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APRESENTACAO

A sistematizacao de informacdes e sua andlise fazem parte do processo de
conhecimento da realidade de um pais, assim como s&o precondi¢éo para a
sugestédo de medidas de politica econdémica. Nos esforgos empreendidos com
esse intuito, a parceria de longo prazo entre o Ipea e a Cepal, por meio do seu
escritorio no Brasil, tem dado origem a diversos projetos e publicagdes sobre
temas variados de interesse da economia brasileira.

O presente volume é mais um resultado dessa parceria bem-sucedida.
Aqui séo apresentados em diversos capitulos aspectos variados do processo de
investimento no Brasil no periodo recente.

Avaliar um processo social no momento em que ele esté tendo lugar e
conseguiridentificar suas caracteristicas e seu dinamismo € umatarefa de grande
risco. Este livro tem o mérito de ter realizado precisamente isso. Trata-se de
uma apreciacgao do ocorrido ao longo dos anos 1990 e até a Ultima informacéo
disponivel nomomento de sua elaboracao, sistematizando as informagdes relevantes
e propondo uma ética de andlise do comportamento dos agentes investidores.

O escritdrio da Cepal no Brasil e o Ipea acreditam que a divulgacdo de mais
este livro constitui uma contribuicéo significativa para os estudos do processo
de investimento no Brasil, fornece elementos para a recomendacao de politicas
em relac@o aos temas tratados e possibilita vislumbrar possiveis trajetorias
alternativas de desempenho futuro da economia, uma vez que o objeto de
estudo — o0 processo de investimento — é o principal vinculo entre o estado
atual e o futuro de uma economia.

Robert o Borges Mrtins Fenat 0 Baunann
Res date Dreaa
|pea Britdioda@d mBas |



NOTA | NTRCDUTCR A

Este livro reine um conjunto de estudos sobre a reagéo, desde 1990, de
importantes segmentos do setor produtivo brasileiro as reformas liberalizantes
e ao ambiente macroeconémico. O foco principal dos trabalhos € o
comportamento empresarial no que se refere aos investimentos fixos.

Como se sabe, adécada de 1990 correspondeu aum periodo de profundas
transformagdes institucionais na economia brasileira. A avaliacéo sobre 0s éxitos
e os fracassos da experiéncia liberalizante tem dividido as opiniées, encontrando-
se desde apaixonadas defesas até agressivos ataques, num debate no mais das
vezes alimentado por muita ideologia e pouca pesquisa.

Os trabalhos aqui reunidos foram elaborados em diferentes momentos ao
longo desse processo e foram movidos pela intengéo de entender o que se
passava no plano microecondmico das reagdes empresariais. Material foi o que
n&o faltou aos pesquisadores envolvidos: a economia brasileira transformou-se
desde 1990 num formidavel laboratério de experiéncias empresariais que,
potencializadas por contextos macroeconémicos e concorrenciais de grande
incerteza, foram portadoras de mudancas comportamentais radicais nos agentes
econdmicos que atuam no pais. A analise dessas mudancas, e em particular da
conduta empresarial no que diz respeito a modernizagéo e ao investimento,
constitui a tematica tratada nos capitulos que compdem esta publicaco.

APrimeira Parte compreende dez capitulos e corresponde a uma versao
atualizada em 2001-2002 de um estudo sobre investimentos nos principais
setores de producao de bens transaveis e de infra-estrutura, realizado em 1997,
no ambito do Convénio Cepal/lpea.r A verséao original foi publicada na integra
no site da Cepal, em junho de 1998,2 tendo um artigo-sintese sido publicado
em coleténea organizada por Baumann (2000). As notas técnicas para a
atualizacao foram feitas em 2001 e inicio de 2002, também no &mbito do
Convénio Cepal/lpea, e foram coordenadas por Ricardo Bielschowsky com o
apoio da equipe de consultores responsavel pela pesquisa de 1997: Marcos
Thadeu Abicalil (saneamento), José Clemente de Oliveira (petroleo), Marcio
Wohlers (telecomunicagdes —em colabora¢&o com Rafael Oliva na nova vers&o)
e Sebastido Soares (mineracao e infra-estrutura de transportes). Contou,
também, no caso da industria de transformagéo, com o apoio da segunda
pesquisa CNI/Cepal sobre caracteristicas e determinantes do investimento,
realizada em 2000 — atualizacdo da pesquisa CNI/Cepal de 1996-1997.

1 Oest udo t anfdémcont ou como apoi 0 da Frevi / Bancodo Brasi | .
2 wwedac.d/brasil.



Aatualizacéo dos trabalhos, realizada em 2001/2002, tendeu a confirmar,
em linhas gerais, os diagnésticos e as previsdes feitas originalmente, em 1997,
sobre a evolugéo dos investimentos nos segmentos estudados, até mesmo no
gue se refere aos setores entdo em fase inaugural do processo de privatizacéo,
como o de energia elétrica — “Investimentos deprimidos numa transicao
problemética” (1997).

A Segunda Parte comp8e-se de trés capitulos que sintetizam pesquisas
realizadas em diferentes momentos sobre 0 comportamento investidor da
industria brasileira apds a abertura comercial. Esses artigos correspondem a
base de conhecimento com que foi redigido o capitulo relativo & industria de
transformac&o, da Primeira Parte do livro.

O Capitulo 1 da Segunda Parte transcreve um trabalho realizado no final
de 1991 einicio de 1992 e esta centrado em entrevistas feitas com 55 grandes
empresas multinacionais, com vistas a entender o processo de reestruturacao
das empresas no Brasil provocado pela abertura comercial. Em seu nascedouro,
captou-se o profundo e até entdo desconhecido ajuste produtivo e
administrativo em andamento nas empresas industriais sediadas no Brasil.
Os resultados preliminares foram resumidos na imprensa em 1992, tendo o
texto principal sido divulgado naquele ano pela Cepal numa versdo eminglés.

O tema do Capitulo 2 foi desenvolvido no final de 1996 e inicio de 1997
e versa sobre investimentos fixos na industria de transformac&o. Tem por base
apesquisa realizada em conjunto pela CNI e pela Cepal, & qual responderam
730 empresas industriais, bem como cerca de 40 entrevistas com empresas e
especialistas do setor. A época, foi detectada a ocorréncia de um “miniciclo de
moderniza¢des” caracterizado pela generalizada reducao de custos e pelo fato
de osinvestimentos predominantemente destinados a expansao da capacidade
produtiva estarem restritos a alguns segmentos da industria. Quando da
divulgagéo dos primeiros resultados, ainda em 1997, contrariou-se tanto a
percepcao daqueles que se recusavam a identificar reacdes parcialmente
favoraveis da industria brasileira ao quadro de dificuldades macroeconémicas e
concorrenciais quanto dos que exageravam o alcance dessas reactes favoraveis,
porque néo percebiam seu carater limitado e eminentemente defensivo. A versao
integral do estudo teve circulacao restrita pela Cepal em 1998, recebendo
aqui uma divulgacéo mais ampla.

O Capitulo 3 volta-se a evolugéo mais recente da industria, isto €, a
partir de 1999, ja no contexto da taxa de cambio flexivel. Sintetiza os resultados
da segunda pesquisa conjunta CNI/Cepal conduzida em 2000 pelas duas
entidades e divulgada em junho de 2001. O estudo analisa 0 comportamento
dos investimentos industriais por meio de informacdes prestadas por 727



empresas nos ultimos meses de 2000 (previamente, portanto, a ecloséo da
crise energética). Observou-se a ocorréncia de uma ligeira oscilagéo dos
investimentos fixos a partir de 1998, num patamar superior aos niveis
deprimidos do inicio dos anos 1990, e a simultanea existéncia de obstaculos a
uma recuperacao vigorosa dos investimentos em razao de uma atitude
eminentemente cautelosa por parte das empresas.

O conjunto de estudos sintetizados tem como peculiaridade uma certa
“ousadia metodoldgica’. Em sua maioria, foram realizados no decorrer de
processos de transicao institucional e comportamental radicais, em que apenas
se descortinavam as novas tendéncias setoriais. Embora isso tenha retirado a
confortavel seguranca da andlise ex-post, deu aos pesquisadores a saborosa
sensacao de descoberta de algo até entédo desconhecido.

Cabe, por ultimo, uma adverténcia: embora a Primeira Parte do livro
tenha sido fruto do trabalho de uma equipe de colaboradores e sejam grandes
as afinidades de opinides entre os membros da equipe, a responsabilidade de
cada autor se restringe ao capitulo setorial especifico para o qual cada membro
da equipe contribuiu com estudos setoriais, cabendo exclusivamente ao
coordenador a responsabilidade pela obra como um todo. Sua co-
responsabilidade em cada um dos capitulos se deve a fidelidade na edi¢éo dos
textos elaborados pelos membros da equipe de pesquisa mencionados, tendo o
coordenador acatado a revisao considerada necessaria no tema de especialidade
de cada um dos membros apos discussdes que permitiram um consenso.
N&o apenas as opinides, mas igualmente os eventuais erros e omissoes que o
livro contém nos capitulos em que o membro da equipe néo teve participacéo
ndo lhe dizem respeito. Na pagina introdutéria de cada capitulo setorial,
constam os nomes do autor ou autores que escreveram os trabalhos que
serviram de base aos capitulos, a exce¢éo daqueles de autoria exclusiva do
coordenador do trabalho.

Rcardo B d schorsky
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CAH TUWLO1

| NTRCDUCAO

1. 1 Gont elido

Esta Primeira Parte do livro tem por base dois conjuntos de trabalhos realizados
por umamesma equipe de pesquisadores sobre caracteristicas e determinantes
do investimento fixo em diferentes setores da economia depois do Plano Real.
O primeiro conjunto, e 0 mais importante, corresponde a pesquisas concluidas
e divulgadas na Internet no primeiro semestre de 1998. O segundo corresponde
anotas técnicas de atualizac&o do primeiro, elaboradas em 2001 pela mesma
equipe de pesquisadores responsaveis pela primeira etapa do trabalho.*

Os estudos investigaram a l6gica que preside a decisdo de investir das
empresas diante da evolucdo macroecondmica e das reformas institucionais —
especialmente a abertura comercial e as privatizacdes — e cobrem o periodo
1990-2001, especialmente a fase que se segue ao Plano Real.

Os setores examinados s&o aqueles que tradicionalmente tém tido a funcéo,
no Brasil, de elevar ou reduzir a taxa global do investimento: industria, petréleo
e mineragdo, entre os bens “transaveis”, e transportes, saneamento, tele-
comunicagdes e energia elétrica na infra-estrutura. A industria de transformagao
€ 0 Unico entre esses setores em que ja se encontrava concluida em 1995 a
implantag&o do novo “modelo”, aberto e privatizado.

Analisa-se, portanto, um periodo de transicéo para um novo “modelo” de
comportamento dos agentes investidores no Brasil apds a estabilizacdo e a
abertura e durante as privatiza¢gdes e 0s anos subsequientes a elas. Ou seja,
volta-se ao que ocorreu durante o processo de transi¢éo, uma fase em que nao
s0 a deciséo de investir esteve muito “carregada’” de circunstancias transitorias,
como boa parte das mudancgas no marco regulatério ainda estava sendo
implantada.

1 Gdiscojutoscerdadiossaaiassiodeataiade José Cenentede Qivera(petrd eo), MrcioVi ers e Rif ael
Qi va (tel econuni cagdes), Mrcos Thadeu Adical il (saneanent o), Sebasti 8o Soares (nineragdo e transportes) e R cardo
B e schovsky (energ ad éricaeindistriadetransfornacio). Greladriosorig nai s foramd vu gados nosite daGpa ma
Internet (wwvecl ac.d/brasil), emjuhode 1998 esinteti zados numdos capitu os de R Baunamn (org ), 2000. Ocoor denedr,
R cardo B e schovsky, agradece a AtonioBarros de Gstro, Grl os Mssi, Gaci e aMaui | | ansky e Renat 0 Baunann pel 0 gpoi 0
intel ectual recebidoaolongodotrabal ho. Agradece taniéma Srgio Nl o, Lici a B cal ho e José G &udi o Li nhares pel o
apoi onareal i zagdo do estudo sobre o setor deenergiae étrica
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A organizagao do livro tem uma especificidade que € necessario esclarecer
de partida. Como se assinalou, o elemento central € o estudo concluido em
1998 e seu complemento sdo as notas técnicas de acompanhamento elaboradas
em 2001. Do ponto de vista dos autores, essas notas s&o portadoras do interesse
de discutir até que ponto se podem confirmar ou descartar as conclusdes a que
haviam chegado no inicio de 1998 sobre as tendéncias setoriais. Como o leitor
percebera, naquela ocasido as referidas conclusdes eram ndo apenas polémicas,
mas especialmente arriscadas, porque baseadas em tendéncias entéo muito
recentes e portanto insuficientemente confirmadas.

As apreciagbes complementares, redigidas em 2001 e baseadas ha evoluc&o
posterior a 1997-1998, confirmaram quase inteiramente agquelas conclustes
tanto nos setores em que se vislumbrava uma evolucéo favoravel (tele-
comunicacdes e petrdleo) como naqueles em que se considerava que deveriam
prevalecer tendéncias menos favoraveis (industria, transportes e energia elétrica).
As duvidas levantadas em relagao ao futuro dos setores de mineracgao e de
saneamento mostraram-se igualmente pertinentes.

Nesta introducéo, apresentam-se algumas consideracdes metodoldgicas,
seguidas de uma breve contextualizacdo do investimento no quadro
macroecondmico e de uma sintese das reformas. Em seguida, introduzem-se
nameros relevantes a discusséao realizada nos demais capitulos e trazem-se,
como novidade, séries estatisticas setoriais que dao comparabilidade histérica
as cifras correntes do esforco investidor no pais. As se¢des subsequentes
resumem os estudos setoriais. Por Gltimo, formula-se uma sintese dos
resultados encontrados.

1.2 Notanetodol 6gi ca: otratanento do singul ar cont exto datransi cdo

A abordagem setorial é, provavelmente, a que da a aproximacao mais fértil ao
entendimento dos efeitos da estabilizacdo e das reformas sobre o
comportamento dos investimentos.? Em circunstancias de forte alteragéo nas
regras do jogo, abordagens concentradas no comportamento agregado da
economia ndo apenas se ressentem de insuficiente aplicabilidade dateoria
econdmica disponivel para a analise do comportamento inversor (elaboradas
para periodos de relativa normalidade), como tendem a perder-se em afirmacoes
exageradamente genéricas e a nao permitir entender a complexidade, ariqueza
e a heterogeneidade de situaces entre setores e agentes. Ademais, como 0s

2 Aabordagemsetoria € i ninou a necessi dade de di scuti r a conpl exa e pal énica quest 8o das rel agdes entre i nvesti nento
e poupanca emni vel agregado. N é obj et 0 de di scuss&o o conheci do probl ena brasi | € ro de i nsufi i énci a de poupanca
publ i ca agregada, nema f ung&o nacr oecondm ca do agr egado “ poupanca ext erna’, a qual , dependendo da pol itica
nacr oecondnnca e da propensdo ai nvesti r, pode consti tui r-se emnera subst i tui ¢&o “cont dbi | " de poupanca i nt er na e pouco
ou nada agregar ao fi nanci anent o doi nvesti nento. Dentro da ori entagdo segui da no trabal ho, é sufi ci ente reconhecer,
gereri canente, aexi sténci ade probl enas de fi nanci anento ao i nvesti nentono caso brasi | ei rorecente, tantonos setores
pri vados cono nos pibl i cos.
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sete setores incluidos no livro sdo responsaveis por fatia relevante dos
investimentos totais da economia, além de serem aqueles sobre os quais costuma
repousar a variacao na taxa de investimento agregada, a abordagem setorial
revela-se Gtil como uma primeira aproximagéao para o entendimento do
desempenho investidor do conjunto da economia durante a transicao.

O método empregado na pesquisa foi tipicamente indutivo.® Beneficiou-se,
contudo, de dois instrumentos tedrico-metodologicos.

Um deles foi a orientac&o historico-estruturalista cepalina, que oferece
fértil aproximac&o ao exame de periodos especiais como o atual, de transi¢céo
historica entre padr6es de comportamento investidor: nos anos 1950 a Cepal
investigava a transicdo da economia agrario-exportadora a industrial, e desde
0s 1990 o que esta em pauta no &mbito da reflex&o conduzida pela Cepal —no
qual se inscreve a pesquisa aqui relatada— é o exame datransicéo de economias
fechadas e fortemente estatizadas a economias abertas e com menor participacéo
direta estatal.

A outra referéncia foi 0 enfoque keynesiano, que foi aplicado
especificamente ao caso da industria de transformacéo. A abordagem keynesiana
foi ttil em duas de suas dimens@es fundamentais. Primeiro, a de que o
investimento depende da relacéo entre rentabilidade prevista, mediada pelos
riscos e pelas incertezas do empreendimento (eficacia marginal do capital),
astaxas de juros, que o empresario € obrigado a pagar se necessitar de fundos
de terceiros, ou a deixar de ganhar sempre que estiver aplicando seus préprios
recursos. Segundo, a de que entre os fatores que determinam a rentabilidade
esperada estéo, além das incertezas e dos riscos, a taxa de crescimento das
vendas (o “acelerador”) e a rentabilidade nos anos prévios.

Com algumas importantes adaptagfes, necessarias para captar-se
elementos transitorios tipicos a contextos decisorios que se seguem a abertura
e a privatizagao, 0 esquema mostrou-se apropriado para a analise do impacto
macroecondmico e das reformas sobre o desempenho inversionista na inddstria
de transformacao, tanto em nivel do agregado industrial como em nivel dos
subsetores e dos agentes. O postulado basico keynesiano de que os investimentos

3. Nioforamtrivia s as dificu dades net odol 6gi cas enf rentadas ao | ongo do t rabal ho de pesaui sa e el aboracdo do | i vro.
Rrineiro, apesquisareal i zou-se“emcina’ dos acont eci nentas, el i ninando a possi bi | i dade de trabal har - se comal gum
di stanci anent o tenporal enri quecedor. Segundo, a busca do ent endi nent o sobr e o conport anent o i nvesti dor nas
ci reunst anci as de est abi | i dade de pregos e de ref or nas f ez- se numnonent 0 emque o quadr 0 nacr oecondnico e O nar co
regu a &ri o que represent amo pano de f undo para a andl i se desej ada se encont r avami nper f ei t anent e del i neados erepl etos
deincertezas. Hor ainda, encontravamse empernanente e radical transfornacdo. No di zer de umdas pesqui sador es,
est &vanas operando “nod hodofuracdd’. Terceiro, otraba holocal i zou-se na pont e “ nicr o- neso- nacr ceconoma’, j & que
se tratava de entender o conport anent o dos agent es i nvest i dor es (nicroecondnico) No cont ext o da nova or gani zagdo dos
ner cados pds- 1 ef or nas (nesoecondniico) e no cont ext o das novas cond ¢des pds-H ano Real (nacr oecondnico), ouse @, Situou-se
numcanpo de pesqui sa e ref | exdo reconheci danent e nui t o conpl exo.
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se expandem até o ponto em que sua rentabilidade esperada iguala-se ataxade
juros se aplica aos trés niveis, o agregado, o setorial e 0 das empresas: em nivel
agregado, o fenébmeno é um reflexo do comportamento dos diferentes setores;
esses, por sua vez, refletem o comportamento das empresas que os compdem.
Foi possivel, por essarazao, empregar a referéncia analitica tanto no exame do
setor industrial, como um todo, como na desagregacao subsetorial realizada, em
gue se buscou hierarquizar os segmentos industriais segundo o dinamismo relativo
do investimento.

Infelizmente, aandlise dos setores de infra-estrutura ndo péde encontrar na
literatura tedrica boas referéncias analiticas, porgque a pesquisa os flagrou em fase
de transicéo do regime de investimento por empresas estatais (e governos) ao
regime —pleno ou parcial — de investimento por empresas privadas. Num periodo
atipico como o que aqui se examina, adecisdo de investir nas empresas estatais e
nas instituicbes de governo retine simultaneamente, por um lado, a tradicional
l6gica publica, em suas diferentes combinagdes das nog¢oes de rentabilidade,
criacdo de externalidades e mecanismos de financiamento de agéncias estatais, e,
por outro, aregra da preparacao para a privatizacdo. Esta Ultima freqlientemente
privilegiou a receita fiscal, numa complexa e nem sempre favoravel relacdo com
as oportunidades existentes para a expansao e a modernizacdo. A metodologia
utilizada na radiografia setorial apresentada no livro foi a focalizacao sobre esses
distintos elementos que compdem o confuso contexto de transicao.

Arigor, nem mesmo o exame dos determinantes dos investimentos na
indUstria de transformac&o conta com referéncias tedricas perfeitamente aplicaveis.
Nesse setor e nos de infra-estrutura, 0s investimentos que ocorrem depois das
reformas permanecem por algum tempo carregados de elementos transitorios
gue tendem a dissolver-se ou perder significado a médio e a longo prazos a
medida que os efeitos imediatos da abertura ou da privatizacdo se esvaem.

S&o, por essarazéo, fendbmenaos ndo captados pelateoriaeconbmica relativa
a determinantes da atividade inversora. Justamente um dos resultados mais
interessantes da investigacao, aplicavel tanto a infra-estrutura como a industria,
foi a conclusdo analitica de que o comportamento dos agentes econdmicos no
meédio prazo que se segue as reformas contém em forma significativa reagdes
favoraveis ao aumento dos investimentos, que por definicdo sao transitorias.
Conseguientemente, ndo séo contempladas nos modelos tradicionais de
investimento, nos quais a influéncia dos determinantes considerados s&o
“permanentes”. Dependendo das preferéncias tedricas de cada autor, as analises
baseiam-se em alguma composic¢ao entre variaveis, como 0 mecanismo do
acelerador, a estabilidade macroecondmica, 0s pre¢os relativos entre capital
trabalho, o progresso técnico, as mudancas nas estratégias empresariais, etc.,
e desconsideram a acao de elementos transitorios.
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Nosso argumento tedrico é o de que o comportamento investidor du-
rante fases de transicdo aguda — como a que se viveu no Brasil —se explica
tanto pelos elementos “permanentes”, que perduram em todas as fases, como
por elementos transitorios. Por essa razdo, situagdes de aparente dinamismo
podem ser ilusérias. Entre os Varios elementos tipicos da transitoriedade, os
mais 6bvios sao 0s seguintes:

a) Nos setores de bens “transaveis”, especialmente na industria, ocorre
todo um conjunto de investimentos de natureza “defensiva” voltado
predominantemente & modernizacao redutora de custos (desobstrucao de
gargalos, reposicéo de equipamentos, etc.), resultante da necessidade de sobreviver
em face dasimportagdes que se efetuam com a abertura do comércio interacional.
Esses investimentos tém grande autonomia com relacdo aos elementos mais
permanentes do processo de investimento, ao ponto de ocorrerem mesmo em
um quadro de baixo crescimento e de grandes incertezas macroeconémicas.
Correspondem a um surto inversor que se mantém enquanto for possivel extrair
consideraveis aumentos de produtividade e qualidade por meio de um salto
tecnoldgico nas plantas preexistentes; ao cabo de alguns anos, essa possibilidade
tende a esgotar-se, e 0 processo inversor de tipo “redutor de custos” tende a
normalizar-se e oferecer menores resultados (Bielschowsky, 1997).

b) A experiéncia latino-americana mostra que, no caso das empresas recém-
privatizadas nos segmentos de infra-estrutura, ocorrem principalmente dois
tipos de fendmenos transitérios no que se refere aos investimentos. Primeiro,
tende a ocorrer um breve surto de investimentos modernizantes, especialmente
Nos casos em que as empresas vendidas tenham passado por um longo periodo
de baixo investimento em raz&o de problemas fiscais e financeiros —como no
caso brasileiro dos anos 1980 e inicio dos 1990. Segundo, parte dos
investimentos que se realizam nas atividades recém-privatizadas vem
contingenciada nos contratos de privatizagdo/concessao a privados, ou por meio
de esquemas especiais que tém por objetivo garantir um patamar minimo de
investimentos durante o periodo de amadurecimento do novo regime
regulatorio. E somente quando termina essa fase que os investimentos no re-
gime privado passam a depender das decisdes espontaneas dos agentes
(Moguillansky e Bielschowsky, 2000).

Convém desde ja chamar a atencéo do leitor para o fato de que a desatencéo
guanto ao fenbmeno da transitoriedade costuma levar analistas a conclusoes
apressadas quanto ao dinamismao investidor nas novas condigdes institucionais
da economia aberta e privatizada. De fato, eventuais surtos de investimento
em um ou outro setor podem ser motivados por fatores meramente
transitorios e carecer de energias que os transformem em ciclos de médio e
longo prazos. A verdadeira prova da presenca ou da auséncia de dinamismo
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amédio e alongo prazos do novo marco regulatério, tanto na economia em
seu conjunto como em cada setor, requer a observacao dos determinantes
permanentes do processo de investimento.

1. 3 Ocont ext o nacr oecondni co desde o H ano Real e a deci sdo de i nvesti r

A evolucado do quadro macroecondmico brasileiro desde o inicio do Real tem
sido objeto de numerosas analises que nao cabe reproduzir aqui. Os dados
reunidos no Quadro 1 ajudam a avaliar a relacao entre essa evolucdo e ado
investimento fixo.

A partir do Plano Real, os investimentos prosseguiram uma recuperagao
iniciada em 1993, mas o desempenho no periodo 1994-2000 foi modesto.
Para a decisdo de investir, 0 contexto macroecondmico combinou sinais
“favoraveis” e “desfavoraveis”.

De forma muito estilizada, pode-se sugerir que contribuiram, pelo lado
favoravel ao investimento: a) o éxito no controle inflacionario; b) o aumento
nos salarios reais em cerca de 30%, entre julho de 1994 e fim de 1997 —
parcialmente desfeito a partir de entao; ) o reestabelecimento do financiamento
ao consumo de bens duraveis apos a estabilizacao; d) o barateamento dos precos
dos bens de capital até 1998.

Entre os fatores que impactaram desfavoravelmente, encontram-se: a) 0
baixo e instavel crescimento do PIB; b) a forte apreciacdo da taxa de cambio
até 1998 relativamente aos anos 1980 (com efeito ambiguo sobre a deciséo de
investir, porque, por um lado, barateia o pre¢o dos bens de capital, mas, por
outro, deprime arentabilidade nos setores de bens “transaveis”) e a instabilidade
cambial posterior; ¢) o forte desequilibrio no balango de pagamentos e o
aumento da divida externa e do passivo externo; d) os efeitos perversos sobre as
expectativas motivadas pelas evidéncias de vulnerabilidade externa brasileira
para enfrentar as crises —mexicana (1994-1995), asiatica (1997), russa (1998)
e argentina (2000-2001) —, a recessao mundial e a crise do terrorismo (2001);
e) o volumoso déficit do setor publico e o endividamento deste; f) as elevadas
taxas de juros internas.

Para efeito do presente documento —em que se destaca a relacéo entre
rentabilidade, riscos/incertezas e taxas de juros que norteia as decises de investir
do empresariado—, vale observar que, ndo obstante 0 enorme avanco promovido
pela estabilidade de precos, o balanco entre esse conjunto de fatores favoraveis
e desfavoraveis deu lugar a uma atitude de cautela por parte dos empresarios.
Com algumas variag@es, isso foi 0 que ocorreu ao longo de todo o periodo
posterior ao Plano Real, bem antes mesmo da crise asiatica. Esse resultado,
sugerido pelas cifras agregadas, é corroborado por nossas pesquisas. Porexemplo,

20 Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990



€ 0 que mostram tanto o questionario respondido por 730 empresas industriais
em 1996 como aquele respondido por 727 empresas em 2000 e também pelo
conjunto de entrevistas realizado com executivos de empresas desse setor,
nacionais e estrangeiras.

QUADRO 1
Vari avei s nacr oecondni cas sel eci onadas, 1990- 2001
FBKFa | PIB* | Rendimento | Inflagdo® | Déficit Déficit Taxa de Taxas de
taxa de | taxa | médio real’ | (IPC %) | publico® | externo® cambio juros reais
Ano cresc. de (jul./1994 (% PIB) em c.c. efetiva -
(%) | cresc.| =100) (% PIB) real’ Capital | TILP"
(%) (dez./1998 | de giro® | (%)
=100) (%)
1990
1992 73 | -13 99,3 994,5 0,2 01 97,7
(médias)
1993
1994 103 | 54 103,5 1879,6 0,9 0,2 109,7
(médias)
1995
1997 59 3,4 124,67 14,5 42 -3,1 92,4 - 38
(médias)
1998 0,3 0,1 128,7 1,7 74 -4,2 94,8 63,0 9,8
1999 -7,2 0,8 1216 8,9 34 -4.8 142,0 49,0 39
2000 45 44 120,9 6,0 12 -4,1 1334 30,4 45
2001 1,7 15 116,1 7,7 14 -4,6 158,1 26,0 1,7

aFonte | peadat a— | B& NSON

"Forte: | peal Bl eti moe Gnj utura—I BE AVE Of ndi ce cor respondent e ao peri odo 1990- 1992 foi- esti nado combase
norend nentondd ored cal cu adopel 0 Seade e Deese (FD), apartir dova or de 1993-1994.

¢I nfl acdo acunul ada no ano, cal cul ada.carbese o | KA Fote | BE

4Necessi dades de fi nenci anertodosetor pldi co, resul tadooperaci adl . Fote: |peedsta—BBE AW .
eTransagOes corrertes, U tines 12 neses. Fote BB B etim

fTaxa de cénbi o ef eti vared , combase no | NRCe nes export agles de nanuf at urados. Forte: | pea

9Mdi a dataxadejuros nensal anual i zada, defl aci onada combase na vari agdo do | PCA Fonte: | peadata —
Fundap/ D esp.
"Taxa de j uros nensal acunol ada no ano, def | aci onada combase navari agéo do | FA Fote: BB
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1.4 Quadro-sint ese do andanent o das ref or nas at € 2000

O Quadro 2 traz uma brevissima sintese das reformas, que objetiva situar o
leitor com relacdo a seus periodos de introducéo e a seu grau de avanco.

O setor industrial € o Unico que entrou ha fase de estabilizacéo pés-
Real com todas as principais reformas praticamente implantadas, ja que ndo
somente o ciclo basico de abertura comercial estava sendo encerrado em
1994, como as privatiza¢des ja haviam terminado nos dois setores em que
era forte a participacao estatal, o siderurgico e o petroquimico. No setor
mineral, a privatizagdo da Companhia Vale do Rio Doce s6 ocorreu alguns
anos depois da abertura, ou seja, em 1997. Ja no outro setor de bens transaveis
estudado, ou seja, petrdleo e gas, muito embora 0 comércio internacional
esteja teoricamente desregulado a partir de 1998, as importacdes e os precos
domésticos ainda sé&o controlados pela Agéncia Nacional de Petréleo (ANP).

O monopolio da empresa estatal Petrobras foi extinto por emenda
constitucional em 1995, e a lei que regulamenta a competicdo no setor e as
operacdes da empresa é de 1997. O sistema de parcerias entre Petrobras e
companhias estrangeiras tem tido avangos consideraveis desde os primeiros
leildes para a concesséo de &reas de exploragdo em 1998.

Entre os setores de infra-estrutura, o que teve reforma mais rapida foi o
de telecomunicacg@es. O marco regulatdrio foi aprovado e legislado em 1997,
e a privatizacgao foi concluida em 1998. No setor de energia elétrica, a Lei de
Concessbes de Servicos Publicos, de 1995, generalizou a possibilidade de
formacdao de parcerias entre setor publico e privado a partir daquele ano;
mas o desenho do marco regulatério que condicionaria o funcionamento
futuro do setor so6 ficou pronto em 1997, e a reforma vem sendo lentamente
instituida por meio de decretos-leis presidenciais. Foi dada a partida na
privatizagdo em 1995, e dai a 1998 o segmento de distribui¢cdo estava
integralmente privatizado, com a excecao principal das companhias estaduais
de Minas Gerais e Parana (Cemig e Copel). A privatizacdo do segmento de
geracdao foi iniciada em 1998, mas prosseguiu de forma lenta, vindo a ocorrer
efetiva interrup¢éo na privatizacao de empresas federais a partir de 2001.

Aaprovacao da referida Lei de Concessdes de 1995 cobriu o setor privado
de garantias para investimentos privados nos setores de servigos publicos em
geral e introduziu, dessa maneira, 0 ambiente institucional minimo necessario
para a participacéo do setor privado em transportes e em saneamento basico.
No caso dos transportes, ocorreram a quase integral privatizacdo das ferrovias
em 1997 e a lenta e gradual concesséo a privados para atuac&o nos servicos
portudrios e em rodovias.
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QUADRO 2

Bvol ugdo das pri nci pai s ref or nas at é 2001

ABERTURA COMERCIAL

REFORMA DO MARCO REGULATORIO E

PRIVATIZACAQ
SETOR
DATAS GRAU DE DATAS
BASICAS AVANCO BASICAS GRAU DE AVANGO
INDUSTRIA DE 1989 Condluida 1991 Condluida
TRANSFORMACAQ 1994 1992
. 1989 . .
MINERACAO Concluida 1997 Concluida
1994
Abertura
externa apenas . .
y . Fim do monopdlio estatal em
PETROLEO 1997 tedrica em vir- | 1995 1997, inicio de implementacéo de
2000 tude da forma | 2000 . .
d R parcerias a partir de 1998.
e organizagao
do setor.
Reforma praticamente concluida
= 1997 em 1998, concessdo posterior de
TELECOMUNICACOES i 1998 empresas-espelho, formadoras dos
duopdlios regionais .
Lei de concessdes aprovada em
1995, parcerias entre estatais e
setor privado iniciadas em 1994-
1995, privatizacdo de distribuicdo
em grande parte concluida em
ENERGIA ELETRICA i i 1993 1998, privatizacdo de empresas
2006 geradoras em curso a partir de
1998 (indecisdo quanto a priva-
tizacdo de geradoras federais e
algumas estaduais), dividas sobre
a transicdo tarifaria para livre-
mercado esperada para 2002-2006.
Lei de concessGes aprovada em
1995, privatizacdo de ferrovias
TRANSPORTES - - 1995/- praticamente concluida em 1997,
concessao a privados em rodovias
e portos em lento andamento.
SANEAMENTO i i 1995/ | Lei de concessdes aprovada em

1995, escassa privatizagdo até 2001.
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CAH TULO?2

| NVESTI MENTQ G5 NOMERCS RELEVANTES

Este capitulo apresenta um quadro de referéncia numérico sobre investimento
fixo. O Quadro 3 mostra como evoluiu a formagéo bruta de capital fixo entre
1971 e 2000 de acordo com distintos periodos por que passou o processo de
investimento no pais. Tal como no restante do capitulo, os dados sao
apresentados a pregos constantes de 1980.!

QUADRO 3

Brasi|: taxas anuai s de cresci nent o do Pl B e da For macéo Brut a de

Capital F xo (FBKF) e coeficientedeinvestinento (FBKH P B) — nedi as de per i odos
(apregos costartes de 1990

1971- | 1981- | 1984-| 1990-
1980 | 1983 | 7089 | 799y | 1993| 1994 | 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Taxas

anuais de
e e e 84 | 28| 46 | 1,7 41| 58 | 41| 30| 33| 02| 08| 45| 17
do PIB (%)
Taxas.d
anuais de
o 93 | <126 42 | 73| 72| 122 136 21| 11,7 20 | -7,2 | 13| 62
da FBKF (%)

FBKF/PIB (%) | 235 | 196 | 17,2 | 149 | 144 152 167 | 165| 181 | 17,7 | 163 | 158 | 165

Fote: el aboragdo combese no | BE

Comparando-se a expanso do PIB com ados investimentos, verifica-se a
ocorréncia de uma variacao ligeiramente prociclica durante o periodo de
acelerado crescimento do PIB nos anos 70— e acentuadamente prociclica nos
dois periodos de recesséo, 1981-1993 e 1990-1992. Como resultado, a taxa
de investimento média (como propor¢éo do PIB) do periodo 1990-1992 foi
8,6 pontos percentuais inferior a década de 1970. No triénio 1993-1995, de

1 Oproced nentodo cd cu 0 apregos const ant es deve-se a0 enf ogque do trabal ho, prioritari anent e vol tado ao ent endi nent o
dos det ernnart es da eva uggo da t axa e da conposi ¢80 dos i nvest i nent os naecononabrasi | e ra, emparti cd ar & preocupecéo de
entender os nati vos da bai xa adi ¢8o de capaci dade adi ci onal de of ert a de bens e servi ¢cos nos anos 1990. Adverte-se que
subsi st emos probl enas de senpre quando se usamest at i sti cas de i nvest i nento a pregos const antes, especi d nentenoBasi |,
dado que nfo ha séri es de pregos de bens de capi ta por setor de uso—e, nesno que houvesse, néo sal uci oneri a o prodl enade
ned ¢80 emset ores comi nt enso progr esso t écni co, con o de t el econoni cagdes.
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recuperacao econdmica, o investimento cresceu bem mais rapidamente que o
PIB, verificando-se uma reaproximacéo da taxa de investimento aos niveis
observados nos anos 1980 de cerca de 18% do PIB, alcancada em 1997. Esse foi
um ano de forte — e efémera—recuperacao, apos o freio ocorrido em 1996, sob
o efeito defasado da crise mexicana e de suas repercussdes sobre a economia
nacional. Dai por diante, a taxa de investimento reduzir-se-ia progressivamente,
afetada pelas incertezas da economia brasileira no contexto de suas
vulnerabilidades macroeconémicas. As promessas de recuperacao dadas pela
reativagao da atividade econémica em 2000 s6 foram muito timidamente
cumpridas em 2001, um ano em que as intengdes de investimento parecem ter
sido travadas pela evolugéo desfavoravel dos acontecimentos em niveis nacional,
regional e mundial (crise energética, crise argentina, recessao norte-americana e
episodios terroristas).

O Quadro 3 mostra uma primeira desagregacao setorial. Observa-se que
emtodos os grandes grupos de setores houve queda dos investimentos como
propor¢ao do PIB nos anos 1980. A excec¢ao foi a construcao residencial, em que
aqueda é muito menos pronunciada.

Na primeira metade dos anos 1990, a queda acentuou-se. Observa-se
gue, nesse periodo, o investimento em infra-estrutura e nos principais bens
tradeables alcangava pouco mais de 40% dos niveis registrados nos anos 1970,
como proporcao do PIB (queda de 13,6% a 5,3% do PIB). Essa quedade 8,3
pontos percentuais do PIB nos investimentos em infra-estrutura, petréleo,
mineracao e industria, entre os anos 1980 e 1990-1994, corresponde a quase
totalidade da reducéo de 8,6 pontos percentuais do PIB, registrada na economia
como um todo entre os dois periodos (de 23,5% a 14,9%). Em consequéncia,
os setores de infra-estrutura e industria/mineracéo/petréleo reduziram sua
participacdo de 58% para 36% do total da formacéo bruta de capital fixo.
Isso se deveu tanto ao comportamento dos investimentos em infra-estrutura
(energia elétrica/telecomunicac¢des/transportes/saneamento) como ao dos
segmentos de bens tradeables, ou seja, industria, mineracao e petroleo
(agricultura, turismo e demais produtores desse tipo de bens estéo incluidos
em“outros”). Em boa medida, a recuperacéo na taxa agregada de investimentos
no pais tem dependido do comportamento desses dois conjuntos de segmentos,
justamente aqueles analisados no presente texto.

A recuperacéo a partir de 1995 ficou principalmente por conta de
dois segmentos, ou seja, a industria de transformacéo e as telecomunicacoes.
Asindicagdes disponiveis s&o de que os investimentos comandados pelo setor
publico teriam permanecido deprimidos em 1995-1996, teriam tido uma
efémera recuperacdo em 1997 e uma suave retracéo a partir dai, com exce¢ao
das empresas de telecomunicacdes (privatizadas em 1998) e da Petrobras,
gue logrou amplia-los consideravelmente de 1998 em diante.
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Quando se considera que o periodo recente foi de forte apreciagdo na taxa
de cambio, as cifras sdo a primeira vista surpreendentes, ja que seria de se
esperar que a industria ficasse deprimida e que os setores de infra-estrutura
investissem em forma desproporcional. A explicagcdo reside no fato de que os
investimentos em infra-estrutura ainda eram publicos ou estavam em transicéo
para o setor privado e portanto se moveram por consideragdes outras que ndo as
de precos relativos — essencialmente por controles fiscais e financeiros. J4 0s
investimentos em indUstria corresponderam a uma “normalizacao” a partir de um
patamar irrisério (em 1990-1994), provavelmente inferior ao nivel de reposicao,
e encontraram, ademais, e como se comentara adiante, estimulos transitdrios
gue determinaram uma reagao favoravel muito particular por parte dos
agentes econémicos.

O Quadro 4 desagrega um pouco mais as informacdes, abrindo o conjunto
“infra-estrutura” em quatro segmentos.

Observa-se que, em todos 0s segmentos, a retracao foi acentuada nos
anos 1980 e mais ainda no periodo 1990-1995, quando atingiram niveis
gue raramente ultrapassaram a metade dos que se realizaram nos anos 1970.
Em 1996-1998, hd uma recuperacao nos quatro setores, seguida de nova
retracéo, a excecao das telecomunicagdes, cujo impulso inversor se manteve
elevado. O segmento das telecomunicagdes é, também, o Unico dos quatro
gue apresenta taxas recentes de investimento elevadas relativamente ao auge
inversor dos anos 1970. Nos demais, as taxas permaneceram em niveis muito
inferiores, especialmente nos casos de energia elétrica e transportes.?

Asensacao deixada pelas cifras apresentadas nas paginas precedentes ndo
€ animadora, porque, com exce¢ao das telecomunicacdes, os setores estudados
estdo investindo sempre muito menos do que nos anos 1970, e, em sua maioria,
menos também do que na década de 1980, como proporcéo do PIB.

H4&, no entanto, um aspecto que pode atenuar o deséanimo com as cifras,
ou seja, o fato de que, ao que tudo indica, alguns dos segmentos estudados —
telecomunicagdes, energia elétrica, industria de transformacéao e petroleo,
pelo menos — parecem ter passado, recentemente, por uma fase de altos
rendimentos de capital, produto de variadas circunstancias quase sempre
especificas a cada segmento.®

2. OGypitul 02 daSegunda Partedolivronestraaeva ucdo dos i nvesti nent os nos pri nci pai s segnent os da i nddstri ade
transfornacdo. Gntrastando-se as taxas observadas notri éni 0 1995- 1997 comes que ocor rer amna década de 1980, odbservar se
que, aexcegdodeneta urg al'siderurg a, 0s segnent os gue apresent amconport anentorel ati vanent e f avordvel sdo os de bens
de consuno. J& 0 conj unt 0 gue apr esert a conpar a30 desf avor dvel comos anos 1980 relne os segnent os de bens i nterned &'i os
ebersdecapitd, ousga quesetodhaedtensareagerdadacade aprodtivaindstrid brasileira

3. Oconent & o ndo i gnoraatendénci a a queda nos pregos dos bens de capital, porgue os nineros j 40 i ncl uemna ned da.em
queos cd cu os sofei tos apregos costart es de 1980,
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QUADRO 4
Brasil: Formagdo Brutade Gapital F xo, total e setores sel eci onados (em%do P B
(apregos costat es e 1990 2

1971- | 1981- | 1990- | 1995 | 1997

1980 1989 1994 1996 1998 Jeee | e
IndUstria de transformacdo 6,85 4,20 2,61 2,65 3,07 2,95 | 3,25°
Industria extrativa mineral 0,25 0,24 0,12 0,15 0,14 0,12 nd
Petrdleo 0,95 0,88 0,39 0,35 0,36 0,45 | 0,51
Infra-estrutura (energia elétrica,
telecomunicagBes, transportes, 5,42 3,62 2,16 1,79 2,77 2,70 | 2,58

saneamento)

Governos (exceto infra-estrutura
de transportes)*

3,00 1,43 1,86¢ | 1,65¢ | 1,68° | 1,10¢| 1,21¢

Construcdo residencial 4,95 4,71 4,03 3,99 4,24 3,97 | 3,60
Outros® 2,08 2,92 3,73 6,42 4,14 481 5,23
Total 23,5 18,0 14,9 17,0 16,4 | 16,1 | 16,5

28

Fote daoragdoprdriacomtesero| BEmoqeserefereatad egovernos; maRtrdrédsmoqeserefereapetrd eo
R Fosecae T. Mindes (2001) combase no R Al BIEno que seref ere anineragdo e ndlst ri ade t ransf or nagdo (ano 2000
cal cu ado cambese encbdos de Rezende, N | peg, Dsec); moQedro5moqeserefereaifraestruura A Hf nan (banco
de dbdos Hfner/ Gpal ) noquesereferea comstrugdoresidencid .

aTaxas de cada set or def | aci onadas segundoarazéoentreodeflator inplicitodaFornacido Butade Gpita Fxoda
econonhacono umtodoeodeflator inplicitodoRB

Ocoef i ci ent e do ano 2000 cor responde a0 coef i ¢i ente de 1999 d terado combese naesti nati va de expansdo doi nves-
tinertoindstrid fatapor M F Rezende (I pedl D sec, 2001), que ca cu aessaexpansid combese no casuno goarerte de
bersdecaitd, exd usivecostruggodvil.

°Investi nent os do governofedera e de governos estaduai s e noni ci pai s emednini stragdo pddl i ca, escd as, hospitais,
arnanent os, saneanento, etc.; investinentos detrés nive s de governoemtransportes est&oincl uidos eminfra
estruua

dHpdesedeqearazioetreinvestinentos de governos emi rfra-estruturadetransparte ei nvesti nentopll i cotat
emfraestruuradetransporte, eml994-2000, foi idénti caandd ade 1990-19%.

¢Q cd adopor residuo. Ind Ui exdtrativannerd em2000.

Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990



QUADRO 5
Brasil: Fornacdo Bruta de Capital H xo emsetores deinfra-estrutura (em%do P B)
(apregos castartes de 1990

1970- | 1981-| 1990- | 1993-

1980 | 1989 | 1992 | 1994 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Energia elétrica® 2,13 1,47 1,01 | 0,69 | 0,47 | 0,57 | 0,69 | 0,89 | 0,77 | 0,67

Telecomunicagéesb 0,80 | 043 | 045 | 0,55 | 0,53 0,79 | 0,78 | 1,18 | 1,17 | 1,07

Transportes© 2,03 1,48 | 0,83 | 0,54 | 0,42 | 053 | 0,61| 0,75 | 0,56 | 0,63
Saneamento? 0,46¢ | 0,24" | 0,10 | 0,03 ] 0,10 | 0,16 | 0,28 | 0,35 | 0,20 | 0,21
Total 542 | 3,62 | 239 | 1,81 | 1,52 | 2,05| 236 3,17 | 2,70 | 2,58

Fote: e aboracdo prdori acombese no | BdEe nes f ot es ci t ades abei X0, taxas de cadaset or def | aci onedas apregos de
1980, uilizando-seodeflaor inplicitodaFornacdo Buade Gyita H xodaecononia cono umt ado.

amerg ad érica—fotes: Hetraorés e bese de dados de R nhel / Qype.

5 Tel econoni cagles —fortes: Nini stéri o das Gnoni cagles g, re ati vanert e a 1998- 2000, Wi ers e Qi va (2001), combese
embal angos de enpr eses;

¢ Trasportes—fates: eml970-197, Gem Biista(1992), dedos sdrei nvesti nert os de emresas federa s detransportes
etre1980e 1984, eyl | bre/ RO/ denai s dedos soretramsportes entre 1980 e 1993 no | BE(governo e enresas),  dedos
soretramsportes eml94-2000 extrapd ados apertir deestatisti cas do @ pot/ M sabrei nvesti nertodogovernofedera

edssenqresasestaasfederas, acrescidosapertir de 1997 deestinati vasoorei nvesti nert os nes eniresas pri vades
(nessas enpresas, sonade i nvest i nent os espont anecs e de obri gagBes contrat uai s, nahi pdtese de que as U tinas tém
d stribu cdoequi tati vaaol angodos anos daconcessio).

4 Sreanento—fotes: Aicail (1998) combase emP\VBS Spurbe, rel a i vanent e a 1996 2000, estinativade Adicail
(2001) combese emSN S Sepurb.

¢ Mdi a de 1975 a 1980.
f Md ade 1983 a 1985,

As causas para o fendmeno podem estar envolvendo, centralmente, trés
fatores: progresso técnico nos bens de capital (caso tipico de telecomunicagoes),
maior eficiéncia na execucéo dos projetos e o fato de os anos 1970 e parte dos
anos 1980 corresponderem a um periodo de «sobrecarga» de investimentos,
em que se concentraram no tempo parte importante da formacéo de capital
social basico da economia, «aliviando» o futuro e permitindo a queda de
investimentos dai para a frente, como proporcéo do PIB.

Isso significaria que, pelo menos até recentemente, o investimento em
industria e em infra-estrutura teria colhido frutos de esforcos anteriores, numa
fase de «rendimentos crescentes». Se isso for correto, entdo o que se sinaliza é
a possibilidade de a relacéo produto—capital incremental brasileira nos Gltimos
anos ter sido superior a que se observou no passado. Ou seja, teria sido
suficiente uma elevacéo apenas razoavel no esforco de poupancalinvestimento,
relativamente, por exemplo, ao periodo 1990-1995, para conseguir-se avangos
na supressao de pontos de estrangulamento, na melhoria da competitividade
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sistémica e nageracdo de divisas estrangeiras. Cabe assinalar que ofato de ter-se
investido pouco nos ultimos anos também significa que, em caso de estar
correta a hipétese de rendimentos crescentes, o pais teria desperdigado a
oportunidade de crescer com a comodidade de realizar um esforgo incremental
de investimento e poupanca relativamente pequeno.

Antes de prosseguir, cabe uma observacédo sobre a relacao entre
Investimento Estrangeiro Direto (IED) e a formacé&o bruta de capital fixo por
parte do capital estrangeiro. Como se sabe, e conforme se observa pelo Quadro 8,
houve nos ultimos anos um verdadeiro surto de IED, a ponto de se recuperar
a participacéo brasileira no IED mundial e elevar a niveis sem precedentes o
valor do IED como proporgéo dos valores do PIB e da formacao bruta de
capital fixo.

No entanto, ha de se tomar cuidado com a interpretacéo dessas cifras.
Os valores de IED sao relativos a fluxos financeiros, e suarelagéo exatacomo
investimento fixo — que € uma varidvel econémica nao financeira — €
desconhecida. Sabe-se que boa parte da entrada recente dirige-se amudancas
patrimoniais —estima-se que em 1997 cerca de 50% se referia a privatizacoes
e take-overs, mas se desconhece qual parcela do restante teria sido atraida ao
pais para investimentos fixos.

Trata-se de uma situacao atipica, resultante de oportunidades especiais
conferidas pelas reformas econémicas, de modo que o volume de ingresso devera
reduzir-se substancialmente. O fato de estar crescendo a participacdo de capi-
tal estrangeiro no estoque de capital acumulado no pais significa que muito
provavelmente a responsabilidade desse capital na expansdo dos investimentos
no futuro tera de ser superior ao passado, mas diz pouco com relacao aos
investimentos fixos recentes.
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QUADRO 6

Investinento EstrangeiroOreto (I ED no Brasil, indi cadores sel eci onados (1976- 1998) 2

(apazscaratey)
Ano IED ”Olsgaiu%%ﬁ? %00 | \enpig (%) | IEDIFBKF (%)

1976-1985 53 0,7° 3,3

1986-1994 1,1 0,2 11
1995 1,7 08 3,8
1996 27 1,4 7,0
1997 3,9 23 11,7
1998 4,1 3,6 18,4
1999 2.9 59 31,3
2000 2,6 5,7 30,6

Fote: d aboragio prdori a combese emnct ad (WR véri os nineras), Soheet/Grtar? 4/1997, Banco Gntral doBasil
eGanhi agi and Rei s (FG/ Qnj unt ura econdnica, dezentr o de 1997) .

2\d ares de | DI nd uenrei nvesti nertoe exd uenportfd i o hipdtesedei nvestinertodeportfdioige azeroetre 197%6
€19%, envi rtude dai nexi sténci adei nf ornacéo.

b 1978- 196,
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CAH TUWLO3

I NDUSTRI A | NVESTI MENTO CAUTELCSQ  EM TRES MOV MENTCS

3.1 Introducdo
E possivel distinguir trés momentos no comportamento do investimento fixo
na industria de transformac&o brasileira entre o inicio dos anos 1990 e o inicio
dos anos 2000. No primeiro, a atividade se contraiu aos niveis mais reduzidos
desde pelo menos os anos 1970. No segundo, a atividade inversora industrial
exibiu gradual recuperacdo com relacéo a acentuada retracdo em 1991-1994,
elevando-se do patamar de cerca de 2,5% desse quadriénio até atingir a taxa
de 3,1% do PIB em 1997-1998. O terceiro corresponde a uma oscilagdo em
torno de um novo patamar, de cerca de 3% do PIB até 2000 (provavelmente
mantida em 2001, segundo estimativas preliminares).

QUADRO 7

I nvestinento naindstria de transf or nagdo (1971- 2000)
(YabRB apregos castates de 1990

1971- 1981- 1991 1995- | 1997-

IndUstria de

~ 6,85 4,13 2,46 2,65 3,07 2,95 3,25
transformacao

Fote \e&r Qadro4

Anocao conceitual basica que permeia a analise apresentada neste capitulo
€ ade que atrajetdria dos investimentos e 0s seus determinantes podem ser
identificados por meio do estudo do mix de investimentos fixos de que se
compde a carteira de projetos das empresas em cada momento — que
caracterizam, por suposto, a estratégia e a conduta das empresas industriais.*

1 Etendenos que as enpresas se novempel as nai s vari adas est rat égi as e condut as de nédi 0 e | ongo prazos, querefl etem
deci s0es correspondertes anequi | i bri odesqg adoertre, por url ado, opri nci pi ode naxi mzaggo de | ueras e a per cgpgdo deri scos
eincertezas e, por outro, astaxas dejurcs. Estratég as e condut as di ferenci adas entre as enpresas sGo oresu tado des nai s
vari ades conhi negdes entre os ef el tas detrés conj urt os de f at ares soore o processo deci s&ri 0 de cachenresa; @) caracteristicas
“nhcr oecondmicas” de cada.eniresa, conoslatrg et éri apessadg, st “cd turacorporati va', suasi tueggofinence ra, seutanano,

etc.; b) entorno “nesoecondnicd” emoue se nave a enresa, ouse a, caracteristicas da organi zag3o do ner cado emoue a ua
(pedr&o de concorrénci a, regul agdo, grau de exi ganci ados consumdores, vel oci dede do progresso técni co, etc.) e copartanerto
desse ner cado (d nemsno neci ondl einternaci od ); €) entarno nacrcecondnco no quel se nove aenresa (vari agBo do A B taxas
dejuros, taxadecanhi o, i ncertezas qatoaofuturo, situegdodocondrdonond d, etc.).
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Nosso argumento principal é o de que as empresas fazem combinacdes entre
trés “tipos” de investimentos fixos, que se distinguem entre si por sua motivagao
estratégica: 1) investimentos destinados a elevacgao da eficiéncia operacional;
2)investimentos destinados a satisfacdo/diversificacéo da clientela (diversificacdo
e/ou inovagdo em produtos); 3) investimentos destinados a expansao da
capacidade produtiva.?

A andlise da evolucdo dos investimentos aqui apresentada sintetiza quatro
relatérios de pesquisa sobre a reacdo dos empresarios da industria de
transformacéo as reformas e ao contexto macroeconémico. Os dois primeiros
foram realizados entre 1991 e 1993, o terceiro em 1996-1997 e o ultimo
em 2000-2001.3 Trés entre esses relatorios estéo apresentados na Segunda
Parte do presente livro, na forma original com que foram publicados, em
1992, 1997 e 2001.

As duas primeiras pesquisas flagraram a reestruturacéo industrial brasileira
na partida do processo de abertura e envolveram sobretudo a questéo da
reestruturacéo defensiva de grandes empresas, num contexto em que 0s
investimentos fixos foram mantidos a niveis minimos.

No estudo realizado em 1996-1997, identificamos que estava em curso
um “miniciclo de moderniza¢fes”. A expressado denota ampla prevaléncia de
investimentos voltados a reposic¢ao de equipamentos e a reducao de custos
sobre os investimentos voltados aos objetivos “expansao” e “renovacao de
produtos”, bem como ceticismo quanto a continuidade do ciclo expansivo que
entao se vivia.

A caracterizacao das tendéncias posteriores a 1998 por meio de uma
Unica expressao é mais dificil, mesmo porgue seus principais contornos ainda
estdo por ser melhor estudados. Trata-se, ao que tudo indica, de um periodo
em que o investimento em reposi¢cdo se “normaliza” — em patamares
compativeis com a pressao concorrencial de economia aberta — e incorpora

2 Ginvestinentos emexpansdo d zenrespei toai nvesti nent as “fi xas” (conpras de ndoui nes e equi penert os, d spéndi os em
costruggodvil, etc.) desti nedos aanartar ovd une de gperagfes daeresa. Df erend amse dos i nvesti nert os “fi xas” d assi fi cados
nosdo soutros “tipos’ —ousg a dferendiansetatodosinvestinert os fi xos emi‘noderni zagad’, cono s s casos de reposi G2
de equi penentos, | aborat ori os de contra e de qual i dade, aut onacdo admini strativa (tipo“1”), conodos i nvestinent os fi xos
dest i nedos al ancanent o de novos produt os e adi versi fi caggo de ner cados, cono 80 0s casos deferranenta paranovos prodit os
edebers decapitd peraaivi dades de RRD(tipo“2’). \A edbservar que hé segnent as emoue os i nvest i nert os enmader i zagdo
sdo portadores defort e expanséo, nas, nanai or parte dos segnent os procuti vos dai ndlstriabrasil eira, aexpanséo é deci séo
noi tonai s carae de prazo noi to nai s | ongo de nat ur agdo que a si npl es nader ni zaggo (bens i nternedi &ri os, bens decapitd,

dinentosebehdes, akonabi|istica detrodondsticos, € etrén cadeconsuno, etc.). E nesnonos segnert 0s enmoue nadkerni zar

eexpand r sdo queseanasnaca sa, énoitoprovave queanai or parte das deci ses dei nvestir no periodo recent e est g a sendo
oui ada pel anecessi dade de adequer equi panert 0s a s sti cacéo dadenanda (fl exi bili dede, vel oci dede deertregg, just-in-tine

etc.) eapressdo por redugdo de custos, € noi to nenos pel as per specti vas de expanséo.

3 Gdiisprinaircsestéoreun dos empud i cago daGpal (1994). G i s U ti nas sdoresul tadb de pesaui sas red i zadss ercanj uto
pdaN e aGypd (1997 e 2001).
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um novo elemento defensivo, isto é, a renovagao de produtos na linha do
que foi antecipado por Castro (2001). Em comum com o periodo
imediatamente anterior se identifica clara cautela empresarial no que se refere
adecisao de investir em expansao de capacidade.

3.2 Oinedi atopds-1iberalizagdo: investinentos nini nes e reor gani zagcdo

produti va e admni strativa
Como se sabe, a industria brasileira passou por um processo de radical
liberalizacéo durante a primeira metade dos anos 1990. Dentre as novas
regras do jogo introduzidas para a eliminacéo da intervencdo do Estado no
setor, a mais impactante foi, evidentemente, a abertura comercial. As outras
iniciativas relevantes foram as privatizagdes (petroquimica e siderurgia), a
eliminacéo de restri¢cbes a “propriedade industrial” (patentes, remessas por
conceito de royalties, etc.), aintroducéo de novas regras de liberalizagdo do
investimento estrangeiro e a eliminagdo de controles de preco e da maioria
dos subsidios e incentivos fiscais concedidos no passado pelo governo
federal. Sobraram, como elemento de protecdo importante, tarifas
alfandegarias elevadas para alguns segmentos (automotriz e de produtos
eletrdnicos, principalmente).

Nos primeiros anos da abertura, as empresas tiveram duas reagdes basicas:
reduziram a um minimo a atividade investidora (Quadro 7) e realizaram uma
forte e rapida reestruturacao produtiva e administrativa.

A reestruturacdo iniciou-se de forma mais ou menos simultaneajaa partir
do segundo semestre de 1990, sob a presséo simultanea da crise econdémica e
da abertura comercial. Consistiu em dois grupos basicos de mudancas: primeiro,
as empresas passaramaconcentrar suas atividades naquilo em que se mostravam
mais eficientes e lucrativas, e, segundo, passaram a adotar novos procedimentos
técnico-organizacionais.

A focalizacdo nas atividades mais eficientes reuniu trés processos
complementares: desverticalizacdo, especializacao e terceirizacdo. A época, 0
somatorio desses processos, especialmente dos dois primeiros, ganhou o titulo
genérico de down-sizing, com o qual se caracterizava o abandono de partes de
plantas produtivas e as vezes de plantas inteiras.

A desverticalizacao, ou seja, a reducao da integracéo vertical (maiores
compras de insumos e menor agregacao interna de valor) conduziu tanto a
mais compras no mercado interno como a mais importacdes. Como erade se
esperar, os setores de maior intensidade tecnoldgica foram aqueles em que o
impacto negativo da desverticalizacdo sobre a producdo nacional se tornou
mais acentuado.

Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990 35



A especializacao, isto €, areducéo do leque de produtos vendidos pela
empresa, também teve efeitos tanto sobre a producéo nacional como sobre
as importagdes. Envolveu o abandono de linhas de producéo ou de plantas
inteiras Nnos casos em que as empresas nao podiam competir com outras
empresas localizadas no pais, como nos casos em que nenhuma producéo
domeéstica se mostrava competitiva.

O terceiro processo, que diz respeito & concentracdo nas atividades mais
eficientes, foi a “terceirizacdo”, isto &, a aquisi¢ao por outras empresas de uma
série de servigos que antes eram efetuados por funcionarios contratados pelas
empresas industriais, como transporte, alimentacéo, seguranc¢a, manutengao
e limpeza. A inovagao difundiu-se com muita velocidade e teve por rationale
areducao dos custos — ai incluido, freqientemente, o ndo pagamento por
parte das prestadoras de servigos dos beneficios sociais a seus trabalhadores.

As mudancas gerenciais foram o segundo campo de inovacdes com as
guais as empresas reagiram ao hovo contexto concorrencial. Elas fizeram ampla
revisdo de préticas longamente estabelecidas, tanto no que se refere as operacdes
produtivas como as atividades administrativas.

As duas pesquisas realizadas a época deram conta de progressos
substanciais em uma série de determinantes basicos da competitividade em
nivel da producéo e da administracdo. Mediante a introducao de técnicas
modernas de gesto (just-in-time, ISO 9000, TCQ, etc.), as empresas alcangcaram
consideravel racionaliza¢&o dos custos com a eliminacéo de gargalos, um uso
mais eficiente de insumos e uma consequente reducéo dos desperdicios, bem
COMO com progressos importantes em termos de controle de qualidade.

O esforgo consistiu em um maior refinamento tecnologico em nivel da
fabricacéo, consubstanciado em um melhor ajuste das especificagdes técnicas,
umamelhor utilizacdo de consultores e uma mudanca radical de atitude perante
os fornecedores. Igualmente importante, a producdo passou a concentrar-se
na satisfagdo direta do cliente com a maior durabilidade do produto, os menores
prazos de entrega e a elaboracao e introducéo de novos produtos. No plano da
gestéo administrativa, também foram registradas mudancgas importantes, en-
tre as quais uma forte reducao no nimero de estratos hierarquicos.

Esse primeiro ciclo de ajustes em busca de sobrevivéncia no novo contexto
concorrencial foi suficientemente vigoroso para dar claras indicagdes, a pesquisa
gue entdo se realizava, de que ja estavam em curso as quatro tendéncias que
iriam caracterizar a histéria posterior do setor: forte aumento da produtividade,
grande reducdo do emprego, acentuada ampliacdo das importacdes e
enfraguecimento do setor de bens de capital e demais segmentos intensivos
emtecnologia. Conforme se verificou plenamente nos dez anos subseqiientes,
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estavam corretas as suspeitas levantadas no relatério divulgado em 1992:
“Ha sinais de que as ambicgdes brasileiras de forte produgdo doméstica no setor
de informatica/microeletrbnica e nos setores biotecnoldgicos de maior
complexidade (farmacos, etc.) estéo sendo correntemente ameagados” (p. 29).

3.3 Reducdo de cust os e cautel a2 o nini ¢i ¢l o de noder ni zagBes, 1995- 1997

A pesquisa realizada sobre o comportamento investidor no novissimo contexto
de estabilizacdo que se seguiu aimplantacdo do Real conduziu a dois conjuntos
de resultados centrais —além da constatacao de forte recuperacéo inversora.

Primeiro, como salientado, observou-se, no nivel da industria como um
todo, um miniciclo de modernizac¢Bes. Ainda gue os segmentos mais dindmicos
tenham estendido o investimento além da modernizacdo, 0 movimento mais
importante e generalizado foi 0 de modernizag&o. De fato, as 730 grandes
empresas gue responderam ao questionario e as 40 entrevistas realizadas ndo
deixaram margem a duvidas: a onda inversora no periodo esteve destinada
centralmente a reposi¢ao de equipamentos, a desobstrucédo de gargalos e a
eliminagdo de desperdicios — ou seja, a modernizac¢éo redutora de custos.
Tanto os investimentos em expansdo foram bem menos importantes,
restringindo-se principalmente aos setores de bens de consumo, como 0s
investimentos em renovacao de produtos foram relativamente exiguos.

O argumento analitico € o de que o investimento fixo em eficiéncia
operacional foi intenso, porque se caracteriza por um alto rendimento,
porquanto eleva a eficiéncia de todo o estoque de capital preexistente.
O argumento resolve um “enigma”, qual seja, o de que, em circunstancias de
baixa rentabilidade (associada a taxa de cdmbio valorizada), elevadas incertezas
(ainda que muito inferiores ao periodo megainflacionario) e juros altos, a
industria haja elevado substancialmente a taxa de investimento, pelo menos
em relacdo aos niveis prévios ao Plano Real. Durante o miniciclo, a eficiéncia
marginal do capital foi alta, superior mesmo ao alto custo de oportunidade do
capital, que sdo as taxas de juros astrondmicas pagas pelos titulos publicos
(média de 20% ao ano no triénio 1995-1997, em termos reais).

O alto rendimento explica-se por trés motivos: a obsolescéncia relativa
do pargque produtivo previamente instalado; o fato de a modernizacao se fazer
sobre um parque produtivo que acabava de passar por intensa racionalizacéo; a
gueda acentuada nos pre¢os dos equipamentos em virtude da abertura e da
valorizac¢&o cambial.

A suspeita antecipada pelo autor do presente texto, no inicio de 1997,
foi a de que o miniciclo de modernizacéo tenderia a ndo se converter numa
etapa inaugural de um ciclo de investimento de longo prazo, o qual
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necessariamente requer investimentos em expansdo de capacidade. Isso dever-
se-ia essencialmente a cautela empresarial quanto a restricbes na balanca de
pagamentos, que introduzia grande incerteza macroecondmica e desestimulava
investimentos em expansao.

O miniciclo teria correspondido a uma etapa relativamente facil de
recuperacao de investimentos pos-reformas e estabilizacao de precos,
caracterizada pelos altos rendimentos do investimento em modernizacao.
A etapa “dificil” — que na realidade n&o ocorreu até o ano 2002 — seria
aquela caracterizada por investimentos continuos em expansao e em novos
produtos. Seria “dificil” porque, enquanto o célculo empresarial nos
investimentos em modernizacao teve por objetivo a viabilizacdo do estoque de
capital ja enraizado —acossado pela competigao internacional —, o clculo dos
novos empreendimentos inclui os temores gerados pelas incertezas quanto ao
futuro, tornando a decisdo muito mais complexa e cautelosa.*

O material empirico utilizado para avaliar o comportamento dos
investimentos em seu conjunto indicou também que a referéncia fundamental
€ o crescimento do mercado interno. Houve intencéo de aumentar o coeficiente
exportado, mas o investimento teve como orientacéo fundamental o mercado
domeéstico —tal como no passado. Como o crescimento do mercado interno
esteve essencialmente “travado” pelas restricdes na balanca de pagamento—e
por seus efeitos sobre a taxa de juros —, pode-se dizer que se estabeleceu um
circulo vicioso: as exportacdes ndo cresceram porque 0 mercado interno nao
favorecia novos investimentos, viabilizadores de novas exportacfes, e o mercado
interno ndo podia crescer em razao das limitagfes que a falta de expansao das
exportacbes impunha.

Segundo, o trabalho hierarquizou o grau de dinamismo relativo entre os
distintos setores da industria durante o periodo 1995-1997 e explicou o que
determinava essa hierarquia. A andlise dos determinantes dos investimentos
concentrou-se nos impactos da evolu¢cdo macroeconémica e da organizacao
industrial pos-abertura sobre a rentabilidade, o crescimento e os investimentos
das empresas dos distintos setores. Buscaram-se os determinantes, por um
lado, no crescimento da producao e na rentabilidade do capital e, por outro,
narelagdo entre a “trilogia” investimento/crescimento/rentabilidade e as
condigdes em gque a organizag&o “microecondmica’ de cada setor enfrentou a
concorréncia internacional.

4. Dga-se de passagem ai dé ade d sti ngdo de et apas t anémpoder i a ser gl i cadh ao conport anent 0 t ecnd &g co das enpresas.
Of orte aunent o de produti vi dede ertre 1991 e 1997, resu tante princi pal nent e de raci ondl i zago (1991- 1994) ereposi ¢do de
equi penert s (1994-1997), teriasidoaetgoa“féci|”, forcadapel anecessi dede de sobrevi venci a das enpresas no nar cado abert o,
Aetgpa“dficil” corresponderi aaoanentode procktivi dede e conpeti ti vi dede pd ai nt rodugdo de i novagtes de f ornauper nanente
eratine ranes enpresas sed adas no pal s —canpo emgue as evi dénci s Nast r amescassos avarngos.
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O acompanhamento individual do comportamento investidor em cadaum
dos grandes setores industriais a partir de 1998 n&o foi realizado para efeitos do
presente livro. Ainda assim, vale a pena registrar uma sintese das principais
conclus@es sobre 0 comportamento observado no periodo 1995-1997:5

a) Verificou-se que o grupo dos segmentos mais dindmicos se constituiu
principalmente dos setores produtores de bens de consumo. Com algumas
excegoes, esse grupo teve rentabilidade média muito superior ao grupo dos
menos dindmicos e foi beneficiado por um forte crescimento da demanda,
por causa do aumento dos salarios reais — e, no caso dos duraveis, também
em virtude da reintroducao do financiamento de médio prazo ao consumo.
Foi, ademais, beneficiado por estratégias de posicionamento das empresas
multinacionais a longo prazo no mercado interno — e no Mercosul —, o que
atenuaas incertezas provenientes da macroeconomia. E, ndo menos importante,
os efeitos favoraveis da abertura sobre sua competitividade foram largamente
superiores aos desfavoraveis, porque ao mesmo tempo em que pdde importar
maquinas e insumos mais baratos, esteve protegido por tarifas elevadas (bens
durdveis), incentivos fiscais (eletrénica, em Manaus), por custos de transporte/
armazenagem (alimentos), por normas técnico-sanitarias e patentes
(farmacéutica/higiene) e por custos de distribuicdo altos, em razéo das baixas
escalas e da dispersao do mercado consumidor (demais ndo-duraveis).

b) Entre os setores dindmicos no periodo 1995-1997, o Unico que ndo
produzia bens de consumo era o siderurgico. Esse setor tem no Brasil elevada
competitividade em custos, escalas adequadas e tamanhos de firma
razoavelmente compativeis com o mercado internacional. A isso se somaram
umaevolucao favoravel do mercado mundial no periodo e, no mercado doméstico,
estimulos da demanda de insumos dos produtores de bens duraveis —
especialmente em acos planos comuns —, além de exigéncias de modernizacao
superiores aos demais bens intermediarios.

¢) Os menos dindmicos foram também os que tiveram menor protecéo e,
por isso, 0s que foram especialmente castigados pela valorizagdo cambial do
periodo, provocando taxas de rentabilidade muito baixas. E possivel dividi-lo
em dois grupos, segundo sua competitividade e seu potencial de recuperacao
de dinamismo nos investimentos.

d) Primeiro, encontram-se aqueles com maiores possibilidades de
recuperacao do dinamismo em circunstancias favoraveis na economia brasileira:
0s bens intermediarios — quimica, papel e celulose, minerais ndo-metalicos
(material de construcao) e metalurgia basica de aluminio —, 0s bens de capital
sob encomenda, o setor de autopecas e 0 complexo téxtil.

5 W naSgudb Rrtedolivro, noGpitu 03 unaadised gonai s edtesa
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e) Os bens intermediarios preservaram razoavel competitividade potencial
depois da abertura, mas, por diferentes razdes, optaram pela cautela nos
investimentos. Caracterizam-se pela indivisibilidade nas escalas de producéo,
algo que acentua a influéncia de incertezas no mercado interno e internacional.
Nos casos de quimica e papel/celulose, a taxa de cadmbio e o diferencial de
juros com relagdo aos competidores internacionais também tiveram forte
influéncia negativa, além de umatendéncia desfavoravel na evolucéo dos precos
a partir de meados da década. No caso dos ndo-metalicos (cimento, etc.) o
fator mais relevante foi a existéncia de grande capacidade ociosa associada a
falta de recuperacédo nos investimentos em infra-estrutura.

f) Os bens de capital sob encomenda contaram com a presenca de grandes
empresas transnacionais — tanto nos equipamentos mecanicos como nas
telecomunicagdes—, e as caracteristicas de sua produgdo tornam-as relativamente
competitivas no Brasil. No caso das telecomunicacdes (e da informatica),
ocorreram fortes incentivos advindos do crescimento da demanda e algum
investimento, mas a expans&o foi pouco intensiva em capital fixo, por causa da
miniaturizacao dos produtos e da automacao do processo produtivo. A indUstria
mecanica, além de contar com capacidade ociosa, manteve uma atitude de
grande cautela derivada das incertezas comrelacdo arecuperacéo dos investimentos
em infra-estrutura e em setores industriais de processo continuo — quimica,
papel e celulose, entre outros. Adicionalmente, enfrentou taxas de cambio e
de juros desfavoraveis, que comprometeram sua rentabilidade e suas eventuais
estratégias exportadoras. E, ndo menos relevante, viu-se desfavorecida na
competi¢ao internacional por forte atraso tecnoldgico.

g) Incluem-se, nesse grupo de baixo investimento mas razoavel potencial
de expanséo futura, alguns produtores de componentes, em especial o setor de
autopecas. O periodo 1995-1997 foi de aquisi¢fes das grandes empresas
nacionais por algumas das maiores empresas mundiais do setor, associadas a
uma estratégia de acompanhamento das montadoras na deciséo de fixar o Brasil
e 0 Mercosul como sedes para a producéo de veiculos para o mercado local.

h) O complexo téxtil/ivestuario foi castigado, em suas vendas no Brasil e
especialmente em sua competicdo no exterior, pela taxa de cdmbio e pelos precos
pelos quais foram vendidos os produtos chineses e asiaticos. Foramintroduzidas
salvaguardas em 1996 que suavizaram o problema do mercado interno, mas
foram pouco eficazes para atenuar o problema da competitividade nas exportacdes
em circunstancias de forte valorizacdo cambial. Seu problema principal é, porém,
o fato de enfrentar-se, no mercado interno, uma elasticidade-renda e uma
elasticidade-preco da demanda extremamente baixas. Apesar disso, passou por
uma fase de significativa modernizacéo por importacfes de equipamentos, a
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ponto de aumentar sua taxa de investimentos a niveis superiores aos que se
registraram nos anos 1980. A previsdo, em 1997, era de que o investimento
n&o deveria dinamizar-se por causa do lento crescimento da demandainterna,
emboraafase pior da “desindustrializacédo” ja tivesse sido ultrapassada. Por certo,
a desvalorizagc&o cambial a partir de 1999 alterou significativamente as
possibilidades do setor.

i) O segundo grupo de setores com baixos investimentos no periodo
1995-1997 € o0 mais problematico em termos de recuperacéo de dinamismo.
Aqui estdo os bens de capital seriados, os componentes eletrdnicos e os farmacos—
ou seja, um conjunto de setores altamente intensivos em tecnologia.

j) A mecanica seriada teve forte expansao da demanda no periodo
1995-1997 — propria do ciclo de modernizacao industrial —, mas esta foi
amplamente canalizada para o exterior com as importa¢des. Além de possuir
problemas de competitividade, por falta de escala e tecnologia, sofreu muito
comavalorizagdo cambial. Os casos dos componentes eletrbnicos e dos farmacos
s80 de setores controlados por empresas gigantes mundiais, que organizam sua
producéo de forma centralizada em uma ou duas plantas. Aqui ha, além de
problemas de escala, estratégias de producéo globalizada, que excluem o Brasil
como centro produtor. A estratégia de abertura foi muito falha em todos esses
segmentos intensivos em tecnologia, que mereciam cuidados especiais durante
atransi¢do a economia aberta, como por exemplo prazos bem mais longos de
abertura e aplicagcdo concomitante de programas de fortalecimento tecnoldgico
e empresarial. Como se sabe, o quadro macroecondmico brasileiro esta
profundamente afetado pela perda efetiva e potencial de divisas correspondentes
aexplosiva importacéo desses bens.

3.4 Aterceirafase defensiva 1998 emd ante

Os dados referentes ao investimento fixo das empresas industriais no
periodo 1998-2001 revelam que ele passou a oscilar em torno de 3% do PIB.
Ou seja, flutuou préximo a um patamar bem superior aos 2,3% que
prevaleceram no inicio dos anos 1990, mas se encontra ainda muito abaixo
dos 6,9% dos anos 1970 ou mesmo dos 4,2% dos anos 1980.

Podemaos sugerir que, diferentemente do que se poderiaimaginar, arazoavel
constancia da taxa de investimento em torno de 3% do PIB entre 1998 e
2001 dificilmente significa algo como uma “acomodag&o” a um novo patamar.
Tomando por referéncia as trés categorias de condutas empresariais empregadas
neste capitulo, podemaos sugerir que a taxa € o resultado de uma provavel
“normalizacao” da reposicao de equipamentos obrigatdria para preservar a
eficiéncia operacional em um ambiente competitivo de economia aberta, de
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um provavel aumento nos investimentos em renovag&o de produtos e mercados e
de uma grande cautela no que se refere a investimentos em expansao.

A segunda pesquisa CNI/Cepal analisou, em 2000, as caracteristicas e 0s
determinantes do investimento de 727 empresas no periodo 1998-2002 —
entre as quais 508 (70%) se revelaram efetiva ou potencialmente investidoras
nesse periodo. No plano das inten¢des dos empresarios, o estudo revelou a
existéncia de uma novidade com relagdo a primeira pesquisa CNI/Cepal
realizada em 1996-1997.

A novidade € arecomposi¢éo do investimento fixo entre as trés categorias
motivacionais mencionadas, ou seja, entre 0s objetivos eficiéncia operacional,
renovagao de produtos e mercados e expansdo. Asempresas manifestaramaintenco
de reduzir, no conjunto dos investimentos fixos, a parcela correspondente a
inversBes destinadas a eficiéncia operacional e de aumentar concomitantemente
0 peso dos investimentos em renovacdo de produtos e em expansao (ver quadro
no Capitulo 3 da Segunda Parte).

A queda relativa das intenc¢des de investimento do primeiro grupo era
esperada pelos autores deste trabalho, que acreditavam no arrefecimento do
miniciclo de investimentos em moderniza¢do — o que, em virtude da pressao
concorrencial, ndo significa que se deva esperar queda no nivel absoluto de tais
investimentos, como proporc¢ao do PIB industrial.

Aintenc&o de aumentar a participacdo dos investimentos em renovacgao
de produtos e mercados é uma novidade interessante, que corroboraria o
gue vem sendo anunciado por Castro (2000), isto é, de que nos ultimos
anos as empresas estao crescentemente sendo levadas a adequar-se aos rapidos
movimentos dos padrdes de qualidade e de especificacdo de produtos exigidos
pela competicdo em economia aberta. Trata-se, diriamos, de um terceiro
movimento defensivo da industria brasileira, complementar aos de racionalizagéo
produtiva e administrativa e de investimento em moderniza¢do dos processos
produtivos. A extensao em que isso esté efetivamente ocorrendo ainda é
pouco conhecida, e deve esperar o resultado de pesquisas ainda em
andamento.®

Aintengao de elevar proporcionalmente os investimentos em expansao
de capacidade foi manifestada pelos empresarios no segundo semestre de 2000.
Como se sabe, esses investimentos s&o extremamente sensiveis ao crescimento
do nivel geral de atividades e a viséo sobre a sustentabilidade macroecondmica
do crescimento. Nao ha duvida de que, desde entdo, um bom ndmero de

6. Bstaemcurso umi nteressant e trabal ho comessa ori entagdo, coor denado por Ant oni 0 Gindi do Caguer Mreira, daFinep, e
Jodo Furtado, da Uhesp.
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empresas arquivou seus planos diante da deterioracdo das condicdes
internacionais e da macroeconomia domeéstica.

E de esperar que um futuro aumento da taxa de investimento industrial
dependa em boamedida de investimentos em expanséo. Observe-se que, mesmo
antes da eclosdo dos fenémenos que originaram a conjuntura desfavoravel vivida
em 2001, o quadro geral de incentivos parecia ser de um certo equilibrio
entre, de um lado, o estimulo da combinacao virtuosa entre a estabilidade de
precos e o rapido crescimento das vendas industriais entre o fim de 1999 e o
de 2000 e, por outro, a existéncia de elementos que tendiam a frear as decistes
de investir. Aauséncia de um ambiente macroecondmico e institucional mais
favoravel ao investimento parece impedir o ingresso em um ciclo robusto de
investimentos em expansao, algo que a sucessao de eventos de 2001 —ai incluida
acrise energética e a recessdo mundial — mais que confirmou. No centro dos
acontecimentos parece encontrar-se, Como € quase consensual entre analistas
brasileiros, a combinagéo entre as dificuldades provenientes do endividamento
externo e o elevado endividamento pablico interno, combinacdo esta responsavel
por elevadas taxas de juros e por um clima de muita inseguranca.

A segunda pesguisa CNI/Cepal permitiu ainda a identificagcéo de outras
guatro tendéncias relevantes do investimento na industria: realocacéo espacial,
insuficiéncia de financiamento para pequenas e médias empresas, aumento
nos gastos em tecnologia e aumento do coeficiente de exportacéo. Passemos
emrevista, brevemente, cada umadelas.

Na pesquisa CNI/Cepal de 1996 ja havia sido identificada uma
diversificacéo espacial dos investimentos industriais. A pesquisa de 2000 mostra
que tal diversificacéo esta se intensificando: nada menos que 20% das empresas
que dizem realizar investimentos no periodo 1998-2002 incluem entre estes a
realocacdo de plantas. Em se tratando de um fendmeno de mudanca estrutural,
0s nUmeros sao expressivos. Os movimentos mais importantes em 1998-1999
foram ainteriorizacdo em S&o Paulo e no Parana e os deslocamentos em dire¢ao
ao Parana, a Bahia, a Minas Gerais e ao Rio Grande do Sul. Na previséo para
2000-2002, destacam-se os deslocamentos em dire¢éo a Bahia, a Minas Gerais
e a Goias. O fenbmeno dar-se-ia no bojo de um processo expansivo, em que a
maioria das empresas prevé aumento no nimero total de empregados e em
gue cerca de 60% das plantas originais ndo sofreriam reducéo na producéo e
no emprego. Os beneficios estaduais e o custo da méo-de-obra séo os principais
incentivos a diversificacdo espacial intra-estado, enquanto o deslocamento para
outros estados é motivado principalmente por beneficios estaduais, por
proximidade ao mercado consumidor e por salérios menores. A renovagao de
produtos é bem mais intensa no caso do deslocamento em dire¢&o a outros
municipios de um mesmo estado que no de deslocamento entre estados.
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A pesquisa mostra que a disponibilidade de financiamento permanece
sendo um forte entrave ao investimento para a maioria das empresas industriais
brasileiras e muito especialmente para as empresas menores. No conjunto,
mais de 70% dos investimentos realizados foram financiados com recursos
préprios das empresas. Entretanto, para o periodo 2000-2002, as empresas
pretendiam aumentar a participacdo de recursos de terceiros no financiamento
de seus projetos de investimento, diminuindo a necessidade de recursos
proprios. Para isso, esperavam aumentar a participacéo de recursos oriundos
dos bancos oficiais, 0 que mostra que parte do investimento depende da
expansao dessas linhas oficiais e de suas condi¢des de acesso.

Ainda segundo a pesquisa, as empresas consultadas, investidoras ou ndo,
pretendiam aumentar seus gastos com tecnologia, sobretudo no que diz respeito
apesquisa e desenvolvimento e a capacitacio de pessoal. Ademais, previa-se
gue os projetos de investimento planejados para 2000-2002 aumentassem o
grau de automacao —caso de 87% das empresas investidoras.

A pesquisa confirma o mercado doméstico como a grande alavanca do
investimento. Mais da metade das empresas investidoras informaram gue seus
investimentos visam Unica ou principalmente ao mercado doméstico, enquanto
os investimentos destinados Unica ou preponderantemente ao mercado externo
nao atingem 10%. N&o obstante, as empresas esperam que 0s novos investimentos
ndo apenas devam aumentar as exportagdes, como, 0 que é mais importante,
devam aumentar de forma néo desprezivel o coeficiente de exportacao, isto €, a
razao entre exportacdes e vendas totais. Além disso, indicam que devera haver
uma relativa estabilidade na participac&o das importagdes no custo total com
iNsumos e matérias-primas. Em suma, os resultados mostram que hd um potencial
de melhoria no resultado da balanga comercial da industria, resultante da
combinacao entre a estabilidade esperada no coeficiente importador e do fato
de os investimentos serem portadores de importante potencial exportador,
apesar de serem essencialmente motivados pelo mercado interno.

Infelizmente, a melhoria depende do efetivo cumprimento dos
investimentos programados e do ingresso num ciclo investidor robusto, algo
gue continua aguardando uma evolugao mais favoravel da macroeconomia
do que aquela vivenciada no pais nos Ultimos anos.

3.5 Especul acBes andl iticas sobreatrgetdriadaestrat ég a enpresari a

depoi s da abertura

Adisting&o entre as trés modalidades de investimento fixo —em eficiéncia
operacional, em renovacao/diversificacdo de produtos e mercados e em
expansao — serviu de elemento organizador de toda a analise precedente.
Apresentamos aqui uma especulacdo analitica induzida pela reflexao anterior.
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A analise da evolug¢édo do comportamento industrial desde 1990 ganha
muito em clareza se ampliarmos o conceito de investimento utilizado
anteriormente para incorporar, além dos investimentos fixos (ou seja, em ativos
tangiveis), aqueles em ativos intangiveis.” No que se segue, consideram-se
investimentos todos os dispéndios em ativos tangiveis e intangiveis orientados
a atividades e operac¢des nao financeiras da empresa que néo se destinem as
operagdes corriqueiras de administrac&o, producéo, distribuicdo e vendas, isto
€, que sejam preparatorias para aumentar a competitividade e/ou a capacidade
produtiva, tecnoldgica e comercial no futuro.

Em eficiéncia operacional, o conceito ampliado de investimento inclui:
contratacdo de consultorias em assisténcia técnica para variados fins, capacitacao
de mao-de-obra, gastos com reorganizacéo de plantas fabris, implantagcéo de
laboratérios e sistemas de controle de qualidade, investimentos fixos em
modernizag¢do (compra de maquinas e equipamentos para reposicao,
desobstrucéo de gargalos e reducéo de custos na planta industrial e comprade
equipamentos paraamodernizacdo administrativa), etc. No caso dos investimentos
destinados arenovagdode produtose mercados (satisfagdo/diversificacdo da clientela,
inovacao em produtos, processos e mercados), o conceito ampliado inclui
dispéndios tais como gastos com servicos destinados a satisfacéo de clientes
(implantacdo/ampliacdo da rede de assisténcia técnica, etc.), gastos com
prospecc¢édo de mercados, com marcas (registro, contratacéo, publicidade, etc.),
com licenciamento e registro de patentes, com design, com adaptacéo e
diversificacdo de produtos (engenharia, ferramental, adequacao de plantas,
etc.), em recursos humanos e material para pesquisa e desenvolvimento de
produtos e processos, etc. Ja 0s investimentos em expansao estao
essencialmente relacionados com obras e equipamentos, ou seja, com
investimentos fixos.

Em outras palavras, com o conceito ampliado, 0 mix de projetos nos quais
repousam as estratégias e as condutas empresariais analisadas anteriormente
passa aincluir investimentos fixos, tecnoldgicos e mercadoldgicos.

O Quadro 8 resume a evolug¢édo do comportamento empresarial desde
a abertura comercial. Os investimentos s&o classificados de acordo com a
“motivacao estratégica” do empresario. Nos anos que se seguem a abertura, 0s
investimentos concentram-se em eficiéncia operacional (com pouco
investimento fixo) e s&o escassos em renovacgao de produtos e mercados e mais
aindaem expansao. No periodo seguinte, 1994-1998, o esforco em eficiéncia
operacional amplia-se auxiliado por um miniciclo de investimentos em reposicao
e modernizacdo. Ha todo um esforco em renovacao de produtos, existem

7. A etensiodaand i seestainfl uenci adapor trabel hos recentes de Féhi o Brber (2000e 2001). Oautar tembuscadbi ntegrar num
nadel o (ni co os det ermnart es des deci sdes de i nvesti nertof i xo e os det erminart es das deci sBes dei nvesti nerto ent ecnd og a
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investimentos em expansao relativamente modestos e concentrados em alguns
setores, como os de bens duraveis de consumo. No periodo mais recente, 0s
investimentos em eficiéncia operacional se “rotinizam”, aqueles em novos
produtos e mercados parecem ampliar-se, e os investimentos em expansao nao
chegamadeslanchar.

Atrilogia “motivacional” presta-se também & analise dos determinantes
macroecondmicos e concorrenciais dos investimentos realizados nas trés fases.
O Quadro 9 contém os elementos que resumem essa analise, dispensando
mais consideragdes. Atitulo de concluséo, quatro especulagdes analiticas séo
aquirelacionadas.

A primeira € a de que, como se viu anteriormente, tudo indica que, nos
ltimos anos, esteja havendo um aumento do peso relativo dos projetos do tipo
renovagao de produtos e mercados na carteira de projetos de investimento das
empresas, e que atendéncia pode confirmar-se nos proximos anos (Castro, 2001).
Claro esta que arenovacao de produtos e mercados é uma virtude “em si”,
gue deve ser valorizada e apoiada por politicas publicas. Vale comentar, no
entanto, que se arenovacao tiver aimportancia que se supde, entdo o padrao
comportamental da industria brasileira esta assemelhando-se, precoce e
parcialmente, ao dos paises desenvolvidos. Precocemente, porque enguanto a baixa
propens&o ainvestimentos fixos destinados a expanséo nos paises desenvolvidos
se deve a saturacdo da demanda, no Brasil existe uma imensa demanda
reprimida que as empresas ndo tomam como estimulo ao crescimento por
causa das restricbes macroecondmicas. E, parcialmente, porque a expansao
relativa dos investimentos em renovacao de produtos e mercados exclui as
atividades mais nobres de inovagéo nos paises desenvolvidos (P&D), ou seja,
permanece dependente de licenciamento internacional —apesar de ser intensiva
em engenharia de produto, em pesquisas adaptativas locais, em afirmacéo de
marcas, etc.

Uma segunda especulacao diz respeito ao significado da expanséo dos
investimentos em ativos inatingiveis — marcas, prospecc¢éo de mercados,
etc. — que estaria sendo realizada na atual fase da industria brasileira.
Analogamente ao caso dos determinantes dos investimentos fixos em
eficiéncia operacional durante o miniciclo de modernizacao, analisado
anteriormente, na fase atual as empresas estariam dedicando parte de seus
fundos a investimentos em ativos inatingiveis para preservar e/ou valorizar
o estoque de capital ja existente. Uma vez mais, com investimentos
relativamente marginais ao estoque total de capital investido, as empresas
parecem estar realizando importantes ganhos.21sso € por certo saudavel

8. Agradeco a Jodo Furt ado pel o argunert o.
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em simesmo, mas atrajetéria de longo prazo da industria serd capenga se
tais investimentos néo se fizerem acompanhar de mais investimentos em
expanséo, ou seja, se 0 que vem ocorrendo vier a se estabelecer como um
padrdo comportamental de longo prazo.

Uma terceira especulagéo por assinalar € a de que tudo indica que a
parcela dos investimentos de segundo tipo (renovacéo de produtos e
mercados) que se referem a P&D esteja estagnada no pais ou talvez mesmo
involuindo em termos absolutos. Ha, por certo, indica¢des de que 0s gastos
em tecnologia tendem a se elevar como proporgéo das vendas. No entanto,
aqueles aplicados nas atividades mais nobres de esfor¢o inovador interno
parecem estar minguando. Erber (2000) formulou uma hip6tese que organiza
aquestio com maestria: E importante notar que o investimento ‘em tecnologia’
constitui um portfélio em si — projetos de desenvolvimento tecnolégico
variam desde pequenas adaptacdes de produtos e processos até a pesquisa
“(...) O padréo de crescimento e investimento da industria brasileira du-
rante a Ultima década induziu a elevag&o do piso de gastos em tecnologia,
mas néo ergueu o teto desses gastos” (p. 12 e 15).

Uma quarta especulacao que vale assinalar diz respeito a forma como as
trés modalidades de investimento consideradas tendem a ser “solidarias” ou
“antagdnicas” na atual estratégia empresarial de maximizagao de lucros/
minimizacdo de riscos e incertezas. A esse respeito, cabem algumas especulacoes:

» Oaumento do peso dos projetos em renovacao de produtos na carteira de
investimentos das empresas pode estar sendo favorecido pela escassez
de investimentos em expansao, namedida em que pode estar absorvendo
recursos financeiros e humanos que n&o encontram aplicagao atrativa
emexpansao.

» O anterior talvez ndo valha para investimentos em P&D. Nesse caso,
€ mais provavel que o aumento de escala e 0 éxito de projetos de expan-
sao sejam condi¢Bes prévias a uma aventura nesse terreno das empresas
sediadas no Brasil, dado o predominio de elevados riscos e incertezas em
nivel internacional e de elevadas exigéncias de escala.

» Haum piso para gastos em eficiéncia operacional que as empresas nao
devem estar dispostas a baixar em favor do aumento dos gastos nos
demais tipos de investimentos; mas esse piso tende a tornar-se menor
do que no passado, como propor¢ao das vendas, porque ja ocorreu nos
anos 1990 o grande salto de eficiéncia permitido pelo atraso acumulado,
0 que significa que se pode prever ganhos menores para umamesma
guantidade de gastos (ou seja, terminou a fase “facil’ de aumentos de
produtividade, de elevadissima rentabilidade dos projetos de eficiéncia
operacional).
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« E provavel que exista grande solidariedade entre os investimentos em
aumento da eficiéncia operacional (reducéo de custos da producéo e
melhoria na qualidade dos produtos) e os investimentos em inovagéo.
De acordo com uma pesquisa recente (Quadros et al., 1999), na per-
cepcao dos empresarios os primeiros figuram como os principais fatores
determinantes da inovacao.

» Também deve ser grande a solidariedade entre investimentos agrupados
na coluna 1 dos Quadros 8 e 9 (visando a eficiéncia): as compras de
bens de capital destinadas & moderniza¢&o tornam-se tanto mais renta-
Vveis quanto mais as empresas se encontram “enxutas”. O miniciclo de
modernizac¢des ocorrido em 1995-1997, por exemplo, foi altamente
tributario da onda de procedimentos redutores de custo iniciados a partir
de 1990-1991.

* Nointerior do grupo descrito na coluna 2 dos Quadros 8 e 9 (renovacéo,
etc.), ha, é claro, antagonismo entre investimentos em licenciamento e
investimentos em P&D, predominando na economia brasileira uma
ampla opcéo pelos primeiros. Ao que tudo indica, o predominio acen-
tuou-se depois da abertura, especialmente depois de iniciada a onda
renovadora. Cabe assinalar que a op¢&o por importacéo de tecnologia
corresponde a conduta esperada até por parte das empresas mais agres-
sivas no langamento de produtos no pais, ou seja, as multinacionais, ja
gue essas empresas “realizam”, por meio das filiais em todo o mundo, os
enormes gastos que fazem em atividades inovadoras em suas matrizes.
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QUADRO 8

Bvol ucéo dos i nvesti nent os nas enpresas i ndustriai s desde a abertura

Investimentos em ativos tangiveis e intangiveis

Motivo — eficiéncia

Motivo — renovagdo de

Motivo — expanséo

operacional produtos e mercados

1990- Intensa reorientagdo da planta | Muito reduzido Praticamente inexistente.
1994 produtiva (especializagéo,
(Pré-Real) | desverticalizag&o, novo

layoul), gastos em gestdo de

custos e qualidade, etc.
1995- Expansdo de projetos de Adequacao/diferenciacéo Investimentos fixos em
1997 elevagdo na eficiéncia técnica | de produtos: aumento dos expanséo limitados a

e administrativa: gastos em gastos com licenciamento, alguns setores.

capacitagdo de méo-de-obra engenharia de produtos,

e em gestdo de qualidade, adesign, marketing, servigos

"miniciclo de modernizacdo” | pés-venda, etc. (baixo P&D).

(intensos investimentos fixos

em reposicao/reducdo de

custos e controle de

qualidade).
1998- Motivo “eficiéncia™ Continuidade do periodo Retracdo em 1999,
2001 transformada em rotina das anterior, provavel intensificagdo | alguma recuperagéo
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empresas (reposicdo de
equipamentos normalizada™).

da propenséo a renovacao de
produtos.

em 2000, mas expanséo
contida em 2001 pela
crise energética e pelo
quadro macroecondmico.
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QUADRO 9
Gondi ci onant es nacr oecondni cos e concor renci ai s da evol ugéo
dos i nvesti nent os desde a abertura (ver Quadro 8)

Investimentos em ativos tangiveis e intangiveis
Investimentos voltados a Investimentos voltados a Investimentos voltados a
reducédo de custos renovagao de produtos e expansao
mercados
1990- Acelerados por necessidade Baixos, em razdo dos Quase inexistentes
1994 de superar prejuizos e viabilizar | reduzidos incentivos de em virtude da baixa
(Pré-Real) | 0s negdcios no novo contexto | mercado, porque a rentabilidade ao quadro
concorrencial. Fortalecidos por | demanda ainda néo se macroecondmico adverso
quadro macroecondmico e sofisticara (Castro, 2001). e as incertezas da
por pressao da abertura. Enfraquecidos por quadro abertura.
macroecondmico e incertezas
da abertura.
1995- Acelerados por pressao Ampliados pelas grandes Limitados por causa da
1997 da abertura e por elevada oportunidades e ameacas baixa rentabilidade e das
rentabilidade dos projetos. relativas a preservacao/ influéncias adversas do
Beneficiados por baixa ampliacdo da rentabilidade | quadro macroecondémico.
influéncia dos elementos (Castro, 2001). Influéncia
adversos da macroeconomia adversa do quadro
e por influéncia favoravel do macroeconémico nos
cambio valorizado sobre projetos de maior vulto
investimento fixo em (P&D, etc.).
modernizacdo.
1998- Reducéo de intensidade, Continuidade do periodo Continuidade do periodo
2001 por causa da maior moderacdo | anterior. anterior.
na rentabilidade (saturacdo de
projetos de alta rentabilidade)
e apesar da baixa influéncia
adversa da macroeconomia.
3.6 ncl uséo

Este capitulo apresentou, em forma resumida, os resultados de quatro pesquisas
realizadas em diferentes momentos desde 1991, voltadas a reagdo investidora
da industria de transformacéo as reformas e a evolucdo do quadro
macroecondmico entre 1990 e 2002. Emtodo o periodo, apesar da recuperacao
dos investimentos a partir de meados da década, a tbnica geral foi uma baixa
dapropensao a investir.
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Identificaram-se trés fases bem distintas de reacdo defensiva das empresas
ao contexto de abertura. O primeiro deu-se mediante ajustes voltados a
elevacéo de eficiéncia operacional pouco dependentes de investimentos fixos
(1990-1994).

A segunda fase ocorreu com um miniciclo de investimentos fixos
igualmente voltados a reducao de custos e a melhoria de qualidade (1995-
1997). Nesse periodo, as empresas deram continuidade a racionalizagdo
produtiva e administrativa iniciada antes e a forte reducéo no emprego, mas o
periodo diferencia-se do anterior pelo fato de a busca da eficiéncia incluir
importantes investimentos em moderniza¢cdo dos equipamentos e por algum
investimento em expansao.

Essa segunda fase diferencia-se da primeira também por ter sido o
momento em que, depois de alguns anos de abertura, ja se haviam amadurecido
0s canais de comercializa¢do para dar curso a um previsivel aumento de
importacdes. O resultado terminou sendo uma avalanche importadora em
razdo da acentuada valorizacdo cambial. A onda importadora provocou
desinvestimentos em alguns segmentos e uma fragilizacéo desnecessaria de
cadeias produtivas.® Por certo, essa fragilizacao foi favorecida pela opgéo por
persistir na omissdo quanto a um planejamento estratégico da transi¢éo a
economia aberta que pudesse compensar as fragilidades competitivas,
maximizando ganhos e minimizando perdas com a abertura comercial por
meio de politicas industriais seletivas.

O ultimo é o que se vem dando, desde 1998, pelos investimentos que
parecem combinar os objetivos anteriores de eficiéncia operacional a uma
acentuacdo de investimentos voltados a renovacao de produtos e mercados e
gue parecem preservar forte cautela com relacéo ao objetivo de expansao da
capacidade.

As trés fases tém em comum o fato de os investimentos orientados para a
expansao terem sido escassos desde o inicio dos anos 1990 —a excecao de
alguns setores, especialmente os de bens duraveis de consumo e os de alimentos,
na segunda metade dos anos 1990. E também tém em comum o fato de
corresponderem a momentos distintos de estratégias defensivas das empresas
diante da abertura comercial. S&o0 movimentos “faceis” da reacao investidora
empresarial, porque tém a ver com a sobrevivéncia das empresas na nova etapa
concorrencial. Investimentos em expansdo—e, diga-se de passagem, em P&D—
sdo de ocorréncia bem mais dificil, porque envolvem incertezas macroecondmicas
€ concorrenciais muito maiores e porgue a margem de manobra das empresas

9 “Bspeci d i zag@orecessi V', naeqresséo de Luci ano Qi rho (1997).
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para adiar decisdes de investimento dessa natureza € muito superior a que se
dé no caso dos investimentos em eficiéncia operacional e em renovacgéo de
produtos e mercados.

Oreduzido investimento em expansao é responsavel pelas baixas taxas de
investimento da industria como um todo. No momento, a baixa propensao a
investir naindustria é especialmente preocupante em virtude dos efeitos sobre
abalanca de pagamentos e dofato de arestricdo externa ser o principal obstaculo
arecuperacédo sustentada do crescimento.

Nas pesquisas que deram origem a este texto, constatamos que o entrave
ao aumento das exportacdes ndo se da por falta de uma tendéncia ao aumento
do coeficiente exportado, pois isso faz parte da estratégia de médio e longo
prazo das empresas. O problema € que a referéncia fundamental para o
investimento industrial € o crescimento do mercado interno, o que significa
gue, antes de investir, 0 empresario se certifica que este ndo sera travado pelas
condigdes macroeconémicas, ai incluidas, obviamente, as condigdes da balanca
de pagamento. N&o ocorrendo os investimentos, o aumento das exportagcdes
fica prejudicado por insuficiéncia de capacidade e de modernidade —o mesmo
ocorrendo com a substituico de importagdes. Em outras palavras, estabelece-se
um circulo vicioso, em que as exportacdes deixam de crescer porque 0S
investimentos que lhes dariam respaldo n&o se expandem, e estes ndo se expandem
porque a ndo ocorréncia de exportacdes e a substituicdo de importacbes impedem
asuperacao darestricdo externa, semaqual os investimentos se tornam cautelosos.
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M NERACAQ | NVESTI MENTCS DEPR M DCS E PGS Bl LI DADES
DE REQUPERACACH

4.1 Introdugio

O presente texto analisa os determinantes dos investimentos no setor mineral
brasileiro durante os anos 1990, com énfase nos anos recentes, posteriores ao
Plano Real. Tal como nos demais capitulos, retoma-se aqui a andlise feita em
1998. Nela se avaliava que as condi¢des brasileiras imediatamente depois da
privatizac&o da grande empresa de mineracgao brasileira, a Companhia Vale do
Rio Doce (CVRD), eram pouco favoraveis a recuperacgao do investimento —o
que, infelizmente, estava correto. Agora, no inicio dos anos 2000, considera-
se que as condicBes melhoraram, gragas principalmente a perspectivas favoraveis
no que se refere ao comportamento da mesma CVRD, empresa responsavel
por cerca da metade da produgdo mineral brasileira (exclusive petréleo).

O ciclo de investimentos na regido de Carajas, nos anos 1980, foi o tltimo
momento de forte atividade inversionista no setor mineral brasileiro.
Comparativamente as décadas de 1970 e 1980, os investimentos em mineracao
mantiveram-se relativamente deprimidos em toda a década de 1990.

Conforme se pode verificar no Quadro 4, como proporcéo do PIB (a
precos constantes de 1980), o investimento caiu de uma taxa média de cerca
de 0,25% nos anos 1970 e 1980 para 0,12% na primeira metade dos anos
1990. Na segunda metade houve ligeira elevacéo a uma taxa média de cercade
0,14% do PIB.

A estagnacao que ocorreu foi simultanea a significativas mudancas
organizacionais no setor mineral brasileiro. O setor foi, até recentemente, uma
area de atividade fomentada pelo Estado por meio da estatal CVRD e de uma
série de empreendimentos de grandes grupos privados nacionais,
freqUentemente apoiados por esquemas de incentivos. A participacéo do capi-
tal estrangeiro foi relativamente modesta.

Nos anos 1990, trés alteracdes mudaram radicalmente o quadro
institucional. Primeiro, desde o inicio da década, o setor foi exposto ao processo

1 Bstecaitu otempor beserd at éri os de pesou sa e aborados por Sehesti 80 Soares (1998 e 2001).
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de abertura, que beneficiou os segmentos exportadores de maior
competitividade, como ferro e aluminio, e fragilizou os segmentos
importadores e menos competitivos, como 0s minerais empregados na
producéo de fertilizantes.

Segundo, em 1995, foi feita uma emenda a Constituicdo de 1988,
reabrindo-se ao capital estrangeiro 0 acesso a atividade mineral em igualdade
de condi¢bes com as empresas nacionais. Com essa modificacéo, os legisladores
esperam potencializar investimentos das grandes mineradoras mundiais, varias
das quais ja atuavam no pais ha muitas décadas, ainda que, mesmo sem as
restricbes de 1988, sempre tivessem presenca bem menos relevante que o
conjunto das empresas nacionais.

Terceiro, foi realizada, em 1997, a privatizagdo da Companhia Vale do
Rio Doce, responsavel por mais da metade do produto mineral brasileiro.
A CVRD é a quarta maior mineradora do mundo, com 3,3% do valor da
producdo mundial, ficando abaixo apenas da Anglo American e da Rio Tinto
Zinc, que tém respectivamente 8,6% e 5,4% desse valor.

Aextensao territorial e as caracteristicas da geologia brasileira indicam grande
riqguezamineral potencial, mas as reservas conhecidas e aexploracéo estdo aquém
doque pode ser esperado de tais atributos. Observe-se que emalgumas substancias
metalicas o pais € comprovadamente rico, como por exemplo em minério de
ferro, estanho, aluminio e nidbio. Uma novidade favoravel foi a descoberta, nos
anos 1990, de jazidas importantes de cobre e ouro em Carajas. No entanto, em
outras substancias importantes, o territdrio ja explorado se mostra relativamente
pobre: carvéo, metais nao ferrosos como chumbo, niquel e zinco, matérias-primas
parafertilizantes (enxofre e fosfato) e metais preciosos e/ou estratégicos (platina,
prata, titdnio, tungsténio, vanadio, zircdnio).

Em virtude do n&o aproveitamento do potencial mineral do “continente”
brasileiro e do fato de a economia do pais ser muito diversificada, a mineragéo
€ uma atividade que tem escassa participacdo no PIB brasileiro, situa¢éo que
distingue o pais de outras economias latino-americanas, como o Chile e o
Peru. Em 1995, por exemplo, a produ¢éo mineral brasileira correspondeu
amero 1,0% do PIB total.

Suaimportancia no cenario econémico do pais da-se, sobretudo, por seu
peso no valor total das exportacdes e das importacdes: cerca de 15% e 6%,
respectivamente, na média dos anos 1990.2 Entre 1988 e 1996, o valor

2 Aestruturado condrci 0 externo é noi t o concernt rada emuns poucos produt os. Opal s € grande exportador deferro, a unini o
eouro(nai s de 80%bs exportagfes mnerai statai s) egrande i nport ador de patéssi o, fosfato, care e carvédo (nai s de 8 des
i nport agbes mnerai statai s) —a émde petrd eo e gés, nNfo consi der ados no presert e docunent o.
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exportado (incluindo-se aco) estabilizou-se no patamar de cercade 5,5 bilhdes
de délares, subindo até cerca de 9 bilh6es nos dois anos subsequientes e caindo
um pouco a partir de entdo. As importagdes aumentaram de cerca de 2 bilhdes
no inicio da década a quase 4 bilhdes em 1997, caindo posteriormente para
cerca de 3 bilhGes de ddlares. Ou seja, 0 setor mineral vem-se mantendo
fortemente superavitario em circunstancias em que o saldo comercial brasileiro
como um todo chegou a tornar-se fortemente negativo.

Emque pesem as alteragdes favoraveis no valor do comercio, que resultaram
principalmente de variacbes favoraveis nos precos, o volume da produgdo mineral
brasileira alterou-se muito pouco no periodo recente. Isso ocorre ndo apenas
porque o comércio mundial se expande pouco hos produtos em que o pais tem
vantagens comparativas, mas também em razéo do fato de ha muito tempo os
investimentos serem mantidos em niveis muito reduzidos.

4.2 Deternminant es do bai xo i nvesti nent o

Aexplicagéo para a escassez de investimentos no setor reside na combinacdo de
um poderoso conjunto de fatores adversos. Para efeito de organizacéo da andlise,
pode-se atribuir o desempenho investidor a trés grupos de causas: a estratégia
da CVRD desde o inicio dos anos 1990, a baixa atratividade para o investimento
e oinsuficiente conhecimento da geologia brasileira. No que se segue, examinamos
cada um deles, com destaque para o0 desempenho investidor da CVRD.?

4.2.1 Oconport anert o corti do da GADe as perspecti vas favardve s

ACVRD esteve longe de recuperar, nos anos 1990, o nivel de investimentos
do passado. Por exemplo, como proporgédo do PIB (a precos correntes), seus
investimentos declinaram de uma taxa média de 0,22% a 0,08% entre a segunda
metade dos anos 1980 e o periodo 1990-1997. Os investimentos foram
dirigidos sobretudo a projetos de pequena envergadura, como reposicao de
equipamentos e desobstrucéo de gargalos. Relativamente ao montante de re-
cursos investidos, é diminuta a participacéo de projetos de expansao de plantas
existentes e de novas plantas.

Em parte, isso se deu pelo fato de as unidades produtivas de minério de
ferro encontrarem-se com funcionamento normal, ndo tendo sido necessarios
expressivos investimentos em expansao de capacidade produtiva, apesar do
comércio transoceanico ter sido ultimamente ampliado em funcdo da expansao
dasimportag¢des chinesas. Os investimentos mais importantes em minério de
ferro se deram em pelotizacéo, cuja capacidade produtiva se ampliou em cerca

3 Hiandaunagertacasa ausda odtocstodainfraestruturanesreg desdafroterannerd brasileira
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de 50%, alcancando 31,5 milhdes de toneladas/ano com dois empreendimentos
em joint-ventures: um primeiro com a Pohang Iron and Steel Company, no
valor de US$ 215 milhdes (Kobrasco, em Vitéria, Espirito Santo) e outro, de
US$ 408 milhdes, recém-concluido em Sao Luis, Maranhao.*

A capacidade produtiva ja instalada em mineracéo de ferro s6 explica,
porém, parte da escassez de investimento. Ao longo de suas muitas décadas de
existéncia, a CVRD teve como estratégia a diversificacéo de sua producao,
aproveitando as sinergias oferecidas por seu conhecimento geoldgico e por sua
logistica de transporte e comercializagao em territério nacional e no exterior.
Atradicdo ndo se manteve durante os anos 1990.°

Por certo, aresponsabilidade central no comportamento inversor contido
da CVRD reside no ciclo de arranjos e ajustes na organizacao e na orientacao
do grupo, que se iniciou bem antes da privatizacéo e vem prosseguindo por
alguns anos depois dela.

Antes da privatizacao, a relativa contencdo dos investimentos da CVRD
néo foi “improvisada” ou resultante exclusivamente do fato de que ha relativa
saturacéo no mercado mundial das matérias-primas em que ela se especializou.
Obedeceu a deciséo estratégica de manter-se cautelosa nos investimentos du-
rante um periodo necessario para fortalecer sua produtividade e sua
competitividade nas areas tradicionais. A empresa priorizou o aumento da
eficiénciae aintegracéo dos servigos de transporte, portos e terminais, a elevacéo
da produtividade e da competitividade com os esforcos de “Geréncia de
Qualidade Total”, o conhecimento geoldgico da rica provincia mineral de
Carajas (descobrindo-se, entre outras, as minas de Salobo e Igarapé). No terreno
do investimento fixo, além do que foi realizado em pelotizacéo, o esforgo prin-
cipal ocorreu na expansao dos recursos de energia elétrica.

Nesse periodo, a diferenca de outras estatais, néo parece ter sido necessaria
uma acao governamental restritiva sobre os investimentos da CVRD. Se houve
alguma influéncia de governo sobre o investimento, esta teria ocorrido entre
1995 e 1997, quando a empresa passou a nortear suas acoes em funcéo da
privatizacdo iminente, decidida pelo governo.

O quadro de baixo investimento fixo ndo se alterou hos guatro anos que se
seguiram a privatizacdo. Essa foi uma fase de expectativa e de ajustes. ACVRD

4 Disoutrosinvesti nentos i nportantes foramrecent enente red i zados no pai s eminériodeferro. @ aSanarcoi nvestiu
BB 250 nil hdes emPort ado Uy, no Espiri to Sart o (dara condl uil da.en1999- 2000, anpl i ando a capedi dede de pel at i zag8o de minéri o
deferroenml hoes det/ a0, aemresaéhg ecotrd adhpd aGRDj utanertecoma BPBI i tan (50'50); b) i nvesti nertodaFerteco
naconstrugdo de terninal para export agdo de ninéri o no Rort o de Sepeti bel RJ, daor demde LSH 100 nnl hdes.

5. Napri nei ra net ade dos anos 1990, a GfFDparti ci pou de umdni co i nvest i nent o de grande port e al émdas doi s proj etos
de pel oti zag8o nenci onedos, ousg a, oprg eto A unorte, Una associ agao ComMos | aponeses par a producdo de a uning, noval o
de LS5 870 nil hdes.
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melhorou seu desempenho microecondémico, aumentando ageracdo de resultados
positivos e, também, a distribuicdo de dividendos. E prosseguiu as pesquisas
geoldgicas e o0s estudos naregido de Carajas com sucesso, mas praticamente
n&o realizou investimentos novos.

No entanto, destacam-se no periodo algumas mudancas significativas no
guadro institucional e na orientacdo estratégica que apontam para uma
recuperacao futura dos investimentos. Ocorreram dois conjuntos de inovagdes
que permitem vislumbrar tal recuperagao.

Primeiro, houve um “descruzamento” das participacdes societarias entre
a CVRD e a Companhia Siderurgica Nacional. Isso implicou o afastamento
do Grupo Vicunha da CVRD (e a consolidacéo do controle societario desse
grupo na CSN). Comisso, a CVRD passou a ser comandada pela Bradespar e
pela Previ, que tém, juntas, mais de 70% de participacdo na Valepar, holding
controladora da Vale do Rio Doce. H& genuinas expectativas de que o0 novo
arranjo societario permita aumentar a propensao da empresa para investir.

Segundo, foram tomadas decisfes precisas e definitivas para o
desenvolvimento dos negécios da CVRD nos préximos anos.® Cinco iniciativas
estratégicas estao sendo implementadas: a) aampliacéo e a consolidacdo da
presenca da CVRD na producao de minério de ferro e de pelotas no Brasil,
passando a controlar (isoladamente ou em parceria) os mais importantes
produtores atuantes no Brasil;” b) a intencéo de transformar a CVRD, em
futuro proximo, em mais um dos mais importantes produtores mundiais de
cobre;® ¢) o desenvolvimento da area de logistica a partir de suas ferrovias e
seus complexos portuarios em todo o pais com a intengdo de tornar a CVRD,
amédio prazo, provedora de solu¢des logisticas integradas, no Brasil e no
exterior, aproveitando sua presenca e expertise nesses cendrios; d) a deciséo de

6. Nopl anoorgeni zaci odl, a GFDreestruturan-secriandotrés dretorias corporati vas (recur sos hunanos e ot r os servi ¢os;
pang anartoecotrd e efinangas) eqetrod retarias quesed i nhamcomonovo perfil estratég co, asaber: &eadeferrosos,
comf oco no apri noranent o das rel agbes conerciai s, comi ntegracdo vertica dacadei ade val or, expansdo dos ner cados e
d versifi cagdodos pradit os e servi gos dfertados; &eadel o stica &eadeparti ci pagdes e desenvd Vi nert o de negid os, canf aco
entrésseaesprincipa s (dunfno, siderugaeenerg a); &eaderdoferrosos, vdtads d émdecdore, paracuras aivi dades
enegici cs araivos, taisconouro, cad i meouros.

7. A si g8o da Ferteco, daparti ci pagdo que os herdei ros do G upo At unes det i nhamna Gen/ NBR pessando acontrd ar essa
enresaj urt anart e comaj goonesaNitsu (50/50), eaqu si ¢éoda Sarcoenparceri acomaag o-astrdiaaBPBIliton(5050).

8 Bstabd ecerseunad i aaestraég cacomaestatd chil ena@dd coperaagi si gBo damneradoralaDsputads, enpreend nerto
degrande porte, situadono Gile, de propri edade da aneri cana Bxxon Mbi | . Nio nenos i nportante, as pesaui sas ged 6gi cas
red i zades raprovinc aminera de Grg &sti veramsucesso e f orami derti fi cades pel 0 nenos ci nco j azi des promssoras (SH oo,

Sossego, Alendo, 118 e Qi sta i no). Oenpreend nent o Sal obo prevé i nvesti nent os de US$ 1 bi | hdo e ent rada emaoper agdo em
2006, produzi ndo 200 nil tonel ades par aode core e 8t and adss por anode oro. ASssego éparceriaari g ndl estabd eci dacom
aaneri cana Fhel ps Dodge (50/ 50), queteve suaparti ci pacdo recent enente adqui ri dapel a GRD Trat a se de unareserva de
313 nil hdes de t onel adas de ninéri 0 de core, cgpaz de suportar una producéo de 140 il tonel adas por ano de colre ref i nedo.

Aendo, 118eQistainosio reservasidentificadss, hgedy etodeestudos eprovi déndi as, deviahi | zagio e equeci onenert o
daeq aragéo.
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prosseguir realizando investimentos significativos em energia elétrica,
principalmente em geracao hidrelétrica tanto para 0 autoconsumo quanto para
ofornecimento aterceiros;® €) a retirada das areas de negécios com madeiras
(reflorestamento), celulose e papel.*°

422 Ad xadraividecedbsaar

As maiores esperancas de expansao do investimento parecem residir
efetivamente nas a¢des da CVRD. De fato, as outras empresas importantes
atuantes no setor mineral néo vém apresentando qualquer sinal de agressividade
inversora, indicando que o setor apresenta reduzida atratividade.**

Ao que tudo indica, € insuficiente o poder de atra¢do do setor,
especialmente da 6tica do investidor privado, mais avesso a risco e mais exigente
em relacdo a rentabilidade do que o estatal. Exemplo contundente dessa
insuficiéncia sao as taxas médias de rentabilidade do capital proprio das empresas
do setor: entre 1990 e 1995, alcan¢aram em média 2,9%. S&o taxas diminutas,
sobretudo considerando-se o elevado risco inerente a atividade, as incertezas
dos mercados mundiais e nacionais e as taxas de juros prevalecentes no pais.

As perspectivas quanto ao futuro tampouco parecem promissoras, pelo
menos no que se refere ao mapa geoldgico conhecido. As previsdes quanto ao
crescimento do mercado interno estéo influenciadas pelo baixo crescimento
recente da economia. Mas o principal obstaculo a retomada dos investimentos,
pelo lado da demanda, € a relativa saturacéo do mercado mundial dos produtos
—duvidas sobre a China a parte —, no qual o Brasil apresenta vantagens
comparativas: minério de ferro, bauxita, cobre, estanho, chumbo e titénio.

Talvez ailustragdo mais contundente da baixa atratividade seja o reduzido
interesse que as grandes corpora¢des mundiais do setor ttm manifestado pelo
Brasil. Diferentemente do que se poderia pensar, o desinteresse ndo resulta do
dispositivo constitucional de 1988, que vetou investimentos em pesquisa e
lavra por parte de empresas estrangeiras. Ele é anterior e apenas se refor¢ou
por tais dispositivos. Mesmo com a eliminacéo das restricdes, determinada

9. OGupo GFDEé i ndi vi dual nent e o nai or consunidor de energi ael éricadoBrasil; em2000 respondeu por cerca de 4, %da
denanda neci onal , 0 que é equi val ent e a apr axi nadanert e LS5 300 il hdes de gast os anuai s. AGHDj destaparti ci pando de nai s
de unadezenade prq et os, emd versos estag os, nes Regi es Suestee S dopal's. Deverda ndabuscar aperti ¢ pacdo empro-
jetos nas Reg Ges Nrte e Gntro-@ste, d spondo-se ai nvesti r nos préxi nes quat ro ou ¢i nco anos cer ca de USH 2 bi | hdes em
prgetosdegeracidodeenerg ad érica

10, Aenresajadiencusues particpegdes na@ribraeraBhiasu, eestdenfasefind anegod agibodastacatrd adaH orestas
RoDce, queseencarregadss aivi dedes deref | orestanerto.

11 Uaexcegdoparcia podevir adar-senocasodaB-RBIliton, queauciaainenciodered i zar abrangent e canpenhade
pesaui sae prospeccdomnerad noBasi| parareservas decdore nique ezincoeind caapossibilidededeanui i car pertedos
UBh6hi | hdes que o grupo vai i nvestir emtodo o nondo, nessas ati vi dedes, durant e os préxi nes quet ro ancs.
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pela emenda constitucional de 1995, € provavel que prevaleca uma atitude de
cautela nos proximos anos e de lenta avaliac&o das oportunidades, que foram
acumuladas por muitos anos de recessao e baixos investimentos. Até aqui, 0S
grandes grupos mineradores externos que operam no pais parecem estar
privilegiando uma posi¢éo pragmética, de busca do retorno financeiro mais rapido,
reproduzindo atitudes que tém em outras geografias do planeta. Atendéncia
parece ser a de investir pouco em pesquisa mineral e a preferéncia por associar-
se a empreendimentos de menor taxa de risco. O interesse primordial do
investidor estrangeiro parece estar sendo o de minimizar o risco, buscando
realizar negocios em torno de jazidas e ocorréncias ja pesquisadas e conhecidas,
evitando, ele préprio, investir em pesquisa geoldgica e em investigacdes
preliminares de jazimentos minerais.

E sugestiva, nesse sentido, a auséncia dos grandes mineradores mundiais
na desestatizacdo da CVRD, ocorrida em 1997. Elas se informaram sobre o
leildo, mas apenas a Anglo-American participou dele, em associacdo com o Grupo
Votorantim, ndo logrando sucesso no certame.

Tendo em vista as caracteristicas do Sistema CVRD —suas condi¢fes de
lideranca e de exceléncia em quase todos os setores em que atua e 0 baixo preco
minimo estabelecido —, como se explica esse amplo desinteresse? E possivel
gue exista um conjunto de causas que vai além da baixa rentabilidade em geral
e inclua fatores tais como as limitacdes estabelecidas para participacdo de
concorrentes da CVRD (grandes mineradoras atuantes na Australia e no Canada),
adimensao e a complexidade do conjunto de empresas/areas de negdcios
desestatizado e até as adversidades do “ambiente geoldgico” onde atuaa CVRD,
comparadas com outras situacdes e alternativas, muito melhor conhecidas e
definidas, existentes no mundo.

423 OmUidetecated netodaged og alrasilera

E notoriamente insuficiente o conhecimento da geologia brasileira. Por certo,
0 “continente” brasileiro oferece uma riqueza mineral muito superior a que vem
sendo explorada. A escassez de pesquisas minerais € uma realidade que nuncafoi
devidamente enfrentada, e esse quadro se tem deteriorado muito ultimamente.

Talvez a maior lacuna seja a debilidade da acao estatal na atividade
béasica de conhecimento geoldgico do territério nacional, fundamental para
o dinamismo da industria de mineracdo em todos os paises onde essa
atividade existe. Isso ndo foi atenuado pelo comportamento privado, ja
gue os grupos privados nacionais fizeram escassos investimentos em
pesquisas geoldgicas.
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Nesse cenario, a Companhia Vale do Rio Doce e a sua controlada Docegeo
tém constituido a instituicdo mais ativa — além, € claro, da Petrobrés, cuja
atividade se restringe, no entanto, a petréleo e gas. Nos ultimos 25 anos, o
Sistema CVRD realizou um grande e bem-sucedido programa de pesquisa no
territdrio brasileiro, identificando novas reservas e, principalmente, acumulando
enormes conhecimentos da geologia no pais e um grande portfélio de direitos
minerarios a serem ainda pesquisados e desenvolvidos.*

A reorientacao e a reorganizacdo da CVRD na fase pds-privatizacéo
S0 0s aspectos positivos como antes se registrou. No entanto, é indispensavel
preservar afilosofia de prospeccéo (a grass root exploration), na qual se baseou
o trabalho da Docegeo desde a sua constituicdo. H4 esperangas de que ndo
aconteca a separacao, ou a desarticulacéo, ou a desvinculagéo do binbmio
bem-sucedido antes referido, gue poderia sucumbir diante de uma even-
tual atitude imediatista com prioridade para a recuperacao rapida do capital
investido na privatizac&o. Os éxitos alcangados na prospeccao e na pesquisa
mineral e nos estudos e desenvolvimentos de jazidas importantes na
provincia mineral do Carajés constituem fatos marcantes e indubitaveis
gue atestam o acerto da politica adotada e justificam sua continuidade 14 e
em outras regides do pais.

4.3 Oncl usdo

Este capitulo relatou uma pesquisa realizada em 1997 e atualizada em 2001
sobre a situacao dos investimentos no setor mineral brasileiro. Mostrou, com
cifras agregadas e percorrendo a carteira de projetos das grandes empresas, que
houve forte escassez de investimentos. E identificou trés determinantes para
€SSaesCassez.

Primeiro, a estratégia seguida pela Companhia Vale do Rio Doce nos anos
1990 foi de concentracdo de esforcos em ganhos de produtividade e
competitividade e cautela nos investimentos. Empenhou-se em atividades de
racionalizacéo de custos e ganhos de eficiéncia, buscou aprimorar sua infra-
estrutura logistica, investiu em recursos energéticos e aprofundou seu
conhecimento geoldgico da provincia mineral de Carajas. Enquanto isso, foi
prudente nos novos investimentos, preferindo “arrumar acasa’ e abrirumleque
de alternativas para Carajas antes de langar-se em novas iniciativas de expanséao.

12. AQnpanhi a de Resqui sa de Recursos Minerai s (GFRV redl i zatrabal hos de pesaui sa gedl 6gi ca bési ca, nas tem sérias
|i mtagBes orcanent &'i as, e seu acervo de pesaui sas ged g cas j & condl Ui das se conpde dei nf or nagGes pouco det d hedss, apoto
dendoseencontrar interessados ol ei |l & rea i zado em1997 e destinado ainici ati va pri vada. ODepart anento Nci ondl da
Produgdio Mneral (ONAM vemj & hé& nuii t as anos sof rendo reest r ut ur agdes que o enf raquecer amsobrenanei ra, técnicae
fi nancei ranente, o nesno ocorrendo comenpresas € ou ér gaos de pesaui sa ged Ggi cae ninera de est ados da Feder acéo.
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Com os ajustes e as reorientacfes pds-privatizacéo, especialmente apds o
“descruzamento” de agdes com a Companhia Siderurgica Nacional, a CVRD
parece preparada para voltar a ser um vigoroso vetor indutor dos investimentos
no setor. Gragas ao largo conhecimento da geologia e do subsolo brasileiros e &
tradicdo de realizar investimentos tempestivos, os elementos que caracterizam
a situacao atual da maior empresa de mineragdo que atua no Brasil permitem
esperar um comportamento favoravel no tocante ao dinamismo da mineragao
no pais. Apesar da nova orientacéo para investir em energia elétrica, e também
para continuar investindo em logistica, aimplementacéo dos projetos de cobre
(e de outros ndo ferrosos, eventualmente) devera implicar importantes
investimentos no setor mineral.

Restaria enfatizar a necessidade de a“nova’ CVRD continuar dedicando-se a
pesquisa geoldgica e mineral no Brasil. De preferéncia, deve paraisso utilizar
caminhos e solugdes jA comprovados no passado, como no caso da Docegeo,
detentora dos maiores créditos pelo desenvolvimento da provincia mineral de
Carajés e pela descoberta de muitas outras jazidas em diversas regides do pais.

A segunda razao para o baixo investimento € a de que o setor apresenta
pouca atratividade aos investidores no quadro do conhecimento geolégico
existente. Ataxa média de rentabilidade do capital proprio tem sido insuficiente
guando comparada com outras propiciadas por alternativas de aplicacéo de
capital. Em face dos riscos inerentes a atividade mineral (pesquisa inicial, etc.)
e dasincertezas do mercado doméstico (problemas para recuperar o crescimento)
e do mercado mundial (relativamente saturado nos produtos em que o Brasil
tem presenca internacional), 0 exemplo da rentabilidade passada é muito pouco
alentador para novas iniciativas.

A baixa atratividade tem longa histéria no caso das grandes mineradoras
mundiais, que nunca demostraram forte interesse pelo Brasil, mesmo antes do
curto periodo 1988-1995, em que deixaram de ter direitos de exploracdo de recursos
minerais iguais aos das empresas brasileiras, reforcando o desinteresse. Depois de
eliminada a restricdo, em 1995, sua atitude tendeu a ser de cautela com relacao
anovos empreendimentos. O periodo parece ser de cuidadosa avaliacdo de
oportunidades, que, alids, podem ter-se multiplicado exatamente em funcao
da “estiagem” de investimentos que caracteriza a década de 1990.

O terceiro motivo para o baixo investimento € o relativo desconhecimento
da geologia brasileira. Com excec¢éo de um trabalho bem realizado pela Vale
do Rio Doce/Dacegeo e de outro trabalho parcialmente bem-sucedido da
CPRM, a atividade de prospeccao e pesquisa no pais sempre foi deficiente, e o
quadro nos ultimos anos vem- se deteriorando aceleradamente.
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E possivel adicionar ainda um quarto conjunto de elementos que tem
pesado negativamente na atratividade do setor, a saber, os chamados fatores
sistémicos ou, mais especificamente, a extensao territorial associada as
insuficiéncias de infra-estrutura de energia e transportes. Para minimiza-la,
seria hecessaria uma postura governamental de definicdo de um projeto de
desenvolvimento do pais que contemplasse prioridade ao aproveitamento
das riquezas minerais brasileiras com uma perspectiva de ocupacao espacial
bem definida.

O presente texto centrou-se na analise dos fatores determinantes da
escassez de investimentos nos anos 1990. Alguns eventos recentes permitem,
porém, conclui-lo com uma ressalva otimista. Conforme assinalado, houve
um descruzamento das participacdes societarias entrea CVRD ea CSN, e a
empresamineradora passou a tomar uma série de decisfes estratégicas sobre 0
desenvolvimento de seus negacios. Isto, e o fato de a CVRD ja exibir neste
inicio dos anos 2000 maiores volumes de investimento, podem significar que
estamos presenciando os primérdios de uma retomada de maior félego nos
investimentos em minerag&o no Brasil.
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CAH TUWLOS

PETROLEO E GAS: RECUPERACAO DCS | NVESTI MENTCB M A
PARCER AS EMPETROLEOE | NCERTEZAS NA EVALUCAO DO
GAS NATURAL!

5.1 Introducdo
Neste capitulo, apresenta-se o resumo do trabalho de atualiza¢éo de um
estudo concluido em 1997 sobre investimentos no setor de petréleo, que
flagrou o comportamento setorial nos anos que precederam a reorganizagao
do setor. Incluem-se, também, elementos de um recente estudo sobre o
setor de gas natural.

Como se sabe, a organizac¢ao do setor de petrdleo e gas no pais tem passado
por grandes alteracfes. Em decorréncia de dispositivo constitucional, a Petrobras
até recentemente se confundia com o préprio setor, porque Ihe era atribuido o
monopdlio estatal na atividade. A Emenda Constitucional n® 9/95 retirou da
empresa essa exclusividade, abrindo a empreendedores privados a possibilidade
de ingresso no setor. Posteriormente, a Lei n® 9.478/97 introduziu uma série
de regulactes no setor, restringindo a liberdade de acéo da empresa. Entre outras
inovacdes, obrigou a empresaa submeter suas decisdes de investimento a recém-
criada Agéncia Nacional de Petroleo (ANP), a ceder a outros agentes o uso de
suas instalacBes de transportes e terminais mediante remuneraco a estipular e a
colocar a disposicéo da ANP seu acervo de conhecimentos geoldgicos para
eventual utiliza¢&o por outros agentes.

Ahistéria da Petrobras mostra um bem-sucedido esfor¢o de aumentar a
producao nacional e repor as reservas de 6leo segundo taxa superior a do
consumo. Como resultado de pesados investimentos em prospeccgao e exploracéo
nos anos 1970 e 1980, a Petrobras logrou ampliar a produgéo de 639 para
1.636 barris diarios entre 1990 e 2001, ao passo que as reservas se ampliaram
de 1,2 bilhdo para 2,1 bilhdes de m3. A taxa de renovacao de reservas foi de
269%, entre 1992 e 1994, contra 118% da média mundial e, nos ultimos
cinco anos (1997-2001), a Petrobras alcancou indice de reposicéo de 165%,
superior & média mundial de 145%.

1 Bstecaitu otempor beserd a dri s de pesqui sad aborados por José G enerte de Qi veira (1998 e 2002).
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A historia da empresa mostra também logros importantes na ampliagao
da logistica de suprimento e na reducé&o do custo unitario em pesquisa,
exploracéo e refino. Houve expressiva reducéo do custo de extracao de petrdleo,
de US$ 5,39 boe para US$ 3,19 boe em anos recentes. Nesse declinio, cabe
destacar a contribuicdo do desenvolvimento de tecnologia avangada na
exploracdo em &guas profundas, uma especializacéo a que a Petrobras se dedicou
com éxito mundialmente reconhecido. E, no refino, observa-se igualmente um
custo decrescente, de US$ 2,17/barril em 1997 para US$ 1,07/barril em 1999.
A estimativa do Plano Estratégico da empresa € de que havera prosseguimento
da reducgéo para US$ 0,80/barril em 2005.

No entanto, contrastando com esses logros, 0s investimentos
permaneceram travados por longo periodo até 1997. Isso impediu a ocorréncia
de importante melhoria na balanca comercial brasileira, porque impediu que
0 pais caminhasse para a auto-suficiéncia com a velocidade desejavel diante da
crescente restricéo externa ao crescimento.

Apesar do baixo crescimento do PIB, a elevacéo de consumo de derivados
de petrdleo foi relativamente intensa nos anos 1990 (4,7% ao ano). A repercussao
disso em termos de balanco de pagamentos deu-se de duas formas, ou seja, pela
impossibilidade de reduzir substancialmente aimportacéo de petréleo bruto
para as refinarias brasileiras e pela maior importacdo direta de seus derivados.
Esta ultima se fez necessaria em virtude de investimentos insuficientes na
ampliacdo da capacidade produtiva das refinarias, que expandiu a producao
em apenas 3,55% ao ano, bem inferior, portanto, a ampliacdo do consumo
de derivados.

Muito embora o aumento do consumo de petroleo pelas refinarias brasileiras
(de 1,22 milh&o de barris/diaem 1994 para 1,57 em 1999) tenha sido abastecido
por significativo aumento na producéo doméstica— que saltou de 668 mil barris
diarios em 1994 para 1 milh&o e 100 mil em 1999 —, as importacdes de
petroleo bruto e derivados permaneceram elevadas. Asimportagdes de petréleo
permaneceram na casa dos 500 mil barris diérios, aos quais corresponderam
cerca de US$ 3,2 bilhdes em média no periodo 1994-1999. Como o valor
liguido da balanca comercial de derivados alcangou, em média, US$ 1,4 bilhdo
por ano, o balanco total foi negativo, em média, em US$ 4,6 bilhdes nesse periodo.

Os préximos topicos mostram a recuperacao dos investimentos em
petréleo e analisam seu principal determinante, ou seja, o regime de parcerias
entre a Petrobras e empresas privadas. Em seguida, sintetizam-se as
caracteristicas centrais do uso do gas natural.

5.2 Arecuperacdo dos i nvesti nent os empet rdl eo

O estudo divulgado em 1998 revelava um quadro de investimentos insuficientes
emface das necessidades de atendimento, pela producéo nacional, da demanda
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em franca expanséo. Os dados entéo apresentados — aqui reproduzidos no
Quadro 5—mostravam que a taxa de investimento se mantivera deprimida e
declinante ao longo de boa parte dos anos 1990: reduzira-se de 0,39% do PIB
na primeira metade da década a 0,34% no triénio 1995-1997, bem abaixo
da média de 1% nos anos 1980. Parte da queda verificada nos anos 1990 em
relacdo as décadas anteriores é “virtuosa”, porque corresponde ao fato de a
Petrobras estar agora colhendo os frutos dos investimentos realizados no passado
em pesquisa, prospecgao, transporte, etc. Mas a queda foi além do necessario
para que os referidos frutos fossem colhidos em sua plenitude.

Observava-se no referido trabalho que, de diferentes formas, o governo
havia contido a Petrobras em suas pretensdes investidoras durante 0s anos
precedentes. Cortara valores por meio das autorizagdes de investimento que a
Sest concediaaempresas publicas, controlara precos e impedira-a de alavancar
fundos no mercado financeiro compativeis com sua capacidade de endividamento.

O estudo assinalava ainda que a postura governamental correspondia a
um desperdicio de oportunidades. A Petrobras atravessava— e atravessa— uma
fase de rendimentos crescentes, em que a relacao produto—capital marginal €
muito superior & que se observou na histéria da empresa, ou seja, com pouco
esforco adicional de poupanca e investimento consegue-se muita producao
adicional. Isso significa, para o pais, que a capacidade de contribuir para a
reducéo do déficit no balanco de pagamentos em transacdes correntes por
investimentos de alta produtividade e competitividade estava subutilizada.
O desperdicio era avaliado como particularmente grave por causa da
dependéncia brasileira da producao de divisas para retomar o crescimento,
especialmente em funcao da vulnerabilidade externa que resultou do regime
de &ncora cambial adotado nos anos subsequentes a introducao do Plano Real.

Mas, a0 mesmo tempo em gue registrava o desperdicio, o referido estudo
assinalava a existéncia de “uma expectativa favoravel quanto ao futuro dos
investimentos do setor de petréleo no Brasil, dada pela definicdo cada vez
mais clara de que a tendéncia da politica govern amental € estimular projetos
de parcerias entre o setor privado e a Petrobrds e, na auséncia de
interessados, libera-la para atuar sozinha nos projetos de expansao”.

A expectativa cumpriu-se no que se refere a parcerias, responsaveis pela
recuperacao dos investimentos, juntamente com investimentos no gasoduto
Bolivia—Brasil. Ja no ano de 1998, o investimento saltou dos 0,32% do PIB
registrado em 1997 para 0,40% do PIB. A partir dai continuaram se
expandindo e, como proporc¢do do PIB, alcancaram 0,45% em 1999 € 0,51%
no ano 2000. Voltaremos a esse ponto mais adiante.

H&, no momento, razoaveis perspectivas de ultrapassar a auto-suficiéncia
até 2005, o que representara consideravel alivio em termos de balanca de
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pagamentos. O programa de investimentos em curso na Petrobras, calcado
no Plano Estratégico 2000-2010, projetava para o Sistema Petrobras no periodo
2000-2005 inversdes equivalentes a US$ 32,9 bilhdes (ou seja, US$ 5,5 bilhdes
ao ano em média) entre exploracéo e producao (68%), refino, transporte e
distribuicéo (17%) e distribuicdo/outros (12%). No caso provavel do cum-
primento dos investimentos, a producéo de petréleo e de liquido de gas natural no
Brasil, da ordem de 1,2 milh&o de barris por diaem 1999, alcancara até 2 milhdes
de barris por dia, ai incluidos 140 mil barris por dia de producao relativa aos
parceiros da Petrobras. Aempresa pretende refinar 2,1 milhdes de barris diarios
em 2005, sendo 1,8 milh&o no Brasil e 300 mil no exterior. A estratégia tracada
prevé a aquisicao de capacidade de refino no exterior mediante participactes
acionarias em refinarias, sendo parte para colocagao dos 300 mil barris/dia de
producéo no Brasil para exportagéo. O plano prevé ainda que as reservas
provadas deverdo ampliar-se dos 10,1 bilhdes de barris de 6leo equivalente
(boe) em 1999 (9,5 bilhdes no Brasil) para 13 bilhdes em 2005 (90% no pais).

5.3 RParceriasnopetrd eo: d cances elinitagles

De acordo com informagdes da Petrobras, nos dois primeiros anos de operacéo
do regime de parcerias, em 1998 e 1999, nada menos que 33% dos
investimentos da empresa foram realizados por intermédio de empreendimentos
nesse regime. Isso significa que o valor dos investimentos em parceria foi supe-
rior mesmo a expansao total dos investimentos, ou seja, cairam 0s
investimentos que ndo se realizaram sob a referida modalidade. Tudo indica
gue, nos anos mais recentes, a atratividade sobre investidores privados esteja
sendo mantida quase exclusivamente pelas parcerias, confirmando-se, assim,
a perspectiva apontada no estudo de 1997, quando se previu que 0S NoVoS
agentes iriam preferir esse regime, por ser esta uma forma de minimizar
riscos e investimentos.

Em resumo, o sistema de parcerias entre a Petrobras e agentes privados
viabilizou, nos Ultimos anos, a esperada recuperacao de investimentos no
setor petroleiro do pais, porque ao mesmo tempo em gue evitou a estagnagao
dos investimentos da estatal, correspondeu a uma modalidade que atraiu o
setor privado por reduzir as incertezas geradas pela “onipresenca” da estatal.

A opcéo atenua os problemas impostos, pelo novo quadro de
organizacdao setorial, as decisfes individuais de investir tanto da estatal
como dos agentes privados. Esses problemas podem vira comprometer o
investimento futuro.

No que se refere as decisdes da Petrobras, a nova institucionalidade
adicionou as obstrugdes “fiscais” para o investimento duas outras limitacdes
potenciais. A primeira reside no fato de a relacéo entre a Petrobras e o governo
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federal passar a ser regida por maior submisséo da Petrobras ao governo cen-
tral pela subordinac&o aos novos 6rgdos, ou seja, 0 Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE) e a Agéncia Nacional de Petréleo (ANP). Asuperacéo das
incertezas geradas pela nova situacéo passa a depender em boa medida da
atitude mais ou menos restritiva que o governo federal venha a ter em relagcéo
aprogramacao de investimentos da empresa— e € justamente ai que temresidido
o maior foco de divergéncias.

A outra limitagéo reside na exigéncia de repasse a ANP de todo o acervo
de conhecimentos geoldgicos acumulados. A exigéncia pode ser redutora da
eficiéncia microeconémica da atividade da estatal, se o resultado for a compra
de direitos de exploraco por outras empresas e de reservas em regides de
expansao “natural” da Petrobras, ou seja, 0os campos petroliferos periféricos,
gue hoje concentram as atividades da empresa. De todo modo, a simples
possibilidade tedrica de que isso venha a ocorrer ja tende a funcionar como
elemento desnorteador na estratégia de expansao futura da Petrobras,
introduzindo incertezas quanto a possibilidade de maximiza¢éo dos ganhos
oferecidos pela etapa de elevados rendimentos, pela qual ela esta passando no
momento. Na medida em que esses ganhos dificilmente podem ser obtidos
por outras empresas que venham a atuar nas referidas areas, por falta de
economias de escala, o resultado pode ser uma perda de eficiéncia para o pais
como um todo.

As decisdes de investir dos agentes privados também sao portadoras de
grandes incertezas. A legislacdo da-lhes acesso a logistica de transporte e
armazenagem, de propriedade da Petrobras. No entanto, a eventual utilizacao
por terceiros da infra-estrutura logistica da estatal é potencialmente
conflituosa, porque é extremamente dificil calcular o preco justo para essa
utilizacdo. Ou seja, a disponibilizacao da infra-estrutura pode ter uma
influéncia desfavoravel sobre a expansao dos investimentos setoriais, iSso
porque se, por um lado, introduzem incertezas no planejamento operacional
e ha programacao de investimentos da Petrobras, ndo estimulam, por outro
lado, investimentos nas empresas privadas, ja que estas ndo podem pautar sua
insercéo no setor por atividades sujeitas a interminaveis disputas juridicas.

O sistema de parcerias possuli, para o setor privado, a virtude de contornar
parcialmente tais incertezas e conflitos potenciais, tornando os agentes
produtivos do setor — Petrobrds e agentes privados — solidarios no
aproveitamento do potencial de expansédo da producao de petroleo.
Corresponde, portanto, ao que mais convém ao setor privado em virtude das
vantagens comparativas que a Petrobras possui. A atratividade é grande: as
parcerias concentram-se em projetos exaustivamente estudados e detentores
de mercado assegurado e dispdem de acesso garantido a toda a logistica
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operacional da empresa estatal. Além disso, minimizam o aporte de recursos
préprios em comparagao com investimentos de responsabilidade exclusiva dos
parceiros privados e absorvem, sem custos para o seu desenvolvimento, a
experiéncia da Petrobras no trato das questdes que caracterizam o mercado
brasileiro e a operacgao técnica (por exemplo, a extracdo em guas profundas).

Para a Petrobras, o sistema de parcerias tem, por um lado, a virtude de
incorporar recursos financeiros privados a seus investimentos. Mas, por outro,
aplena expansao daempresa pode ressentir-se de uma subordinacdo exagerada
anegdbcios em parcetria.

No médio prazo, por exemplo, a eliminacéo dos impactos desfavoraveis
das importagdes de petrdleo e derivados na Balanga Comercial continuaréo na
dependéncia de que a Petrobras possa cumprir o cronograma dos investimentos
anunciados, em cujo montante, previsto para o periodo 2000-2005, cerca de
10% se encontram ainda indefinidos quanto as fontes.

No longo prazo, h& de se respeitar as especificidades do setor petroleiro,
intrinsecamente intensivo em escala e escopo e concentrado em poucas empresas
globalizadas, entre as quais a Petrobras. O problema com o regime de parcerias
€ que, utilizado como norma rigida, pode corresponder a uma barreira ao
impulsionamento de negdcios na dire¢ao da estratégia de fortalecimento a
longo prazo da Petrobréas, impondo-lhe restricbes que suas concorrentes
mundiais ndo possuem.

Em resumo, as parcerias com o setor privado, desejadas pelo governo,
nao devem ser tidas como alternativas aos investimentos da empresa estatal,
sendo como uma via complementar.

5.4 Gs: avancos e di | enas

O gas natural € matéria-prima com grande potencial de uso pela economia
brasileira, especialmente na expansao da termeletricidade. Houve, durante os
anos 1990, uma expansao nada desprezivel na producéo de gas natural em
territrio brasileiro de 89%, entre 1990 e 1999, e uma extraordinaria expansao
recente por conta daimportacéo do gas da Bolivia, que duplica a oferta de gas
no pais. Ainda assim, 0 gas corresponde a apenas 2,4% do total das fontes de
energia utilizadas no Brasil. Sua oferta tem sido determinada essencialmente
por dois fatores.

Primeiro, pela evolucéo da producéo de petréleo em razdo do fato de o
gés no Brasil ser produzido em forma associada a essa produgéo. Assim, no
essencial, 0s nimeros referentes a evolugdo de investimentos em gas confundem-se
com os que verificamos para o setor de petrdleo. Ou seja, 0s investimentos
foram relativamente reduzidos nos anos 1990 e houve recuperacdo ao final da
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década. Assim, tal como no caso do petroleo, a expanséo da producéo de gas
deveu-se a extraordinaria produtividade da Petrobras nos anos 1990, que colheu
os frutos de investimentos prévios.

O terceiro fator a afetar a oferta de gas no Brasil € a recente implantacdo do
gasoduto Bolivia—Brasil, Gasbol, que se destina a transportar diariamente até
30 milhdes de m? de gas contratados com o pais vizinho, ou cerca de 11 bilhdes
de m3aoano. Observe-se que esse volume corresponde a pouco menos que o
total produzido no Brasil no ano de 1999 (cerca de 12 bilhdes de m3em
1999), ou seja, praticamente duplica a disponibilidade de gas no Brasil.

O gasoduto custou para a Petrobras cerca de US$ 2 bilhdes (cerca de
75% em territorio brasileiro) em investimentos realizados principalmente no
final dos anos 1990. A partir de 2000, os investimentos da Petrobras em gas
natural deslocaram-se essencialmente para a participagdo na construcéo de
termelétricas. As estimativas iniciais sdo de que envolvam recursos da ordem
de US$ 730 bilhdes anuais entre 2001 e 2005. No entanto, tais estimativas devem
estar sendo revistas para baixo por causa da recente reducéo das intencdes de
investimento por parte da empresa.

Nao cabe divida de que estd em curso uma tendéncia a forte ampliagéo
do mercado consumidor de gas natural. A satisfac&o desse mercado, bem como
a velocidade de sua expanséo se subordinam, porém, a pelo menos duas
importantes limitac@es, que dificiimente podem ser superadas no curto prazo.

Aprimeiradelas é ainsuficiéncia de capacidade de dutos (de transferéncia,
transporte e, muito especialmente, distribuicdo). Com efeito, a precariedade
dainfra-estrutura de transporte de gas determina uma destinacao pouco
eficiente da matéria- prima pela Petrobras. Do total produzido em 1999, por
exemplo, cerca de 20% n&o foi utilizado (outros 29% foram autoconsumidos,
14% foram reinjetados ou armazenados e cerca de 40% foram vendidos).

A construcao dos gasodutos de transferéncia é de responsabilidade ou de
interesse das companhias produtoras (até aqui, somente a Petrobras, mas no
futuro também outras empresas). Os gasodutos de transporte séo de interesse
de empresas produtoras e comercializadoras de gas/energia. S&o os casos dos
sécios no gasoduto Bolivia—Brasil: Petrobras, British Gas, Totalfina e Shell,
gue atuam em exploracdo e producao; Enron e El Paso, comercializadoras de
gas/energia. No projeto do gasoduto Bolivia-Brasil, a Petrobras é o shipper
(carregador) dos primeiros 30 milhdes de m3/dia, e parece haver interesse de
outras empresas em investir em outros 25 milhées de m3/dia nos proximos
anos. Ja os gasodutos de distribuicdo sdo de responsabilidade exclusiva das
empresas distribuidoras de gas, que, por concessao, detém o monopdlio de
distribuicéo nos estados.
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O gas residencial, comercial e industrial (incluindo termelétricas) é
comercializado com os clientes finais pelas companhias distribuidoras (Comgas
em Sao Paulo, CEG no Rio de Janeiro, Bahigas na Bahia, etc.). Os carregadores,
isto €, empresas que compram o gas dos produtores e contratam o transporte
as empresas transportadoras que operam os gasodutos, tm necessariamente
de vender esse gas as companhias distribuidoras nos estados. Reside ai, nos
gasodutos de distribuicdo, o mais importante dos gargalos em transporte de
gés. Ainsuficiéncia de gasodutos de distribui¢éo da-se especialmente no que
diz respeito ao gas de uso residencial, mas ndo apenas: mesmo paratermelétricas
sdo observados problemas, como no caso da usina térmica de Santa Branca, em
Sé&o Paulo, para a qual a Comgas deveria construir duto de apenas 9 km, mas
gue se recusa a executar o investimento e a assumir o risco da operagao.

Mas os problemas de transporte ndo se resumem aos dutos de distribuicdo.
Por exemplo, o transporte desde a plataforma maritima é complexo e caro,
porque ha necessidade de compressores e de sistema de coleta para recolher o
gas e envia-lo aterra para venda. As reservas de Jurué e Urucu, naAmazonia,
requerem investimentos de duvidoso retorno para o transporte do gés até o
mercado, e além disso estdo sendo encontradas dificuldades pelo governo do
Estado do Amazonas para seu aproveitamento. Por exemplo, a Petrobras
construiu um gasoduto de Urucu a Coari, interligado ao duto que seria
construido entre Coari e Manaus, mas que se encontra totalmente ocioso, e
todo o0 gés produzido em Urucu é reinjetado para evitar sua perda.

O segundo elemento que contribui para a insuficiente expansao do
mercado de gés natural se relaciona com a lenta expansao de investimentos em
termelétricas. Isso parece resultar tanto de uma certa relutancia por parte da
Petrobras em investir na area como de grande relutancia por parte das empresas
privadas em fazé-lo.

O Programa Prioritario de Termelétricas, implantado como reacao a
escassez da capacidade de geracao de energia energética, contempla quarenta
usinas, correspondentes a implantacéo de cerca de 9,4 GW até 2004 —ou
cercade 41% da expansao da oferta energética planejada. Previa-se participacdo da
Petrobras em 27 desses empreendimentos—como supridora do gas e compradora
daenergia e em algumas usinas também como acionista—, mas em meados de
2002 a Petrobras anunciou que so tera participacdo em 13 desses investimentos
(6,4 GW). Esse volume corresponde a boa parte da capacidade térmica a ser
instalada até 2004, j& que os investimentos exclusivamente privados até este
momento foram e parece que continuardo sendo extraordinariamente limitados.

Naexplicacdo da deciséo — cautelosa—da Petrobras em levar adiante os 13
investimentos, parecem somar-se trés fatores primordiais. Primeiro, o fato
de que ha determinacdo governamental para que a empresa os realize.
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Segundo, o fato de que a empresa tem contrato do tipo take or pay com a
Bolivia para 80% do volume de gas e ship or pay para 100% do transporte a ser
realizado nos dutos bolivianos.? Por isso, a empresa tem de “descarregar”’ esse
imenso volume de gas no mercado brasileiro, e as termelétricas sao fundamentais
para o escoamento. Como os agentes privados tém interesse muito reduzido
em fazer os investimentos, a Petrobras é obrigada a realizar uma integracéo
vertical até o limite de consumo de gas que se complemente com as varias
modalidades de autoconsumo e venda previstas pela empresa. Aparentemente,
as 13 usinas sdo aquelas que permitem equacionar da melhor maneira um mix
de escoamento do géas boliviano e do gas de Campos pela Petrobrés.

Aterceirarazdo liga-se ao fato de que, assim como os demais agentes
investidores no pais, a Petrobras ndo se sente segura em adentrar o confuso
mercado de energia elétrica brasileiro. Conforme se analisa no Capitulo 7 do
presente livro, 0s agentes potenciais enfrentam enormes incertezas, derivadas
da transi¢&o problematica entre 0 modelo estatal e o privado, da complexidade
da operacdo do mercado em um regime essencialmente hidrelétrico e da
consequente falta de visibilidade quanto ao mercado futuro de energia.

Este ultimo fator ja é suficiente para desestimular o ingresso dos capitais
privados nos investimentos em energia em geral. No caso do investimento em
térmicas, o desestimulo das empresas privadas se agrava, ja que numregime
“inflexivel” regido pelo sistema take or pay o agente privado tem de se precaver
especialmente, porgue, ao que tudo indica, a producéo térmica ndo parece ser
competitiva no Brasil com a hidroeletricidade.

Observe-se que, até 2001, a variacdo de precos no gas da Bolivia
decorrente de alteracdes na taxa de cambio — ndo passivel de repasse ao
consumidor — foi interpretada como a principal causa para o baixo
investimento privado. No entanto, mesmo depois que o governo solucionou
o problema, a partir daquele ano, a relutéancia do investidor privado manteve-
se, porque o preco do gas da Bolivia vendido pela Petrobras é considerado
demasiadamente elevado.

5.5 el usdo: perspecti vas
Este capitulo tomou por base um estudo realizado em 1997 e atualizado em
2001 sobre 0 comportamento dos investimentos em petréleo e gas natural.

2 ARtroorés édomadepartedaproduicidode gis na Rl fvia Osistenatemoi nconveni enteparaopaisdeexi g r aproducdo no
fledve deenerg aeacomseqent e verséo de &gua pel os reservat &ri os des hi drd é i cas emépocas de boes chves. Osi stenatake
o paytersdridopesadbs ariticasoBasi| porinfledhili zar ageraco de energ aenti rounst &nd as emue 10%ek &guadi sponi vel
nosreservatrics des usines é enmdd a, vertida Oided équeasterne éricas ages fund anenconoreservacoti ngerte para
periodos debei xap wionetria \er, arespato, oGpituo7daRineiraRartedestelivwo. No d spones dai rfarmagdo sare se
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pel anat ureza das negoci agles como pal s Vi zi rho.
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Mostrou-se que a partir de 1998 houve razodvel recuperacao dos investimentos
no setor no Brasil e que, tal como haviamos previsto em 1997, a expansao se
deu com as parcerias entre a Petrobras e o setor privado. Do ponto de vista das
perspectivas de expanséo do setor, 0 quadro atual ainda dista do desejavel.

No que se refere ao petrdleo, a boa noticia € que a Petrobras atravessa uma
fase exuberante de sua existéncia, porque esta colhendo os frutos dos esforcos
realizados nas décadas anteriores. E muito baixa a relacio capital—produto
incremental dos novos investimentos, e S&o promissoras as perspectivas de sua
consolidacéo como grande empresa no terreno da concorréncia globalizada
dos gigantes mundiais. Aempresa pode oferecer, portanto, uma importante
contribuicao para a balanca comercial do pais e para o enfrentamento da
restricdo externa ao crescimento. Por essa razéo, ha de se tomar cuidado para
n&o permitir que as mudancas nas regras de organizacao daindUstria do petréleo
impliguem limitagcdes no que se refere a estratégia de expanséo da empresa.

Os capitais privados tém de ser aproveitados ao méximo, mas nas condicdes
atuais ndo se pode esperar demasiado deles, em virtude da légica de operagéo
de um mercado em que 0s principais ativos de logistica e de transportes sdo de
propriedade da Petrobras. Projetos independentes do setor privado, de grandes
dimensdes, ainda constituem grande incégnita, acreditando-se que irdo
prosseguir preferindo a via da parceria com aempresa estatal. Os grupos privados
dispostos a investir no setor, amparados no novo marco regulatério, deverdo
continuar a minimizar os riscos de uma situacéo inteiramente nova e buscar,
por meio das parcerias com a Petrobras, dispor de uma protecéo especial, até
mesmo contra potenciais praticas monopolistas da propria estatal.

Durante todo o periodo recente, o ritmo e as dimensdes dos investimentos
estiveram condicionados a caracteristica de «quase-firma» imposta a empresa
estatal, apesar de essa caracteristica contradizer sua natureza de empresa de
capital aberto. Dessa forma, a Petrobras néo teve liberdade para se expandir
de acordo com uma estratégia maximizadora de desempenho a longo prazo, o
gue determinou o nivel relativamente baixo dos investimentos ante as
oportunidades identificadas e as necessidades projetadas.

Arecuperacdo do atraso ndo deve estar limitada a via das parcerias como
setor privado e deve basear-se numa estratégia expansiva que seja desobstruida
dos atuais empecilhos. Deve-se respeitar as especificidades do setor petroleiro,
intrinsecamente intensivo em escala e escopo e concentrado em poucas empresas
globalizadas, entre as quais a Petrobras. O problema com o regime de parcerias
€ que, utilizado como norma rigida, pode corresponder a uma barreira ao
impulsionamento de negdcios na dire¢ao da estratégia de fortalecimento alongo
prazo da Petrobras, impondo-lhe restricdes que suas concorrentes mundiais ndo
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possuem. Por essaraz&o, as parcerias devem ser entendidas tdo-somente como
umavia complementar aos investimentos da empresa.

Diferentemente do caso do petrdleo, em que a estratégia desejada pela
empresa se confunde com a otimiza¢ao de resultados para o pais, no caso do gas
ha razBes para supor gue o0 mesmo nao se tem verificado. O contrato do tipo
take or pay com a Bolivia prejudica a eficiéncia econémica na geracao de
eletricidade, porgue inflexibiliza a utilizac&o das termelétricas, obrigando-as a
produzir mesmo em periodos de cheias nos reservatorios das hidroelétricas.
Além disso, o preco do gas boliviano vendido pela Petrobras parece tornar as
térmicas a gas pouco competitivas com a hidroeletricidade, afugentando
investidores privados. Nesse contexto, a maior eficacia para o pais residiria na
assuncao pela Petrobras da producéo termelétrica num volume superior ao que
se mostra disposta.

As incertezas na producéo energética brasileira, somadas a precariedade
darede de transportes por dutos, tém imposto limitacdes consideraveis ao uso
do gas natural. Ha de se enfrentar esses problemas sob pena de desperdicar o
concurso dessa matéria-prima que se apresenta como abundante no pais, em
funcéo das disponibilidades bolivianas e peruanas e da expansao da producéo
associada ao petréleo em territdrio brasileiro.

Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990 73



CAH TUWLO6

TELECOMN CAQCES: A EXPLCSAO DCS | NVESTI MENTCS EM
| NFRA- ESTRUTURA!

Neste capitulo, examinamos o comportamento inversor na infra-estrutura de
telecomunicacdes no periodo 1996-2000. Atualizamos um estudo divulgado
em 1998, no qual analisavamos os determinantes do dinamismo entdo em
curso desde 1996 e concluiamos que as perspectivas de continuidade da
expansao eram muito favoraveis.

As conclustes daquele estudo estavam corretas. O que entdo se viviaeraa
primeira etapa de um Unico ciclo, fortemente expansivo, cujo esgotamento sO
viria a ocorrer no segundo semestre de 2001. Aquela etapa, até a venda da
Telebras em junho de 1998, correspondeu ao que denominamos aqui “subciclo
pré-privatizacéo”, enquanto a segunda etapa constitui o que sera designado no
texto abaixo “subciclo pos-privatizacao”.

Conforme se pode verificar no Quadro 10, durante o primeiro subciclo, os
investimentos ja apresentavam marcada descontinuidade com relagéo aos anos
anteriores. A taxa de investimento retornou aos niveis dos anos 1970, ou seja, a
cerca de 0,8% do PIB, correspondente a cerca de R$ 7 bilhdes, um patamar
bastante superior a média praticada nos anos prévios (1990-1995), que se situou
emtorno de 0,5% do PIB, ou R$ 4 bilhdes. A partir de 1998 —ja sob regime
privado desde julho deste ano —, os investimentos d&o dois novos saltos, um
primeiro de cerca de US$ 13 bilh6es, em média, em 1998-2000 (1,2% do PIB)
e um segundo de mais de US$ 22 bilhdes em 2001, correspondentes a cerca
de 1,8% do PIB.

Durante o periodo, a infra-estrutura de telecomunicagdes multiplicou-se
rapidamente, superando até mesmo 0s ambiciosos nimeros preconizados pelo
Programa de Metas Setoriais do Ministério das Comunicagdes (Paste), divulgado
em 1995. Neste Ultimo ano, a previséo de ampliacéo dos acessos de telefonia
fixa erade 13,3 milhdes em 1994 a 26 milhdes em 1999 e a 40 milhdes em
2003, e de telefonia celular, de 0,6 milhdo em 1994 a 12 milhdesem 1999 e a

1 Bstecapitu otenpor beserd at éri os de pesqui sa €l aborados por Mrci o Vil ers e Rifael Qi va (1998 e 2002).
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23 milhdes em 2003. Ao final de 1999 j& tinham sido implantados quase 28
milhdes de terminais fixos e mais de 15 milhdes de celulares. Um novo Paste
foi produzido em 2000, incluindo nova previsdo para 2003 bem superior
aquela apresentada em 1995 e 1997, especialmente na telefonia celular, mas
nao apenas. No lugar dos 40 milhdes de telefones fixos, que se havia previsto
em 1995, projetavam-se cerca de 50 milh&es, atingidos ja no inicio de
2002. E, no lugar de 23 milhdes de celulares, a previséo foi de 45 milhdes.
No entanto, o nimero de celulares no fim de 2001 ainda estava bem abaixo
da previséo para 2003 (28,7 milhdes).

A reestruturacao e a privatizacéo do setor tiveram inicio com a quebra
do monopdlio da Telebras (1995) e com a instituicdo da chamada Lei Minima
(telefonia celular privada e outros servigos, em 1996-1997) e prosseguiu
por meio da Lei Geral de Telecomunicacdes (sancionada em julho de 1997)
e da proposta de regionalizacéo da Telebras e subsequente organizacdo dos
mercados regionais (conforme o Plano Geral de Outorgas). Uma vez aprovada
a modificacdo constitucional relativa & quebra do monopdlio publico, o
Ministério das Comunicacdes estabeleceu uma estratégia de acdo composta
por trés etapas basicas: a) abertura imediata do mercado de telefonia
celular privada — Banda B — por intermédio da Lei Minima (1996-1997);
b) elaboracao e aprovacédo da Lei Geral de Telecomunicac¢des (1997),
abrangendo quatro capitulos: os principios fundamentais; o érgdo regulador
—Agéncia Nacional de Telecomunicagfes (Anatel) — e as politicas setoriais; a
organizacao dos servicos (classificados em regime publico ou privado e interesse
coletivo ou restrito); e a reestruturacao e a desestatizacao; ¢) reorganizacéo e
privatizacéo da Telebras, efetuada em 1998, com introducéo de concorréncia
na rede basica (1998-1999).2 O vetor condutor das reformas do setor seria
o binbmio concorréncia/privatizacéo.?

2 Onadd odeprivati zacdo conreg ondl | Zagdo (e concorrénci anarede bési ca) enval veu os segui ntes aspect os: @) d vi sdoda
Tl ebrdsemtrés hd dings regi onai s (Tel e Norte-Leste; Tele @ntro-Si e Tel esp) e nanut encdo da Enfrat € cono oper adora
del ogad standi g b) priveti zaggo dessas quetrooperadoras (astrés hd d ngs reg orel s ea BI) e denove operadaras reg oei s de
td efaiacd Ua daTd erés (queforamdesnerirades dosi stema), tad i zandotreze enpresas desest i zadks enl99B, ¢) i rtradugéo
de concorrénd anarede bési caconvenci anal par nei 0 de concessdes (regi anai s e neci onai s) anovos entrantes (duopd i cs nestrés
reg deserate efon adel ongad stanci aat € 2002 e d i mnagdo des restri gBes paranovas aut ori zagdes gpds esse ao —corf orne
oRawnGrd deQtorges (R3) ded/12/1997).

3 Deveser andasdinhedoque, aopriori zar agberturained aadonercadbdetd efoniacd U ar pri veda (i nsti tu ndo achenaca
Lei Mnina) e encaninhar alei Gral emumsegundo nonent o, O gover no NEo apenas conegou a abertura emumsetor de a ta
arativi dede econdnica (e cosegliert enerte d vo defarte pressdo por parte dosetar pri vadoi it eressado evsua.expl oragéo), nas
taniémagi u conforne as | i nhas de nenor resi sténci apd itica, unavez que setores do governo previ angue a el aboragéo, a
d scussdo earegul anentacdo dalel Mini nawconsuniri annenos tenpo que o el vl enteprocessodalel Grd . Noertato, ale

Mni na.ndo dei xou de ser obj et o de Vari os questi onanent os const i t uci onai s por part e dos parti dos de oposi ¢do (DT e PT, em
perticd ar), esuainpl enentacdoteve de ser copeti bi|i zadacomos di spositivos dalel Grd .
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6.1 Deterninant es do ci cl o expansi vo

Os investimentos do ciclo expansivo tiveram inicio, ainda na época estatal,
como resultado da estratégia governamental de promover a modernizacéo e a
ampliacdo do setor de telecomunicagdes durante e depois datransicéo a privatizacao
e as novas regras institucionais. A colocacéo em pratica da estratégia teve como
marco a quebra do monopalio estatal na exploracao dos servigos de tele-
comunicagdes no Brasil em 1995. O ciclo expansivo teve inicio em 1996.

De forma sumaria, pode-se afirmar que aimpressionante expansao dos
investimentos, observada nos dois momentos que compdem esse ciclo—antes
e depois da venda da Telebras —, foi impulsionada por trés determinantes
gerais, cujas influéncias conferiram uniformidade ao periodo como um todo.

Em primeiro lugar, havia consideravel demanda ndo atendida, tanto por
servicos de telefonia fixa quanto por servicos de telefonia celular, herdada do
periodo anterior ao inicio da execucédo da agenda de reformas. Os patamares
bastante reduzidos em que se encontravam os indicadores de teledensidade no
fim de 1995 — 9,2/100 habitantes na telefonia fixa e 1,0/100 habitantes na
telefonia celular — constituiam indicagéo clara do amplo potencial de
crescimento de que dispunha o mercado de telecomunicagdes brasileiro aguela
altura, potencial este que viria a ser confirmado nos anos seguintes, conforme
aevolucao dos numeros apresentados anteriormente.

Em segundo lugar, foi implementada uma politica pro-ativa de criagéo
de condi¢des favoraveis a rentabilidade do investimento. No decorrer do
subciclo estatal (1996-1998), essa politica materializou-se na promoc¢éao de
um forte reajuste tarifario da Telebras e na autorizacdo do aumento dos
investimentos da estatal. Os nimeros do reajuste que prepararam o terreno
para avenda da Telebras e para a rentabilidade privada posterior sdo eloguientes.
Ja durante o subciclo privado (1998-2002), estabeleceram-se estruturas de
mercado duopdlicas, e, no caso da telefonia fixa, uma regra tarifaria price-cap
confortavel, de acordo com a qual o valor real da cesta local (habilitacéo,
assinatura e pulso local) cairia muito lentamente até 2005. Além disso,
assegurou-se a possibilidade de expanséo das holdings locais a partir de 2002,
desde que as metas de universalizacéo fossem cumpridas — ou seja, utilizou-se
como incentivo a expansao dos investimentos a possibilidade de ampliacdo do
espectro regional de atuacéo das empresas no futuro (este Ultimo ponto sera
retomado a frente).

Em terceiro lugar, a aceleracéo do ritmo de introdugéo de progresso técnico
no periodo recente foi também fator indutor de decisGes de investimento.
Quanto a este Ultimo determinante, a questao a ser ressaltada € que o ciclo
expansivo brasileiro tem se apresentado como locus exemplar do dinamismo
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gue, mundialmente, o setor de telecomunicagfes ostentou ao longo de toda a
década de 1990. Como é conhecido, o processo de digitalizacdo das fun¢des
de comutac&o e transmisséo e 0 avango da convergéncia tecnologica entre as
telecomunicagdes, ainformética e a indstria de contetido possibilitaram, desde
meados da década de 1980, o surgimento de uma auténtica onda inovadora
schumpeteriana, com grande impacto na reformulacéo dos mercados do setor.
Asemelhanca do que se observa em outras economias, essa onda tem marcado
arealizacéo de investimentos no setor de telecomunicacfes brasileiro no periodo
recente, na medida em que induz a atualizacéo da infra-estrutura constituida
anteriormente e permite a introducdo de novos servigos —ensejando, no marco
daintroducéo da concorréncia, o aprofundamento do processo competitivo
via diferenciacdo de servigos.

Essestrés determinantes sdo comuns aambas as etapas do ciclo. Entretanto,
a despeito desses denominadores comuns, as etapas tém, como seria de se
esperar, suas especificidades, adestacar o fato de que em cadaumadelas as agdes
de governo assumiram contornos distintos, ja que na primeira fase o governo
foi autor do investimento e condutor da reforma, e na segunda passou a condi¢éo
de regulador. Convém, por isso, abordar separadamente os dois subperiodos,
0 que faremos a seguir.

6.2 Aexpl osdoi nversorano subci ¢l o pré-privati zagdo: 1996-1997
A diferenca do que ocorreria com o setor elétrico, no qual os investimentos
se mantiveram deprimidos no periodo de reformas e de privatizacéo, du-
rante a transi¢ao institucional do setor de telecomunica¢fes ocorreu, conforme
se salientou, uma forte expanséo dos investimentos.

Combinaram-se favoravelmente no periodo uma série de elementos:
a recuperacao da capacidade de financiamento das operadoras, propiciada
principalmente pela forte elevacao tarifaria ocorrida a partir do fim de 1995; a
entdo elevada rentabilidade da telefonia celular; os ganhos de escala advindos
da expanséo darede; a contencao de custos das operadoras do sistema; e 0
mercado em rapida expanséo, favorecido pela existéncia prévia de umademanda
altamente reprimida.

N&o menos relevante, concorreu também para o bom desempenho do
setor a deciséo politica de modernizar e expandir, como elemento preparatorio
do processo de privatizacdo. Uma vez que o aumento do investimento e a
subsequiente expansao do sistema ocorreram na mesma épocaem que foram
dados os primeiros passos para a privatizacéo da Telebras, a histéria do periodo
mostra com clareza que esses dois elementos, expansao e privatizacao,
constituiram o nucleo da estratégia do governo no esfor¢o de promover a
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reestruturacéo global do setor, estratégia que pode ser sumariada pela idéia de
expandir o sistema sob novas regras institucionais. O aspecto a sublinhar é que a
criacdo das condigdes que viabilizaram o desbloqueio dos investimentos estatais
no subciclo pré-privatizacéo se tornou possivel, em larga medida, em virtude
da centralizacdo de poder politico na figura do entdo ministro das
Comunicacdes, Sérgio Motta, e na sua capacidade e agilidade deciséria.

De fato, o que sobressai no desempenho inversor durante o ciclo completo
de privatizacao € que, desde o fim de 1995, a Telebras foi objeto de uma série
de medidas destinadas a sua revitalizagcdo — contrariamente a muitas de suas
congéneres latino-ametricanas, que somente apds a privatizacao foram fortalecidas
e receberam os investimentos hecessarios para a ampliacdo darede. Vale dizer,
aelevacao dosinvestimentos da Telebras nesse periodo foi tipica de umaempresa
monopolistaamplamente controlada, sujeita a uma sobredeterminacgao politica
muito forte. Diferentemente de outros ministérios, o poder politico do ministro
Motta foi determinante tanto no aumento das tarifas publicas como no referido
desblogueio. Claro esta que a facilidade politica de passar essas medidas esteve
muito relacionada ao fato de que elas faziam parte dos planos e da estratégia
revelada, isto €, da preparacéo para a privatizacéo da Telebras.

N&o h& espaco neste texto para detalhar a estrutura de financiamento do
setor de telecomunicagtes no periodo de recuperacdo dos investimentos (ver
Wohlers, 1998, op. cit.). Basta, nesse particular, destacar que arecuperacéo
tarifaria foi essencial para permitir que em 1997 os recursos proprios do sistema
Telebras —lucros retidos e fundo de deprecia¢éo — alcangassem 77% do valor
dos investimentos, um nivel que jamais havia sido atingido em toda a histéria
da Telebras.* Outro elemento que concorreu para isso foi a forte ampliacéo
das receitas com a telefonia mével, que alcangou em 1997 cerca de 20% da
receita total da estatal, contra 15% em 1996.°

Finalmente, convém observar que ao lado da expanséo dos investimentos
das estatais ja ocorria, mesmo antes da privatizacéo da telefonia basica (a partir de
1995), forte crescimento nos investimentos privados. O fenémeno foi decorréncia
direta da expanséao de novos mercados, como 0s segmentos de telefonia celular,
TV por assinatura, redes corporativas e desenvolvimento de redes especializadas,
entre outros. Os estimulos ao segmento mais expressivo, qual seja, a Banda

4 Eirnteressateass rd a que, goesar desrestri gestari f&i as—por casacecatrd eirfl ad aério—vi gates @€ 19%, arecdita
g ddl doSstemaTe eréds evd ui uposi ti venart e desde o ni ¢ 0 da década.de 1990, N perf odo 1990- 1996, arecei tal i i dacresceu
aunataxanéd ade 6, 0% a acustadaexpansdo dap antaemservi co (andaquere ati vanente | enta) e do cresci nento do
trédfegocel ongad stand a, neciad einterneciodl, cy astarifas sesituavamenpetanaresinterneci oai s.

5 Uanovi dece doperi odbpost eri o aoregj stetari féari ofd of i ntos subsid s arwzads entretd ef aial ocd ecel agad stadi g
quefezqea prine rapessasseater participeciorareceitatod dosetor superior asegunda
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B da telefonia celular, incluiram, além de enorme demanda reprimida, a
mencionada constituicao de um duopdlio temporério (cerca de cinco anos)
em cada uma das dez &reas em que o pais foi dividido e a “complementacéo
informal” do marco regulatorio para favorecer as futuras operadoras privadas.®

6.3 Oaprof undanent o do ci cl o de i nvesti nentos emt el efoni as fixae

celular noined at o pds-pri vati zagéo (1998- 2001)
Com a privatizacdo da Telebréas (julho de 1998) e a efetivagcdo da nova
regulamentacéo setorial, o ciclo de investimentos no setor de telecomunicactes
brasileiro, iniciado em 1996-1997, foi intensificado de forma notavel. Levando-
se em consideracéo os valores investidos pelas empresas resultantes da cisdo da
Telebras (operadoras fixas e celulares Banda A) e por um subconjunto de
operadoras celulares da Banda B (aquelas cujas informacgfes sdo divulgadas),
ter-se-ia entre 1998-2001 a realizacao de um total de mais de R$ 62 bilhdes
de investimentos no setor de telecomunicagdes, o que resultaria numa média
anual, no periodo, superior ao dobro do alcan¢ado nos dois anos precedentes.’

Com efeito, os investimentos informados em telefonias fixa e celular
atingiram cerca de R$ 12,1 bilh6es em 1998, R$ 13,5 bilhdes em 1999,
R$ 13,9 bilhdes em 2000 e impressionantes R$ 22,4 bilhdes em 2001.°
Com relagdo ao ano de 1999, deve ser destacado o aumento das inversfes na
telefonia celular, que chegou a atingir um total de R$ 5,7 bilhdes,
configurando-se entdo 0 momento de maior crescimento desse segmento
desde o inicio da agenda de reformas, curiosamente, alids, em um ano em
gue atelefonia fixa chegou a apresentar ligeiro declinio, de R$ 8,1 bilhdes a
R$ 7,9 bilhdes.® Em contrapartida, nos dois anos subseqiientes, o salto das
inversdes deveu-se fundamentalmente ao crescimento dos investimentos em
telefonia fixa, decorrente do esfor¢co de antecipacdo das metas de
universalizacdo, sobretudo por parte das operadoras locais. O quadro a ilustra
esse comportamento.

6. e uml ado, howve umconpr omisso néo fornal | zado por perte da Tel ebréds, pel oqual, nuMpri nei ro nanent o, suas aper adoras
reservari am(ou s a, néo at enderi an) cer ca de 30%a 40%«clo ner cado (no agr egado) par a que est e pudesse ser expl orado pel 0
setor privado. Ceoutro, howearasopropositd dolancanentodos ed tai sded g td i zacdo daBada A i nped ndoanel hori ado
at end nent o do ner cado por pert e das operadoras plhl i cas.

7. Anéd adeinvesti nentos em19%6 e 1997 fa de RS 7 hi | hdes aoano (v ares correntes).

8 \Hemdar, adciod nerte quedos RB9 5hil hdes dei nvesti nert os red i zados enl998 pel as qperadoras i tegrartes doarti go
sistenaTe ebrds, Rb4, 9hi | hdes ocorrerammoprinei rosenestre, i stoé ates daprivati zacdo daenresa

9 Seind uidos osinvesti nentos nfoi nf ornados pel as enpresas de capi tal fechado (espd hos e Bada B, seriarazoéve estinar o
vo une g obel de i nver sBes em1999 emdl goentre Rb 14, 5 e 15,5 bi | hdes.

10. Cetodas as conpanhi as cel Ul ares que d vul garami nf ornagdes para os dai s anos, apenas aAneri cel e a BIPreduzi ramseus
investinertos. Jamatd efan afixa aredugdofa causadapd ad nnui o dos i nvesti nert os da Td enar (RE250 ml hoes), daBasi|
Tel ecom( R 325 il hdes) e da GRT (RS 325 nil hdes), gpesar da.expansdo veri fi cada nos casos da Tel ef oni ca (R 110 ml hdes) eda
Enratel (R 633 il hes).
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QUADRO 10

I nvesti nent os decl ar ados das oper ador as de t el econuni cagdes fi xas e ndvei s

1998 1999 2000 2001
Total celulares 4.392.961 5.703.543 3.497.701 2.946.556
Banda A 1.986.203 3.239.036 2.634.901 2.403.356
Banda B 2.406.758 2.464.507 862.800 543.200
Total fixas 8.167.375 7.849.947 10.399.526 19.483.460
Total fixas + celulares 12.560.336 13.553.490 13.897.227 22.430.016

Fote Haboraggoprdpriaapertir dos bal angos des eniresas.

Conforme comentado anteriormente, pode-se afirmar que de modo geral
as decisdes de investimento nessa nova etapa obedeceram aos mesmos
determinantes que no biénio precedente conduziram a expanséo do setor.
Isto &, também nessa fase a dindmica de crescimento do setor foi primariamente
impulsionada pela persisténcia de demanda reprimida, pela presenca de
circunstancias favoraveis a rentabilidade do investimento e pela aceleracéo
do ritmo de introducéo de progresso técnico.

Entretanto, e a despeito desses elementos de continuidade, a compreenséo
da evolucao dos investimentos no periodo pés-privatizacdo exige que a analise
seja qualificada, tomando-se em consideracao alguns elementos novos.

Por exemplo, a forte expanséo no volume de acessos fixos (de 18 milhdes
em dezembro de 1997 a 47,8 milhdes em dezembro de 2001) néo refletiu
apenas a “velha” demanda reprimida: incluiu também os efeitos da queda da
tarifa de habilitacéo, de cerca de R$ 1.200,00 a R$ 80,00, que incorporou
uma grande massa de novos consumidores de menor renda, além de iniciar a
ampliacdo da demanda por segundas linhas residenciais. Também o impulso
do progresso técnico foi reforcado, porque as operadoras de telefonia fixa no
pais intensificaram a modernizacao de suas redes com a introducao de
tecnologias capazes de prover servicos de maior valor, complementando, dessa
forma, os estimulos ao progresso técnico, oriundos da concorréncia e da
necessidade de barrar a entrada de concorrentes.

11 Lenbranas que nesse per i ado o NIni st éri o das @noni cagles anertoufortenerte oval or daassi net urabési ca (e parci d nerte
doservicolacd ), dmniiuastarifasinerurbanes ered u, conoj anenci onedo, drasti canerteatarifadehedlitacéo
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Todavia, ainda mais importante na qualificacdo da influéncia sobre a
expansao que, depois da privatizacéo, vieram ater os trés determinantes basicos
mencionados (demanda reprimida, boas condi¢Ges de rentabilidade, progresso
técnico), encontram-se os fatores relacionados as novas condicdes de
concorréncia, reguladas pela Anatel.

Na telefonia celular, os estimulos extraordinérios & expansao provieram
ndo s6 do grande atraso relativo desse servico, como também dos estimulos a
demanda, provenientes da concorréncia intensa entre incumbents e novos
entrantes, materializada em tarifas cadentes e na difuséo do servigo pré-pago.
Em raz&o da maior contestabilidade desse segmento, processou-se um rapido
estabelecimento da concorréncia (duopdlica) nas vérias areas de concessao da
telefonia celular, o que acabou por incentivar a adocgéo de estratégias agressivas
orientadas para a conquista (ou manutencao) de parcelas de mercado,
produzindo decisfes de investimento das empresas ja constituidas (operadoras
Banda A) e das novas entrantes (operadoras Banda B).

Na telefonia fixa, a regulamentacéo da concorréncia pela Anatel provocou
dois importantes efeitos indutores de aceleragéo dos investimentos. Primeiro,
os investimentos também estiveram protegidos por uma reserva transitoria de
mercado duopdlico, o que, embora tenha beneficiado de forma mais clara as
companhias incumbentes, visou a cobrir as oito empresas (ou seja, duas por
regido e duas narede nacional) de condi¢cbes favoraveis de rentabilidade e de
tempo para organizar uma expansao racional. Segundo, e mais importante,
foram impostas pela Anatel metas de universaliza¢&o da rede, que combinaram
importantes penalidades e prémios. As metas foram tratadas como pré-requisito
para a expansao futura das empresas incumbents, compradoras da Telebras, de
acordo com aagenda de liberalizagcao progressiva da concorréncia no setor.

Este Ultimo ponto requer uma explicacdo mais detalhada. De fato, tais
mecanismos regulatérios foram decisivos para a inducéo de grandes
investimentos nesse mercado, ainda que tenham incidido principalmente sobre
as estratégias das incumbents.

Atelefonia fixa comutada € um servico definido como de interesse coletivo
e deve ser obrigatoriamente oferecido sob regime juridico publico, podendo,
nao obstante, ser oferecido também sob regime privado. Como prestadoras
enguadradas no regime publico, as concessionarias (incumbents ex-Telebras)
estdo obrigadas a cumprir o Plano Geral de Metas de Universalizagéo
(PGMU) e o Plano Geral de Metas de Qualidade (PGMQ), além de obedecer
ao sistema de tarifacéo via price-cap para 0s servicos basicos e outros dispo-
sitivos mandatorios.

Entre esses, o PGMU foi o principal mecanismo regulatério indutor de
novos investimentos das concessionérias de Servigo de Telefonia Fixa Comutada
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(STFC) no subciclo pos-privatizagdo,*? tendo as metas de universalizagdo
assumido um duplo papel.

Por um lado, constituiram um patamar minimo de expanséo e
modernizac¢ao da infra-estrutura e, por extensao, de realizacdo de investimentos,
j&que foi estabelecido que 0 seu descumprimento resultaria em um conjunto de
penalidades, entre as quais o pagamento de multas elevadas e, dependendo
do caso, até mesmo a cassagao da concessao. Por outro lado, atuando comoum
condicionante das estratégias de expanséo geografica e de diversificacdo de
servigos das incumbents de telefonia fixa.

Conforme determina o Plano Geral de Outorgas (PGO), cada uma das
empresas holdings de telefonia fixa originada da fragmentacao da antiga empresa
monopolista teria sua atuacdo restringida até dezembro de 2003, seja no que diz
respeito asua areageografica, seja no que se refere ao escopo de servicos aserem
prestados. Vale dizer, as trés holdings fixas (bem como suas empresas-espelho)
estariam temporariamente restritas a cada uma das respectivas regides de concessao
(Norte-Leste, Centro-Sul e Séo Paulo) e ndo poderiam prestar servicos de telefonia
de longa distancia inter-regional e internacional. A Embratel, por sua vez, ndo
obstante desfrutar de uma licenca nacional, podendo oferecer todos o0s servigcos
de longa distancia, estaria temporariamente proibida de oferecer o servico de
telefonia fixa local (ou seja, ndo tem relacéo direta com o cobigcado cliente final).
Segundo o que prevé alegislacéo, as restricdes sO deixariam de existir para cada
operadora se alcancadas todas as metas estabelecidas.

O ponto a destacar é que o PGO contém uma disposic¢éo que flexibiliza
0 momento de suspensao das restricoes a diversificacdo das operadoras.
Essa disposicao permite que as empresas que tenham antecipado as metas de
universalizacao relativas a 2003 para dezembro de 2001 possam, ja em 2002,
guando, de acordo com 0 PGO, deve ocorrer aliberalizagdo do mercado de
telefonia fixa, iniciar sua expanséo para outros mercados geogréaficos e setoriais.

As possibilidades de expansao geografica e diversificacdo de servi¢os
integram as estratégias dos principais grupos presentes no setor de
telecomunicacdes brasileiro. No primeiro caso (expanséo geogréafica), os objetivos
dizem respeito particularmente as operadoras locais e se referem a conquista
de escala e ao ingresso nos mercados corporativo e de longa-distancia nas areas
n&o recobertas pelos contratos de concessao originais. Quanto as iniciativas de
diversificagdo setorial, as mais relevantes se relacionam com o ingresso ou a
ampliagdo da presenca na telefonia celular, em virtude do mais elevado

12 Msoperadorasdete efonacd uar, por suavez, estdodori gedes acunrir os pl anos de eqpansdoe asrestrigestariférias
gresatadss sg acoopréreqisitodesuavitriaml el dodes|icangas, cowéocasodaBaaB sg acoopart e des cond gles
i nscritas nos cont rat as de concesséo das operadoras pri vat i zadas, cono é o caso daBanda A 3 tuacdo andl ogaapl i carse as
enpresas- espel ho: seus conpr omssos de expansaod f orant anémest abel eci dos nes | ¢i tagdes des | i cengas.
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dinamismo desse mercado em face do de telefonia fixa e das sinergias
vislumbradas com a eventual integracéo das plataformas fixa e celular nos
proximos anos.

Nao h& duvida de que, entre 1998 e 2001, 0 mecanismo regulatorio da
antecipacdo de metas desempenhou papel crucial na expanséo das inversoes na
telefonia fixa, como que “compensando’ neste segmento a debilidade da competicéo
e a substituindo como o principal vetor de aceleragdo dos investimentos.
Dado que as empresas que ndo cumprissem suas metas ndo poderiam expandir-se
para outros mercados —e, além disso, teriam 0s seus mercados disputados por
novos entrantes, sobretudo nas regides mais rentaveis —, tornou-se imperativo
alcanca-las. Como reflexo disso, com excec¢ao da Brasil Telecom, em abril de
2002 todas as operadoras incumbentes j& haviam informado o cumprimento
das metas de universalizacdo a Anatel, com vistas a obtencéo de novas licencas.

Em resumo, de forma distinta ao que se verificou na telefonia celular, na
telefonia fixa a articulagé@o entre concorréncia e expansao da infra-estrutura
deu-se menos pela existéncia de fato de competicdo —feita a ressalva quanto ao
mercado de telefonia de longa distancia — e mais pelas perspectivas de
competicao e diversificacéo percebidas para o periodo aberto em 2002 com a
liberalizac&o do segmento.

6.4 Apontanentos finai s

Os primeiros meses de 2002 tém assistido ao arrefecimento do ciclo expansivo
no setor de telecomunicagdes brasileiro acima caracterizado, tendéncia manifestada
jadesde meados do segundo semestre de 2001. Tal arrefecimento n&o constitui
resultado surpreendente. De acordo com o que se pretendeu indicar, o marco
regulatério foi desenhado de tal forma a induzir um pico de investimentos no
biénio 2000-2001, dado o mecanismo de antecipacdo de metas. De fato, seria
razoavel aguardar um declinio substancial dasinversdes a medida que as obrigagdes
fossem alcancadas, o que tem efetivamente se confirmado.

Ha&, ndo obstante, outros fatores que também tém contribuido para a
desaceleracéo dos investimentos em telecomunicagdes. De uma parte, apos
se ter avancado bastante nos niveis de penetracéo dos servigos, ha sintomas de
enfraguecimento da demanda, o que se traduz na elevacéo dos indicadores
de inadimpléncia e na devolucao de linhas contratadas, tragos notorios nos
segmentos de telefonia fixa local e de longa distancia.

13 Nibédeai sl erar qeratd ef on afi xaas enpresas-espd honéo se nast raramef et i vas cono geradoras ri vai s as i ncunbert es,
andoser nosegertodel ongad stancia Dantedesseresu tado—que néo chegaaser surpreendart e acorsi derar aexperi éncia
interneciond — aAatd procrourefarcar aconcorréncianate efonal ocd nofinmde 2001 (no regul anent o per a exped 8o de
novas aut ori zagGes peraaprest agdo do servi gofixote ef oni coconot ado, STR) por nei odadef i ni gdoderegas d ferenci ades para
ad versifi cacio das aper ador as est abdl eci das, comdnus nai ores paraas conparhi as | ocai s, assi meono pel o est abd eci nerto da
abri gt ori edade do unbund i ng.
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De outra parte, configura-se um quadro de baixa rentabilidade para um
conjunto expressivo de operadoras, especialmente no segmento de longa
distancia e na Banda B da telefonia celular. Converge para esse cenario uma
série de razdes, entre as quais se podem destacar: a adogao de estratégias que
privilegiaram a expansdo da base de usuarios em vez da preservacao de taxas de
retorno mais elevadas (na longa distancia e na telefonia mével celular); o alto
grau de alavancagem em moeda estrangeira por parte de um bom nimero
dessas empresas, 0 que teve desdobramentos perversos com adesvalorizacdo da
moeda local no Ultimo biénio (mais uma vez nos dois segmentos); a fragmentacéo
do mercado (por conseqiiéncia, limitagdes de escala) na telefonia movel.

Tais circunstancias colocam um duplo desafio para a retomada de taxas
de crescimento mais robustas no setor de telecomunicacdes brasileiro, a saber:
o aprofundamento da diversificacdo da oferta de servicos como forma de devolver
dinamismo a demanda e a recuperacdo da capacidade de investimento das
operadoras, que, ha auséncia da elevacao das receitas, devera envolver um
processo de consolidacéo entre as empresas estabelecidas no Brasil em torno
de um nimero menor de players.

No que concerne atelefonia celular, a Anatel buscou criar as condi¢fes
para o inicio da consolidac&o das empresas ao estabelecer, em 2001, o
regulamento do Servigo Movel Pessoal (SMP). Adespeito das intengbes da
agéncia, porém, dado o conjunto de impasses criado pelo texto do regulamento,
pouco se avancou nessa dire¢cdo. Na telefonia fixa, por outro lado, a situacéo
n&o € menos complexa: nesse caso, qualquer movimento de reestruturacéo
societaria exige o cumprimento estrito do prazo minimo de cinco anos de
concessao, o que so se vai alcancar a partir de 2003. Com isso, e em face da
atual retracéo da economia brasileira, a retomada do crescimento do setor
parece gque sera mantida em suspenso, a0 menos temporariamente.

Atitulo de comentario final, vale tocar num tema de extrema importancia
nao tratado neste artigo, ou seja, a questdo do desenvolvimento tecnoldgico
nacional em equipamentos e softwares para telecomunicacoes.

Desde o inicio da reforma setorial, o governo estabeleceu, entre os
compromissos da transi¢do ao novo regime regulatério, o de dar curso aos
progressos previamente alcan¢ados no @mbito do desenvolvimento tecnolégico.
Ocorreu, como inovacao positiva, a criacéo pelo Congresso Nacional de um
Fundo Setorial, que esté destinando recursos gerados pelo proprio setor para
pesquisa e desenvolvimento. Na mesma direcéo, foram introduzidas, nos
Contratos de Concessao e Termos de Autorizacao referentes as operadoras de
telefonia fixa, regras de compras de equipamentos e servigos gue consagram a
preferéncia por bens portadores de tecnologia hacional.
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No entanto, apesar dessas providéncias, parece estar se cumprindo o
receio inicial de que a privatizacdo restringiria a demanda de equipamentos e
de softwares produzidos com tecnologia local —mesmo guando se tratasse de
bens competitivos, como é o caso das centrais “TrOpico” — e inibiria novos
avangos. Arazao para o receio eraade que 0s novos operadores, em suaquase
totalidade, fossem controlados por néo brasileiros. Estes tém lacos historicos
com fornecedores estrangeiros, em geral nos seus proprios paises de origem, e,
na auséncia de regras de compras mandatorias — e dados os limites da Lei de
Informatica —, ndo teriam incentivos para absorver a producao nacional,
sobretudo quando estéo envolvidos equipamentos de maior valor agregado.
Infelizmente, o progndstico parece estar se confirmando.

E possivel que otemavolte a ganhar espago naagenda de politicas do govemo.
As provaveis mudangas e fusdes que deverao se operar a partir das dificuldades
financeiras por que passam muitas das principais operadoras do sistema podem
vir a ser um excelente momento para que se volte a sonhar com uma estratégia
tecnol6gica de maior envergadura.
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CAH TULO7

ENERG A ELETR CA | NVESTI MENTCS DEPR M D5 NUMA
TRANS! CAO PRCBLENVATI CA ( VERSAO PGCS- RAC ONAMENTO) *

7.1 Introdugio

Desde o anuncio formal da crise energética, em abril de 2001, um sem ndmero
de artigos, ensaios, estatisticas e opinides foi veiculado no Brasil pelos mais
variados meios. Os opositores da privatizacéo aproveitaram para reforcar suas
criticas ao novo modelo, e os defensores aproveitaram para criticar a maneira
como a reforma do setor tem sido implantada.?

Aluz dacrise energética de 2001, trés consensos parecem ter-se firmado.
Primeiro, o de que o governo reformou mal. Segundo, o de que ndo soube
administrar a perigosa transicéo que a reforma introduzida permitia antecipar.
E, terceiro, o de que, além de prejuizos a nacéo, a crise trouxe alguns ganhos:
formou uma consciéncia sobre o desperdicio, propiciou uma exibi¢do de
cidadania na pratica do racionamento, despertou o pais para aimportanciae a
complexidade do setor, mostrou aos governantes que o setor energeético brasileiro
requer muito planejamento em qualquer regime de propriedade, publico,
privado, ou misto, e deu voz aos especialistas.®

De fato, o debate brasileiro ganhou muito em termos técnicos e politicos
nos anos 2001 e 2002, afastando-se do carater exageradamente caricatural
ideologizado que prevaleceu até entdo. A perspectiva reformista inaugural do

1 Ocapitu otempor beserd a ériode pesqui sade R cardo B  schovsky (1998). Oatar ayadeceaSrgoNlo LicdaBcdhoe
José G & olLi nheres pd ogrande gpoi o naredl i zagBo do trabe ho de pesqui saenal e turados seus resul tados, epd apeci éncia
conrel agdoaa gunas api ni Ges d vergentes.  Desnecess&ri o assi nd &, essas api ni Ges bemcono erros e oissdes dot ext 0 séo de
respasai i dede dbatar.

2 Mspindpascaacteisticasdarefonasioaprivaizagidodeaivos estatai seacopeti o a) separagdo des i vi dades de
geracio, trasmissdo, d stribui cdoeconerd d i zagio, b) competi gBorageracdoenaconard di zacdo, ¢) nangpd ioreturd regu ado
peratramsmssdoed stribu cdoad i entes cati vos —resi dénci as, pequenes e néd as eniresas, et C. —ConT entner a2 enT eg ne
depreco, tetoinoativado, ecargaratiacdeliweacessopar partede geradores e cosumdaoresliwvres; d) regd agdoparagaratir
cofidilidedeeqsidade € criacdodeqetroagates praacoordereciosetarid : aApnci aNci ad ceBerg aBérica(Aed),
regu adora do si stena, o Qerador Naci onal do 9 stena (5, o @it é Gor denador de A angj anent 0 da Expansdo (CFE) eo
@nsel ho Neci orel de Rdl 't ca Ener géti ca (QNFB) ; ) despacho das usi nes geradoras certrd i zado ped aN§ agénci a condomini d
priveds, peraevitar desperdiciodedgus Q) aenerg a“asseguradd’ € negoci adaencotracshilaeraseaenerg a“secunddri @
por nei 0 do ner cado at acad stade energ a(MB), gperadopd a@8 h) reg netariféari oenfasedetransi co entre 1998 e 2006
astarifas preva ecartes nos anti gos contrat os de supri nernt o emil997 sdonarti des at € 2002 €, apartir de 2003 s gadd nerte
i beradas, aoritno de 25%o vd une de ener g a vend do a cada ano (as novas Usi nes ti verampregos | i berados desde oi ni ci ).

3 Ositecriadopd oprdfessar Nvd de Gstro, dol EUR) (i fe@uca i e Urj.br), tarnousereferénd aessencid o conteci nerto
sdreoseta roBasil.
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governo avangou notavelmente no reconhecimento das falhas gerenciais e de
mercado no regime elétrico brasileiro. Isso pode ser verificado, por exemplo,
no Relatério Kelman, que permitiu superar varias controveérsias inlteis sobre a
crise energética, ndo hesitando em atribuir ao proprio governo a culpa princi-
pal pelo racionamento e pelas graves falhas na condugdo da transicdo entre o
regime estatal e o privado.*

Enquanto isso, a viséo critica ao modelo amadurecia por meio de um
sem numero de artigos.® Em 2002, dois documentos sintetizam o ama-
durecimento da controvérsia: pelo lado do governo, ha o Relatério do Comité
de Revitalizacdo do Modelo do Setor Elétrico (2002) e, pelo oposicionista,
encontram-se as “Diretrizes e linhas de ac&o para o setor elétrico brasileiro”
(Instituto da Cidadania, 2002).

O presente capitulo ocupa-se de um dos temas centrais da crise, ou seja,
os determinantes da escassez de investimento em energia elétrica no periodo
gue se segue ao inicio da jéa longa transi¢cdo do regime de empresas estatais ao
regime privatizado. S&o reproduzidas aqui as idéias centrais de um relatoério
de 1998 com base em pesquisa realizada no ano anterior. A semelhanca dos
demais capitulos do presente livro, este € uma atualizacéo dos resultados do
estudo prévio publicado sob o titulo “Investimentos deprimidos numa transi¢céo
problemética”.®

Esse titulo é aqui mantido por razes que se tornaram ébvias depois de
iniciado o racionamento no primeiro semestre de 2001. Infelizmente, estava
correta a andlise feita em 1998: tal como previsto entdo, e como a crise
energética brasileira de 2001 demonstrou enfaticamente, os investimentos
permaneceram deprimidos e a transicao continuou problemética.

7.2 Escassez de oferta

De fato, no que se refere ao volume de investimentos, ndo houve novidades
importantes natendéncia desfavoravel que apontavamos em 1998. Como mostra
0Quadro 11, apesar da ligeira e efémera recuperacéo nagquele ano, aformacao de
capital fixo tendeu a retornar aos reduzidos niveis praticados nos anos prévios.

4 \&rordadioda@mssdode Adisedo S stemmHd aérmoode Eherg aH érica(2001): “Aenerg anfo gportadhaosi stema,
emvi rt ude da conbi nac&o do at raso de ger agdo progr anada e da ndo i npl enent agdo de novas Usi nas previ st as para o peri odo,
teriaevitadooraci onenent 0 em2001; (.). nenhunai nsti tu gBo est eve encarregedade verificar a‘l égca g obel doprocessoe
exercer acoordenecdo, entreas esferas de governo, nai npl enentacBodapd iti caenergéti ca, especi d netematransi gioparao
novo nadel 0, e no enfrentanent o das crises ..

5 \&r, por exenpl 0, acd etdneaorgan zadapor Lessaet. d ., 2000

6 Otextoconpl etofa cd ccadonositewwoepd . argenj uhode 1998 Urtextoresumdofa pud i cadoemerti go de B e schovsky
eaures, olivrode R Bunam(arg ), 2000
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QUADRO 11

Brasil, energiael étrica: Fornagdo Bruta de Capital H xo em%do P B

1970- | 1981- | 1990- | 1993-

1980 | 1989 | 1992 | 1994 1995 | 199 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Em %
do PIB (a pregos 213 | 1,47 | 1,01 | 069 | 0,47 | 0,57 | 0,69 | 0,89 | 0,77 | 0,67
constantes de 1980)

Fonte: H aborado combase na H et rar &s e emdados do Rrof essor A nhel, da Gppel UAR.

O efeito final desse fraco desempenho investidor foi uma adicdo de
capacidade muito baixa, de apenas 2,6 MW por ano, em média, entre 1993 e
2001, muito aquém dos 3,5 a 4,0 MW adicionais que se estimam necessarios
ao atendimento da expansdo da demanda. Entre 1993 e 1999, por exemplo, 0
consumo elevou-se em 4,6% ao ano, enquanto a capacidade instalada se elevou
anualmente em apenas 3,1%.

O resultado final foi um progressivo esvaziamento dos reservatorios do
Sudeste/Centro-Oeste e do Nordeste. Evoluiu-se para uma deficiéncia
estrutural de energia e, por essarazéo, a seca de 2001 resultou em racionamento.

A superacdo do racionamento foi alcancada gracas ao efeito conjugado de
abundantes chuvas no verdo de 2001-2002 e a economia de energia— que,
alias, perdurou mesmo depois de encerrado o racionamento, confirmando as
suspeitas de que havia muito desperdicio.

No longo prazo, subsiste razoavel perigo de escassez de investimentos em
razo das inconsisténcias no modelo implantado — analisadas mais adiante.
Tudo indica, porém, que, no médio prazo (até 2004-2005), o risco de novo
racionamento tornar-se-a bem mais reduzido do que nos Ultimos, em fungéo
dos investimentos em curso e programados, dos hiveis dos reservatorios e do
menor consumo de energia, mesmo depois de terminado o racionamento.

Os numeros da expanséo indicados pelo governo para o periodo 2002-
2004 sdo apresentados no Quadro 12. Mostram uma expressiva meta de
ampliacéo de 30,4% da oferta num espaco de trés anos.
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QUADRO 12

Anpl i agéo previ sta pel o governo na pot énci a i nst al ada de energi a el étrica

TIPO DE GERACAO POTEI\;(C)I(;A1 I(I\IGSVTV?LADA ZPOROEXI(SGAV%
Usina hidrelétrica 61,6 82% 69,5 67%
Usina termelétrica 6,9 9% 17,0 17%
Usina nuclear 2,0 3% 2,0 2%
Eggltiiz,a;tcelilrja;;garr?assa) 23 3% 2 5%
Subtotal 72,8 92% 94,1 91%
Importacdes de Itaipu 5,5 7% 6,2 6%
Demais importagoes 1,2 1% 34 3%
Total 79,5 100% 103,7 100%

Fonte: ME Ginarade Gest 8o do Stor Hétrico, Frograna Estratégi code AnentodaQerta, jun. de 2002

Nos tempos recentes, os analistas do setor energético brasileiro aprenderam
adesconfiar de previsdes de expansao da oferta em virtude do sistemético nao-
cumprimento de prazos de realizacdo de obras. Infelizmente, néo foi possivel,
no ambito do presente trabalho, fazer um levantamento sobre as chances de
gue se cumpram os investimentos. As maiores duvidas parecem residir nas
térmicas a gas. Como, no entanto, o governo esta efetivamente priorizando os
investimentos, até os das estatais, e como um importante conjunto de obras
gue cabe ao setor privado ja se encontra em andamento, € possivel sugerir que
aexpansao da capacidade instalada, nos préximos anos, devera ser, em média,
bem superior a que se verificou nos Ultimos anos.

Antes de prosseguir, cabe um comentario sobre a composicao, em termos
de propriedade, dos dois conjuntos de investimento de maior vulto, ou seja, a
expansao nas hidrelétricas e nas termelétricas agas. O interesse pela composicao
deve-se ao fato de a andlise que se faz neste capitulo discutir a solidez do novo
modelo, em vigor desde 1997, no que se refere a propensao a investirem
geracgao por parte dos agentes privados.

A expansao prevista de hidrelétricas, incluindo-se 0 ano de 2001, alcanca
cerca de 10 GW até 2004. Cerca de 38% desse total corresponde a
investimentos sob o0 comando de estatais (Eletronorte/Tucurui ll, Cesp/Porto
Primavera e duas usinas da Cemig —em consadrcio com a CVRD —, ou seja,
Aimorés e Funil), e quase todo o restante s&o investimentos feitos por consorcios
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formados por grandes consumidores (empresas siderdrgicas, de aluminio,
petroquimicas, etc.) e/ou por distribuidoras privadas de energia (em busca de
integracao vertical dentro da margem de 30% que Ihes é permitida pelo marco
regulatério). E extremamente reduzida a participacdo de “produtores
independentes”, ou seja, da modalidade de agente criada pelo novo marco
regulatério com a funcéo prioritaria de gerar energia para venda no mercado.
Jaa expanséo prevista por meio das termelétricas (10 GW) tem como ator
principal a Petrobrés, seja pela participacéo acionaria, seja pelavendade gas e
simultinea compra da energia gerada. Também nesse caso, a participa¢ao de
produtores independentes € reduzida.

7.3 A avaiacdofeitaeml998

No texto mencionado, foi mostrado que o desempenho investidor vinha sendo
“mediocre” e foi repetido o alerta captado em entrevistas com um bom nimero
de especialistas do setor em 1997 —e 0 que os Planos Decenais da Eletrobras
ja diziam desde aquele ano —, ou seja, que era alto o “risco de déficit”.
Essencialmente, a andlise alertava para o “limbo” em que se encontravam as
decistes de investimento durante a confusa transicéo do regime de empresas
estatais ao regime privatizado: a I6gica investidora publica havia sido
abandonada, e al6gica de mercado ndo tinha condigdes de funcionar. O nicleo
da nossa argumentacdo em 1998 foi expresso da seguinte forma:

Atransicao dos Ultimos anos tem sido problemética, pelo menos por trés motivos.
Primeiro, ndo foi acompanhada de cuidados com o fato de o sistema ser hidrelétrico e
desprovido de reservas, que exige que o pais opere permanentemente com sobreoferta
de capacidade para evitar eventuais estiagens de chuvas ou eventuais aceleractes de
consumodeenergia; (... .) o problematomou-se evidente comaaceleracdo de demanda
resultante do Plano Real e trouxe atona o fato de que oinvestimento em expansao tem
prazos de construcéo longos — principalmente em hidrelétricas, mas também em
termelétricas, jdque, no caso brasileiro, ha necessidade de construcdo de dutos de gasde
longo percurso.

Segundo, apesar de terem sido introduzidas inovac@es institucionais que franquea-
ramao capital privado 0 acesso ao segmento de geracéo, a hatureza do processode
transicéo especifico as condices brasileiras € tal que néo existe nenhumavisibilidade
comrelacao ao futuro mercado, expondo os célculos privados de rentabilidade e risco
asincertezas generalizadas sobre a evolugéo da demanda e da oferta. H4, por exemplo,
umaenorme variedade de opinides entre especialistas sobre 0 que é o custo marginal
de geracdo a médio e longo prazos. Ou seja, 0 contexto é de muitaincerteza parao
capital privado, que da claros sinais de cautela e que prefere aguardar o processo de
privatizacao —e aintroducao definitiva do novo regime regulatdrio— para observar as
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oportunidades e selecionar as melhores alterativas, antes de aventurar-se emgrandes
investimentos em novas usinas geradoras. Ademais, como 0s recursos envolvidos na
comprade estatais serdo vultosos, os agentes potencialmente interessados ementrar no
negocio de energia elétricano Brasil devem estar preferindo acumular capacidade finan-
ceira paraaoportunidade, evitando investir em novos empreendimentos.

Terceiro, atransicao coincidiu com a prioridade méxima a politica antiinflacionéria, nela
incluida a minimizac&o do déficit do setor publico e a preparacéo para maximizar
receitas fiscais da privatizac&o, numa opcao que conflitou com evitar riscos de déficit de
energia, porque conflitou com as decisdes de realizar investimentos (has estatais).

No mesmo documento, um paralelo foi tracado entre os incentivos a
investir existentes no setor de energia elétrica e aqueles encontrados no de
telecomunicacfes, que ja era o setor campedo dos investimentos no pais, mesmo
antes da privatizag&o. O quadro que se segue foi extraido, tal qual, do documento
de 1998. O argumento apresentado naquele texto foi o de que atransi¢cdo a
privatizacao é intrinsecamente muito mais dificil no caso do setor elétrico que
no de telecomunicacdes. Entre os dez motivos apontados, salientamos que, no
caso da energia elétrica, os problemas de financiamento sédo muito mais
complexos, e 0s maiores riscos e incertezas dos empreendimentos sao
potencializados pelos maiores prazos dos projetos e por muito menor
visibilidade atual sobre o futuro mercado privado. Além disso, enquanto se
podia esperar que o investimento em expansao e em modernizacao tendesse a
melhorar o preco de venda das estatais nas telecomunicagfes pela exposicao
imediata de suas virtudes, no caso da energia elétrica as incertezas que cobrem
o futuro econdmico do setor poderiam deprimir o prego de venda das estatais
gue porventura estivessem se “aventurando” em novos empreendimentos —
vale dizer, enquanto nas telecomunicagdes o governo contava com rendimentos
ampliados com as vendas caso fizesse investimentos prévios a privatizacao, na
energia elétrica 0 governo apostava no oposto.
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7.4 Atransi 8o probl endti ca, | e turade 2002

A evolugao dos acontecimentos no setor elétrico brasileiro nos Ultimos anos
confirma a principal suspeita expressa no texto de 1998, ou seja, a de que as
condi¢des da transicéo brasileira ao novo marco regulatorio néo davam condicoes
de operacéo a contento da légica investidora privada. No que segue, fazemos
um brevissimo sumério dos grandes problemas que tém afetado essa logica desde
oinicio dareforma liberalizante, determinando a escassez de investimentos e o
racionamento. Deixamos para as conclusfes a indicacdo de gue a reorientacdo
para um modelo de servi¢o publico, com uma férmula combinada de
propriedade privada e estatal, pode ser amelhor solugéo para um futuro menos
arriscado e mais eficiente para o setor.

Ha uma questao preliminar por assinalar, ou seja, o fato de a gestao
dareformaterignorado as condicdes iniciais desfavoraveis e a inexisténcia
de reservas. A diferenca de outras experiéncias de privatizacio na América
Latina que se deram em condi¢@es iniciais de abundancia de capacidade
energeética, as condi¢cbes de oferta no Brasil, no inicio da reforma setorial, em
meados da década de 1990, apontavam para a escassez. Na auséncia de
investimentos domésticos em expansao, o risco de escassez faz-se especialmente
presente no caso do sistema energético brasileiro, por ser este essencialmente
hidrelétrico e desprovido de reservas térmicas e por ter diminutas interligacoes
com paises vizinhos. Essas razdes fazem que, em eventuais circunstancias que
produzam desequilibrio entre oferta e demanda, o sistema esteja desprovido
dos expedientes normalmente utilizados pelos paises que operam com reservas
térmicas ou que dispdem das interligacBes, ou seja, acionar usinas desligadas
(comprando o combustivel no mercado spot) ou importar dos vizinhos. Por essa
raz&o, nocaso brasileiro, a possibilidade de estiagens ou de aceleracbes de consumo
tem de ser contemplada com sobreoferta cuidadosamente planejada.

Na&o era dificil, porém, verificar, ja no inicio das reformas, que a expanséo
da oferta viria a estar prejudicada nos anos subsequientes. As empresas estatais
estavam absorvidas por uma estratégia de operacoes financeiras, comvistas a
obtencdo de maior preco com a pretendida privatizacado, e tiveram seus
investimentos fortemente travados pelo governo, mesmo numa situacéo em
gue a saude financeira das empresas ja havia sido reestabelecida, em 1993, e
guando o aumento tarifario de 1996-1997 Ihes deu uma base minima para
alavancar 0s recursos necessarios a novos investimentos. Com essa estratégia,
passou a recair sobre o setor privado a responsabilidade de investir.

No entanto, ndo foram dadas as condi¢cdes adequadas para que a
pretendida expansao pelo setor privado tivesse lugar. Ha pelo menos duas
razBes basicas que explicam o desinteresse do setor privado em investir em
expansao ao longo de todo o periodo: aimpossibilidade de implantar, durante
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todos esses anos, um mercado de longo prazo para a energia e o atrativo da
compradas usinas geradoras estatais que, com raras exce¢des, recomendava ao
setor privado aguardar os leildes de privatizacdo das geradoras antes de investir
emnovas usinas.

A ldgica do investimento em expanséo imaginada pela reforma foi
profundamente perturbada pela total impossibilidade de montagem, até aqui,
de um mercado de longo prazo para a energia. Como se sabe, 0s novos
investimentos em geracgéo, no caso do regime hidrelétrico brasileiro, dependem
grandemente da pré-venda da energia por meio de contratos bilaterais de
energia alongo prazo (os PPAs, power purchase agreements) e tanto mais assim
guanto maiores forem as incertezas sobre precos futuros. Nao havendo preé-
compradores a médio e longo prazos, nem mercados indicadores do preco de
energia a longo prazo —ou seja, ndo existindo uma “curva marginal de longo
prazo” —, os investidores privados potenciais preferem guardar cautela, e inexiste
expansao satisfatoria.”

N&o é de admirar que ndo tenha sido feito um Unico project finance no
Brasil: faltaram compradores de energia a longo prazo. Tampouco é de admirar
gue, como se observou anteriormente, a expansao prevista nos proximos anos
seja, com rarissimas excec¢odes, desprovida da participacéo de “produtores
independentes”. De fato, predomina de formaabsoluta a participacéo de empresas
estatais, de grandes consumidores de energia e de empresas distribuidoras.

No gue se segue, listam-se 0s principais elementos que impediram o
acionamento de um mercado de contratos bilaterais de longo prazo:

* Um primeiro limitador importante foi a existéncia dos “contratos inici-
ais”. Esses contratos mantiveram a energia “velha” aos pregos em vigor
em 1997 até 2002, liberando-os gradualmente em 25% ao ano até 2006.
Trata-se de medida de cautela contra uma exploséo tarifaria, perfeita-
mente justificavel em termos de combate a inflagdo. Como o preco dos
contratos iniciais, ou seja, da “energia velha” (US$ 20 ou um pouco
mais, considerando-se 0 mix com a energia de Itaipu) & bem inferior
ao da “nova” (estimado em pelo menos US$ 35), as distribuidoras e os
consumidores livres ndo tiveram interesse em comprar energia nova
em contratos bilaterais. As distribuidoras compraram “energia velha” em
volumes supostamente suficientes para atender aos compromissos com
os clientes cativos e para satisfazer a demanda dos consumidores livres
até 2001. Todos permaneceram aguardando a liberacdo da energia velha,
gue ocorreria gradualmente a partir de 2002.

7. Olnicoreferencid depregos conpuesetentouoperar fa 0“va or nornati va’, oteto perarepasse de cust 0 aos consumdores
cativos—umpregoartificia nentearhitradope osetor plhl i coe de durabi | i dade duvi dosa aos d hos dos agert es do ner cado.
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* Um segundo complicador é dado pelo fato de as caracteristicas do mer-
cado atacadista de curto prazo brasileiro (MAE), ligadas a natureza do
regime hidrelétrico brasileiro e ao despacho centralizado pelo Operador
Nacional do Sistema (ONS), representarem extraordindria limitacdo a
possibilidade de este funcionar como elemento auxiliar no processo
decisorio de investimento em expanséo. O que se produz no MAE é
uma mera simulag&o de precos, e pior gue isso, uma péssima simulagao,
gue ja demonstrou cabalmente sua incapacidade de sinalizar escassez
ou abundancia.’

* Qutradificuldade € dada pelo duplo fato de as usinas hidrelétricas ndo
gerenciarem seu despacho e ndo terem responsabilidade sobre a expan-
s8o do sistema. Quanto ao primeiro aspecto, como se verificou durante
arecente crise, o resultado é que elas terminam por n&o ter a capacidade
de gerenciar seus riscos individuais, o que significa que os compradores
potenciais de energia a longo prazo ndo podem receber delas as garantias
juridicas minimas de cumprimento dos contratos de fornecimento.
Voltaremos ao ponto nas conclusdes do presente artigo. O problema
agrava-se com a inexisténcia de mecanismos de seguro contra o risco
sistémico. A necessidade de enfrentar as fragilidades dos mecanismos de
mercado em vigor j& foi reconhecida pelos gestores da reforma, confor-
me salienta um documento recente: “Para que um agente hidrelétrico
tenha condi¢tes de assinar contratos bilaterais de longo prazo, semter o
poder de controlar sua produgao e seu estoque, € desejavel que ele tenha
garantias de que a confiabilidade global de suprimento no futuro ndo
sera deteriorada” (CGSE, 2002). Essa confiabilidade simplesmente
n&o existiu até aqui.

* Aimpossibilidade de formar e dar visibilidade a um mercado de mé-
dio e longo prazos foi agravada pelo fato de que 100% da demanda
estava contratada entre 1998 e 2001 sob a protecéo dos contratos
iniciais, ai incluida a demanda cativa e toda a demanda de consumi-
dores potencialmente livres. Isso terminou de selar o desinteresse pela

8 Osistenahidre éricobrasil é roed ge que odespecho daenerg ades si nes sg acartrd i zado peranax mzar ousodadgaertre
einter beciashidrog &icas. |ssoéred izadononovonadd o pel o Querador Naci odl do S stena (0, earemneragiord ativa
aenerga“livre’ —réocotraadaandd oel ongo prazos —éfei tasegundo nadd o de si nol acdo do ner cado at acad stadeenerg a,
t anémoper ado ped 0 S (ser ve-se que ai npl ant agdo de despacho centra i zado f ez- se corr et anent e j & & época do desenho do
narcoregd adrioemvigor, gragas aprovi denci d recusade nadd oi nedverti denert e i nport ado da.experi éndi ai g esa (t érnica)
por consul toracortrat ada pel o governo.

9. G pregos sdo coor denados emr egi ne condonnni d pel 0 QS de acor do comumconpl exo e pouco confi avel nadel o si ol ador
de nhni nhzag8o de cust 0s. @no se't arnou consersual , 0s [regos si nol ados Nfo guar damoual quer rel acdo cames cond ¢Bes ef et vas
de denandae of ertade energanoBasi |, nemnesno acurto prazo. Db port o de vi stada cri agdo de umner cado pera energ a,
oqeeseteméop o dos nondos; exi steumt‘custonarg nal de gperagdode curtoprazd’ moitonal sinol ado, oqual ndotemcono
ser cot g ado comumcust o nargi el de | ongo prazo, por que est e é desconheci do.
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compra de energia nova por parte das distribuidoras e desses consumido-
res. Nessa operacdo houve, para acentuar ainda mais afalta de seguranca
do mercado, um superdimensionamento das energias asseguradas que
respaldaram os contratos iniciais.

* Um quinto fator de perturbacdo no processo de montagem desse metr-
cado de longo prazo foram os acontecimentos na &rea de usinas térmicas.
O desconhecimento sobre quantidades disponiveis e, principalmente,
oelevado preco do gas e asincertezas sobre os precos futuros —volatilidade
do preco internacional de petréleo e gés, variagdes cambiais e precificacdo
pela Petrobras — correspondem a um ingrediente adicional no conjunto
de fatores que freiam o investimento privado no Brasil. Claro esta que
se tais incertezas prejudicam as decis@es de investimento em térmicas,
tém efeitos desfavoraveis também sobre as decis6es de investimento
em hidrelétricas, porque ampliam as incertezas para o setor como um
todo. Essas incertezas revestem-se de grande importancia em razao da
existéncia de um teto para repasse de custos aos clientes cativos das distri-
buidoras (o valor normativo).*®

Observe-se que, desde que acionado o primeiro alerta publico
governamental sobre o perigo de escassez de energia, em 1999, se projetou
como solugéo mais rapida para o enfrentamento da escassez a construgao de
termelétricas com o uso do gas proveniente da Bolivia e com as sobras que a
Petrobras tem na bacia de Campos. A perspectiva de compra de gas por
termelétricas privadas convinha a Petrobras, porque a empresa tem contratos
com a Bolivia do tipo take or pay, em que 0 gas tem de ser pago mesmo quando
nao utilizado. No entanto, a Petrobras ndo conseguiu clientes no setor privado,
ou seja, este ndo investiu em térmicas com o gas da Bolivia. Em parte, isso
ocorreu pelas razfes apontadas anteriormente, isto €, porque o pre¢o do gas se
afigura perigosamente elevado e incerto para o investidor em usinas térmicas e
porque h& muitaincerteza sobre a evolugéo do pre¢o da energiaamédio e
longo prazos. Outra razéo foi o fato de o governo ter proibido o repasse da
variacdo cambial ao consumidor, o que inviabilizou contratos entre geradoras e
distribuidoras. Foi encontrada uma solucéo para a questao cambial considerada
satisfatoria pela Petrobras, a qual, porém, ndo foi suficiente para atrair
investidores privados.

10. AAed fixouencercade UB5400“vel or nornati vo', queéprecondxi notransferivel pel as di stri bui doras aseus cosundores
cativos. Dpportodevistada necessi dede de prat egdo ao corsumdor cati vo, aned dafaz todoosertido. N etato, dasofaz
agavar asincertezas dos agentes: asd stribui doras sentemse i nseguras emconprar al ongo prazo por esseva or, porque ha
aintencdo de tornar todos os consumdores “livres” apartir de 2005, e as gerador as consi deramoue o val or néo renunera o
custodoi nvesti nento. Aver dade é que ando-ocorrénci ade unapr & i ca concr et ade nercado al ongo prazoi npede, si npl esnert e,
que se conheca a expect ati vado nercado sare o custo narg nel de geracdoal ongoprazo, oque, por definicdo, tornaova o
nornativoarbitrério,
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Ha, em 2002, ceticismo com relagdo a construcao de termelétricas no
Brasil que n&o envolvam a Petrobrés. Diferentemente da falsa expectativa de
alguns anos atras com relacéo a contribuicdo do gas na matriz elétrica brasileira,
cada vez mais se reconhece que 0 melhor uso do recurso € como reservatécnica
para periodos de baixa pluviometria, especialmente tendo em vista o alto pre¢o do
gas. Nessaquestao, diga-se de passagem, hdamplo reconhecimento de falhas na
politica energética brasileira, porque as térmicas deveriam operar de formaflexivel,
complementarmente a geracéo das hidrelétricas, e ndo no regime take or pay,
conforme obriga o atual contrato com a Bolivia.**

A perspectiva de venda das estatais geradoras foi 0 segundo fator basico
gue desestimulou investimentos privados em expanséo. Os investidores privados
potencialmente interessados em geracao se viram instados a aguardar os
prometidos leildes das estatais antes de realizar investimentos em novas usinas.
Isso se deu por trés razfes: a) eles sabem que podem sair vencedores nos leildes
das usinas existentes pagando, por MW, valores inferiores aos que estimam
gue custaria em uma construcao nova; b) a espera por leildes € uma fase de
acumulo de capacidade financeira por parte das empresas participantes, que
preferem aliquidez a imobiliza¢&do de recursos em obras novas; ¢) novas
construcdes, especialmente em hidrelétricas, estdo sujeitas aincertezas dadas
pelo desconhecimento das chances de paralisia de obras em virtude de riscos
ambientais e geoldgicos.

Em face desse formidavel conjunto de fatores que espantou o investimento
privado e do brusco abandono da I6gica inversora estatal prévia, ndo é de
estranhar a ocorréncia da crise energética. Como se ndo bastasse, outros fatores
ainda vieram a contribuir para ela: a) ha indicagc@es de que os critérios de
despacho administrados pelo ONS — simula¢des de custo minimo —conduziram
auma deficiente otimizacdo do uso da agua entre e intra bacias; b) os critérios
de remuneracao das usinas hidrelétricas ndo incentivam o aumento da eficiéncia
operacional e aampliacéo da poténcia instalada em cada usina individualmente;
¢) a expanséo da capacidade de transmisséao foi muito lenta, causando, por
exemplo, aimpossibilidade de se transferir ao Sudeste a energia em excesso no
Sul; d) a Comisséo de Coordenacéo da Politica Energética (CCPE) ndo assumiu
suas funcdes de planejador indicativo, provocando desinformacao e perplexidade
entre os agentes do setor.

11 Bapatedanecessaia“sdredertd deenerg arequeri daparaefrenta asirreg ari dades des chwves enreg ne pl uri anuel
poderi aser forneci dapor térmceasflexive s, cuy acaracteristi cabési caé poder pernanecer desat i vada quando ha abundénci ade
e Bstina-sequeanua nenteosreservat &ri os des hi dre étri cas brasi | e ras vert amégua cor respondent e a cer ca de 10%¢ke sua
energ afirne, enméd a Odesperdi ci 0 poderi aser evi tado se howvesse umvd une de capeci dede ener géti caentérmicas flexivel s
noi tosuperi o aoqeexi stehge Oreg netakear pay naconradogés daBl iviaé nessesertido, umerro, porqueinflexihiliza
auilizacBodss usines. Qtroerroénéohaver estinol os sufid ertes denercacbared i zagodei nvesti nertcs ertérmeas fledve's,
cabendo unauref ormol agBo naprec fi cago daenerg aquei ndl uarennerag@o at raent e aessas térmcas.  Htre as conseqénci as
do desperdici 0, h& umdesnecessari o encareci nertodopregodaenerg amoBasil (ver, sareotena, Qivera, 2001).
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7.5 Qncl usdo: resuno da cont r ovér si a sobre arevi sao daref orna

A transi¢do ao regime privado tem sido muito problemética e continua
“emperrada”’, ameagando a oferta energéticaa medio e longo prazos. Por essa
raz8o, aavaliagdo consensual em 2002 é a de que a reforma esta em vias de
receber forte alteracdo de rumos. Vale a pena, por essa razdo, encerrar este
capitulo com um breve suméario dos elementos centrais ao estado das artes da
controvérsia sobre o tema.

A gestao do setor de energia elétrica pelo setor publico ja foi objeto de um
sem niimero de avaliagdes, antes e depois de iniciado o processo de privatizacao.
Nos ultimos dois anos, em saudavel rea¢éo a crise, a controversia progrediu
muito favoravelmente na dire¢&o de uma reformulagéo do modelo. Ela pola-
riza-se entre especialistas que desejam revitalizar o modelo implantado pela
reforma e especialistas que desejam o rompimento com alguns de seus
principios fundamentais. Antes de entrar em seu estégio atual, convém resumir
seus antecedentes.

No grupo dos defensores do modelo implantado, argumenta-se que a
crise financeira do setor foi resultado do fato de a méa gestao de estatais ser
inevitavel, ndo s por elas serem quase sempre menos eficientes que as empresas
privadas, por estas serem submetidas aos mecanismos disciplinadores do
mercado, mas também porque, no caso brasileiro, as estatais sao, geralmente,
capturadas por interesses escusos, que tornam os custos das obras sempre muito
superiores ao necessario. Argumentam que o pretenso baixo custo da produgdo
energética estatal € uma ficcéo resultante do fato de se ignorar o amplo subsidio
que o Estado teria dado as empresas por meio da cobertura dos prejuizos
indevidamente contabilizados do setor.

O grupo de opositores sustenta que, desde os anos 1950, quando o Estado
passou a se responsabilizar pelos investimentos, foi gerada energia a baixo custo
em volume suficiente para acompanhar de forma satisfatoria 0 consumo em
acelerada expanséo. Nessa corrente, encontra-se o argumento de que a crise
financeira por que passou o setor desde os anos 1980 foi resultado da utilizagdo
espuria das tarifas para auxiliar o combate a inflacdo e da utilizacéo espuria das
estatais para endividamento no exterior a fim de suavizar a escassez de divisas
no pais desde os anos 1970. E considera-se que, depois da reforma financeira
de 1993, basta as estatais 0 aumento de tarifas ja realizado e a liberacéo dessas
empresas para a obtencdo de empréstimos para que possam reativar sua vigorosa
propensao ainvestir.

As divergéncias prosseguem no que diz respeito a eficiéncia do mercado
para promover a expansao. Os privatistas dizem que o mercado ndo tem
funcionado bem principalmente porgue houve erros na reforma e porque houve
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ma gestdo da transi¢ao, e consideram contornaveis os problemas relativos &
compatibilidade entre o regime de mercado e as especificidades do regime
hidrelétrico. Argumentam que o compreensivel afa governamental de evitar o
choque inflacionario, que seria provocado por uma libera¢éo do mercado jaem
1998, e a consequente ado¢do do sistema de “contratos iniciais” —em uma
situacéo em que a totalidade da energia velha ficou prisioneira do sistema até
2002 — contaminaram a possibilidade de introduzir os “sinais corretos” de mer-
cado para a expanséo da oferta, baseados na existéncia de um mercado de
energia alongo prazo. Argumentam, ainda, que a lentiddo da privatizacéo
das geradoras afugentou o investimento privado em expansao, porque
intensificou as incertezas ao setor privado.

Os opositores dessa logica argumentam que adesmobilizacéo da propenséo
ainvestir das estatais interrompeu uma tradi¢do altamente bem-sucedida na
histéria brasileira. Lamentam a substituico das engrenagens inversoras prévias
por empresas privadas, porgue estas sdo muito mais exigentes em termos de
rentabilidade que as estatais e muito mais avessas a incertezas —algo importante
especialmente quando o prazo de maturacao dos investimentos € longo. Isso sig-
nifica que € baixa a propenséo a investir dos agentes privados brasileiros, e que
0S pregos aos quais as empresas privadas garantem a expansao tém de ser muito
superiores agqueles que viabilizam o investimento das estatais. Consistentemente
com o anterior, lembram que, num regime de mercado, as tarifas se nivelam
nas proximidades do custo marginal de geragdo de longo prazo, muito supe-
rior ao custo médio de operacao do atual sistema brasileiro estatal. Além disso,
argumentam que o regime hidrelétrico brasileiro é pouco propenso ao
funcionamento de um mercado atacadista, 0 que reduz a capacidade de operar-
se um mercado de longo prazo com adequada visibilidade. Ainda mais
importante, lamentam o fato de ter-se transferido a garantia de um
suprimento de um insumo essencial como a energia a operadores
independentes, regidos pela l6gica da rentabilidade, em circunstancias téo
particulares e de tao baixa visibilidade a longo prazo como as que cobrem a
operagao do sistema elétrico brasileiro.

As duas grandes correntes de idéias em conflito estdo bem representadas
nos dois documentos mais importantes publicados no primeiro semestre de
2002. De um lado, h4 o relatério governamental do Comité de Revitalizacao
do Modelo do Setor Elétrico e, de outro, o documento do Instituto da
Cidadania, “Diretrizes e linhas de acéo para o setor elétrico”. No que se segue,
resumimos as idéias dos dois grupos no que se refere ao tema que nos ocupano
presente artigo, os determinantes dos investimentos em expansao.

O documento do governo reconhece imensas dificuldades naimplantacéo
do modelo de mercado até aqui, mas apresenta um tom de seguranga no que
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se refere as possibilidades de superac&o destas. E um documento esclarecedor do
reconhecimento governamental quanto aos dilemas por que passa a perspectiva
de mercado diante da realidade de um regime quase integralmente hidrico que
enfrenta sérios problemas de expansao da oferta térmica. Mas tem implicita a
idéia de continuidade do processo de privatizacéo e da substituicdo definitiva,
na geragao, do regime de servigo publico por um regime em que prevaleceriam
produtores independentes, isto &, pelo regime de agentes livres para negociar
guantidades e precos no mercado. E dedica-se a reorientar o marco regulatorio
para um regime de incentivos de mercado a expansao que contorne as
dificuldades existentes.

O cerne do documento, no que se refere a expansao, reside na énfase
posta no funcionamento de um mercado de longo prazo. Para acelerar o
funcionamento do mercado, propde a instituicao imediata de leilbes publicos
da energia que venha a ser liberada pelos contratos iniciais. E, para ampliar a
importancia da contratacao bilateral, propde que se aumente dos atuais 85%
para 95% a energia assegurada a ser contratada para atendimento dos
consumidores cativos, e que os consumidores livres passem a ser obrigados a
comprar idéntico percentual da energia requerida.

Em outras palavras, a proposta deixa apenas 5% da energia assegurada
para negociacéo no mercado atacadista, denotando pouca confianga neste
mercado como sinalizador de precos para o futuro. O documento indica,
porém, esperanca na possibilidade de reducéo nos requisitos de contrata¢éo
minimano caso de aperfeicoamento do mercado atacadista.

Aproposta de “revitalizagdo” inclui também o fortalecimento de mecanismos
de prevencgéo contra escassez, tais como a revisao de critérios de calculo de
energia assegurada, o aumento do custo do “déficit” nas simulagcdes do mercado
atacadista, a introduc&o de procedimentos de alerta sobre probabilidades de
escassez e a melhoria do planejamento indicativo.

Para fortalecer aformac&o do mercado concorrencial, o documento propde
gue consumidores acima de certa tensdo ou consumo devam tornar-se
compulsoriamente “livres”. Insiste também na desverticalizagdo entre atividades
de geracao, transmissao, distribuico e comercializacéo, recomendando, porém,
gue se centralize na Eletrobras (ou se repasse ao Tesouro) a propriedade da
transmiss&o, para evitar conluio de interesses entre geradores.

O mesmo grupo de técnicos e autoridades esta estudando uma inovacéo
adicional para fortalecer o mercado de longo prazo, em fungéo da necessidade
de dar instrumentos de controle ao comprador de energia a longo prazo
sobre as responsabilidades individuais dos geradores. Na recente crise, um
dos pontos mais controvertidos foi o fato de as geradoras terem-se esquivado
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de responsabilidades pelo ndo cumprimento dos contratos com as
distribuidoras. O argumento foi 0 de que, além de néo terem culpa pela escassez
sistémica, atribuivel somente ao governo, ndo tiveram controle sobre 0s pre¢os
(e quantidades) a que sua energia foi despachada (pelo ONS). Portanto, ndo
podiam ter provisdo financeira para honrar os contratos por meio de compras
de energia a terceiros: dizem que sua energia foi vendida por um preco barato,
asuarevelia, e que, conseqiientemente, ndo se podia exigir-hes que compensassem
sua escassez individual involuntaria com compras a pregos de crise.

Com a polémica, tornou-se claro aos defensores do regime de mercado
gue, para que o comprador de energia alongo prazo possa vir a ter confianca
no vendedor, é necessario que agquele passe a ter a garantia da imputabilidade
de culpa a este —e, portanto, possa ameacéa-lo em seu patriménio com chances
de éxito, pelo menos em casos em que nao houver crise sistémica. A solugdo
encontrada € um sistema de “oferta de precos”, por meio do qual se pretende
criar uma instancia meramente financeira de negociacao de energia, paralelae
independente do despacho fisico arbitrado pelo ONS. O “mercado vir-
tual” permitiria aos geradores realizar operacdes de compra e venda de energia
antecipando o futuro. Essa formula proveria o comprador potencial de
energia alongo prazo da garantia de gue a empresa geradora contratada nao
poderia se esquivar de cobrangas de fornecimento da energia, isto €, ndo poderia
inculpar o ONS de obriga-lo a despachar seu excedente nao contratado por
um preco com o qual ele ndo concorde.

O documento do Instituto da Cidadania propde revisdo radical do modelo.
Prevé a substituicdo, na geragéo, do regime de produtores independentes pelo
de concesséo publica, no caso de todas as usinas hidrelétricas de porte. A proposta
significa eliminar a negociacdo de precos e quantidades pelo mercado e incluio
reestabelecimento do planejamento centralizado da expans&o.

As licitagbes de novas usinas, nas quais participariam agentes estatais e
privados, passariam a dar-se pelo sistema de menor tarifa, em substituicdo ao
de “concesséao onerosa’. O despacho passaria a dar-se pelo regime de menor
custo, abandonando-se também a tentativa de estabelecer um mercado atacadista
de algumarelevancia.

Seriam sustadas as privatizacGes previstas, mas seria preservado um re-
gime de convivéncia entre empresas estatais e privadas. As estatais seriam
autorizadas a retomar seus investimentos, mas buscar-se-ia ampliar o
investimento privado em novas usinas, especialmente pelo fomento a formacéo
de parcerias entre agentes estatais e privados na construcéo de novas usinas.

Seria mantida a verticalizagdo, com base no entendimento de que gerar
energia garantida num sistema hidrelétrico como o brasileiro € um problema
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gue requer planejamento e investimentos que integrem usinas e linhas. A previs&o
quantoausinas térmicas é de que seja operada como reservatécnica para periodos
de seca, e de que se envidem esfor¢os a superagao da restricdo imposta pelo
regime take or pay dos contratos com a Bolivia. Prop8e-se ainda reconstruir a
capacidade de planejamento a longo prazo e de monitoramento continuo do
sistema, que se lamenta ter sido sacrificada nos Gltimos anos.

PropBe-se prorrogar 0s contratos iniciais entre geradoras e distribuidoras
para que se continue a praticar precos intermediérios entre a energia mais
barata dos contratos iniciais e a mais cara das novas plantas. O documento
argumenta que os reajustes de tarifas observados até aqui ja permitiram a plena
recomposicéo da capacidade de autofinanciamento do setor elétrico, tanto para
as geradoras como para as distribuidoras.

Nossa concluséo final € ade que a prudénciarecomenda desconfianga
com relacédo ao regime de mercado no caso do sistema hidrelétrico brasileiro.
Considerando-se os problemas examinados no artigo, o retorno ao regime de
concessao publica parece 0 caminho mais saudével. Mas a prudénciarecomenda,
também, que se busqgue evitar que empresas estatais incorram em custos de
implantac&o de usinas desnecessariamente elevados, algo gue, no passado,
terminou por afetar a credibilidade de um regime eficaz em termos da propenséo
ainvestir e daoperacgéo. A coexisténcia entre empresas estatais e privadas que
estimule a realiza¢&o de investimentos em forma competitiva €, talvez, a melhor
maneirade evitar custos desnecessarios.
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CAH TULOS

TRANSPCRTE. RECLPERACEO | NSUFI O ENTE!

8.1 Introducdo

Neste capitulo, apresenta-se o resumo de um relatério que atualiza um estudo
concluido ha quatro anos sobre as caracteristicas e os determinantes do
investimento fixo nos trés principais segmentos de infra-estrutura de transporte
brasileiro, ou seja, rodovias, ferrovias e portos, na fase de transi¢éo dos anos
1990. Naguele estudo, identificou-se uma ligeira recuperacao nos investimentos
na segunda metade dos anos 1990, relativamente a primeira metade, e
diagnosticaram-se potencialidades e limitacdes quanto a expansao e a moder-
nizacao da infra-estrutura de transportes dentro da nova institucionalidade
resultante das reformas.

Aatualizagéo confirma os principais resultados do trabalho anterior. Isso é
feito tanto no que se refere ao diagndstico relativo aos elementos favoraveis na
evolucao prevista—modernizacao portuaria e modernizagdo em rodovias, cuja
densidade de tréfico viabiliza a concessé&o a capitais privados —como emrelagdo
aos desfavoraveis, como sao 0s casos, por exemplo, da insuficiente reparacao e
conservacao das rodovias ndo concessiveis, daincapacidade de atrair capitais
privados a novas rodovias, da precaria gestéo dos leildes de concessdes e da
posterior operagéo da infra-estrutura concessionada, o que tem repercutido
em tarifas demasiado elevadas. No que se refere as ferrovias, confirmaram-se a
lentiddo prevista na expansdo programada da rede e a ocorréncia de
investimentos de recuperacao e conservacao da malha privatizada que melhoram
suas condi¢Oes de operacao, mas nao corrigem suas deficiéncias estruturais.

A base legal para a privatizacdo dos servigcos de transporte € a Lei de
Concesséo, de fevereiro de 1995, que, complementada pela Lei ne 9.074/95,
regulamenta o artigo 175 da Constituicdo de 1988. No caso das rodovias
federais, o inicio do processo licitatério ocorreu antes mesmo da promulgacéo
dareferidalei, jaem 1993. A reforma do setor ferroviario teve como episodio
central a divisdo da Rede Ferroviaria Federal em malhas regionais e a licitacao

1 Ocapitu otempor beserd at éri os de pesqui sared | zadapor Sehesti 8o Seres (1998 e 2002).
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do arrendamento a parceiros privados dos bens méveis e iméveis (operacionais
e de apoio) pelo Programa Nacional de Desestatizacéo do governo federal,
coordenado pelo Conselho Nacional de Desestatizacdo, secretariado pelo
BNDES. A desestatizacdo das principais ferrovias ocorreu em 1996-1997,
observando-se o modelo de licitagéo de cada malha, separadamente. O setor
portuario brasileiro vem passando, desde 1995, de forma gradual, por um
extenso e acentuado processo de modernizacg&o, acoplado a umadescentralizacdo
eumadesestatizacdo das operagoes.

Areforma teve como objetivo fundamental enfrentar a pentria de recursos
financeiros a que foram submetidas as atividades conduzidas por governos e
empresas estatais do setor de transportes, desde os anos 1980, em razao da
profunda crise fiscal e financeira do setor publico brasileiro nas esferas federal,
estadual e municipal. No entanto, a resposta em termos de investimento ficou
até aqui muito aquém do esperado pelos responsaveis pelas mudancas
institucionais.

O Quadro 4 permite visualizar a situa¢do atual dos investimentos em
transportes por uma perspectiva histoérica. O conjunto do setor de transportes
(ou seja, ndo apenas rodovias/ferrovias/portos) investiu, em média, cerca de
2% do PIB nos anos 1970 e 1,5% nos anos 1980, caindo progressivamente
até 0,5% no triénio 1993-1995. A partir dai, houve ligeira recuperacéo, subindo
até 0,7% do PIB em 1997 e oscilando em torno de 0,6% dai por diante.?

Como se V&, a queda foi mais suave nos anos 1980 — por ser atenuada por
investimentos como o da ferrovia de Carajas e por uma série de investimentos
rodoviarios, destacadamente no Estado de Sdo Paulo — e se acentuou
dramaticamente nos anos 1990. A ligeira reversao a partir de meados dos anos
1990 deveu-se sobretudo a alguma recuperacao dos investimentos publicos
em rodovias nos deprimidos niveis da primeira metade da década e, em menor
escala, a recém- introduzida contribuicdo do setor privado.

O proximo item resume as deficiéncias da infra-estrutura de transportes
nas trés modalidades abordadas. Em seguida, sumariam-se as caracteristicas e
os determinantes basicos do processo de investimento recente nesses segmentos.
O item conclusivo especula sobre o futuro ainda incerto da atividade de
suprimento de infra-estrutura de transportes no pais.

2 Noseta ferrovi&io, osinvestinentosreduz ramsede 0, 25%cb A Brangd ado ofi nglén 0 1980- 1984 per a 0, 12%em1985- 1989
epara0 3%eml990-19%. Nosetor port UAri 0, as enpresas estat ai s sof reramunareducdo, nNesses nesnas perf odos, de 0, Mopera
0,5%e 0, 2o B respecti vanerte.
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82 Ainfra-estruturadefici ente

Como era de esperar, diante da escassez de investimentos, a qualidade dainfra-
estrutura de transportes brasileira tornou-se altamente preocupante,
comprometendo a competitividade sistémica da economia brasileira.

No que concerne a infra-estrutura portuaria, as condigdes potenciais s&o
favoraveis, porque o Brasil ja possui grande niumero de portos capazes de
receber embarca¢des de navegacao oceanica, portos estes distribuidos ao longo
de sua extensa costa maritima e penetram pelo rio Amazonas até Manaus.
No entanto, 0 modelo de gestéo e operacao portuaria prevalecente até ha
pouco acumulou graves distor¢8es, gerando entraves a circulagdo eficiente de
mercadorias.® O financiamento das atividades no setor tornou-se inadequado
em virtude de uma politica tarifaria bastante complexa que, por um lado,
oherava 0 Usuario com custos sem a contrapartida de prestacao de servicos e,
por outro, ndo remunerava os investimentos feitos. Esses eram sistematicamente
suportados por verbas orcamentérias da Unido e nem sempre planejados e
executados de sorte que apresentassem viabilidade e retorno econémico-
financeiro. Com as dificuldades fiscais crescentes, a partir do inicio dos anos
1980, o quadro agravou-se. Nao houve renovacao de instalacfes e sistemas de
carga/descarga, manuseio e armazenagem de mercadorias ha area do porto;
acentuaram-se as caréncias de integracéo eficiente com os modos de transportes
terrestres; ocorreu um acirramento das posturas corporativas dos trabalhadores
do setor portudrio.

Essa ineficiéncia resultou na crescente insatisfagao dos usuérios diante
dos elevados custos. Por exemplo, enquanto nos portos de Santos e do Rio de
Janeiro a movimentagao de um container custa entre US$ 500 e US$ 550, nos
portos de Roterdd, Hamburgo e Buenos Aires o valor médio € de US$ 150,
enguanto o custo por tonelada de produtos siderargicos € de US$ 25 nos dois
primeiros, nos trés ultimos é de apenas US$ 5. Felizmente, o quadro pouco
satisfatorio vem sendo alterado, tanto pela aplicagéo dos novos conceitos e critérios
consagrados na Lei de Modernizagao dos Portos (Lei ne 8.630/93) e em outros
instrumentos legais quanto pela efetivacéo de investimentos em parcerias com
ainiciativa privada.

O caso da malha ferroviaria (composta de cerca de 29 mil km de extensao,
inteiramente privatizada desde 1997) € ainda mais preocupante. Apesar de
alguns investimentos posteriores a privatizagdo, em material rodante e em
conservacao, as ferrovias brasileiras tém problemas estruturais nada triviais.

3. Onaddl 0 de gest &b dos port os Vi gente nos U ti nas glierent &l ¢ nolent aanos caract eri zava-se pd acertrd i zagdo, nainstanci a
federa degoverno, detades as fungBes concernertes anornati zacdo e aregul anertacdo daati vi dede port Uéri a, a0 pl angj anert o
earedizaggodosinvestinentoseaéaprdriagperacdoportéria

Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990 107



A inexisténcia de uma filosofia intermodal de transportes aliada a um estoque
fisico de capital obsoleto tém conduzido a uma competitividade que s6 decresce.
Em face do transporte rodoviério, sua participacao no total transportado (em
TKUSs) baixou de 23% em 1985 para 22,3% em 1995 e para 19,5% em 1999.

O mais extenso sistema, constituido pelas estradas de ferro que compunham
a Rede Ferroviaria Federal (RFFSA), com 22 mil km, tem tracados de linha
gue, em geral, se caracterizam por muitas curvas de pequeno raio e rampas
fortes, 0 que repercute negativamente no desempenho operacional da ferrovia,
pois determina restricdes ao tamanho dos trens e a sua velocidade (média de
16 km/hora), elevando custos e baixando o nivel dos servigos prestados aos
usuarios. Asegunda ferroviaem extensao € a antiga Fepasa (4,3 mil km), cujas
linhas, em sua maior parte, foram construidas com trilhos leves, o que impede
a circulagdo de material rodante moderno e de maior capacidade.

N&o surpreende, pois, a mencionada perda de competitividade da ferrovia
para arodovia. Do ponto de vista da competitividade sistémica, o mais grave €
gue atendéncia ocorre ndo obstante as condi¢es notoriamente deficientes da
malharodoviaria.

De fato, é ruim o estado de conservagdo das rodovias, responsaveis por
62% da carga transportada no pais. Em recente pesquisa (Latgé, 2001), apurou-
se que cerca de 70% dos usuarios consignam uma situacao considerada
insatisfatoria, 0 que dd a medida da criticidade da conservacédo da malha rodoviaria.

A malha contém 164 mil km de rodovias pavimentadas, dos quais 54 mil
séo federais, 81 mil estaduais, 17 mil municipais e cerca de 10 mil séo
concessionados ao setor privado (cerca de 2 mil pelo governo federal e de 8 mil
pelos estados). Houve melhoria recente apenas numa fracdo dessa malha, com
predominio das rodovias que passaram a ter a presencga dos concessionarios/
operadores privados. Alias, entre os resultados da referida pesquisa, destaca-se
aboa situacéo no tocante a sinalizagcdo das rodovias (62% de 6timo e bomem
2001), item este que vem sendo prioritariamente cuidado por esses agentes.

8.3 Investi nent os e seus det er mnant es

Conforme foi observado, os investimentos nos segmentos rodoviario, ferroviario
e portuério estiveram deprimidos nos anos 1990 como resultado das
dificuldades financeiras do setor publico. Houve, a partir de meados da década,
uma pequenareversao natendéncia, que refletiu uma ligeira ampliacéo de

4 fsduesairasferroviasimortates sdoexcd etes. ABtradade FerroMtéri aNines (BFVMI, com918 kmde ext enséo, possui
i ndi ces de desenpenho que sesituamentre os nel hores ermivel interneci odl, eaBstradade FerroGrg és énaderng, eficiente
€ gpresent a pronssoras per spect i vas de aconadar expansao dotransporte de carganofuturo.
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investimentos publicos e, secundariamente, uma maior contribuigao do setor
privado. No que se segue, passam-se em revista 0s principais investimentos
€m curso nos trés segmentos e faz-se uma analise de seus determinantes basicos.

831 Rdbies

Héindicagdes de que o investimento em rodovias cresceu moderadamente
na segunda metade dos anos 1990, relativamente ao periodo anterior, em que se
encontrava notoriamente deprimido. Isso ocorreu pela combinacdo de dois fatores.
Primeiro, o governo federal tem ampliado a destinagéo de recursos ao setor e ha
sinais de que os estados e 0s municipios tém feito o mesmo. Segundo, houve
uma pequena elevacéo de investimentos (principalmente em sinalizacéo e
recuperacao) pela via da participacéo privada, cuja entrada no setor ocorreu
precisamente nesse periodo.

Considerando-se o0 agente investidor, distinguem-se quatro conjuntos de
investimentos rodoviarios, quais sejam: a) os que realizao governo federal, por
meio do DNER; b) os que realizam os governos estaduais e municipais; c) 0s
gue se realizam e se programam sob o regime de concessdes do governo federal
aoperadores privados; d) os que estéo programados para serem executados
sob o regime de concessao dos estados a operadores privados (vias estaduais ou
vias federais em processo de transferéncia aos estados).

Entre os primeiros, dois s&o de grandes proporc¢des, a saber, a duplicacéo
da Ferndo Dias, que liga Belo Horizonte a Sao Paulo (US$ 1,1 bilhdo), e as
obras da Rodovia do Mercosul, gue consistiram, principalmente, na duplicacao
do trecho Sao Paulo—Curitiba—Florian6polis (US$ 1,8 bilhdo).> O DNER
esta pretendendo licitar por “concessao onerosa” o trecho Sdo Paulo—Curitiba,
praticamente concluido, para exploracao pela iniciativa privada. Futuramente, os
demais trechos também seréo desestatizados.

Esses dois principais projetos de expanséo, embora distinguidos com a
mais elevada prioridade pelo governo federal, vém, desde ha vérios anos, sofrendo
percalcos e atrasos nas respectivas implantagoes. Esses fatos tornamincertas as
previsdes para suas conclusdes e sdo motivados, principalmente, por
desaparelhamento do 6rgdo gestor (DNER), por insuficiéncia de recursos
orcamentarios — que tem dificultado a alocacdo das contrapartidas a cargo da
Uni&o — e por obstaculos relativos as &reas de preservacéo ambiental por que
passam as rodovias, que exigem estudos, cuidados e licencas especiais dos 6rgaos
especializados na fiscalizagdo dos aspectos ecoldgicos.

5 Ocustotatd doprgetoe evarseacercade UBh2 5hi | hdes equi va ertes, sendo at endi do por recursos or ganert &i os da Uhi &
e dos Est ados de Sfo Paul o, Parande Sinta Gt ari nae por enpr ést i nas ext er nos negoci ados como Banco Mindi al, 0B De o
Exi nbark do Japdo.
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Infelizmente, ndo se dispdem de dados sobre a evolucéo recente dos
investimentos nas rodovias sob a responsabilidade dos estados e dos municipios,
as quais, como se viu, compreendem cerca de dois tercos da malha rodoviéria
pavimentada do pais. Nao se tem noticia de investimento em expansao
relevante, mas aimpressé&o geral obtida em entrevistas com especialistas no
setor € a de que tem havido razoavel recuperacgdo nos investimentos em
conservacao e restauracao. Se isso for correto, significa dizer que a qualidade
médiadas condigdes fisicas dessas rodovias devera continuar superior adas
rodovias federais.

Estima-se em cerca de 30 mil km a extensao das rodovias potencialmente
atraentes a parceiros privados. Até o presente, foram concessionados cerca de
10 mil km.

Na esfera federal, 0o DNER concedeu 850 km (Dutra, Rio—Teresopolis,
Rio—Juiz de Fora, Ponte Rio—Niteréi, Porto Alegre—Osorio) e assumiu
concessoes estaduais de extensdo semelhante por meio de dois contratos
administrativos entre Unido e concessionarios privados (Pélo Pelotas e Pélo
Santa Maria).®

Nos estados, as principais iniciativas de concesséo deram-se pelo Programa
do Estado de S&o Paulo (na primeira fase, 3,5 milkmem 12 lotes e R$ 6,8
bilhdes de investimentos em vinte anos), pelo Programa do Estado do Rio
Grande do Sul (2,1 mil km em sete p6los concedidos, em operacéo), pelo
Programa do Estado do Parané (2,3 mil km, em seis contratos de concessao,
em operacéo) e pelo Programa do Estado do Rio de Janeiro (200 km).”

Tomando-se a malha rodovidria federal e a estadual em seu conjunto, a
opinido da maioria dos especialistas do setor é de que a recuperagéo recente
ainda € insuficiente para desfazer os atrasos acumulados. O ponto basico a
destacar no que se refere aos investimentos em rodovias no pais € que ainda
ndo se vislumbrou uma saida fiscal para voltar a direcionar recursos
governamentais indispensaveis tanto a expansdo como a manutencéo damalha

6. Desde ofimde 1997-i niciode 1998 o governofederad  vemnati ci ando ared i zag8o de novas per ceri as comrli ni i ati va pri vada
paraeq aacioderodo asfedera s. M segundosenastre de 1998, chegpuaanund & alidtagdode 14trechos, tatd i zando4 A6 km
nes Reg Ges Nrdeste, Suidestee Si, nas as i ncertezas enfrentadas nofi mde 1998 e no ano de 199 ref rear ames | ntengdes, que
seresumramasetetrechos, nurtatd de2 6l km Aéopresentenonento, decorridos prati canerte da s anos, esse prograna
a ndando est&i npl enent ado.

7. Nis outras uni dedes da Federac@o de nai o peso econdmcord ati vo os progressos foramescassos. Hrivines Grai s, fa orgen zado
nas Nao pr osper U Umpr ogr ana. de par ceri a comai ni ¢i ati vapri vada, cont enpl ando cer ca de 2. 500 kmde est radss estaduai s e
federas; enSataGtaring, 0s doi s i stenas beseados enrodovi as federal s (BR47 e S stenaNorte) ti veramsues | i ci tagles
anul ades pel o Tri burdl de Gt as do Est ado, e os respect i vos convéni os de del egecéo, fi rnados como Nini st éri o dos Transpart es,
derunci ados pel o governoest adld ; emout ros est ados, negoci agdes i ni ¢ adss pel o NN st éri o dos Transpart es comouk ras uni dedes
da Federagdo (tai s cono Bahi a, Espirito Santo, Qi és, Pard, Mto Gossodo SU) ndo progredi ramadequadanent e e/ ou se
nani festarami nvi &vel s economcanert e,
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existente.? Tais recursos sao absolutamente necessarios, dada a baixa atratividade
a capitais privados, que € inerente ao sistema rodoviario, tanto no que se refere
areparacao e manutencao como no que toca a expansao.

A privatizacdo de empresas e o regime de concessdes ao setor privado
representam uma possibilidade tedrica de atenuar o problema da escassez de
recursos. Mas ndo convém nutrir expectativas exageradas quanto a intensidade
em que a atenuacao pode ter sido feita, pelo menos por duas razées. Primeiro, ha
ofato de a atratividade ao setor privado ser reconhecidamente pequenano caso
de rodovias, em virtude de uma combinacao insatisfatéria entre a rentabilidade,
asincertezas e os riscos inerentes a essa atividade — certamente muito inferior,
por exemplo, aos casos das telecomunicacdes e da energia elétrica. E, segundo,
ha um trade-off entre maximizacao de receita fiscal nas privatizacdes/concessées e
maximizagao de exigéncias de investimento nos leildes/processos licitatorios.
Quanto maiores essas exigéncias, menor o valor que os candidatos estardo dispostos
apagar nos leildes e nas licitagbes (ou maior a tarifa que exigirdo).®

Como se afirmou, no que se refere a reparagdo e manutencao, estima-se
gue ndo mais que 30 mil quildmetros de rodovias pavimentadas sejam passiveis
de concessao para a exploracdo do setor privado. Em raz&o da baixa densidade
de tréfego, que ndo viabiliza a receita de pedagio capaz de gerar a rentabilidade
desejada pelos investidores privados, os demais 134 mil km seguirdo requerendo
recursos publicos. Além disso, os 10 mil km ja repassados ao setor privado
incluem, por certo, boa parte do estoque de rodovias de maior densidade de
trafego, o que significa que a atratividade no caso dos restantes 20 mil devera
ser decrescente e podera implicar menor alivio aos cofres publicos que o
desejavel, pelo menos no curto e no médio prazos.

A atracdo de recursos privados para a construcao de novas rodovias e paraa
ampliacdo das antigas tampouco pode ser superestimada, especialmente em regides
pioneiras e com func¢des estruturantes na ocupacao e na integracao do territorio
nacional. Até aqui, nenhuma nova construgao foi feita com tais recursos, nem
mesmo nas obras potencialmente atraentes, como s&o os casos da duplicacdo da
Ferndo Dias (S&o Paulo—Belo Horizonte) e da Rodovia Mercosul. Ao que tudo

8 AQxstitu 8o de 1988 extingu uavi ncul acdo detri but as pernanent es a dest i nagBes especi fi cas, 0que € i ninou o Fundo
N ol Rodovi & 0, quereceh arecursos doi mpost o Uni co sabre contust f vei s el Ui fi cartes. Ogovermofez, desce 1988, diferetes
tertatives para cotorner oprad enadaescassez derecursos —t oobs frustrades. Ograve detudoi ssoé gue o usUéri o des rodovi as
vermpagando el evados tri but as, que emnui to superamo va or dos i nvest i nent as que recebemas rodovi as emaue traf egam
Rreira(1997) gresataunaargunent acio, nostrandoquearece tapotencid —queseri ageradase os cortribu nies ef eti vanarte
pagassent odos os tri but s —supera as necessi dades de recur sos perafazer frente aos d spénd os requeri dos pel o custel o de
Qperacdo e 0s i nvest i nent os de conser vaGan' rest aur agao progr anados para as rodovi as exi stertes.

9 fao seoineresseprinardd naauorgadss conoessdes enes i veti zagles far naxd mzar aarrecadbcéofiscd (“fazer caxd’),
conotenmast radb freglert enart e aeqperi énci abrasi | e rarecate, osetar plili cotendeard axar as exi génai as dei nvesti nart cs.
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indica, nessas duas rodovias, o setor publico desperdicou as melhores chances
de atragéo do capital privado que se poderia vislumbrar no caso brasileiro num
horizonte de médio prazo.

O desinteresse do setor publico no caso dessas duas rodovias e a baixa
atratividade geral ndo séo, contudo, capazes de explicar, por si sg, a parcimoniosa
presenca do capital privado nos empreendimentos rodoviarios. Tal postura &
também consequiénciado modelo de parcerias estabelecido em situacao de
insuficiente marco regulatorio e, por vezes, de distorcida compreensao da natureza
das parcerias publico—privado por parte dos atores que as promoveram.

Nessas condi¢des, resultam contratos que, geralmente, estabelecem metas
fisicas de prestacéo do servigo pobres em contetido qualitativo e precariamente
monitoradas e fiscalizadas. Inexiste —especialmente para ferrovias e rodovias —
a obrigacéo do parceiro privado de investir na expansao do servico.

Além disso, os contratos ndo explicitam a equacao econdémico-financeira
inicial da concessao, cujo equilibrio devera ser mantido ao longo de todo o
periodo de concessao. A inexisténcia desse parametro original constitui uma
caréncia que, enquanto insoltvel, impede o bom, duradouro e harmonioso
relacionamento entre poder concedente, concessionario e usuario. E preciso
realizar estudos completos e pertinentes de aspectos juridico-institucionais,
técnico-operacionais e econémico-financeiros que demonstrem, previamente,
a viabilidade da parceria, sua atratividade ao parceiro privado e permitam
estabelecer parametros e variaveis relevantes a serem explicitados no edital
de licitac&o e considerados na avalia¢do das propostas e na adjudicacéo ao
vencedor do certame.

N&o menos grave, 0s contratos reajustam sistematicamente as tarifas dos
servigos publicos prestados utilizando indices exdticos, cuja natureza nada tem
aver com o servico em si. Ja nao existindo a equagéo econdmico-financeira
inicial, como se viu, tal indexac&o conduz a uma evolucao perversa dos custos
para 0s usuarios e para os concessionarios. No caso destes Ultimos, o critério —
embora benéfico no curto prazo, pois amplia em muito 0s seus lucros —néo
sustentavel amédio e alongo prazos por elevar, extraordinariamente, 0s custos
do transporte rodoviario. A evolugao recente permite afirmar que dificimente
areducdo de custos de manutencgédo dos veiculos, decorrente das melhores
condi¢des da rodovia (que realmente melhoraram), compensa 0 acréscimo
resultante do pagamento do pedégio. Resultam dessa situacao a insatisfacéo
dos usuérios e as inevitaveis revisdes contratuais, que introduzem incertezas,
desacreditam o instituto da concesséao e inibem os parceiros privados, mormente
aqueles que, equivocadamente, tinham a expectativa de extraordinario retorno
financeiro no curto prazo.
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Deve-se acrescentar que as bases legais e regulatorias paraa concessao ja
estéo praticamente estabelecidas, requerendo tdo-somente alguns poucos
aperfeicoamentos. No entanto, ocorre ainda a inexperiéncia dos atores
envolvidos — poder concedente, Legislativo e Judiciario, érgéos de fiscalizagcdo
e outros —, o que tem dificultado a expedita e a mais adequada implementacéo
dos projetos. Ha problemas e questdes que precisam ser resolvidos para o
beneficio de todas as partes envolvidas: usuéarios, concessionarias e poder
concedente. A solugao da parceria com o setor privado €, sem dlvida, promissora,
se for adequadamente implementada.

Por exemplo, é indispensavel aformulacéo prévia de um adequado modelo
para a efetivacio da parceria. E preciso passar a realizar estudos completos e
pertinentes de aspectos juridico-institucionais, técnico-operacionais e econdmico-
financeiros que demonstrem, previamente, a viabilidade da parceria, sua
atratividade ao parceiro privado e permitam estabelecer parametros e variaveis
relevantes a serem explicitados no edital de licitac&o e considerados na avaliagdo
das propostas e naadjudicacdo ao vencedor do certame. Nessa ordem de idéias,
€ também indispensavel que o poder concedente conhega a equagdo econdmico-
financeira do empreendimento e requeira aos licitantes a apresentacéo das
equacdes econdbmico-financeiras correspondentes as respectivas propostas.
Devera, nafase de julgamento, analisé-las cuidadosamente, assegurando-se da
sua correcdo e do seu equilibrio, aprovando-as quando couber. Definindo-se o
vencedor dalicitacdo, a respectiva equacéo econdmico-financeira, devidamente
avaliada e aprovada pelo poder concedente, incorporar-se-a ao contrato de
concessao, e aquele equilibrio inicial, devidamente explicitado e quantificado
pelos parametros e pelas variaveis que o caracterizam, devera ser mantido ao
longo de todo o prazo contratual. As revisdes tarifarias, para mais ou para
menos, deverado ocorrer sempre e quando for necessario, para recompor aguele
equilibrio inicial.

Outra dificuldade que esta presente é a postura assumida pelos
investidores privados em face de parcerias como as aqui tratadas. A maioria
dos que tém se interessado e participado das licitagbes sdo empresas construtoras,
habituadas a contratos de empreitada para execucdo de obras que se resolvem
em curto prazo e cujo retorno financeiro esta na razéo direta do preco que
consiga alcancar nas negociacoes/licitagdes realizadas com/pelo contratante.
No caso da parceria para exploracéo de rodovia, ha grandes diferencas que
precisam ser percebidas e consideradas pelo investidor privado. Especialmente,
gue o seu retorno financeiro depende de muitos outros e importantes fatores,
além das obras que devera executar, e se efetivard alongo prazo. Somente com
essa atitude € que se podera estabelecer parcerias de sucesso e satisfatorias a
todas as partes: usuérios, poder concedente e concessionaria.
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832 Faroias

A situacao dos investimentos no setor ferroviario pode ser caracterizada como
de “progressos moderados”, até aqui, e indefinida quanto ao futuro. O processo
de privatizag¢&o no setor ferroviario ocorreu ha cinco, seis anos, e até agora o
gue se verificou foram investimentos menores, principalmente em otimizagao
e recuperacgao de equipamentos e material rodante. Estima-se que durante o
periodo 1997-2001 devem ter investido nesses itens e em recuperacao de vias
permanentes ndo mais que R$ 1,5 bilhao, isto é, R$ 300 milhdes por ano
em média.

Osinvestimentos em novas ferrovias também tém forte dependéncia do
governo, que no momento se encontra empenhado exclusivamente na realizagdo
da Ferrovia Norte—Sul. Nao existem projetos novos de investimentos nos
grandes sistemas desestatizados e nas ferrovias da CVRD. Nao ha ainda projetos
de reformas e/ou de construcéo de terminais em portos secos ou maritimos.
No entanto, apesar de algumas incertezas no encaminhamento de algumas
obras jainiciadas, dois importantes empreendimentos privados em novas
ferrovias tiveram (ou estéo tendo) curso relativamente satisfatorio: a Ferroeste
ealerronorte.

Aprimeira, no Estado do Parana, tem por etapa inicial, ja concluida e em
operacao, a ligacéo entre Guarapuava e Cascavel, no oeste do estado, coma
extenséo de cerca de 250 km. O projeto contempla uma segunda etapa, com
mais cerca de 170 km, para ligar a primeira etapa a Guaira, nas margens do rio
Parana. Esse projeto permitira, de forma mais racional e econdmica, o transporte
de gréos para o Porto de Paranagua, desde as areas de producdo do oeste paranaense,
do sul mato-grossense, do Paraguai, da Bolivia e até do norte da Argentina.®

O projeto da Ferronorte esta dividido em duas etapas. A primeira, ja
parcialmente construida, tem a extensao previstade 1.728 km, compreendendo
dois troncos principais: um deles vai de Cuiaba (MT) a Santa Fé do Sul (SP)
e tera 957 km, dos quais 410 km j& estdo em operac&o. E uma ferrovia com
bitola de 1,60 m e caracteristicas fisicas que a situam entre as modernas ferrovias
do mundo. O investimento previsto nesse trecho eleva-se a cerca de US$ 1.400
milhdes, financiamento originalmente equacionado com aporte pelos acionistas
privados e com empréstimo do BNDES. O segundo, com 771 km, ligara Alto

10 Bsaferrovia agradenomnecaFerrovi aRradS A (Ferropar), fd desestati zadapd o governo do Bt ado do Prand, eonovo
concessi onéri 0:a nda ndo def i i U sua posi G8o No't ocart e & execugdo da.segundaet gpa. G novos cortrd adores pri vados séo: Gupo
Nt agens e A oj et os Especi ai s (MAE), por nei o da Geral de Mntageme EngenhariaS A (Genon); FAROHEDr eend nent os e
Rarticipecoltda (Bacolnterfinance); RundS A (Eraoanco) e AricalainalogisticadoBasil SA (AL —qecotrdae
operaaatigaMlhaSi daRFSA AFerroper transporta besi canent e i nsunos e produt os agrf cd as. BEM2000, o vdl une de sgj a
transportado ating u 848 nl tonel adas, o que represent ou 64%do va unetata novi nentado pel aferrovia Nesse anoforam
transport ados 306 nl hdes de TKU cer ca de 32%superi or aproducdo doano arterior.
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Araguaia a Uberlandia, ai se integrando ao Corredor Centro-Leste, que atinge
os portos de Vitoria e Tubardo (ES). A ferrovia também transporta
principalmente insumos e produtos agricolas.™

Dois grandes empreendimentos ferroviarios encontram-se emfase de estudos
€ projetos ou em execucao lenta e parcial, ou seja, a mencionada segunda etapa
da Ferronorte e da estatal Norte—Sul. Ambos s&o eixos de transporte estruturadores
da ocupacéo e do desenvolvimento econémico e social do Brasil Central.’2

Em face dos irrisérios investimentos dos primeiros anos da década de 1990,
0S anos recentes caracterizam-se, como se observou, por uma retomada da
atividade inversora. Isso se deve, em primeiro lugar, ao fato de os novos
proprietérios terem todo o interesse em rapidamente realizar pequenos
investimentos racionalizadores de custo, que rendem expressivos aumentos de
produtividade e rentabilidade. No essencial, porém, a fase atual é de expectativa
guanto ao comportamento investidor das empresas privatizadas, que estao
estudando suas alternativas.

Uma grande dificuldade enfrentada pelas ferrovias no Brasil diz respeito
ainexisténcia, a ndo ser de modo isolado, de sistemas intermodais de transportes,
nos quais a ferrovia assumiria aimportante funcdo de estruturadora desses
sistemas. Isso torna intrinsecamente limitado o investimento ferroviario em
curso, especialmente quando se considera que o pais corresponde a um
continente em parte ainda inexplorado. Esse quadro, acrescido do longo periodo
de auséncia de conservacdo e manutencdo das linhas e de operacdo inadequada,
deslocou a ferrovia para um nivel absolutamente secundério na matriz de
transportes de carga no Brasil. Os custos ferroviérios sdo mais elevados, e a
gualidade dos servicos prestados deixa a desejar. Esse desafio o governo decidiu
enfrentar desestatizando as ferrovias.

11 Aestruuradocontrd esod et&i ocompde-se, d émbguoenresarid qeaignuoprg eto(Qacyr de Mraes), daRrev,

da Funcef, doBadescoedeautrosinvestidoresinstituci onei s. Onesno nicl eo de contrd e temposi cdo de | i deranca t anéma
FerrdbenenaFerrovi aNvosste. Rcertenarte, por neiodaRrtofer, enpresapor € es contrd adg, arrendouanal haferrovi &ia
naé&readoRortode Santos (), anteri ornente operada pel a@desp. Paraconcreti zar ainterligagdo da Ferronorte coma
Ferrobane o Rortode Santos (), foramconst rui dos una pont e rodof errovi &ri asobre ori o Parand, comeercade 2 6 kmde
extensdo, bemcono unranal ferrovi &rio, coml6 kmde extensdo entre Ribi néi ae Santa Fé do SUl. Anfas as dbras fi caram
a cargo da Fepasa, e sua concl usdo perniti u oinici o da operagdo conerci al da Ferronorte em2000. Nesse nesno ano, a
enpresatransportou 1,4 nil hdo de t onel adas de soj a emgr &os, o que correspondeu a 71%da cargatotal transportada
nacuel e ano. Suaneta é transportar 10 nil hdes de t onel adas de produt os em2005. Paraeste ano, prevé-se aconcl uséo de
nai s 100 kmde viaférrea, entre AtoTaguari e AtoAaguai a, conpl etando-se o prineirotronco até Qi abd, passando por

Rondondpal i s em2003- 2004.

12 Asegunda et gpada Ferronorte € constituidapor doi s trechos, asaber, de Qi aba (M) aSatarém(PY, comextenséo de
2.000 km e de Qi aba (M) aRorto\d ho (R), coml 500 kmde ext enséo, gpr of undando a penet ragdo no noroeste doterritério
brasileiro. BEvRrto\dE ho, éd cangadaaHdroviadoMde ra, tributériadori oAazones, noRrtodeltacoeti ara AFerrovia
Norte-Si é umenpreend nent o i ni ¢i ado em1987, coml. 570 kmde ext ensdo, |i gando Brasilia(ou Giania) aonortedopais,

a cangando Acai | andi a (MY, ondeseinterligacomaBstradade FerroGrgj és, daGRD G pri nei ros 230 kmest 8o concl ui dos,

|i gando as ci dades naranhenses de Acai | adi a, I nperatrizeEstreito.
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Com a privatizac&o das ferrovias brasileiras, o governo esperava, alémde
reduzir a presséo sobre as finangas publicas e de recuperar parte dos recursos
investidos —as concessionarias deverao recolher R$ 5,16 bilhdes ao longo de
trinta anos —, aumentos expressivos da participacéo do modal ferroviario no
total da movimentagéo de cargas do pais.

Embora o volume transportado venha crescendo de forma continua, em
cercade 3,5% ao ano, as metas anuais de producéo de transporte, estabelecidas
no ambito do processo de privatizacéo, estio sendo revistas para baixo. Os novos
concessionarios justificaram-se alegando que as metas previstas foram
superestimadas. O reduzido crescimento da atividade econémica no periodo,
bem como o péssimo estado das vias permanentes e do material rodante —
subestimado nos estudos prévios de privatizacao —, também foram apontados
como obstaculos para 0 ndo cumprimento das metas noinicio da operagéo privada.

No entanto, a justificativa mais consistente para o fato de ndo se ter alterado
0 quadro anterior a privatizacdo é que as ferrovias brasileiras foram vendidas para
os antigos clientes preferenciais das operadoras estatais. Na composicéo societéria
dos novos operadores, destacam-se as grandes empresas siderurgicas e
mineradoras, as quais permaneceram considerando as ferrovias centros de custos
de suas atividades, e ndo uma alternativa de modal para a movimentacédo de
cargas no pais. A diversidade de cargas movimentadas pelas ferrovias brasileiras
sempre foi reduzida, e n&o se verificou nenhuma estratégia comercial dos novos
operadores para atrair novos clientes.

833 Rrtos

Os investimentos em portos estdo se ampliando, apoiados por uma
crescente contratacdo de servigos portuarios a agentes privados, em licitagdes
contingenciadas por obrigacdes de realizacdo de inversdes pelos novos parceiros
privados. No entanto, esses novos operadores sdo em geral, eles proprios,
usudrios dos servigos portuérios que executam. Tém transformado as concessoes
gue Ihes foram outorgadas em verdadeiros centros de custos em suas cadeias
produtivas, ndo atribuindo a devida prioridade ao atendimento das necessidades
de outros usudrios do servigo publico responsaveis por cargas de natureza diversa.

Desde o inicio dos anos 1990, o governo vem revendo e atualizando as
normas (leis, decretos, portarias, regulamentos) que regem as atividades portuarias.
Osentidogeral é descentralizar a operacao e a prestacao desses servicos e acolher
como prioritaria a participagéo da iniciativa privada na exploracéo e na
administragéo do setor. Aorientagcdo resultou, ao final da década, em retomada
dosinvestimentos setoriais depois de longo periodo de estagnacao determinada
pelacrise financeira do Estado.

116 Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990



No entanto, ndo se deve esperar, nem é necessario, um ciclo de grandes
proporcdes no que se refere a investimentos fixos em novas instalagdes, porgue,
como se observou, o pais j4 é dotado de um satisfatério estoque de facilidades
portuérias. O ciclo inversionista caracteriza-se por modernizagéo das instalagdes
e dos equipamentos, desobstrucdo de gargalos e racionalizac&o do processo de
trabalho, podendo-se esperar forte reducéo de custos operacionais. Harazoaveis
perspectivas de que as atividades portuérias no Brasil ascendam a um patamar
mais nobre, incorporando novos conceitos de logistica, melhores condi¢bes
operacionais (técnicas e econdmicas) de armazenamento e na area do cais,
sistemas de informagfes mais adequados e melhor malha terrestre, multimodal,
de transporte de mercadorias.

No Porto de Santos, que € o mais importante porto do pais, avan¢ou com
relativa celeridade o programa de parcerias com a iniciativa privada, ja tendo
sido licitada praticamente toda a area disponivel na faixa portuaria para
arrendamento a investidores privados. Também os servicos portuarios foram e
continuam sendo terceirizados. Estéo previstos investimentos da ordem de
200 milhdes de reais ao longo de vinte anos.

Ja foi também licitado o arrendamento do Terminal de Containers, por
25 anos, com a obrigacao de o arrendatario, a partir do sexto ano, movimentar
no minimo 363 mil containers por ano e ter pre¢os maximos de movimentacéo
dos containers de R$ 150,00 por unidade a partir de certo prazo.:

O Porto do Rio de Janeiro movimenta hoje produtos siderurgicos e
outros de maior valor agregado. E necessario consolidar o seu zoneamento,
orientando para a especializacdo em carga geral, principalmente containers.
Apresenta potencial de crescimento, requerendo a requalificacéo de suas areas
e melhor integracéo com o “tecido” urbano que o circunda. Sua infra-estrutura
de armazéns podera constituir-se, se for convenientemente aproveitada, em
importante vetor de revitalizacdo de extensa area na cidade do Rio de Janeiro.
No proprio Estado do Rio de Janeiro, no entanto, é o Porto de Sepetiba que
vem concentrando 0s maiores interesses da iniciativa privada e as atencfes
dos governos federal e estadual. Sua expansao compreendeu a dragagem de
22 km de canal de acesso, atingindo 18,5 m de profundidade, capacitando-o
para operar navios de grande porte, e a construcao do terminal de minério
de ferro e granéis, para movimentar cerca de 15 milhdes de toneladas por

13 Asfotesderecursos parared i zar osinvestinentos no Rorto de Sant os f oramdat agles or canent &'i as, enprésti noexterno
(QBF~Japé0), recursas de parcel ros privados e recur sos prépri os da Gdesp, at € nesno recel tas das perceri as. Foramt aném
execltados, parcid etatd nente, prg etos d versos de usocononma & eapart Ui a(cand de acesso, viasférress internes, g ao
Vi&iq recperacioce&esseautros) einvesti nant os especi fi cos nos terminei s espedi d i zados, asaber, infra-estruturado Tecon,

nal horiasotermnd defertilizates (Tefer) eamli acdodotermnd de gréos (Qrredor de Eqort acéo).
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ano.** E no Estado do Espirito Santo, que possui um importante conjunto de
instalagdes portuarias —com excelentes ligagcdes com seu hinterland por meio da
Estrada de Ferro Vitéria—Minas, da CVRD —, foram investidos nos ultimos
anos cercade US$ 100 milhdes equivalentes, especialmente nos Portos de Tubaréo,
de Praia Mole e do Ubu. Existem, ainda, outros projetos em perspectiva nos
mesmos Portos de Ubu e Praia Mole e no Porto de Barra do Riacho.

A privatizacdo, acoplada a compromissos de investimento, esta trazendo
boas perspectivas para o setor portuério brasileiro, podendo-se identificar
algumas situac¢Bes em que a melhoria esta ocorrendo até mesmo de forma
acelerada. Tais ajustes tém contribuido para melhorar a qualidade dos servi¢os
prestados e para reduzir os custos operacionais.

N&o obstante, algumas dificuldades ainda persistem. Por exemplo, o
fato de que ainda deixa a desejar o funcionamento dos Org&os Gestores de
Mao-de-Obra (Ogmo), criados de conformidade com o que determina a Lei
n28.630/93, especialmente quando se trata de pessoal da estiva, composto
por um nimero excessivo de trabalhadores, tendo em vista o equipamento
utilizado para a movimentacao da carga. Também é necesséria acentuada
modernizacao tecnoldgica de equipamentos e sistemas utilizados nos portos
para movimentag&o de cargas na faixa do cais. E preciso melhorar a eficiéncia
das operacdes portudrias e incrementar a produtividade das instalacfes e da
ma&o-de-obra utilizada, que requer melhor capacitagéo. E ainda indispensavel
melhorar a integracdo com os transportes terrestres e as condi¢cfes de
armazenagem das cargas na area do porto.

Também carecem de aperfeicoamentos as estruturas tariférias, para que estas
possam refietir, com precisao, o custo dos servicos efetivamente prestados e propiciar
o retorno dos investimentos feitos. Finalmente, deve-se registrar atendéncia
observada de dedicagéo prioritaria — quando ndo exclusiva— as cargas do
concessionario, em detrimento do adequado atendimento a outros usuérios, ndo
habituais, de servigos portuérios. Essa inclinacéo é decorrente do modelo de
privatizacdo adotado, que atribuiu a execucao de atividades portuarias a
controladores de cadeias produtivas que tém os servigos portudrios como um elo,
mas cujo comando Se situa em outros segmentos. Tais agentes nem sempre estao
vocacionados paraa prestacado do servico publico (portuario), como seria desejavel.

Tudoisso requer a capacitacao e o fortalecimento do Poder Concedente
(Uni&o/estado/municipio), que precisa dispor de quadros preparados para con-

14. Bstavamprevi stas t anéma const rugdo de umt ermindl de gros, comcapeci dede pera 4 nil hdes de t onel adas por ano, ea
doterninal decargagera destinado anavi nent acdo de produt os si der (rg cos e contai ners. Neste U tino caso, pretend a-se
transfornar o Rorto de Sepeti bano nacr oport o concentrador e distri bui dor de carges/ conta ners—hubport —do Al &ticoSi .
Q@nsi dera-se que a vi ahi | i dade econdnica de t odo esse conj unt o de i nvest i nent os car ece a nda de aval i agdo, especi d nente o
termnd degadiseogandehibport doAlaticoSi .
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ceder, de forma adequada, a exploracéo dos servicos e exercer o controle e a
fiscalizac&o do concessionério e das condi¢bes dos servigos prestados, para
a satisfacéo integral das necessidades e conveniéncias dos usuérios. Espera-se
gue, com arecente criagdo da Agéncia de Transportes Aquaviarios e com seu
adequado funcionamento, possam ser criadas as condi¢fes indispensaveis para
alcancar esses objetivos, apesar dos riscos sistémicos, implicitos na criagao
simultdnea de duas agéncias reguladoras de transportes.

8.4 Resuno e perspecti vas

Este capitulo reuniu informag6es basicas sobre o processo de investimento nos
ultimos anos em trés segmentos da infra-estrutura de transporte brasileiro, ou
seja, rodovias, ferrovias e portos. Mostrou que os investimentos encontraram-se
nos ultimos anos em ligeira recuperagao em face dos deprimidos niveis da
primeirametade da década, mas muito abaixo do patamar observado nas décadas
de 1970 e 1980.

A suave recuperacdo deve-se sobretudo a elevacao de investimentos por
parte do governo federal em rodovias e ferrovias federais (Ferndo Dias, Rodovia
do Mercosul, Ferrovia Norte—Sul, etc.) e ao fato de os governos estaduais terem
destinado mais recursos a suas rodovias. A privatiza¢&o também tem contribuido
para arecuperacdo, por meio de investimentos em reparacao e conservacgao,
dos cerca de 10 milkm de rodovias privatizadas, para as reposi¢cdes emergenciais
de equipamentos nas ferrovias privatizadas e para a modernizacdo dos servicos
portuarios em regime de “parcerias” pelas empresas Docas, estatais.

O espaco para expansao de investimentos por parte do setor privado em
rodovias ainda é grande, mas tem limites. Nas estimativas mais otimistas,
menos de uma quinta parte das rodovias pavimentadas tem densidade de trafego
suficiente para dar rentabilidade ao setor privado. O restante esta na dependéncia
do reestabelecimento de uma equacéao fiscal como a que havia antes da
Constituicdo de 1988, que ao proibir a vinculacdo entre receitas e despesas
eliminou a principal fonte de recursos para as rodovias federais, o Fundo
Rodoviario Nacional.

Se a privatizac¢éo dos cerca de 30 mil km pavimentados for conduzida de
forma virtuosa, no sentido de garantir compromissos de investimentos, podera
implicar efetivamente significativa melhoria nas condigdes dos transportes
rodoviarios. No entanto, seu efeito final sobre a competitividade sistémica
brasileira ainda € indefinido, porque as tarifas tendem a aumentar fortemente
0s custos do transporte, a ponto de possivelmente mais que compensar as
reducdes provenientes de maior seguranca e menor desgaste dos equipamentos
e menortempo de viagem. Ha despreparo das agéncias que conduzem o processo

Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990 119



de privatizacdo no que se refere ao estabelecimento de tarifas que sejam apenas
suficientes para atrair o setor privado e evitem margens de lucro excessivas.
Nas concessoes ja realizadas em rodovias, predominaram taxas de retorno
internas superiores a 20% do capital investido, o que significa um nivel
extremamente elevado em relagdo aos padrbes mundiais de rentabilidade em
public utilities. Uma forma de reduzir essas taxas seria envidar esfor¢os no
sentido de evitar que os participantes das licitacdes figuem restritos a
construtores de rodovias, como nos Ultimos anos, e buscar convidar, ao setor,
agentes de outros segmentos, especialmente agentes do setor financeiro.

As perspectivas de investimento privado em novas rodovias sdo
praticamente nulas, ja que, aparentemente, as duas melhores possibilidades
de parcerias (Ferndo Dias e Mercosul) ndo foram aproveitadas. A relacao
entre a rentabilidade privada e os riscos e as incertezas inerentes a esse tipo
de empreendimento parece desestimular projetos privados nesse segmento.
O caso das ferrovias ndo é muito diferente, ja que a mais recente e significante
expansado da malha brasileira (Ferronorte), embora iniciada com capitais
privados, vem sendo efetivamente viabilizada pelo aporte singular de investidores
“institucionais” (fundos de pensdo de empresas estatais) e de importante apoio
de financiamento estatal.

O futuro das ferrovias privatizadas ainda é incerto, mas nao cabem muitas
expectativas de que os investimentos venham a ganhar volumes significativos.
O problema principal parece ser o de a malha ferroviaria ser pouco competitiva
no sistema de transportes brasileiro e por ndo se encontrar desenhada a partir
de um sistema intermodal que maximize o modo ferroviario. Como nao ha
sinal algum de alteracéo desse quadro, dificiimente se pode esperar agressividade
inversionista dos agentes que ingressaram no setor. As privatizacdes tiveram
como propasitos exclusivos gerar receita fiscal e eliminar uma fonte permanente
de déficit pablico, as estatais privatizadas. Ou seja, hdo estiveram nem
remotamente ligadas a preocupacdes estratégicas de redefinicdo intermodal
dos transportes brasileiros.

As perspectivas de expanséo de investimentos no sistema portuario sao
promissoras em razao do modelo virtuoso de parcerias entre as empresas
portuérias estatais e os operadores privados dos servigos portuarios. Como o
processo de racionalizagéo dos portos estd em curso, e como 0s atrasos
acumulados sdo enormes, tanto em termos de gestao do processo de trabalho
como no que se refere a modernidade dos processos e equipamentos, é razoavel
supor que nos préximos anos poderd ocorrer forte elevacéo de produtividade.
No entanto, deve-se estar atento para preservar o conceito de servigo publico e
para assegurar, na pratica, o adequado atendimento de outros usuarios, ndo
habituais, dos servigos portuarios.
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Por ultimo, h& de se observar que todo o processo de reformas esta sendo
conduzido com consideravel insuficiéncia no que se refere a implantagéo
de 6rgdos e mecanismos de regulacéo e fiscalizagdo das concessdes. O quadrode
enormes deficiéncias técnicas e econdmicas tem gerado inimeros problemas,
com efeitos reais e potenciais prejudiciais ao usuario. Faltam informagdes
técnicas, capacidade de alterar tracados e de impor obras adicionais de forma
periddica. E, sobretudo, predominam estimativas inadequadas sobre custos,
gue se refletem desfavoravelmente sobre as tarifas dos servigos e
consequentemente sobre a competitividade sistémica.
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CAH TUWLO9

SANEAMENTORAS @0 REAUPERAGAO | NSUFI A ENTE,
PERSPECTI VAS | NCERTAS — VERSAO 2002

9.1 Introducdo
Este capitulo atualiza um texto concluido em 1998 que analisou investimentos
em saneamento basico nas Ultimas trés décadas e, a partir dai, desenhou cenarios
para 0s anos seguintes.!

A previséo foi a de que, apesar da forte recuperacdo nos anos prévios, uma
série de fatores indicava que se passava por uma “bolha” inversora, a qual se
seguiria uma significativa queda dos investimentos em saneamento.? Passados
quatro anos daquela analise, pode-se afirmar que, infelizmente, ndo s6 a previsao
de queda de investimentos se confirmou, mas que as condigdes que embasaram
as suspeitas permanecem pouco alteradas. Assim, confirma-se a atualidade e a
pertinéncia do titulo daquela analise — investimentos em saneamento,
recuperacao insuficiente, perspectivas incertas —, posto que as condi¢cbes
verificadas aquela épocaremanescem.

O investimento caiu de R$ 3,6 bilhdes, em 1998, para uma média de
R$ 2,4 bilhGes, em 1999-2000, e para R$ 2,6 bilhées em 2001. A queda
interrompeu umatendéncia de recuperacdo em relacéo aos baixissimos niveis
da primeira metade dos anos 1990 — quando a taxa de investimento havia
baixado para 0,06% do PIB, contra uma média de 0,46% do PIB nos anos
1970 e 0,24% nos anos 1980. A partir de 1995, esse coeficiente elevara-se
fortemente até 0,35% em 1998, mas no triénio 1999-2001 estabilizou-se a
um nivel bem inferior, de cerca de 0,20% do PIB?® (ver Quadro).

1 Nbénhitodestetrabe ho, defi ne-se saneanent o bési copor neiodeinfrarestruturas, redeseservigosindustria s deuili dede
pldl i ca de abest eci nent o de &gua pot &vel e de esgat anert o sani téri o,

2 \&r “Investi nentos emsaneanert o durante atransi G8o: recuperacdoi nsufi ¢ ente, perspectivesincertas’, tedoinegateda
pescLi sa Ot er nnent es dos i nvest i nert os nat ransi ¢3o da.econona brasi | € rados anos 1990. i ndlstria, nneragio, petrd eoe
ifraestruua G, BoitdiomBasil, 198 RcardoB d schonsky (coord ).

3 Osetar greseta portanto, doi s suaci ¢l os desde 1990: opringiro, de1990a1994, deforte degpressdo, e osegundo, de 19%6
a 2001, comuna el evagdo dos val ores néd os de i nvesti nent os.
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Os fatores determinantes da fragilizacdo dos investimentos assinalados
na analise realizada em 1998 permanecem pouco alterados. Sao eles:

* restricdes ao incremento tarifario;

* restricGes a oferta de crédito ao setor publico e reduzida capacidade de
alavancagem das empresas estatais e outras organizagdes publicas
prestadoras dos servigos;

* lento crescimento dos investimentos privados;

* indefini¢cdes institucionais;

Em nenhum outro segmento de infra-estrutura estudado neste livro a
baixa taxa de investimentos no Brasil tem impacto social direto tdo preocupante
como o de saneamento. Por essa razao, o capitulo € introduzido com uma
caracterizagcdo numérica da problematica social do setor (item 9.2). Em seguida,
apresenta-se um resumo da organiza¢ao setorial, em que se argumenta que
esta preserva as principais caracteristicas herdadas da reforma dos anos 1970,
mesmo depois de introduzida a figura da privatizacéo (item 9.3). Passa-se,
entéo, ao tema central do texto, ou seja, a discussdo dos determinantes do
baixo investimento, em que se percorrem os quatro fatores listados
anteriormente (item 9.4). Ao final, a titulo de conclusé&o, apresenta-se um
resumo das preocupagdes as quais aanalise conduz.

9.2 Odficit dos servigos
Os indices de atendimento dos servigos de abastecimento de agua e esgotamento
sanitério no Brasil estio ainda distantes da universalizaco pretendida e necessaria.
Em que pesem os incrementos verificados na oferta dos servi¢os nas ultimas
décadas, persiste uma demandanéo atendida, especialmente nos estratos sociais
de mais baixa renda, nas periferias de grandes cidades, nos menores municipios,
nas pequenas localidades e na arearural.

Os indices nacionais de atendimento pelos servigos de abastecimento de
agua por meio de ligacdes domiciliares as redes alcancaram, em 2000, 89,8%.
No que se refere ao esgotamento sanitario, apenas 56% dos domicilios estdo
ligados as redes coletoras, sejam elas exclusivas ou de drenagem de &guas pluviais.
Se consideradas as fossas sépticas, que, em alguns casos, podem se constituir
em solugdes adequadas para a disposicao final dos esgotos, a coberturaem
esgotamento sanitario alcanga 72%. Dessa forma, nos dias atuais, o Brasil
possui 3,8 milhdes de domicilios urbanos que ndo tém acesso aos servicos de
abastecimento de agua por rede e 16,4 milhdes de domicilios que ndo tém
acesso aos servicos de coleta de esgotos sanitarios por rede geral ou pluvial.
Considerando as fossas sépticas, o déficit total de servicos de esgotamento
sanitario nas areas urbanas atinge 10,4 milhdes.
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QUADRO 14

Bvol ugcéo da cobert ura dos servi ¢os de agua e esgot os no Brasi| (%

Indicadores 1970 1980 1990 2000

Abastecimento de 4gua
domicilios urbanos - rede de distribuicdo 60,5 79,2 86,3 89,8
domicilios rurais - rede de distribuicdo 2,6 5,0 9.3 18,1

Esgotamento sanitério

domicilios urbanos - rede de coleta 22,2 37,0 47,9 56,0
domicilios urbanos - fossas sépticas 25,3 22,9 20,9 16,0
domicilios rurais - rede de coleta 0,45 1.4 3,7 3.3
domicilios rurais - fossas sépticas 3,2 7,2 14,4 9,6

Fote: | BE Gnsos Denogr & i cos 1970, 1980, 1990 e 2000.

Apesar do grande déficit ainda existente, ndo se pode deixar de observar
gue o incremento da cobertura dos servicos nas Ultimas décadas é expressivo,
ainda mais quando se consideram o forte incremento populacional e a crescente
urbanizacao verificados no periodo. Por exemplo, entre 1970 e 1980, enquanto
a populacéo urbana brasileira crescia de 52 milhdes para 80 milhdes, a cobertura
urbana dos servicos de &gua cresceu de 60,5% para 79,2%, incorporando aos
servicos aproximadamente 31,9 milhes de pessoas. Entre 1980 e 1991, a
populacéo urbana passou para 111 milhGes, e a cobertura dos servigos urbanos
de agua passou para 86,3%. Este Ultimo incremento, proporcionalmente
menor, representou a incorporacao de 32,4 milhdes de pessoas, nimero supe-
rior ao da década anterior. Nos anos 1990, a cobertura urbana dos servicos de
agua, embora permanecendo crescente, teve uma redu¢ao no seu ritmo,
alcancando 89,8% no ano 2000, representando aincorporacao de 28,1 milhdes
de pessoas durante a década.*

A situacdo em esgotamento sanitario nas areas urbanas € um pouco
diferente, pois, enquanto na década de 1970 11,5 milhdes de pessoas
incorporaram-se aredes coletoras, 23,5 milhGes incorporaram-se na década de
1980, e 24,1 milhGes na década de 1990. O crescimento constante do acesso
aos servigos de esgotamento sanitario explica-se pela natural anterioridade
da generalizagdo dos servigos de agua. Nos anos futuros, o crescimento da

4. Deve-se notar que, emf ungdo do @nso de 1991, os dados rel ati vos a década de 1980 represent am na ver dade, umper i odo
de onze anos, enguant 0 os dados rel ati vas a década de 1990 r epr esent amumper | odo nenor, de nove ancs.
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cobertura dos servigos de esgotamento sanitério devera ser superior ao
verificado em abastecimento de 4gua, mesmo porque este se encontra bem
mais proximo da universalizag&o.

A distribuicdo do atendimento guarda claros sinais de inigtiidade social,
com os déficits de atendimento concentrando-se nos segmentos populacionais
de mais baixa renda.® Embora o acesso aos servigos pelos mais pobres tenha
melhorado durante a década de 1990, com excec¢ao da Regiéo Norte, os dados
apontados pelo Quadro 15 ndo deixam dividas quanto a iniqlidade presente
nos servigos de saneamento. Mostram, também, que os indices de atendimento
verificados nas regifes mais pobres, especialmente o Norte e o Nordeste do
pais, sdo bastante inferiores aqueles verificados nas regides Sul e Sudeste.
Mesmo quando relativos aos mais ricos, os indicadores de cobertura nessas
regides sdo inferiores, situacio agravada pela concentragdo de investimentos
nas areas de maior cobertura. A reversdo dessa situagao certamente requer
politicas de financiamento diferenciadas para as diferentes regides.®

O déficit em abastecimento de agua da Regido Norte chega a ser quase
cinco vezes maior que aquele verificado na Regido Sudeste, sendo que
somente nesta regido e na Regido Sul os déficits sdo inferiores a média nacional.
Em esgotamento sanitario, as disparidades regionais também sédo grandes, sendo
gue somente a Regido Sudeste tem déficitinferior a metade da média nacional,
enguanto na Regido Sul este nUmero é equivalente. Como agravante, ndo se
pode esquecer que os indices de urbanizacéo — que apresentam uma forte
relacdo com atendimento dos servigos de saneamento, especialmente quando
sua adequacao depende mais de infra-estrutura publica baseada em redes,
como o abastecimento de agua— sao menores nessas duas regides. Enquanto
nas Regides Sudeste, Centro-Oeste e Sul os graus de urbanizacdo séo,
respectivamente, 90,52%, 86,73% e 80,94%, nas outras regides sao 69,87%
€69,07%. Por outro lado, é exatamente nessas duas regides que a urbaniza¢éo
vem ocorrendo em velocidade acima da média nacional. Enquanto no Brasil
0 grau de urbanizacgao cresceu 5,6% na década de 1990, nelas o crescimento
foi de 10,8% e 8,5%, respectivamente. Ou seja, se hdo houver investimentos
significativos que acelerem a expansao dos servigos nas areas urbanas em
crescimento, pode haver uma piora dos indicadores de cobertura, com
conseguéncias imediatas na saude publica e em outros indicadores sociais.

5 Paraad i se doacesso aos servi ¢os enf ungdo darendg, sdo uti | i zados os dbdos da INAD | BdEde 1999, unawvez gue os resul tados
nai s conpl et 0s e det al hados do Ganso 2000 dever o estar a di sposi 3o do plbl i co sonent e emdezentr o de 2002,

6. NocasodaRg & Norte, odeos i nd cadores piarantatoperari cos quart o perapalres, deverrser consi derados d gurs fatores
eqicaivos, comocresd nertopopd aci ordl acd eradbeméress defratei raeas d fi cu dedes erfrent adss pd os prestadores de
servi gos deuel es est ados enfi nenci ar i nvesti nent os. As desi gual dedes regi onai s tanbémest 8o car act eri zadks nes car énci as dos
Servi ¢os de saneanert o bési co.
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QUADRO 15
Acesso si mul t aneo aos servi ¢os de agua, esgotanent o sanitario e col etadelixo
(40¥aa popul acdo nai s pobre e 10%dka popu acdo nai S ri ca)

Acesso aos servicos de saneamento pelos 40% mais pobres e 0s 10% mais ricos
Regides

Anos 40% mais pobres 10% mais ricos

1992 6,6 30,6
Norte

1999 58 23,4

1992 74 42,9
Nordeste

1999 11,5 53,6

1992 17,9 59,3
Centro-Oeste

1999 22,6 60,4

1992 52,9 91,3
Sudeste

1999 66,7 93,7

1992 22,8 60,6
Sul

1999 30,9 70,6

1992 26,3 76,5
Brasil

1999 323 80,1

Fote |BE Ind cadores Scia's, 2000

QUADRO 16
D stri bui ¢do regi onal dos défi cits emsaneanent o basi co
Abastecimento Esgotamento sanitario:
Regio Ne de domicilios de 4gua rede e fossa séptica
Déficit Déficit % Déficit Déficit %

Norte 2.809.912 1.460.770 51,99 1.809.015 64,38
Nordeste 11.401.385 3.832.238 33,61 7.074.641 62,05
Sudeste 20.224.269 2.360.528 11,67 3.573.507 17,67
Sul 7.205.057 1.436.542 19,94 2.609.759 36,22
Centro Oeste 3.154.478 845.630 26,81 1.867.729 59,21
Brasil 44.795.101 9.935.708 22,18 16.934.651 37,80

Fote: Gnso 2000, | BE
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Outra caracteristica importante do déficit relaciona-se com a dupla
caracteristica da rede urbana brasileira: dispersédo populacional em muitos
pequenos municipios e concentragdo populacional em poucos grandes
municipios. Existe uma grande variagcdo no acesso aos servigos em relagdo ao
tamanho das cidades. Como vemos no Quadro 17, o déficit proporcional é
maior nos 4 mil menores municipios, sendo assim considerados aqueles com
menos de 5 mil domicilios. Nesse grupo, concentram-se 1/5 dos domicilios do
pais e 2/3 dos municipios. Nesses municipios, segundo dados do Censo
do IBGE de 2000, 45,92% dos domicilios estao desprovidos dos servi¢os de
abastecimento de &gua, o equivalente a 3,8 milhdes de domicilios. Esse déficit
corresponde a 38% do déficit total do pais. Situa¢ao similar ocorre em
esgotamento sanitério, em que, nesse conjunto de municipios, 5,9 milhdes de
domicilios ndo dispdem de rede coletora ou pluvial, ou mesmo de fossas sépticas,
correspondentes a 35% do déficit total brasileiro. No outro extremo, o conjunto
de 45 municipios com nimero de domicilios superior a 100 mil, que retne
mais da metade da populacgéo brasileira, com taxa de urbanizac&o superior a
95%, o déficit dos servigos representa 27% do déficit nacional e 32% do
déficit total em esgotamento sanitario.

Esse quadro, relacionando cobertura dos servigos, tamanho de cidades e
grau de urbanizagdo, aponta para a necessidade do desenho de politicas
especificas para financiamento de investimentos e operacao eficiente dos servigos
nos menores municipios. Geralmente, € nesse grupo gue os niveis de renda sao
mais baixos e a populacdo apresenta menor capacidade de pagamento de tarifas.
Muitas vezes, € também nesse grupamento de municipios que, em funcéo da
auséncia de economias de escala, 0s custos unitarios paraimplantacéo e operacéo
de servigcos sdo mais elevados. Essa situagao foi parte do diagndstico e da
estruturacao do Planasa, noinicio da década de 1970, que se baseou emempresas
regionais de nivel estadual e em subsidios tarifarios cruzados.
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Como visto, o déficit em saneamento caracteriza-se pelo baixo atendimento
a populagéo de mais baixa renda, principalmente nas regides menos
desenvolvidas e nos menores municipios, e pelo baixos niveis de cobertura
pelos servigos de esgotamento sanitario. A universaliza¢ao dos servicos passa,
necessariamente, pelo atendimento prioritario dessas demandas. Entretanto,
asuperacdo desse desafio é tarefa complexa, dados o nivel de renda da populagéo
em que se concentra a maior parte do déficit, a menor disposigao a pagar por
servigos de esgotamento sanitario e o maior custo atual dos investimentos.
Sem dlvida, investimentos na expanséo dos servigos de abastecimento de agua
e esgotamento sanitério — considerando o baixo nivel de progresso tecnoldgico
do setor, a urbaniza¢ao, a poluicdo e a escassez de agua em algumas regides —
s80 hoje muito mais onerosos que no passado. A implementac&o de sistemas
de abastecimento de 4gua e esgotamento sanitario produz externalidades
positivas importantes na satde publica, no meio ambiente e na qualidade de
vida das populagfes, assim como a auséncia ou a insuficiéncia desses servicos
causam externalidades negativas. Infelizmente, o curto espaco do presente texto
n&o permite aprofundamento nesses aspectos.

9.3 Oganizacdo setorid
Neste item, examina-se com brevidade o modelo de organizacgéo setorial da
prestacio de servicos puiblicos de saneamento basico.” A excecéo da abertura &
privatizac&o, permitida pela Lei Geral de Concessoes, de 1995, o que se verificou
até aqui foi, essencialmente, amanutencéo do modelo estatal basico, originado
na década de 1970.

A produgéo setorial permanece concentrada em 25 Companhias Estaduais
de Saneamento Basico, que prestam servicos de abastecimento de &gua mediante
concessdes em 3.835 municipios — 69,6% do total de municipios brasileiros,
cuja populacéo urbanarepresenta 73,7% da populacdo urbanado pais. 8 Cercade
95,1 milhdes de pessoas sdo abastecidas pelas CESBs, representando 77% da
populacéo urbana abastecida. Nesses municipios, a coberturamédia é de 93,7%.
Essa concentracdo € menor nos servigos de esgotamento sanitario, em que as
CESBs sao responsaveis pelos servigos de esgotamento sanitario em 762
municipios—apenas 13,8% do total. Geralmente, as CESBs atendem em esgotos
as capitais e as maiores cidades dos respectivos estados.® 1sso explica por que,

7. G servi qos pldl i cos de &gua e esgot 0 g esert amcar act er i sti cas de econonia de rede emdecorrénci ade stai rfra-estrueura,
corstitu ndo-se, gerd nente, enmanopd i overti cal i zadb—eng dbedo aprodugéo, otransporteead stribu ¢o. Socarsi derads
nonopd i cs et rai s permanertes, sy eitos apresencadefortes exterrd i dedes, positivas ounegeti ves.

8. Aenpresa do Acre transf or nou- se emunaaut ar qui , e ado Mt 0 G 0sso encont ra- se emprocesso de | i qui dag8o, decorrente
da condl usdo danoni ¢ pel i zagBo dos servi gos.

9 RrtoAegeéalnicacaitd cyos servigos senpreforamprestados pd ononi cipi 0. Nos U ti nos anos, RoBanco (AQ, Gimpo
Gande (MY, Qi abé (M) e Minaus (AW ti veramseus servi ¢os noni ¢i pel i zados, sendo que emGanpo G ande e Minaus 0s Servi Gos
forameonced dos a enpresas [ri vadss.
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apesar de atenderem a poucos municipios, o0 nimero de habitantes atendidos
alcanca 39,8 milhdes, ou cerca de 51% do total de habitantes servidos por redes
coletoras ou pluviais no pais.

QUADRO 18

O stri bui ¢do dos prest adores de servi ¢os parti ci pantes — SN S 2000

Brasimdlar e sevbags Populacdo L;;Eigiadggz municipios Quantidzcti:ntci;iedglunidpios

Abrangéncia Quantidade | Agua (milhdes) | Esgotos (milhdes) Agua Esgotos

Estadual 26 101,5 71,8 3.835 762
Microrregional™ 4 0,7 0,1 " 4
Municipal 187 21,2 19,5 187 116
Total 217 1234 91,4 4,033 882

* Nicrorreg od : prestador de servi Go que abrange agr upenent o de noni ¢i pi os | i nitrofes, cone, por exenpl o, ma.
Reg &0 dos Lagos (RJ), onde una.concessi ondri aatendeacincononi cipics eatraaende atreés.

As CESBs prestam servigos principalmente de abastecimento de agua
na maioria dos menores e mais pobres municipios do pais. Por exemplo, no
ambito dos 1.368 municipios prioritarios do Programa Comunidade Solidaria,
com baixo IDH, a prestacdo dos servigos também esté concentrada nas CESBS,
gue responde por 1.254 municipios (92% do total). Nos demais municipios
desse conjunto, a prestacdo da-se por organiza¢gdes municipais, sendo que
setenta deles estdo no Sudeste e no Sul, e 44, nas Regides Norte e Nordeste.
Apesar de o nimero total de municipios atendidos pelas CESBs ter crescido
3,6% entre 1996 e 2000, o modelo tem sido questionado, principalmente
pelos maiores municipios.

Alguns fatos séo marcantes na critica ao modelo de empresas estaduais, entre
os quais: reduzida capacidade de realizar investimentos; problemas na qualidade
dos servigos, ao mesmo tempo em que as demandas sociais crescem; transferéncia
de recursos tarifarios auferidos em uma municipalidade para o conjunto; maior
autonomia municipal, principalmente a partir da nova Constituicdo de 1988;
encerramento de muitos contratos de concesséo. No enfrentamento de uma
pressao crescentemente municipalizadora, principalmente pelos municipios
maiores, as CESBs renovaram muitos contratos de concessao e firmaram novos

10 Rraefeitodeavd i acdodarepresentativi dade daanastra, emternas neci onai s, consi derou-se apopd acio urberaitatd dos
noni i pi os a end dos por servi go.
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com municipios que se desmembraram de outros por ela atendidos e com
municipios que tinham os servigos gerenciados pela Funasa.* Ao mesmo tempo,
perderam importantes cidades.*

Os servicos municipais séo responsaveis pela prestacéo dos servigos no
restante dos municipios brasileiros, sendo a maioria organizada na forma de
autarquias. Dados da PNSB**/IBGE 2000 indicam que 70% desses servigos
se concentram nas Regifes Sudeste e Sul. Apesar de, inicialmente, estarem
impedidos de acessar os recursos do antigo Plano Nacional de Saneamento
(Planasa) e do correspondente Sistema Financeiro do Saneamento (SFS), muitos
servicos municipais — quase sempre em cidades de porte médio e condi¢des
hidricas e econdmicas favoraveis —alcangaram niveis de servigos superiores aos
das empresas estaduais e, geralmente, apresentam custos dos servigos e tarifas
inferiores.** Em esgotamento sanitario, por exemplo, a abrangéncia dos servicos
de coleta € bastante superior aos existentes nas CESBS.

A participac&o do setor privado € ainda bastante incipiente. Entre a decis&o
do Congresso Nacional de permitir a concessao da prestacdo de servicos de
saneamento ao setor privado, em 1995, e o ano de 2002, foram feitas a este
setor cerca de sessenta concessfes municipais, plenas ou parciais. Elas estéo
concentradas nas Regides Sudeste e Centro-Oeste do pais e em cidades de
porte médio. No total, cerca de 4% da populacéo urbana brasileira reside em
municipios com servicos operados por concessionarias privadas.

As maiores cidades com concessionarios privados séo Manaus e Campo
Grande, seguidas de Niter6i, Campos dos Goitacazes, Petrépolis e Limeira.
Na Regido dos Lagos existem duas concessodes privadas que relinem oito
municipios associados com o estado. Deve ser ressaltado que as concessionarias
privadas estrangeiras, embora possuam menos concessoes, tém maior
participacdo quando consideradas as respectivas populagdes. Muito embora a
maioria dos municipios com concessionarios privados tivesse seus servigos
prestados anteriormente por organizacdes publicas locais, como Petropolis,

11 Aé1999, aFunesaoperavacercade 280 si stenas/ atarou as noni ci pai s, devd vi dos posteri armerte por deci séo do Nini stéri o
da Sade.

12, Ocaso nai s nar cant e € o do Est ado do Mt 0 G osso, onde, por deci s80 do gover no est adual , todos 0s servi ¢os deveri amser
noni ci pal | zados, eaenresaestadudl Senenat deveri aser extinta Oprocessoi ni ¢ ou-seeml997 efa cond uil do no ano de 2001,
estando a enpr esa entf ase de | i qui dag&o. Houve ai nda processos de transf er énci a anigavel s dos servi gos, cono emD adenae
Itabuna. S esses processos, nassi vos oui sd ados, denon d pdl | zaggo f oramconserti dos, outros foramoonf | i tuosos, cono os casos
de Novo Hinlwrgo, Niterdi, Ginpos dos G t acazes e Gipo Gande, onde deci sdes f orant onades naesferaj ud ci d . Bd stema nda
outros casos i nportantes de di sputas, cono naci dade do R o de Janei ro, emPetrd i nae emout ros noni ¢i pi 0s nenores.

13 Resqui saNici ondl de Seneanent 0 Bési coredl i zadapd o | BEE

14. A devermser consi derados i npect os tri but&ri os e de cortri bui ¢Bes previ denci &'i as e soci a s que i nci demsdre eniresas e
ndoi nci demsolre aLt ar oL as e depart anent os, bemconw o npect o das transferénci as tarifé&i as entre si stenas superavi t&i os
edficitaiosdsenresssestada s, dteraxdbaestruuradecustos dos d ferentesti pos de organ zagéo.
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Nova Friburgo, Limeira e Paranagud, outros tiveram os servigos anteriormente
prestados por CESBs municipalizados ou regionalizados. Casos como o da
Regido dos Lagos e de Manaus e dos municipios com concessionarios privados
no Mato Grosso decorreram de cisdo das empresas estaduais, em processos
consentidos entre governos locais e estaduais. Outros casos decorreram de
disputas, até mesmo judiciais, que levaram a municipaliza¢gdo, como os casos
de Campos dos Goitacazes, Niter6i e Campo Grande.

9.4 Determinantes do i nvesti nent o

941 Intradgio

Como se viu no item introdutdrio ao presente capitulo e no Quadro 5,
nos Ultimos trés anos (1999-2001) os investimentos em saneamento basico
estabilizaram-se num patamar de cerca de 0,20% do PIB. Ele é bem superior
ao que se observou no inicio dos anos 1990, mas bem inferior & média do
periodo 1970-1990, e bem inferior também ao que se alcan¢ou em 1998.
Além de menor, o investimento é mal distribuido entre estados, uma vez
gue se concentram em poucos deles, justamente aqueles onde as condi¢cdes
de desenvolvimento sdo mais favoraveis e os niveis de cobertura mais elevados.
As perspectivas de superacao dos déficits dos servigos permanecem incertas.

Os investimentos guardam, como era de esperar, uma estreita relacéo
com o desempenho do setor publico. Essa relacdo é explicada,
fundamentalmente, por trés fatores: a) predominio absoluto de empresas
publicas na prestacéo dos servicos; b) financiamento dos investimentos pelos
fundos publicos ou gerenciados pelo setor publico, sujeitos as restricdes
decorrentes de politicas monetarias e fiscais; c) estrutura institucional da
prestacao dos servi¢os vinculada ao setor publico.

A crise financeira do setor publico € a razao principal da queda dos
investimentos no periodo recente, e € com esse elemento que se inicia a analise
dos determinantes do desempenho investidor recente. Diante das restrices
do setor publico, seria necessario, em principio, buscar na geragao de recursos
proprios das empresas estatais, bem como no setor privado, o reforco necessario
paraaampliagdo dos investimentos. No que se segue, avaliam-se os problemas
apresentados em ambas as alternativas. Ao final, apresenta-se o pano de fundo
paratais problemas, gue reside na auséncia de uma reforma profunda no modelo
de organizacao setorial, na direcdo de uma maior eficiéncia do sistema de
empresas publicas e na maior capacidade de atrair investimentos privados,
cujo papel complementar poderia ser ampliado mediante regras organizacionais
distintas das que existem.
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9.4.2 Asrestrigfes soerd vi danertopld i co

Como se pode observar no Quadro 19, a parcela proveniente de
financiamentos no investimento acompanhou a reducéo do volume investido.
Entre 1998 e 2001, os financiamentos cairam de quase metade do total das
fontes de recursos para menos de 20%.%

QUADRO 19
I nvest i nent os emsaneanent o basi co: enpresas publ i cas e privadas, 1998 e 2001
(vdaesapegsoaratesentil hbescered s)

Empresas publicas*

Ano Empresas Total geral
Recursos Financiamentos Recursos Total* privadas g
proprios* | "com retorno"* | fiscais*

% % % % % %

1998 | 1,3 | 37 1.7 48 05| 14 | 35| 99 | 0,04 1 3,5 | 100

1999 | 1,1 | 48 0,7 30 0,2 9 20 | 97 | 0,06 3 2,1 | 100

2000 | 1,2 | 54 | 06 27 03| 14| 21| 9% 0,1 4 2,2 | 100

2001 | 14 | 54| 05 19 05| 19 | 24| 92 | 02 8 2,6 | 100

* Esti nat i va combase emext rapd acdo para o conj unt o das enpresas plbl i cas dosetor apertir des enresas
estadd s, responsdve s par cercade 8%abi nvestinentotatd . Wr nta 16,

Arealizac¢éo de investimentos com recursos oriundos de financiamentos,
em 2001, representou apenas 28% dos financiamentos “onerosos”, isto &, “com
retorng”, realizados em 1998. Essa queda reflete o fato de que nos anos de 1999,
2000 e 2001 praticamente n&o ocorreram novos contratos de financiamento no
setor, limitando-se apenas a realizacao de contratos firmados até 1998. Do total
de investimentos financiados “com retorno” realizados em 2001, 75% ocorreram
em apenas gquatro empresas (Sabesp-SP, Cedae-RJ, Copasa-MG e Sanepar-
PR), enquanto em pelo menos dez empresas estaduais 0s investimentos
financiados simplesmente ndo existiram —em sua maioria, empresas das Regides
Norte e Nordeste.

Por outro lado, a participacdo dos investimentos realizados com recursos
proprios, ou seja, a partir da geracdo interna de caixa, passa, no mesmo periodo,
de 36% do total (R$ 1,3 bilhdo de R$ 3,6 bilhdes) para 54% (R$ 1,4 bilh&o
de R$ 2,6 bilhdes). Nas empresas estaduais, o incremento de 9% verificado

15. G nlner os est 8o ext rapal ados apertir das 26 or gani zagBes de abr angénei a estadual que prest amser vi ¢os de dgua emB3%
dos noni ¢ pi 0s, T epresent ami73%o ner cado et er nas popul aci onai S e S8 responsavel s par 78%4dos i nvest i nent s redl i zados.
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nessa fonte de financiamento de investimentos entre 1998 e 2001 foi inferior ao
crescimento nareceita dessas mesmas empresas, que foi de 14% (R$ 8,5 bilhdes
em 1998 e R$ 9,7 bilhdes em 2001), o que significa ligeira redugao da geragao
de caixa para investimentos. Mais ainda, a realizagdo de investimentos com
recursos proprios € bastante concentrada em poucas empresas, umavez que
apenas quatro estaduais representam 78% do total de investimentos feitos
com esta fonte.

Os investimentos provenientes de recursos fiscais, em grande parte
executados por meio dos programas de transferéncia voluntéria da Unido,
aumentaram sua importancia relativa, embora em volume total praticamente
constante, passando de 14% em 1998 para 19% em 2001. Conquanto nao se
verifiqgue a mesma concentracao de recursos que se observa nos investimentos
efetuados com recursos préprios, novamente apenas quatro empresas (Sanepar-
PR, Compesa-PE, Caema-MA e Cedae-RJ) representam 66, 7% do total.

Nesse caso, vale observar que, apesar da estabilidade do volume de
recursos efetivamente investidos com fundos fiscais, houve significativo
aumento dos recursos disponiveis, especialmente nos anos de 2000 e 2001,
guando da introduc&o do Programa Alvorada. O programa disponibilizou,
somente em investimentos em saneamento a serem executados pela Fundacéo
Nacional de Saude, mais de R$ 2,1 bilhdes no periodo. Ou seja, o nivel de
execuc¢ado dos programas orcamentarios € muito baixo.

As caracteristicas aqui descritas déo umaboaindicacédo dos limites financeiros
do setor no atual momento de crise fiscal, em que a administragdo da divida
publica é central na gestao da politica econdmica. Além das restricbes no
financiamento das proprias empresas estatais de saneamento, medidas adotadas
pelo governo federal, fundamentadas na Lei de Responsabilidade Fiscal e em
normas infralegais do Senado Federal e, principalmente, do Conselho Monetario
Nacional, estao restringindo os limites de endividamento do setor publico e sua
capacidade de realizar investimentos. A estratégia adotada pelo governo federal
centraliza sua a¢éo na reducao do déficit e no controle do endividamento do
setor publico com medidas que reduzem o gasto publico, até mesmo das empresas
estatais, umavez que déficits e dividas das estatais sao contabilizados, no Brasil,
como integrantes da divida e do déficit do setor publico.®

As condi¢des de acesso ao crédito para entes publicos sao definidas a
partir da Lei Complementar ne 101 (4/5/2000) — Lei de Responsabilidade
Fiscal —, aplicavel atodos os entes da Federag&o, abrangendo as respectivas
administracdes diretas, os fundos, as autarquias, as fundagdes e as empresas

16. Essas nedi des t émsi dod teradss deste j uho de 1998, araaunertandoas restri gdes, aracriandofl exi hil i dades.
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estatais dependentes. Empresa estatal dependente € uma empresa controlada
por um ente da Federac&o que dele receba recursos financeiros para pagamento
de despesas com pessoal ou de custeio em geral, ou de capital, incluidos
investimentos, mas excluidos aqueles recursos provenientes de aumento de
participacao acionéria. A Resolugdo n° 43/2001 do Senado Federal precisa tal
defini¢do, considerando dependente a estatal que tenha recebido, no exercicio
anterior, recursos financeiros do controlador com as finalidades citadas na Lei
de Responsabilidade Fiscal e tenha, no exercicio atual, autorizagdo orcamentaria
para recebimento com idéntica finalidade. O Ministério da Fazenda verificara
o cumprimento dos limites e as condi¢des relativas a realiza¢éo de operagdes
de crédito de cada ente da Federacao, incluindo as empresas por eles controladas.

Além da Lei de Responsabilidade Fiscal, existem as Resolugdes n° 43/2001e
ne 03/2002 do Senado Federal, que dispdem sobre as operagdes de crédito (intermo
e externo) dos estados, do DF e dos municipios, incluida a concessao de garantias,
dando limites e condi¢Bes de autorizacao. Os limites a serem observados
pelos estados, pelo DF e pelos municipios séo: a) o montante global das operactes
em um exercicio ndo podera exceder 16% da receita corrente liquida; b) o
comprometimento anual com servico da divida deve ser menor ouigual a 11,5%
dareceita corrente liquida; ¢) o montante da divida consolidada ndo podera
exceder o teto estabelecido pelo Senado em Resolucao que fixa o limite global
dadivida consolidada dos estados, do DF e dos municipios —sendo vedada a
contratacdo de operacao de crédito no semestre anterior ao fim do mandato do
chefe do Poder Executivo do estado, do DF ou do municipio, bem como a
contratacéo de operacao de crédito em que seja prestada garantia ao estado, ao
DF ou ao municipio, por instituicao financeira por ele controlada. Os estados,
o DF e os municipios enviardo, ao Ministério da Fazenda, devidamente
instruidos, os pedidos de autorizaco para a realizacao das operacdes de crédito,
acompanhados de proposta de agente financeiro.

Completando as normas relativas ao endividamento do setor publico
gue afetam diretamente o setor de saneamento basico, as Resolu¢tes n°2.827,
n°2.920 e n¢2.954 do CMN limitam operag@es de crédito envolvendo 6rgéos
e entidades do setor publico com institui¢c6es do Sistema Financeiro Nacional
ao teto de 45% do respectivo Patrimonio de Referéncia, sendo que o total de
operacdes de crédito, a partir de 25/4/2002, ficou limitado a R$ 200 milhdes.
Foramexcluidas nesseteto as operagfes efetuadas ao amparo das Resolugbes ne 2.827
e ne 2.920 que fagam parte dos contratos de renegociacgao de dividas firmados
pela Unido com estados (em 1997) e municipios (em 2001). A observancia
do limite de R$ 200 milhdes é dispensada para empresas publicas e sociedades
de economia mista consideradas ndo dependentes, nas seguintes situacdes:
financiamento de projetos vinculados a licitagdes internacionais, com clausula
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de financiamento prevista no edital; operagbes garantidas formal e
exclusivamente por duplicatas de prestacéo de servicos, de emissao da propria
beneficiaria do crédito; captacéo de recursos pela emisséo de titulos e valores
mobiliarios de acordo com normas da CVM.

Servicos de agua e esgoto operados por autarquias ou departamentos
municipais dependerdo de empréstimos a serem tomados pelos respectivos
municipios, 0 que os restringe, além dos proprios limites impostos aos entes,
em principio, ao limite de R$ 200 milhdes. Figuras juridicas de direito publico,
como a maioria dos servicos de abrangéncia local, ndo se endividam, e sim os
seus entes principais. Dessa forma, nesses casos, a execucao de obras de
saneamento basico financiadas por recursos onerosos seria somente possivel se
adivida fosse assumida pelos municipios. Em que pese o fato de a maioria dos
municipios apresentarem capacidade de pagamento e de endividamento,*
poucos tém firmado operac¢des de crédito para saneamento basico, seja pelos
limites impostos as instituicbes financeiras, seja porque eles optam por financiar
dessa forma outros servicos e infra-estruturas em que nao é possivel auferir
receita tarifaria.

As perspectivas para arealizacao de novas contratacdes de operacdes de
crédito em saneamento em 2002, apesar da flexibilidade em relacéo as restricbes
impostas em 1999, sdo ainda bastante limitadas, uma vez que, por exemplo,
Nno momento, apenas oito empresas estatais de saneamento tém limites de
crédito aprovados por bancos privados. Ademais, 0s mecanismos que
excepcionam o teto de R$ 200 milhdes néo serao utilizados por todas essas
empresas, uma vez que ha concorréncia com outros setores, além do fato de
gue poucos estados poderdo contratar operacGes usando as margens previstas
nos acordos de rolagem de dividas com a Uni&o.

Aexecucao dos servigos, em especial arealizacéo dos investimentos, requer
significativa alavancagem de recursos de terceiros por meio de financiamentos.
Esse fato gera um nivel de endividamento consideravel, que, pela natureza das
empresas do setor — publicas, em sua maioria — e pela contabilidade do
endividamento publico praticada no Brasil, impacta o endividamento publico.
Esse fato traz restricbes importantes ao setor, como foi visto. Em 2001, dados de
balanco das 25 empresas estaduais apresentavam um endividamento total
da ordem de R$ 18,6 bilhdes, equivalente a cerca de 2,8% da divida liquida do
setor publico®® e a cerca de 1,6% do PIB. Do total da divida, R$ 14,5 bilhdes
(78%) estavam inscritos como exigiveis de longo prazo, demonstrando que essas
dividas decorrem ou da realizac&o de investimentos —na medida em que os

17. Asmai oresrestrigles est@ nes cga ta s e nes nai ores ¢ dades.
18 Bn1997, essepercentud fa estinado emb, b
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diversos programas disponiveis para financiar investimentos sao de longo
prazo de amortizagao —, ou de processos de renegociacao de dividas vencidas.
Referem-se adividas de curto prazo R$ 4,1 bilhdes, representando cerca de 42%
do faturamento total estimado para 2001,° limitando a capacidade de pagamento
dessas empresas e reduzindo sua capacidade de endividamento no longo prazo.
Umvez mais, vale ressaltar que essa andlise, baseada nas médias nacionais, exclui
importantes diferencas verificadas entre as 25 empresas estaduais.

94.3 Limtesageracdoderecrsocs i os: cstcs d evados erestri gies

aamarto taifaio

Como se observa no Quadro 19, a queda dos investimentos deu-se pela
reduc&o dos financiamentos. O valor de recursos préprios destinados a inversao
elevou-se em cerca de 10% em termos nominais (de 1,1 bilh&o em 1998 para
1,2 bilhdo em 2001), o que foi facilitado pelo aumento das receitas em 21%
em termos nominais (cerca de 5% reais), refletindo o aumento tarifario prévio.

O investimento com recursos proprios esté limitado pela baixa
rentabilidade setorial, que por sua vez resulta da combinacéo de dois fatores
essenciais: os elevados custos de producéo dos servicos e a dificuldade de
compensa-los com elevacgéo de tarifas para além do que j& foi outorgado no
periodo 1995-1998.2°

a) Custos

Apesar dos esfor¢os envidados nos Ultimos anos em busca de incrementar
a eficiéncia produtiva do setor, ainda persistem grandes ineficiéncias na prestacao
dos servicos. As perdas de faturamento (Agua ndo contabilizada) verificadas em
2000 voltaram a crescer apos gquatro anos consecutivos de reducéo, situando-
se em 39,2%. Embora os indicadores médios sejam altos para todas as regides
do pais e as disparidades sejam menores, as empresas das Regides Sul, Sudeste
e Centro-Oeste apresentam perdas menores que as empresas do Nordeste e
do Norte do pais. As perdas médias no Nordeste chegam a 46%, justamente
onde aproximadamente dois tercos do territdrio se situam em regides sujeitas
a secas periddicas e onde a disponibilidade hidrica € critica.

19, Bn1997, essepercertud fa de51% oque denanstraunanel horare aivanare aggopessivocircu antelreceita

20, Umaspect 0 ndo consi der ado na.andl i se que se segue, nas por certorel evante, éofatodead stribu ¢do dofat uranento
gpresentar fortes desi gual dades para qual quer ti po de prestador de servi go. Nas (BSBs, enquant 0 of at uranent o de égua por
li gecBopor ao, nandd aredi adl, ati nge 5317, %4, na Ry &0 Sdeste éde RE 336, 10, ena Ry SoNrdesteovd a é e RS 206, B
Nbs servi gos noni ¢ pei s, enquartoarece tandd aneci od por |igecioéde Rb204, 22 oquedroreg ordl ésendl harte, sedbquea
reg doque gpresentanai or receitapor ligacdéaSd, comRb 266,27, contragpenas RE120, 50 no Nordest e, Esses val ores séo
i nver sanent e propor ci onal s & cobert ura dos servi Gos, nai or napri nei ra e nenor nasegundareg do. Vel e observar que as
nenor es recei t as espel hamt anbémnenores tari fas, assi mconw, emni t 0s casos, nenores cust os. Por exenpl o, servi gos
noni ci pai s prest ados por or gani zagBes de nat rezaplil i ca (akarqui as e depart anent os) témoust os tri butdri os, previ dend & os
esocia snoitoinferi ores aservi gos organi zados por enpresas est a ai s (cono soci edades de economia st a e enpresas pddl i cas
ouprivadss). Adenai s, sd &ios unifi cados no est ado onerammoi t 0 as enpresas estaduai s, causando si gni fi cat i vas def ornages
naestruturade custos por si stena
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Como € 6bvio, as dificuldades para enfrentar o problema da eficiéncia
transferem ao aumento de tarifas e aos subsidios 0 peso maior na solugdo para
ofinanciamento dos servigos de saneamento.

b) Incremento tarifario

Na analise efetuada em 1998, comenta-se que ndo se poderia esperar
um incremento de investimentos decorrente de incrementos tarifarios, porque
NOSs anos preévios as tarifas ja haviam sido muito aumentadas e ja estariam em
um patamar elevado para 0 nosso padréo de renda — especialmente paraas
camadas mais pobres da populagéo.

Os segmentos de baixa renda sdo aqueles em que se concentram a maior
parte do déficit e das necessidades de investimentos e nos quais menos se pode
pagar. Além disso, servicos indispenséaveis, como afastamento e tratamento de
esgoto, produzem grande resisténcia a pagamento pelas camadas mais pobres
da populagéo.

Essas caracteristicas atribuem centralidade ao tema dos subsidios tarifarios —
e, por suposto, também ao dos subsidios fiscais e financeiros aos investimentos.?
Os subsidios tariférios praticados hoje no Brasil dividem-se em dois grandes grupos:
0s que se referemamunicipios e os que se referem a consumidores. Em ambos os
casos, especialmente diante das restricbes a elevacao tarifaria, os limites a
possibilidade de ampliacéo dos subsidios ndo séo pequenos.

A pratica de subsidios tarifarios cruzados entre diferentes municipios,
guando atendidos por empresa estadual, com uso de tarifa Unica, tem sido
crescentemente questionada. As grandes cidades apresentam custos unitarios
menores e maior receita, transferindo excedentes as cidades menores e retirando
recursos que poderiam ser destinados a expansao nas primeiras. Essa situacdo
tem levado a um processo de municipalizacao crescente, que pode terimpactos
negativos sobre a justa distribuicdo no acesso aos servigos, caso tal processo
nao seja freado ou compensado com outras fontes de subsidio e com ganhos de
eficiéncia que compensem os problemas de falta de escala nos municipios
menores, porventura remanescentes no ambito de uma empresa estadual.

Os subsidios tarifarios ao consumo dividem-se entre categorias de usuarios
e blocos de consumo. No que se refere aos primeiros, observa-se que, ao contrario
do setor elétrico, nos servigos de saneamento basico, usuarios industriais e
comerciais pagam mais por unidade de servico (m® de agua) que usuarios

21. & subsidi os aoi nvesti nert o ddo-se, fundenenta nerte, por nei oderecursos fiscal s etaxas dej uros reduzi das (por exenpl o,

no FF9 emre acdo as taxas bési cas de ner cado. Enhora os val ores de i nvest i nent as comr ecur sos fi scai s t enhamer esci do
si gni fi cati vanent e na década de 1990 e as per specti vas, a0 nenos para os anos de 2002 e de 2003, se amde e evagdo, emfuncéo
da execugdo das dr as e do desenbd S0 de recur sos cort rat ados em2000, 2001 e 2002 (con os do R g et0 A vorads), € es nBosdoem
vol une sufi Ci ent es para conpensar aredug8o dos i nvest i nent as oner 0sos.
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residenciais. A caracteristica central dos subsidios por blocos de consumo é o
regime de progressividade tarifaria, a partir de uma tarifa minima obrigatéria
equivalente a um consumo minimo.?

O principal problema dos subsidios cruzados entre consumidores € o
de que, além da abundancia de processos judiciais, as tarifas elevadas
representam um incentivo para que os grandes consumidores busquem fontes
alternativas de suprimento, como a reutilizacédo (na qual se verificam
importantes progressos técnicos) da agua em circuitos industriais fechados e
0 uso de fontes proprias de suprimento, especialmente por meio da exploracéo
de aquiferos, ou mesmo migrem suas instalacdes para locais onde 0 insumo
agua seja mais barato. Uma alternativa mais eficiente do ponto de vista
alocativo seria a cobranca diferenciada para grandes usuérios, por exemplo,
gue consumissem fora dos horarios de pico, otimizando a infra-estrutura e
tirando proveito dos efeitos de escala e dos custos decrescentes existentes.

Tais fatos poderiam, entretanto, reduzir a possibilidade da utilizacéo dos
subsidios tarifarios cruzados pela redugdo da receita global dos prestadores de
servicos ou mesmo pela necessidade de incremento tarifario aos consumidores
residenciais. A instituic&o dos procedimentos de outorga e a cobranca pelo uso
da &gua, instituidos pela legislagao de recursos hidricos, embora incipientes,
poderdo contrapor-se a esses incentivos para a saida de grandes consumidores.

Areducdo de receita decorrente de alteracdes na pratica de subsidios
tarifarios cruzados pode limitar a capacidade de subsidiar investimentos em
baixa renda com recursos gerados internamente do prestador dos servicos.
Tal fato, se ocorrer, representa um grave problema, ja que a geracdo interna
de recursos parainvestimentos ndo pode decorrer de incrementos tarifarios lineares
em razao da reduzida capacidade de pagamento dos usuarios ainda ndo
atendidos —a maioria de baixa renda. Em que pese a pouca representatividade
dos gastos em saneamento das familias brasileiras quando analisamos a situa¢éo
das familias de mais baixo rendimento, observa-se que, em proporgdo arenda
familiar, os gastos com as tarifas de saneamento saltam de 1,16% na média
de todas as familias para 2,51% nos dois decis mais pobres, e 0s gastos totais
com tarifas de servicos publicos sobem de menos de 10% para mais de 16%.
Ademais, enquanto uma familia média gasta 1,16% de sua renda com servicos
de saneamento, incluindo esgotos, nas familias de menor renda as tarifas
podem envolver apenas o0s servi¢os de abastecimento de agua. Assim, a

22. G servi ¢os de esgot anent 0 sani t & 0 s30 cobr ados con una pr opor ¢3o dos servi ¢os de abast eci nent o de &gua, tantoem
ternos vd unétri cos quart o erternas fi nencel ros. No uso des tari fas et ocos crescertes, eparticd a, adte-se que LsUéri cs
de bai xarendateri ambai xo consune, unavez que as tari fas soci a s possuempequena abrangénei a (entre 2%e 4%dotota de
USLATi 0s) e 0s Usuéri 0s i nsexri dos no pri nei ro bl aco de consuno, ou naf al xa de consuno niini no (ertre 10 e 15n3), reresertam
entre 40%e 60%dototal .
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inclus&o dos servigos de esgoto poderia levar a que essas familias passassem a
gastar 1,8 vezes a mais da tarifa de agua,? ou seja, 0 gasto médio mensal
subiria de R$ 5,86 para R$10,55, e a proporc¢éo do gasto iria de 2,51%
para 4,54%, comprimindo outras despesas ou levando mesmo a
inadimpléncia ou a ndo adesao aos senvigos.

Mais ainda, devemos considerar que as analises se baseiam na POF 1995-
1996, e que, no periodo mais recente, as tarifas de outros servigos subiram em
niveis acima da inflagéo e do rendimento médio das familias, bem como as
familias de baixa renda passaram a ter outros gastos com tarifas de servicos
publicos, como telefonia, levando até ao aumento da inadimpléncia. Por exemplo,
Nnos servicos de agua e esgoto, esse nivel ja ultrapassa 12%, o que corresponde
ao comprometimento de 125 dias de faturamento das empresas.

A ndo serque se consigam 0s necessarios recursos fiscais, aampliacao do nivel
de investimentos, necessariamente, vai requerer, além de aumento de eficiéncia,
elevacao de receitas tarifarias. Considerando os aspectos tarifarios aqui tratados,
especialmente com rela¢&o aos grandes usudrios e aqueles de menor poder
aquisitivo, os reajustes tarifarios deverdo ser complementados por revisées
tarifarias. Uma possibilidade € a de que se pratiquem aumentos para
consumidores residenciais ndo pobres —nao sem importantes reacoes politicas.
Por certo, elevacdes tarifarias lineares séo impensaveis diante da necessidade de
proteger as camadas mais pobres da populagéo.

94.4 Aetoinrenentorapartidpecdodosg a privado

A pequena participacéo do setor privado verificada em 2001 frustrou
algumas expectativas anteriores. Imaginava-se que a partir da Lei de Concessoes,
de 1995, fosse haver umforte incremento de concessdes privadas em saneamento,
frustradas, talvez, pelas indefini¢cdes regulatérias e institucionais ainda
remanescentes, Como veremos a seguir.

Poderiamos, de inicio, fazer uma pergunta-chave: a pequena participacao
do capital privado decorre da falta de interesse de investidores e operadores
privados ou da auséncia de licitagcdes pelo poder publico?

A possivel falta de interese do setor privado, ou 0 seu pequeno interesse,
poderia ser explicada em fungdo de incertezas regulatérias ainda existentes
(poder concedente em sistemas integrados e metropolitanos, obrigacoes e
responsabilidade por passivos ambientais, etc.). Tais incertezas poderiam ser
mitigadas com esclarecimentos legais sobre responsabilidades dos entes publicos
e condi¢Bes para a prestacéo dos servigos, como previsto no projeto de leiem

23 Grdnente, astarifas deesgotos correspondema 80%dova or datarifade dgua

Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990 141



tramitagdo no Congresso Nacional. Certamente, o grau e o tipo de interesse
do setor privado dependem ainda do mercado, ou seja, do porte da concesséao.
Concessdes de grande porte, como em Manaus, atraem poucos investidores,
geralmente prestadores internacionais. Mas concessdes de médio e pequeno
porte poderiam, em tese, atrair maior nimero de licitantes.

Entretanto, essas avalia¢es ficam prejudicadas pelo fato de ter havido
um pequeno niimero de licitacBes para concessoes, e a maioria das que ocorreram
recentemente foi em cidades de portes pequeno e médio no Estado do Mato
Grosso. H4, ainda, licitagdes suspensas em funcéo de demandas e decisdes
judiciais, geralmente liminares que envolvem guestionamentos sobre poder
concedente (licitagdes nos municipios do Rio de Janeiro, Nilbpolis e S&o Jodo
do Meriti, na regido metropolitana do Rio de Janeiro, de Cariacica e Vila
Velha, na regido metropolitana da Grande Vitoria), sobre termos do edital,
como em Maua, na regido metropolitana de S&o Paulo, e em Tangara da Serra,
em Mato Grosso, que envolvem dividas legais e suspeitas de corrup¢ao nos
procedimentos prévios a licitac&o.

Também contribuiram para um refreamento em processos de concessao
as crises verificadas nos setores de telecomunicacdes, transportes ferroviarios e,
principalmente, energia elétrica, apds os respectivos processos de transferéncia
ao setor privado, analisados em outros capitulos. Ademais, em todos esses
setores houve importantes ajustes tarifarios, em muitos casos com reajustes e
revisGes de precos acimadas taxas de inflacdo. Aforte presséo politica, exercida
pela sociedade e pela propria midia, atribuindo falhas ocorridas nos sistemas a
participacao privada, levou a um movimento de descontentamento crescente.

Comoexemplo da conjuncao desses fatores estd o cancelamento do processo
de desestatizacdo de empresas estaduais importantes, como a Embasa-BAe a
Compesa-PE, no ano de 2001, sendo que, no primeiro caso, 0s estudos e as
consultorias estavam bastante adiantados e havia grande expectativa no mercado
até pelarealizacdo de roadshows.

A privatizac&o deu-se tanto em empresas estaduais como em municipais.
Entre as primeiras, por exemplo, encontra-se a participacao de acionistas
privados em empresas estaduais, como 0s casos da Sanepar e da Saneatins.
No primeiro caso, o Grupo Doming, liderado pela empresa francesa Vivendi
(ex-Generale des Eaux) e formado pela Construtora Andrade Gutierrez, pelo
Banco Opportunity e pela empresa estadual de energia Copel, detém 39% do
capital da empresa paranaense, tendo com ela um acordo de acionistas que
define a participacdo na gestdo, a divisdo de responsabilidades e o processo
decisdrio. No Tocantins, o grupo privado nacional Emsa chegou, inicialmente,
aadquirir o controle societario da empresa, posteriormente revertido ao estado.
Toda agestédo da empresa € exercida pelos sécios privados.
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No &mbito municipal, destacam-se os grupos privados Aguas do Brasil,
formado por empresas nacionais de construcao civil, engenharia e consultoria,
gue detém as concessdes de Campos dos Goitacazes, Niterdi, Paranagua,
Petropolis e de trés municipios da Regi&o dos Lagos (Aguas de Juturnaiba),
o grupo francés Ondeo Services (ex-Lyonnaise des Eaux), que detém as
concessoes de Limeira e Manaus. Existem outros grupos estrangeiros presentes
no pais, como Aguas de Barcelona, em Campo Grande, e Aguas de Portugal,
em cinco municipios da Regiéo dos Lagos (Pré-Lagos).

945 Asindefin ¢lesimstitud ad s pernanecem

Como visto anteriormente, as indefinicdes institucionais reduziram as
expectativas de incremento da participacéo do setor privado, especialmente
pela pequena oferta de concessfes. Mas, além das regras de contengéo do
financiamento ao setor publico, os investimentos de prestadores publicos dos
servigos também séo afetados pelas indefinigdes institucionais. Nas operacdes
de crédito, cada vez mais se utilizam receitas futuras como principais garantias
nos financiamentos. Receitas futuras s&o garantidas pela continuidade da prestacéo
dos servigos, o que depende das definicdes sobre o poder concedente. Em muitas
empresas estaduais, por exemplo, as receitas tarifarias da capital representam de
60% a 70% dareceitatotal, e, em muitos desses casos, 0s contratos de concessao
estdo vencidos e envolvem sistemas integrados. Assim, instituicbes de
financiamentotém exigido, cadavez mais, aapresentacdo dos contratos de concessao
dos prestadores de servigcos, e mesmo, em muitos casos, aanuéncia dos respectivos
poderes concedentes.

Por outro lado, a inexisténcia de um marco regulatorio claro, que defina
responsabilidades e obrigacdes dos prestadores de servicos, até mesmo metas
de servigos, prioridades de atendimento e padrdes de qualidade, ndo vincula
os investimentos realizados pela empresa a estas mesmas obrigagoes, conferindo
um grau de liberdade incoerente com as caracteristicas de um servigo publico
essencial prestado no regime de concessdo. Mais ainda, a auséncia de regras
econdmicas e tarifarias que induzam a eficiéncia e a reducéo dos custos pode
levar a realizacéo de investimentos que nao sejam as alternativas de melhor
relacéo beneficio—custo, ou ndo estimulem a ado¢éo das melhores soluctes
tecnolégicas. Outra consequéncia também relacionada ao quadro regulatério
indefinido € a manutencao inadequada do capital, especialmente dos ativos
operacionais, acarretando, por exemplo, reducéo da vida Gtil de materiais e
equipamentos e aumento das perdas fisicas (vazamentos) nos sistemas de agua.
Sem davida, as indefinices regulatérias ainda existentes tanto limitam a
realizagdo dos investimentos quanto n&o estimulam o uso de instrumentos de
induc&o a eficiéncia, gerando investimentos ineficientes.
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A Constituicgo Federal define:* a) € competéncia exclusiva da Unido a
definicdo das diretrizes gerais para a prestacao e a regulacéo dos servicos de
saneamento; b) a Unido, os estados, o Distrito Federal e os municipios tém
competéncia comum para implementar programas para a melhoria das
condi¢des de saneamento basico. Entretanto, a Constituicdo Federal, ao
contrério do que ocorre em outros servigos de utilidade publica, como energia
elétrica, telecomunicagdes e gas, nao define expressamente que ente federado
tem aresponsabilidade pela prestacéo dos servigos de saneamento bésico
(titularidade), nem quem tem a competéncia para delegar esses servigos (poder
concedente). Esses servigos sdo entdo incluidos no chamado “rol geral” dos
servigos pubicos. Sua competéncia, ndo sendo explicitamente atribuidaa Uniéo,
€ descentralizada para os niveis subnacionais.

Quando os servigos publicos, em geral, sdo considerados de interesse local,
suatitularidade esta claramente expressa na Constitui¢ao, sendo uma atribuicdo
dos municipios.® A definicdo de interesse local pode, entre outros elementos,
basear-se em critérios técnicos e juridicos. Tecnicamente, poderiamos especificar
gue servicos locais séo aqueles prestados ao cidadao em determinado municipio
e que, paratal prestacdo, ndo ha dependéncia de infra-estrutura de outro
municipio. No caso dos servigcos de agua e esgotos, por exemplo, poderiamos
definir como locais aqueles servicos que, obtendo uma outorga da autoridade
competente pela gestao de recursos hidricos, se iniciam com a captacéo de
agua, desenvolvem-se no tratamento e na distribuicdo de &gua e na coletae no
tratamento de esgotos e encerram-se na disposi¢do final destes no territdrio ou
no uso exclusivo dos municipios. Nesse caso, enquadra-se a maioria dos
municipios brasileiros. Do ponto de vista juridico, uma definicdo importante
€ ado predominio do interesse local sobre outros interesses, regional ou hacional.
A predominancia do interesse local configuraria a titularidade municipal .2
Historicamente, as cortes brasileiras tém entendido que o servigo de agua e
esgoto é de predominante ou peculiar interesse local.?”

Entretanto, a crescente urbanizagdo brasileira gerou uma série de
aglomeracdes urbanas em que é necessario compartilhar infra-estruturas e servicos
de saneamento basico, como em algumas das nossas regiées metropolitanas.
Essamesma urbaniza¢ao gerou a ocupagao doterritdrio em areas de escassez de

2 Atigs22e23
5 QretitucdoFedrd, atigp

26 Deve-senctar e, e s servi gos plbl i oos, haverdinteresselocd . Ror exenpl o, emenergad érica, aonencs raetapa
dedi stribu cio, senpre hAoi nteresse do ci dadfo e da noni ¢i pel i dade na prest ag8o dos servi ¢os, eestes senpreserdopor € e
afetados. Htretanto, ointeressel ocd ex stentendopredonnasoreoi nteresse neci od . Apredonindnd adeste Ul ti noesta
eqressanaQrstitu ¢éo Federd quendoestaaribuiualhidoatitu ari dade sdre este servi go.

27. \er, por exenpl o, | nfornativos r® 218 e 221, de 2001, do Sypreno Tri burel Federd .
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recursos hidricos, como no norte de Minas Gerais e em grande parte da Regiéo
Nordeste. Damesmaforma, a prestacéo dos servigos de abastecimento de agua
nessas regioes exigiu a construcao de infra-estrutura hidrica, como adutoras de
agua bruta e mesmo de agua tratada. Pelo menos no que se refere aos aspectos
técnicos, como exposto anteriormente, ndo é possivel definir que esses servicos
sejam, na suaintegralidade, de interesse local. Nesses casos, 0s servicos sdo de
interesse ndo de um municipio, local, mas, antes, de todos 0s municipios
envolvidos. Ou seja, existe um interesse comum a todos que convive com o
interesse local de cadaum.

Sob o ponto de vista juridico, a questao €, sem davida, complexa e
controversa. Como visto, a Constituicdo ndo atribui esses servigos a Uniéo.
Se eles ndo podem, porventura, ha sua integralidade, ser considerados de in-
teresse local, a sua competéncia poderia ser atribuida aos estados. Estes possuem
competéncia remanescente sobre tudo aquilo que néo Ihes for vedado, portanto,
atitularidade de servicos comuns, ou regionais, poderia recair sobre eles,
exatamente como ocorre, historicamente, com o transporte intermunicipal de
passageiros. Ademais, os estados tém competéncia para criar regides e nelas
organizar o planejamento e a execucao das fun¢bes publicas comuns.?

Como resultado, entre os 5.507 municipios brasileiros, cerca de 4.750
sdo ostitulares dos servigos, indubitavelmente, pois n&o s&o servidos por sistemas
integrados de agua ou esgoto. Para os 756 municipios atendidos por sistemas
integrados, a definicdo de titularidade insere-se em um forte debate, que envolve
posicionamentos juridicos e politicos os mais diversos.

Em fevereiro de 2001, o governo federal enviou ao Congresso Nacional o
Projeto de Lein®4.147/2001, que define as diretrizes nacionais para 0 saneamento
bésico e enfrenta dois assuntos polémicos: a) a definicdo da titularidade dos
senvicos e b) as condicBes para a prestacéo, adelegacao e aregulacéo dos servigos,
aplicaveis atodos os prestadores, publicos ou privados.

N&o cabe, neste texto, uma andlise do contetido da proposta do governo
federal e nem das demais propostas existentes, incluindo o substitutivo proposto
pelo relator na Camara dos Deputados. Destacamos aqui apenas as principais
divergéncias, que se referem a: a) instrumento legal mais adequado, lei ordinaria
(diretrizes nacionais), lei complementar (cooperagéo), ou mesmo emenda a
Constituicdo; b) caracterizacdo dos servicos, integralidade de sistemas ou divisdo
em etapas de servigos; c) titularidade sobre sistemas integrados, se de cada
municipio, do conjunto de municipios, do conjunto de municipios com o estado,
do estado em conjunto com os municipios, do estado, e divisdo em etapas (locais

28 QretitucloFedard, atigp, pragaos e
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dos municipios e comuns dos estados). A ndo-superacdo dessas divergéncias,
especialmente quanto ao tema da distribuicdo de competéncias, vemimpedindo
gue adefinicdo das diretrizes nacionais avance e, consequientemente, em funcéo
do ambiente de incertezas existente e dos riscos associados, vem impedindo
acOes de reforma setorial e de incremento de investimentos.

Entre os pontos em que se alcanca entendimento, o projeto de lei do governo
federal introduz aspectos econémicos que poderao, caso aprovado o projeto,
causar impacto narealizagao de investimentos futuros e na propria organizagao
do setor. Por exemplo, s&o de enorme relevancia o reconhecimento da presenca
de economias de escala e aindugéo a prestagédo dos servigos, sempre que possivel,
organizada por bacia hidrogréfica e considerando a estrutura da rede urbana.
Paraisso, os titulares poderiam instituir a gestao associada dos servigos.

Outro consenso refere-se as regras complementares a legislagéo federal de
concessoes e de licitagdes para a delegacéo e afiscalizacdo dos servigos, que
seriam aplicadas a todos os prestadores de servicos, publicos ou privados, como
aobrigatoriedade do estabelecimento de entidade reguladora, o estabelecimento
de regras gerais para as tarifas, incluindo reajustes e revisées tarifarias.

Também se avancou muito na questao da definicdo do processo de
licitacdo. O vencedor da licitacdo ndo mais seria aquele gue oferecesse maior
oferta pela outorga, e ficaria vedada a concesséo onerosa, para que todos os
recursos do setor sejam canalizados para a universaliza¢&o no menor periodo
de tempo possivel. De acordo com o projeto de lei, ganharia a licitagdo aquele
gue apresentasse a melhor combinacéo entre antecipacdo de metas de expanséo
dos servicos nos primeiros dez anos da concessao e menor tarifa. Ainovagao
pretendida permitiria que municipios avidos por recursos fiscais buscassem
solucdes que poderiam afetar negativamente a populacao pobre.

Dividas anteriores, exclusivamente as relativas aos servicos de saneamento,
poderiam ser repassadas aos futuros concessionarios, reduzindo pressoées fiscais
sobre tesouros estaduais e municipais. No caso de transferéncia do controle
societario de empresas estatais, seria ganhador do respectivo leildo aguele que
alcancgasse maior pontuacao decorrente da ponderacao entre a proposta de
concessao e a oferta pelas acdes. Entre outros elementos, o projeto de lei
estabeleceria normas de prote¢éo aos usuarios, como requerimentos e prazos
minimos para a suspensao dos servigos em caso do ndo pagamento de tarifas, e
pagamento, pelo prestador dos servicos, de compensacao a usuarios ndo
atendidos por falhas nos servicos ou pela sua ndo implementacdo em areas e
prazos previstos, ficando ainda estabelecida a obrigatoriedade da garantia do
atendimento aos mais pobres, até mesmo a fixacdo de metas especificas.

No que se refere a Politica Nacional de Saneamento, que prevé a definicéo
de metas nacionais e 0s instrumentos para a cooperacao da Unido com 0s
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estados, o Distrito Federal e 0s municipios, para a melhoria das condi¢des do
saneamento basico, a Unido desenvolveria acies compensatorias e redistributivas,
para a eqliidade na proviséo dos servicos, por meio de financiamento de
investimentos e de assisténcia técnica. A cooperagao federal ficaria condicionada
ao cumprimento das diretrizes nacionais, sendo priorizados, para a aplicacéo
de recursos fiscais néo onerosos, investimentos que atendam os segmentos de mais
baixa renda, em especial nos municipios e nas regides mais pobres do pais, e 0
tratamento de esgotos onde esta auséncia cause maior impacto ambiental.
Embora a prestacéo dos servigos de saneamento seja responsabilidade de
municipios e estados, a Politica Nacional € aspecto central, especialmente no
gue se refere a realizagao de investimentos, uma vez que o governo federal
gerencia os programas de investimento financiados com recursos do FGTS, do
FAT e externos, implementando politicas de compensacao de iniqlidades,
sociais, ambientais e territoriais, subsidiando investimentos compensatérios
com recursos do OGU e de fontes internacionais de fomento.

9.5 A gunas concl uses

A andlise realizada neste capitulo destacou as limitagfes financeiras e
institucionais a expansao eficiente dos servigcos de saneamento basico no pais.
A situagao do setor da margem a uma série de preocupaces, que podem ser
assimresumidas:

a) os déficits de servicos concentram-se nos segmentos sociais de mais
baixa renda, especialmente nas periferias das regides metropolitanas, nas
pequenas cidades e nas regides menos desenvolvidas do pais, sendo ainda maior
nos servigos de coleta e tratamento de esgotos;

b) o sistema padece de grandes ineficiéncias — elevadas perdas de
faturamento, baixa produtividade, elevados custos e altos niveis tarifarios.
As empresas estatais ndo conseguem gerar recursos financeiros excedentes
em seus caixas, nao reunindo capacidade de pagamento e endividamento,
estando, portanto, impossibilitadas de alavancar todos 0s recursos necessarios
parainvestimentos;

¢) a estrutura atual do setor ndo esta pautada por critérios econdmicos,
técnicos ou ambientais, ndo considera as bacias hidrogréaficas em seu
planejamento e ndo ha incentivos adequados para a gestao eficiente e eficaz.
Uma questéo fundamental a considerar é a auséncia do critério “economia de
escala e escopo” na definicdo da organizacao de servicos. O fato de as grandes
empresas estaduais serem ineficientes ndo deve servir de justificativa para um
processo de pulverizacdo da prestacao de servicos — isto €, para uma
municipalizacéo exagerada.
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d) nos servigos de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario, o
regime tarifario praticado ndo induz eficiéncia e ndo estimula investimentos
onde estes sao mais necessarios, a0 mesmo tempo em que ndo sinaliza a
necessidade do uso racional dos recursos hidricos;

€) o modelo de financiamento dos investimentos também apresenta evidentes
sinais de esgotamento e € dependente de recursos do FGTS, do OGU e de
financiamentos de agéncias internacionais, causando impacto direto nas contas
publicas e estando submetido as a¢des de controle e reducéo do déficit fiscal;

f) existe grande fragilidade institucional, especialmente com relacéo as
atuais estruturas de prestacéo e regulacao dos servicos. Os contratos de concessao
atuais sdoinstaveis e precarios. Na discusséo corrente do PL n¢4.147/2001, fica
clara a persisténcia de controvérsias sobre titularidade e competéncia regulatéria
dos servicos, ndo havendo instrumentos adequados e capacidade técnicaparaa
regulacdo. Mesmo 0s recentes contratos de concessao com agentes privados
apresentam problemas, assim como séo frageis os contratos de prestacéo dos
servicos de residuos sélidos;

g) € fundamental que as novas concessoées, sejam elas outorgadas a
prestadores publicos dos servicos ou aempresas privadas, estas sempre precedidas
de licitacéo, tenham como objetivo fundamental a realizacdo de investimentos,
endoageracao de receitafiscal para os respectivos poderes concedentes. A cobranca
de outorga subtrai recursos do setor, reduzindo ou postergando investimentos,
umavez que a capacidade de alavancagem e a geracao interna de caixa para
investimentos ficarao parcialmente comprometidas com a compensacao dos
valores pagos pelos direitos exploratérios da concessédo. Deve-se frisar que essa
guestao, que estaria resolvida pelo texto do PL ne4.147/2001, vem permeando
processos licitatérios, como em Manaus, onde as metas de expansao poderiam
ter sido antecipadas se néo fosse o pagamento pela outorga, e de negociagcao
ainda em curso entre municipio e empresa estadual, como no caso ainda
indefinido de Fortaleza, onde o impasse reside no valor a ser pago pela empresa.

Os problemas descritos anteriormente ilustram os desafios que se colocam
ao setor. Superéos requer a construcao de uma novaagenda de acles, que aborde
as seguintes questdes prioritarias: a) estrutura de regulacéo do setor; b) novos
modelos institucionais e de gestao; c) focalizacdo e integracéo das acbes
compensatdrias; d) novo padrao de financiamento; e) cooperacao entre 0s
diversos niveis de governo para a solucdo dos problemas comuns; f) acdes
estruturantes e emergenciais para o periodo de transicdo. Ao longo do texto,
desenvolvemos alguns dos temas dessa agenda de ac¢des, gue, se ndo forem
adequadamente tratados pelo governo federal no periodo 2003-2006, relegarao
ao setor a permanéncia no atual estado de transi¢cao incompleta, com
indefinicBes institucionais, investimentos insuficientes e perspectivas incertas.
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CAF TULO10

RESUMD E CONCLUSAO

Esta primeira parte do livro apresentou uma sintese de dois conjuntos de
estudos sobre as caracteristicas e os determinantes da formacéo de capital no
Brasil, depois de iniciadas as reformas, em sete setores produtivos: industria,
mineracao, petréleo e gés, telecomunicacdes, energia elétrica, transportes e
saneamento. O primeiro deles foi realizado em 1996-1997 e divulgado em
1998. O segundo, feito em 2001-2002, atualizou o anterior e confirmou suas
principais conclusodes.

O estudo dos sete setores pretendeu oferecer umaradiografia da reagdo dos
agentes econémicos as reformas no terreno em que melhor se revelam as
expectativas empresariais a médio e longo prazos, ou seja, 0 do investimento
fixo. Dessaforma, o objetivo foi aprofundar o conhecimento sobre a acolhida
efetiva, pelos agentes, dos estimulos ao investimento que as reformas oferecem.

Como se sabe, aformacao de capital fixo da economia brasileira tem sido
baixa. A conclusé&o geral do estudo € de que, salvo excegdes setoriais, 0s agentes
tém tido razGes para manter deprimidos os investimentos desde os primeiros
momentos das reformas. Os problemas macroeconémicos sdo muito importantes
naexplicacdo para o fraco desempenho, mas também o séo as proprias reformas,
por sualégicaintrinseca e pela forma como foram desenhadas e implementadas
— ai incluido seu emprego prioritario como mecanismo funcional para a
estabilizac&o de precos, com desatenco para o desempenhoinvestidor.

Por certo, muitos setores atravessaram ou estio ainda passando por uma
fase de alta produtividade do capital, 0 que significa que talvez ndo seja necessario
gue ataxade investimento se eleve aos niveis do passado para viabilizar as taxas
de crescimento econémico de entdo. Mas significa, também, que o pais tem
desperdicado uma oportunidade historica para crescer com relativamente pouco
esforco de poupanca e investimento adicional.

No que se segue, percorremos, primeiramente, as conclusfes setoriais, e
aofinal, apresentamos as conclusfes gerais.

Em todos os setores estudados, 0s investimentos cresceram a partir do
Plano Real em relacéo & mediocre primeira metade dos anos 1990. No entanto,
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a maioria deles continuou muito abaixo dos niveis médios das décadas de
1970 e 1980. Resumimos em seguida a avaliacdo apresentada nas diferentes
sec¢des deste livro sobre as caracteristicas e os determinantes do investimento
nos sete setores estudados.

Aindustria passou por trés fases de reacado defensiva contra a abertura e,
apesar da recuperacao a partir do Plano Real, os investimentos foram
relativamente modestos ao longo de todo o periodo.

Na primeira fase (1990-1994), ocorreu forte racionaliza¢éo produtiva e
administrativa, sob 0 impulso de uma macroeconomia particularmente perversa
e das ameagcas introduzidas pela abertura comercial na sobrevivéncia das
empresas, que as empurrou a um ajuste emergencial para reducéo de custos e
melhorias de qualidade, com baixa intensidade de investimentos fixos.

Asegunda consistiu no que denominamos de “miniciclo de modernizactes”
(1994-1998). Sob o incentivo da estabilizagéo de precos e ajudados pelo
barateamento dos bens de capital (via apreciagcéo cambial e abertura), pelo ajuste
operacional prévio e pela oportunidade de dar um salto tecnoldgico, as empresas
realizaram umimportante aumento de investimentos fixos, igualmente voltados
a eficiéncia operacional e, de forma defensiva, contra a concorréncia externa.
Os investimentos em expansao foram importantes para os bens de consumo,
especialmente os durdveis, mas foram relativamente reduzidos nos demais setores.

Aterceira fase é a que vem ocorrendo, desde 1998, com investimentos
gue prosseguem buscando a eficiéncia e com a agregacao de investimentos em
renovacao de produtos e mercados —acentuando, dessa forma, algo que surgiu
de forma timida no periodo anterior. Os empresarios mantiveram-se cautelosos
com relacgdo a investimentos em expansao, temerosos das dificuldades
macroecondmicas domesticas e, mais recentemente, da recessao mundial.

Emtodas as fases, 0s empresarios mantiveram-se cautelosos comrelacdo a
investimentos em expanséo, porque temerosos com as dificuldades
macroecondmicas, com a hiperinflagdo até 1994, com a valorizagdo cambial e
as altas taxas de juros até 1998 e, desde entdo, com 0s juros, as demais
fragilidades macroeocdmicas domésticas e o clima internacional,
particularmente desfavoravel.

Nas duas primeiras fases, o temor foi acentuado pela combinagdo entre o
guadro macroecondmico e as novas condi¢des concorrenciais, em particular
pela forte valorizagdo cambial que se seguiu ao Plano Real. A oportunidade
conferida pelos efeitos potenciais favoraveis da estabilizacéo de precos do Plano
Real sobre o animal spirit empresarial foi desperdicada pela valorizagdo cam-
bial e pelos altos juros e implicou uma avalanche importadora que teve efeitos
perversos sobre o investimento, e em alguns setores provocou o desinvestimento.
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Por certo, o desempenho pouco satisfatorio de tais setores ndo se deveu
apenas ao cambio, mas também a fragilidades produtivas acumuladas. No entanto,
deve-se observar que, em todas as fases, foi notéria a auséncia de um
planejamento da abertura e de politicas industriais que permitissem maximizar
0s ganhos e minimizar as perdas na transi¢&o ao novo ambiente concorrencial
e fortalecer as cadeias produtivas menos competitivas. Essa auséncia pode ter
tido efeitos para uma série de segmentos da industria bem piores do que 0s
gue se poderia esperar de umatransicéo planejada, e efeitos desnecessariamente
perversos sobre a evolugéo da balanca comercial.

Os investimentos em eficiéncia produtiva e organizacional atenuaram a
ampliacdo da vulnerabilidade externa da economia brasileira. No entanto, houve
simultaneamente a fragilizac&o de algumas cadeias produtivas do parque in-
dustrial, em especial daquelas de maior intensidade tecnoldgica, como as de
bens de capital, de componentes eletrénicos e da quimica “fina”. O novo quadro
deu fortes estimulos ao investimento na producao de bens de consumo, mas
desestimulou o investimento em praticamente toda sua “retaguarda” produtiva,
ou seja, bens de capital, a maior parte dos insumos bésicos e os componentes
densos emtecnologia.

Os estudos que embasaram a se¢éo sobre indUstria apresentada neste
livro mostram que o que move os investimentos é essencialmente o crescimento
do mercado interno. A intencéo de aumentar o coeficiente de exportacdes nao
esta ausente da decisdo de investir, mas esta se determina essencialmente pelas
perspectivas do mercado doméstico. Ocorre que, como havia consenso no pais
de que existiam problemas graves de vulnerabilidade externa na economia, 0s
investimentos necessarios paraimpulsionar as exportacdes — e as substituicdes
de importacéo —foram travados pelas incertezas sobre o crescimento futuro da
economia e, é claro, também pelas elevadissimas taxas de juros correntes.

Mas as dificuldades com relacéo as condicBes macroeconémicas sdo apenas
parte do problema da propenséo a investir na industria brasileira. Ela esta
vivendo seus primeiros momentos de uma nova etapa, cujo “modelo de
acumulacao” é completamente distinto daquele que regeu as decisfes de investir
no passado e bem menos entusiastico pelas decisdes de investir do que no
passado. Voltaremos a isso mais adiante.

Os outros dois setores de bens transaveis examinados foram os de
mineracao e petrdleo.

Investiu-se muito pouco em mineragdo. Por causa do insuficiente
conhecimento geoldgico do territorio nacional, da saturacdo do mercado
mundial nos produtos em que o Brasil € rico e da baixa rentabilidade setorial
no Brasil, houve insuficiente atratividade de capitais privados, nacionais e
estrangeiros. Tudo indica gue a Unica empresa capaz de dinamizar tal setor
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sejaa Companhia Vale do Rio Doce, CVRD, responsavel por cerca de 50% do
produto mineral do pais.

A empresa dedicou-se, nos anos 1990, com sucesso, a racionalizagao
técnico-administrativa e a pesquisa mineral em Carajas. Mas evitou investir,
mesmo antes de decidida sua venda a capitais privados. H&, contudo, esperancas
de gque, cinco anos depois da privatizac&o, ela volte a ser a empresa agressiva
em termos de investimento que foi nos anos 1980. A esperanca esta fundada
no fato de finalmente ocorrer uma reestruturagdo patrimonial, que passou o
comando da empresa a proprietarios que dao sinais de conhecer e confiar na
exploracéo pela empresa das economias de escala e escopo permitidas pela
amplitude do negdcio em que a mineragéo esté envolvida, no &mbito local e
no comércio mundial.

O setor de petroleo tem como personagem central, como se sabe, a
Petrobras. Ela investiu relativamente pouco até 1998, recuperando-se
satisfatoriamente depois. O atraso na recuperacao retardou a possibilidade
de alcangar auto-suficiéncia e auxiliar a macroeconomia brasileira por meio
dareducéo dos requisitos de divisas para equilibrar a balanca de pagamentos.
Isso ocorreu apesar de aempresa estar passando, desde pelo menos meados dos
anos 1990, por um momento exuberante de sua existéncia, com elevada
produtividade do capital nos novos investimentos e custos fortemente
decrescentes. O baixo investimento deveu-se a restricdes fiscais ndo seletivas a
estatais e ao fato de governo e empresa terem tido um entendimento nem
sempre eficiente.

A partir de 1998, a regulamentacao do fim do monopdlio estatal permitiu
aintroducédo do regime de parcerias entre a Petrobras e empresas privadas, e
0 investimento expandiu-se. As vantagens do regime sdo grandes, tanto para o
setor privado como para a estatal. Para o primeiro, tal regulamentac&o contorna
incertezas e conflitos potenciais com a Petrobras e oferece participacdo em
projetos atraentes, acesso a toda a logistica operacional da empresa e sociedade
com um detentor de profundo conhecimento do mercado e da geologia
brasileira. Para a Petrobras, o sistema de parcerias tem como virtude principal
aampliacdo de recursos financeiros para seus investimentos.

No entanto, a expansao desejavel da empresa pode ser obstruida caso seja
subordinada em excesso a negécios em parceria, 0 que poderia contrariar a
l6gica da eficiéncia do setor petroleiro, que pressupde ganhos em escala e escopo.
Se for utilizado como norma rigida, o sistema de parcerias estara impondo a
empresa restricdes que suas concorrentes mundiais ndo tém, o que podera
impedir seu fortalecimento a longo prazo. Em resumo, as parcerias com o
setor privado ndo devem ser tidas como alternativas aos investimentos da
empresa estatal sendo como uma via complementar.
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O investimento em gas cresceu muito em dois ambitos. Primeiro no do
transporte, com a construgéo do gasoduto Bolivia—Brasil, no qual foram
aplicados cerca de 2,8 bilhes de dolares, concentrados no periodo 1998-
2000. Segundo, mediante a mais recente participacao da Petrobras na constru¢ao
de termelétricas. As perspectivas de expanséo do mercado de gas no Brasil s&o,
por um lado, favorecidas pela existéncia de reservas abundantes na Bolivia e no
Peru e pela expanséo da produgdo associada ao petroleo em territorio brasileiro,
mas, por outro, séo limitadas pela precariedade do sistema de transporte e
distribuicdo e pelas incertezas do setor elétrico brasileiro.

APetrobras mostra-se reticente quanto a participacdo em termelétricas,
em parte por causa de tais incertezas e em parte em virtude do alto preco do
gas —fatores esses que afugentam, também, o investimento privado em
termelétricas. Tudo indica que a Petrobras estara buscando limitar seus
investimentos nas usinas térmicas a absor¢éo do gas que a empresatraz da
Bolivia mediante contratos em regime de take or pay.

Com respeito a esses contratos, o interesse do pais recomenda revé-los,
ja que inflexibilizam a utilizacdo das termelétricas, obrigando-as a produzir
mesmo em periodos de cheias nos reservatoérios das hidroelétricas. No contexto
do regime take or pay e do preco do gas boliviano, a maior eficacia para o pais
residiria na assuncao pela Petrobras da producao termelétrica num volume
superior ao que se mostra disposta.

O investimento em telecomunicacdes foi explosivo nas estatais em
transic&o para a privatizacéo e novamente depois desta. A taxa de investimento
elevou-se de 0,54% do PIB na média do triénio 1993-1995 a 0,79% na
média do biénio 1996-1997, e a 1,14% na média de 1998-2000. Entre 1994
e 2002, os terminais fixos aumentaram de cerca de 13 milhdes a cerca de 50
milh&es, e os de celulares aumentaram de um nimero proximo a zero aquase
30 milhdes.

Tanto no periodo anterior a privatizagdo como no posterior, 0s
investimentos receberam a influéncia simultanea de trés estimulos
fundamentais: uma demanda altamente reprimida, uma politica pro-ativa de
criacao de condi¢des favoraveis a rentabilidade dos investimentos e um acelerado
ritmo de introduc&o de progresso técnico.

Em ambos os periodos, 0 bom desempenho investidor foi facilitado
também pelo fato de o setor ter financiado a quase totalidade da expanséo com
recursos proprios —fundo de depreciacéo e boa lucratividade derivada de tarifas
majoradas. Isso significou, no periodo anterior & privatizacéo, a atenuacéo de
atritos em torno da contencéao do “déficit pablico”.

Como motivacao especifica ao periodo prévio a privatizagéo, houve
solidariedade entre, por um lado, preparac¢do para a venda das estatais e, por
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outro, investimentos em expansao e modernizagdo. Depois da privatizac&o,
houve uma corrida expansiva determinada pela permisséo, oferecida pelo marco
regulatério, de antecipar a extenséo das atividades de cada empresa a novas
areas geograficas e novos servicos, por meio da observacao das regras de
universalizac&o do atendimento.

Em 2002, est4 claro que o ciclo expansivo jé ultrapassou seu auge, dadas
as evidéncias de forte inadimpléncia da nova clientela, da queda de rentabilidade
e dos sinais de dificuldades financeiras em vérias empresas.

Um tema ndo destacado no estudo, mas que merece mencao, € o da
preocupacédo sobre a formacéo de uma base tecnoldgica nacional em
telecomunicacBes. Tudo indica que as esperancas de dar continuidade aos
avangos prévios em matéria de producao e tecnologia hacionais vém sendo
minadas pelos fatos, 0 que se confirma pelos progndésticos pessimistas levantados
por especialistas quando da deciséo de privatizar. Aparentemente, nem o
expresso reconhecimento do governo com a questao, nem as iniciativas
efetivamente implementadas — como a renovacao da Lei de Informatica (até
do PPB), a criagédo de um Fundo Setorial de Tecnologia e a introdugéo de
exigéncias as operadoras privadas que compraram no pais parte dos
equipamentos e servicos —tém sido suficientes para evitar a ampla preferéncia
por importagdes de bens e servigos.

O problema deveria ganhar prioridade na agenda de politicas do governo.
Dada a provavel necessidade de coordenar uma reorganizag&o patrimonial do
setor, em virtude dos problemas financeiros das empresas operadoras hoje
atuantes, ha de se verificar a possibilidade de incorporar a dimensao tecnologica
nas negociacdes que venhamaocorrer.

O setor de energia elétrica contrasta com o das telecomunicacfes por seu
mediocre desempenho investidor, que conduziu o pais a crise energética de
2001. Nosso estudo de 1997 j4 alertava para a existéncia de falhas no desenho
do novo modelo energético, na conducao e no monitoramento do sistema e
chamava a atencéo para sua gravidade em razdo do fato de nao dispormos de
reservas técnicas, como consequéncia do regime brasileiro de absoluto
predominio da hidroeletricidade e da inexisténcia de interligacdo com os paises
vizinhos. Indicavamos que a transigdo a privatiza¢&o era intrinsecamente muito
mais complicada do que no caso das telecomunicacgdes, entre outras razdes
porgue arentabilidade € menor, o retorno é de mais longo prazo, os problemas
de financiamento s&o muito mais complexos e, especialmente, porque 0s riscos
e as incertezas dos empreendimentos sdo potencializados no caso brasileiro
por baixa visibilidade atual sobre o futuro mercado privado.

Em nenhum momento, desde o inicio da reforma, conseguiu-se constituir
um mercado de longo prazo —tampouco de curto —, e com isso se tornou
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impossivel conferir o necessario quadro de estimulos aos investimentos privados.
Se bem esteja em curso um primeiro estagio de investimentos privados em geragéo,
os investidores séo, essencialmente, grandes consumidores e distribuidores de
energia privados (que podem verticalizar-se em até 30% do volume de vendas),
alémdas estatais. Praticamente, ndo existem investidores independentes, o que
mostra o fracasso, pelo menos até aqui, do modelo projetado. Tem-se acenado
para o enfrentamento do formidavel conjunto de falhas por meio de férmulas de
“revitalizac&o” do sistema. Aposicao que adotamos aqui é outra: h& de se retornar,
na geracao, ao regime de licitacdo por menor tarifa—buscando, por certo, intensa
participacao do setor privado, mas mantendo as empresas publicas como
investidoras em dltima instancia. Consideramos ser essa a férmula de garantia
da expanséo energética alongo prazo.

No setor de transportes houve, nos Ultimos anos, pequena recuperacao
nos investimentos, relativamente aos deprimidos niveis da primeira metade da
década de 1990, mas o volume de investimentos manteve-se muito abaixo do
gue se verificou nos anos 1970 e 1980. Os desempenhos dos trés segmentos
estudados — portos, ferrovias e rodovias — foram bem distintos.

O sistema portuario néo requer investimentos fixos gigantescos, porque a
infra-estrutura basica foi montada com relativo éxito no passado. Os principais
problemas do setor dizem respeito & expansao dos portos ja existentes e mais
ainda a suaracionalizacao, em termos de equipamentos e de gestéo do processo
de trabalho. Gracas ao modelo virtuoso de parcerias entre as empresas
portudrias estatais e operadores privados dos servi¢os portuarios, vem
ocorrendo uma razoavel expanséo dos investimentos, e as perspectivas para o
futuro sdo promissoras. O processo de racionalizacao do sistema portuario vem
se desenvolvendo de forma lenta e gradual, o que significa que ainda se pode
esperar forte aumento de produtividade nos préximos anos. Recomenda-se,
porém, muito cuidado para que ndo se perca o conceito de servico publico,
gue deve governar as operacdes dos portos, e para que se preserve, na pratica,
0 adequado atendimento dos usuarios nao tradicionais dos servigos portuarios.

No caso das ferrovias, quase todas jé privatizadas, ha pequenas inversdes
nas vias e em material rodante, mas as tradicionais limitages impostas pela
inexisténcia de um sistema intermodal de transporte que potencialize o uso do
modo ferroviério representam um obstaculo ao investimento. Como nao ha
nenhum sinal de alteracdo desse quadro, dificilmente pode-se esperar
agressividade inversionista dos agentes gue ingressaram no setor. No existem
projetos novos de investimentos nos grandes sistemas desestatizados e nas
ferrovias da CVRD, e os investimentos em novas ferrovias tém forte dependéncia
do governo, que no momento se encontra empenhado exclusivamente na
realizac&o da ferrovia Norte—Sul. No entanto, em que pesem algumas incertezas
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no encaminhamento de algumas obras ja iniciadas, dois importantes
empreendimentos privados em novas ferrovias tiveram (ou tém) curso
relativamente satisfatorio—a Ferroeste e a Ferronorte.

Quanto as rodovias, vem ocorrendo alguma recuperacao de investimentos:
duas rodovias receberam recursos importantes do governo federal (Fern&o Dias
e Rodovia do Mercosul), os governos estaduais tém destinado mais recursos a
infra-estrutura rodoviéria e a privatiza¢éo também tem afetado positivamente
seu investimento. No entanto, o volume total de investimento ainda & baixo,
e as perspectivas para o futuro sdo preocupantes, pelo menos por duas razoes.
Primeiro, ainda que a concesséao a privados ajude a reparar e a conservar as
rodovias, a densidade de trafego ndo permite que mais do que 30 mil km
venham a ser concedidos, o que significa que o setor publico devera destinar
recursos suficientes as obras necessarias a reparacdo da desgastada malha
correspondente aos demais 130 mil km de rodovias pavimentadas e a sua
permanente conservagdo. Segundo, 0 pedagio esta encarecendo o transporte
rodoviario, mesmo se considerando os ganhos com os investimentos modemizantes
provenientes da privatizacao. Aqui, h& espacgo para sensivel aperfeicoamento no
processo de privatizacao.

O processo de reformas do sistema de transportes como um todo —néo
sé em rodovias — necessita de ser aperfeicoado, tanto no que se refere a
implantacdo de 6rgaos como no gque diz respeito aos mecanismos de regulacao
efiscalizagéo das concessoes.

No setor de saneamento, confirmaram-se as suspeitas levantadas em estudo
publicado em 1998, em que previamos que, apesar de forte recuperacao nos
anos prévios, uma série de fatores indicava que se passava por uma “bolha”
inversora. De fato, nos Ultimos anos, o investimento caiu significativamente.

Foram quatro as principias raz8es paraareversao datendéncia prévia. Primeiro,
asempresas estatais estiveram submetidas a rigorosa limitacdo dos investimentos
em razao da crise fiscal do pais. Segundo, a possibilidade de aumentar a
rentabilidade e o autofinanciamento dos investimentos das empresas esteve limitada
por restricdes a elevacao tarifaria. Esteve limitada também por dificuldades de
reduzir custos e elevar a eficiéncia de modo satisfatério. Em resumo, além de
elevados niveis tarifarios, 0 sistema segue padecendo de grandes ineficiéncias—
elevadas perdas de faturamento, baixa produtividade e elevados custos.

Os dois motivos podem ser resumidos da seguinte forma: as empresas de
saneamento ndo conseguem gerar recursos financeiros excedentes em seus caixas,
ndo relinem capacidade de pagamento e endividamento e, ademais, por razdes
de natureza macroecondmica, estéo impossibilitadas de alavancar os recursos
necessarios para os investimentos, mesmo quando eventualmente dispdem de
condicBes financeiras razoaveis.
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Uma terceira razdo para o baixo investimento é a reduzida difuséo das
privatizag6es. Em razdo do clima de incertezas institucionais e de uma
rentabilidade que parece se afigurar como pouco atraente —especialmente em
esgotamento sanitario—, as privatizagdes mantiveram-se restritas a uma pegquena
percentagem das empresas e dos servicos prestados. Nesse ambito, houve pelo
menos um avango importante: tornou-se relativamente consensual que as
privatizagdes e as licitacbes com empresas privadas devem guiar-se pelo principio
de que se deseja maximizar os investimentos, em lugar de maximizar a receita
fiscal dos estados e municipios por efeito de vendas de empresas.

Por ultimo, mas ndo menos importante, falta que se implemente uma
estratégia de transformac&o institucional compativel com a fragilidade setorial
gue se guie por critérios de eficiéncia e maximize as economias de escala e
escopo, evitando excessiva municipaliza¢do. Até aqui, o ajuste institucional
vem sendo motivo tdo- somente de lentas discussdes pela sociedade, pelas
instituicGes publicas e pelo Congresso.

Desnecessario assinalar, o quadro setorial € especialmente grave, porque
os déficits de servigos de saneamento basico se concentram nos segmentos
sociais de baixa renda.

Passemos, por fim, as conclusdes gerais. Sao, conforme assinalamos, trés
as razoes para a baixa taxa de investimentos observada no Brasil no periodo
recente: as condi¢cBes macroecondmicas, a maneira como as reformas foram
desenhadas e executadas e as caracteristicas intrinsecas das reformas no que se
refere aos incentivos a investir.

A primeirarazéo é a de que os investimentos foram afetados pelos
problemas macroecondmicos prévios e posteriores ao Plano Real. O plano teve
éxito na contencéo dos precos, mas, em virtude da ampliacdo da vulnerabilidade
externa e do modo de financiamento da divida interna, provocou uma
macroeconomiade altos juros e de recessao e, conseqlientemente, um ambiente
pouco favoravel a decisao de investir.

A segunda razéo para a baixa propensao a investir reside no fato de as
reformas terem sido incorretamente desenhadas efou implementadas. Em vérios
setores houve erros no desenho do hovo marco regulatério e atrasos na
implantacdo das agéncias reguladoras, gerando grande incerteza aos
investidores. Além disso, as reformas foram implementadas sem o devido
cadenciamento com relacéo as possibilidades de resposta por parte dos agentes
privados, ignorando até a baixa atratividade ao investimento derivada das
condi¢cBes macroecondmicas pouco satisfatorias.

Emresumo, aexcecao parcial dos setores de telecomunicagdes e de petroleo
—justamente os dois de melhor desempenho investidor no periodo —, nos
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demais segmentos estudados n&o houve uma estratégia reformista que tivesse
cuidados com a transi¢cao ao novo marco regulatorio, que buscasse maximizar
ganhos e minimizar perdas na mudanca e se preocupasse em garantir um
volume minimo de investimentos enquanto a resposta privada ndo chegasse a
contento. Sup6s-se que num exiguo espaco de tempo 0s agentes privados
pudessem ocupar o gigantesco vazio deixado pela eliminacéo dos investimentos
publicos e que, no caso dos bens transaveis, eles pudessem mostrar
imediatamente um comportamento investidor agressivo. Neste Ultimo caso,
ignorou-se que as condi¢cdes macroecondmicas eram desfavoraveis, e que a
reducéo da rentabilidade, em virtude da combinac&o entre abertura comercial
n&o planejada e valorizac&o cambial, ndo incentivaria investimentos —em alguns
setores, ao contrério, iria determinar desinvestimentos, com sérias repercussoes
negativas sobre as cadeias produtivas industriais e a balanca comercial.

Aterceirarazéo para o baixo investimento é “sistémica”. ha razbes de
caréter tedrico para supor que o contexto do novo marco regulatério tendaa
ter efeito insuficientemente estimulante ao investimento privado. Se bem se
possa admitir que do ponto de vista da eficiéncia microeconémica o
comportamento investidor possa vir a ter ganhos com as reformas, do ponto
de vista do efeito sobre a propenséo a investir elas parecem incapazes de
regenerar, por si s, as altas taxas de investimento que se observaram no passado
brasileiro. Isso é correto —mesmo que a superacao das atuais dificuldades
macroecondmicas venham a permiti-lo —, a ndo ser que se alterem as politicas
de investimento brasileiras na dire¢do de uma estratégia de crescimento que
contemple as dificuldades introduzidas pelo novo regime regulatorio.

O ponto que se quer sublinhar é que n&o parece haver seguranca de que
o novo modelo seja capaz de promover a decisao de investir de modo comparavel
ao que existia no passado, compativel com altas taxas de crescimento da
economia. Trés conjuntos basicos de argumentos respaldam a conclusao, todos
relacionados a equacgéo de investimento keynesiana, que contrasta rentabilidade
esperada (mediada por riscos e incertezas) ataxas de juros:

* Tende a ser baixa a propensao ainvestir eminfra-estrutura—antes da crise do
setor publico, o Estado investia nas atividades de infra-estrutura motiva-
do pela criacéo de externalidades, com consideracdes freqlientemente se-
cundérias sobre a taxa de rentabilidade privada dos projetos e sobre seus
riscos e incertezas. A privatizacdo provoca mais exigéncias de rentabilida-
de e, a0 mesmo tempo, mais aversao a riscos e incertezas. I1sso significa
gue, amenos gque se tenha um planejamento e uma regulacdo cuidadosa-
mente dirigidos & expansao e a necessaria complementacao de investi-
mentos publicos, o investimento eminfra-estrutura ndo tem por que manter
0s niveis satisfatorios alcancados no passado.
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* Tendeaserbaixaa propensao ainvestirem setores de bens transaveis, espe-
cialmente no mais sensivel a abertura, ou seja, o industrial — durante as
varias décadas em que o produto industrial cresceu aceleradamente e 0
investimento industrial se ampliou em grande velocidade, os célculos
empresariais estavam cercados por circunstancias extremamente favora-
veis ao investimento. A protecdo contra importacdes limitava a concor-
réncia aos agentes domésticos, gerando rentabilidades elevadas e um
comportamento relativamente pouco avesso a riscos e incertezas —0s
guais sao muito inferiores aos de um mercado aberto. O quadro da eco-
nomia aberta dos anos 1990 tem sido radicalmente menos favoravel ao
investimento. Primeiro, as margens de lucro “supérfluas” permitidas pelo
fechamentotenderamaser eliminadas. Segundo, osriscos e asincertezas
do mercado mundial passaram a somar-se aos da economia nacional em
intensidade que ndo ocorriano passado.

* Oanterior é agravado pelo enfraquecimento do animal spirit empresarial no
Brasil — as reformas foram aplicadas em um momento em que 0 &nimo
investidor dos empresarios, além de enfrentar as altas taxas de juros, se
encontravaimpregnado por umaseérie de elementos desfavoraveis. Porexem-
plo, é negativo o efeito sobre a propenséo a investir de um histérico de
duas décadas de desempenho mediocre da economia brasileira: no passa-
do, 0 éxito do crescimento ininterrupto confirmava as expectativas favora-
veis quanto ariscos e incertezas, e no presente da-se o0 oposto. Alista de
efeitos negativos sobre a propenséo inclui desconfianga com relagéo as
possibilidades de reingresso em um novo ciclo de crescimento sustenta-
vel, naqual pesa uma percepgao pessimista sobre a evolugéo da economia
mundial, ai incluida a auséncia de uma ordem internacional — financeira
e produtiva—mais favoravel aos paises em desenvolvimento.

Em resumo, estamos completando um ciclo de transi¢cao para uma
economia completamente diferente da que existia no passado. Ha4 um novo
“modelo de investimento” em curso, possivelmente mais eficiente do ponto de
vistamicroecondmico e de alocagdo de recursos, mas provavelmente bem menos
eficaz no que se refere ao dinamismo investidor e ao crescimento econdmico.
Aabertura tende a reduzir a taxa de rentabilidade e a elevar riscos e incertezas
nos setores de bens “transaveis”, e a privatiza¢ao tende a elevar as exigéncias de
rentabilidade e a averséo ao risco em todos 0s setores em que predominavam
empresas estatais. Como agravante, ha fortes razdes para supor gue 0 animo
empresarial esteja enfraquecido, tanto em resposta a evolucdo da economia
nacional como aos acontecimentos na economia mundial.

Por essaraz&o, para que o comportamento investidor ndo trave o crescimento,
o governo tem de revestir o processo decisorio do setor privado de elementos que
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estimulem o investimento, além da estabilidade macroeocondmica. Ha de se
reconhecer que oregime aberto e privatizado ndo elimina a necessidade de cuidados
muito especiais por parte do Estado no que se refere a coordenagéo dos
investimentos. Aeficicia do novo “modelo de investimento” dependera, em grande
medida, da defini¢cdo e da implementacéo de uma politica adequada para
assegurar que o setor privado realize os investimentos essenciais para fortalecer
Sua propensao a investir e para complementar o setor privado com agdes estatais
naqueles setores em que a atratividade ao setor privado seja escassa. Semisso,
sobram duvidas com relagéo a capacidade que teria 0 novo modelo de restaurar
automaticamente a vigorosa propensao a investir, observada durante o ciclo de
crescimento do perido 1943-1980.

Tudo o que foi dito anteriormente aponta para a necessidade de reencontrar
uma orientacdo estratégica para o desenvolvimento brasileiro e, con-
sequientemente, para o planejamento dos investimentos. Durante o ano 2002,
em meio ao debate eleitoral sobre os destinos do pais, houve um reaquecimento
da discusséo sobre desenvolvimento econdémico. Na opini&o do coordenador
do presente livro, a idéia mais promissora em todo o debate foi a do
desenvolvimento pelo mercado interno do consumo de massas, que se baseia
nas reais possibilidades brasileiras de se ingressar num circulo virtuoso entre,
por um lado, 0 aumento da massa salarial e do consumo popular e, por outro,
0 aumento dos investimentos e da produtividade. Isso, porém, é matéria para
outro livro.
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CAH TUWLO1

PR ME ROMOV MENTQ EMPRESAS TRANSNAO ONAISE O
SETCR I NDUSTR AL — | N Q ODCB ANCS 1990 *

1 | NTRODUGAO
Este capitulo € um resumo dos principais resultados de um estudo sobre
empresas transnacionais (ETNSs) e o setor industrial brasileiro nos anos 1980
e no inicio da década de 1990. O objetivo é contribuir para um melhor
entendimento do papel das subsidiarias brasileiras de ETNs na modernizagao
dosetor, isto €, sua capacidade de se adaptar, de formabem-sucedida, a “revolucéo
tecnoldgica” e a concorréncia mais acirrada que existe no mundo de hoje.

A excecao deste paragrafo, o capitulo corresponde a traduco integral
de um trabalho publicado em inglés em 1992 e é o primeiro da triade que
compde esta Segunda Parte do livro. Nele, apresentam-se o0s elementos que
permitiram ao autor o entendimento sobre a primeira das trés fases do
comportamento industrial a que se faz referéncia no capitulo sobre industria
na Primeira Parte do livro. Trata-se da fase em que a industria iniciou, como
reacdo emergencial a abertura comercial e a recesséo, uma profunda
racionalizacéo produtiva e administrativa.?

Como bem sabemos, as ETNs tiveram papel fundamental no desenho
do moderno setor industrial brasileiro e lideram a formacéo dos subsetores
com uso mais intensivo de tecnologia. Em 1980, aproximadamente 38% dos
manufaturados brasileiros eram fabricados por ETNs — provavelmente um
recorde entre 0s maiores paises manufatureiros. Além disso, como subproduto
de suas atividades no mercado interno, conseguiram alavancar um forte aumento
nas exportacdes ao longo das décadas de 1970 e 1980. Sera que continuardo a
atrair capital para o Brasil e, mais importante, seguirdo fornecendo tecnologia
e propiciando acesso aos mercados internacionais?

1 Tradwi dopor ReardoB d schongky. Twostud esonTransneti o Qrporati onsintheBrazi | anMnufact iri ng Sector: the 1980s
adear|y 19905, Besarrd loRroductivo, 18 Grel, Satiap, Cile

2 Asegundaeaterce rafases sdo exannadas nos proxi nas dai s capitul os. Grrespondem respect i vanerte, ao mini ci cl ode
nader ni zagBes que ocorrerament re 1995 e 1997 e aos quat o anos subseglient es, car act eri zados pel a persi sténci ade cautel a
i nvesti dorae por nai ores i nvesti nent as emr enovacdo de pr oot os.
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Visto que aindustria brasileira ja se encontra altamente “transnacionalizada”,
aquestdo mais relevante ndo é se novas empresas virdo a investir no pais, mas o
gue pretendem os investidores atuais e o0 que, de fato, estéo fazendo com o
capital de que dispdem.

Essasindagacdes sdo de enorme interesse no Brasil, em parte porque se
presume que arecessao e o0s baixos investimentos verificados na Gltima década
levaram ao atraso tecnologico e a uma queda na competitividade, tanto nas
empresas transnacionais como nas nacionais. Deve-se em parte, também, a
davidas constantes que pairam sobre a capacidade da economia brasileira de
reagir positivamente ao processo de liberalizacao que esta em marcha num
ambiente de condi¢cdes macroecondmicas dificilimas. Além do mais, ha forte
preocupacao com a queda vertiginosa dos investimentos estrangeiros diretos
(IED) observada na dltima década, ja gue uma reducdo no interesse pelo Brasil
poderia prejudicar as chances de sucesso da politica de reestruturacéo do parque
industrial brasileiro.

O presente estudo integra um projeto sobre as ETNs e a reestruturacéo
industrial na América Latina. Portanto, ele salienta aspectos estruturais,
especialmente as mudancgas estruturais (especializacdo na producao e nas
exportacdes, produtividade, investimento e progresso tecnolégico). Os dois
primeiros topicos analisam a conjuntura dos anos 1980, enquanto ositens4 e 5
se reportam a década de 1990.

Oitem 2 apresenta dados que retratam tendéncias recentes na economia
brasileira e, em particular, no setor industrial. O tépico 3 descreve a evolucéo
de fatores estruturais basicos relativos ao setor e as ETNs.

Oitem 4 relata 0 que talvez seja o resultado mais importante deste estudo
— 0s claros sinais de um grande processo de ajuste entre as ETNs no setor
manufatureiro brasileiro. O item 5 sintetiza alguns resultados referentes as
perspectivas de investimento e a questbes de politica econdmica.

O estudo baseia-se, principalmente, em mais de cem horas de entrevistas
e questionarios respondidos por presidentes e diretores de empresas, realizados
em 55 das 100 maiores ETNs do setor manufatureiro no Brasil (segundo o
critério de volume de vendas).> Também se apoiou num estudo estatistico
sobre padrdes de exportacdo entre as mil maiores exportadoras brasileiras (dentre
asquais 370 sdo ETNSs) e sobre a evolucéo das vendas segundo dados de “Quem
€ guem na economia brasileira”, da Revista Visao (que faz um levantamento das
3.500 empresas de maior porte no Brasil).

3 Asrespostas aquesti onéri 0sdore a ades no docunert o ki tu ado Transneti onel corporati ons andi ndustrid naderni zati onin
Bazil, pudicacdodaUh dade Gy unta Gpal / Besd per a Bhpresas Tramsneci onai s, Gapal, aut ubor o de 1992 ( Qo er ence RoomPaper
(C827).
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Ja que a parte principal do presente estudo se baseia em questionarios e
entrevistas que abordam questdes de natureza qualitativa, tratando da percepcéo
dos executivos relativa as empresas que dirigem, deve-se levar em conta que 0s
resultados carecem de fundamentac&o objetiva. Pesquisas de opini&o e expectativas
do tipo qualitativo necessariamente embutem problemas metodoldgicos, tais
como o processamento de informagfes que podem ndo corresponder arealidade
dos fatos. Esse aspecto é ainda mais critico no caso do presente estudo, que
trata da percepcéo do que parece ser a etapa inicial de uma nova tendéncia no
setor manufatureiro que ainda falta confirmar no resto da década de 1990.
Assim sendo, o alcance real de algumas das mudancas descritas aqui s6 podera
ser analisado daqui a alguns anos.

Deve-se reconhecer, outrossim, que pelo fato de o foco do estudo
restringir-se a uma amostra especifica— as principais ETNs —, os resultados
n&o podem ser extrapolados sequer para as ETNs, muito menos para todas as
empresas no Brasil. As ETNs costumam apresentar padrdes operacionais mais
altos que seus pares brasileiros em varios aspectos relevantes, como na
produtividade da for¢a de trabalho, no uso mais intensivo de mao-de-obra
gualificada, na intensidade de capital e valor agregado (cf., por exemplo,
Willmore, 1985; Braga e Matesco, 1986). No entanto, ha sinais de que o
atual processo de reestrutura¢éo ndo se restringe as grandes ETNs, mas tende
aserumfendmeno generalizado. Caso isso se confirme, corroborara os resultados
de um estudo de 1989 sobre as perspectivas do uso de tecnologia por parte de
grandes ETNs e empresas nacionais de grande porte no setor manufatureiro
no Brasil (Ferraz e Bielschowsky, 1990). Esse estudo concluiu que as
perspectivas eram muito semelhantes quanto ao uso futuro da tecnologia nos
dois grupos de empresas. Observou-se gque, tanto quanto as ETNs, as empresas
brasileiras tinham nitida percep¢ao do seu atraso tecnoldgico e demonstravam
claramente gque o planejamento estratégico tinha como meta basilar a melhoria
da eficiéncia e da competitividade internacional.

2 TENDENO AS GERAl S DAS ETNS NA ECONCM A BRASI LH RA E ND SETCR

I NDUSTR AL NCB ANCS 1980
Este item traca um breve esbogo da evolugdo do capital estrangeiro na economia
brasileira nos anos 1980 e, em particular, no setor industrial. Inicialmente,
sao apresentados cinco conjuntos de indicadores: a) paises de origem do estoque
de capital estrangeiro; b) distribuicdo setorial do estoque de capital estrangeiro;
c¢) composicdo do capital estrangeiro no setor manufatureiro; d) participacao
das ETNs nas exportacdes do setor manufatureiro; ) participacéo das ETNs
nas vendas do setor manufatureiro. Em seguida, apresentam-se dados sobre a
reducao no aporte de IED na economia brasileira, seguidos de um comentario
sobre a percepc¢ao deste dado por parte dos empresarios.
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Conforme os dados do Quadro 1, ndo houve alteragao significativa na
composicao do IED quanto ao pais de origem nos anos 1980. Essa composicao
contrasta com a da maioria das outras economias latino-americanas: ETNs
européias detém cerca de 50% do capital estrangeiro total registrado no Brasil
contra aproximadamente 33% de ETNs norte-americanas (no México, por
exemplo, dois ter¢os do IED provém dos Estados Unidos e do Canada).

QUADRO 1
Brasi | : conposi ¢édo do est oque de capital das ETNs segundo o pai s de ori gent
(embi | hbes de LB e %

1980 1990

Origem

Valor % Valor %
Europa 8,3 474 18,4 49,6
EUA e Canada 5,6 33,0 12,5 33,6
Japdo 1,7 9,7 3,4 9,2
Qutros 1,9 10,9 2,8 76
Total 17,5 100,0 37,1 100,0

Fote A Glderdn Panoramareg ord (C821), InversionedraneradrectaenAdricalatinay e Gribe, 19701990,
va . 1, trabd hogoresentado no Hgh Level Smposi umonthe Gtributi onof Transneti ond Qrporati onsto Gowh and
Devel opnent inLati n Aneri caandthe Gri bbean, 19-21 de out ubro de 1992, Sartiago, Gile, Gyal .

aHEnpresas estrangei ras sdo aguel as nas qual s 25%ounai s docapi ta vatant e est & nas ndos de nfo-resi dent es.

O Quadro 2 mostra que houve certa diversificac&o do IED nos anos 1980
emdirecdo aos servigos no estoque total de capital estrangeiro (a participacéo da
industria caiu de 74% para 69% do capital total registrado, enquanto a do setor
de servicos cresceu de 22% para 28%). A participacéo atual do capital indus-
trial no Brasil continua bem acima da média nos sete paises mais desenvolvidos.

166 Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990



QUADRO 2
Brasil: conposi ¢céo setorial do estoque de | EDno Brasil, 1980 e 19907
(emhi | hes de USbe %

1980 1990
Valor % Valor %
Agricultura 0,7 37 1,1 2,9
Industria 13,5 74,4 25,7 69,2
Servicos 3,8 21,9 10,3 27,8
Total 17,5 100,0 37,1 100,0

Fote A Gldrdn Rnoramareg ad (0821), Inversinexdrag erad retaenAvdricalatinayd Gribe 1970-190 Wd. 1,
trabd hogresetadono Hgh Leve Smposi umonthe @rtri buti onof Transreti ol Qrporati ons to Govh and Devel gonert
inLatinAwericaandthe Gribbean, 19-21 de autubrode 1992, Satiago, Gile, Gyd .

2 Ehpresas est rangel ras sdo aguel as nas quai s 25%0unai s do capi ta vot ant e est & nes ndos de néo-resi dert es.

Conforme se constata no Quadro 3, o perfil do estoque de capital estrangeiro
no setor manufatureiro brasileiro ndo mudou muito ao longo da década de
1980, excecao feita ao declinio da participacdo de equipamentos de transportes
(de 18% para 14,4%) e ao crescimento de produtos quimicos (de 27,2% para
29,6%). Esse capital concentrou-se no setor de metalurgia (maquinas, duraveis
de consumo e equipamentos de transportes) e no setor quimico-petroquimico.
Acomposicao segue um padrao bem similar ao IED dos Estados Unidos no
setor manufatureiro.

As exportacdes industriais brasileiras (bens manufaturados e semimanu-
faturados) apresentaram um crescimento médio anual de 3,2% na década de 1980.
Excluindo alimentos, bebidas e tabaco, o aumento foi de 8,4% — uma taxa
acimado crescimento do comércio mundial. O desempenho das ETNs foi melhor
gue o das empresas nacionais, quando se incluiram as exportagdes de alimentos,
e ligeiramente pior, guando se excluiram (ver Quadro 4). Em consequiéncia,
conforme os dados do Quadro 5, sua participacéo no total de exportacoes
industriais brasileiras aumentou de 38% em 1980 para 44% em 1990 (ver
Quadro 3 do anexo para informac¢des mais detalhadas). Caiu ligeiramente
guando foram excluidas as exporta¢des de alimentos, ficando em torno de
metade do total exportado.
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QUADRO 3
Brasil: conposi ¢do do est ogque de capital estrangeironosetor industria, 1980 e 19907 (%

Subsetor 1980 1990
Alimentos, bebidas e tabaco 7,7 82

Produtos quimicos e petroquimicos, borracha e plastico 27,2 29,6
Metalurgia bésica 10,7 11,8
Equipamentos mecanicos, elétricos e eletronicos 23,8 24,0
Equipamentos de transportes 18,0 14,4
Outros 12,6 12,0
Total 100,0 100,0

Fote A Glderén Panoramareg ond (D821), Inversionedranerad rectaenAndricalatinay e Gribe, 1970-1990,
va . 1, traba hogoresentado noHghr Level Smposi umonthe Grtri buti onof Tramsneti ond Qrporati osto Gowhand
Devel opnent inLati n Aneri caand the Grri bbean, 19-21 de out ubro de 1992, Sartiago, Gile, Gyal .

a Ehresas est rangei ras séo aguel as nes quai s 23%ounai s docapi ta vat ant e est & nas ndos de nfo-resi dentes.

QUADRO 4
Taxas nedi as anuai s de cresci nent o nas exportacdes do setor i ndustrial, 1980- 1989 (%
Brasil ETNs Economias PMDs
no Brasil desenvolvidas
IndUstria de transformacéao 3,2 5,0 4,0 5,3
Producdo industrial, menos
alimentos, bebidas e tabaco 84 73 42 14

Font e Gmbase emdados da Gpal e da @ed e emdados espec a nent e prepar ados por José Mur o de Mr aes, consul tor
peraoestudb da Gpel / Besd sdrearesstrutwracdoi ndst rid noBasi| (combese ent abu agfes especi s farned des pd a
Geex; ver Qadro7).

a\H ores de 1989 def | aci anedos pel os pregos no at acado nos Est ados Uni dos.
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QUADRO 5
Brasil: participagdo de enpresas estrangei ras nas exportacdes do setor i ndustrial,
1980 e 1990 (%

1980 1990
Total 38,2 44,1
Total, excluidos alimentos, bebidas e tabaco 48,7 47,0

Forte: Dados preper ados por José Muro de Mraes, consul tor pera o est udo da Gpel / Desd sobre reest rut uraggo i ndustri d
noBasil, combase eminfornagdes f orneci des, aped doespecid daGpd , pel o Depart anent o de Gnérci o Bt eri or do
Nini stéri o da Economa, F nengas e R ang anerto, Brasi|, Gxeex. As i nf ornagOes abrangemes il nai ores export ador as
noBasi|. “Enpresaestrange ra’ édefini da, nesse caso, cono aguel aemaue pel o nenos 2o capi ta vatante pertence
auna ETN

E dificil obter dados atuais sobre a participacéo de ETNs no total de
vendas do setor manufatureiro. A Unica fonte disponivel — “Quem € quem na
economia brasileira”, da Revista Visédo —fornece dados para 1980 e 1990 que
nao séo plenamente comparaveis entre si, ja que ha diferencas entre a edicéo
de 1980 eade 1990.*

Com base hessa fonte exclusiva, a recessao dos anos 1980 parece ter afetado
de maneira mais contundente as ETNSs, ja que sua produc¢ao teve um
crescimento médio anual negativo de 0,8% (contra a taxa positiva de 0,8%
para o setor manufatureiro brasileiro como um todo). Consequentemente, a
participacédo das ETNs nas vendas totais do setor manufatureiro parece ter
diminuido de 38% para 32,6% entre 1980 e 1990. Em quase todos o0s
subsetores em que as ETNs tém presenca significativa, 0 padréo aparentemente
apresenta umaqueda na participacdo nas vendas. Alguns exemplos constam
do Quadro 6 (ver Quadro A.3 do Anexo para informag6es mais detalhadas).

Existe a possibilidade de uma superestimativa do nivel de queda nas cifras
do Quadro 6. E preciso informagcéo derivada de dados fiscais para uma anélise
mais acurada da situacdo. Caso se comprove a veracidade dessa queda,
constituiria indicio preocupante de um nivel de interesse decrescente na
economia brasileira.

Dados referentes ao aporte de investimento estrangeiro direto (IED)
apontam nessa direcéo. Contrariando a tendéncia mundial — ou seja, em
0posi¢ao ao processo de “globalizac&o” —, o IED no Brasil minguou nos anos
1980 (Quadro 7). Numa época de escassez de capital no Brasil, de mudangas
tecnoldgicas velozes mundo afora e de concorréncia cada dia mais acirrada,

4. Em1980, aanastraé conposta por 3. 867 enpresas, das quai s 677 (17, 5% eramEMN, enquant 0 a anest ra de 1990 consi sti a
em3. 310 enpresas, das quai s 496 (15% eramEMs.
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dados dessa natureza inevitavelmente causam preocupacao em relagcao as
perspectivas da contribuicao futura das ETNs ao desenvolvimento econdémico

do Brasil.

QUADRO 6

Brasi|: partici pagdo de enpresas estrangei ras nas vendas do setor i ndustrial,
subset or es sel eci onados etotal, 1980 e 1990 (%

1980 1990
Total 38,0 32,6
Equipamentos mecanicos 50,1 42,1
Equipamentos eletroeletronicos (incluindo bens de consumo) 58,0 48,9
Equipamentos de transporte 74,0 67,1
Produtos quimicos basicos 55,1 47,8

Fort e Cados prepar ados por José Mwur o de Mraes, consul tor para o est udo Gpel / Desd solre reest ruturag@oi noustri d
no Brasil, combase em*Qeemé quemna economabrasileira’, 1981 e 1991, e Gii alnterinvest, 1986. “Epresa
estrangei ra’ é defi ni da cono aguel a emoue una ETNIpossui pel o nenos 25%do capita vatarte.

QUADRO 7

Aporte de i nvesti nent os estrangei ros diret os:

(indi ces, 1976-1980 = 100, e %

nmundo e Brasi |, 1971-1990

(preqos carstart es de 19607)
1971-1975 1976-1980 | 1981-1985 | 1986-1990
Mundo 82,5 100,0 106,0 299,6
Brasil 81,8 100,0 73,6 46,8
Brasil como % mundial 5.9 6,1 4,2 11
Brasil como % da América Latina 50,1 48,8 39,6 22,9

Fote BaseadoemBA ance of paynerts statisticselnternaiond financestaistics, doFundoMret&iol nterneci ond
(P\I1.) Veshi ngton (OO, véri as ed gfes.

2 Of | aci onedos pel os pregos no at acado nos HA
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A situagéo suscita ainda mais preocupacéo quando se considera o fato de
0 |ED se concentrar cada vez mais nos trés maiores mercados mundiais e nos
seus vizinhos geogréaficos mais imediatos, ou seja, Estados Unidos/México,
Japao/Sudeste Asiatico e Europa—sendo o Leste Europeu um provavel futuro
“vizinho” para a Europa (ver “tese da triade”, UNCTC, 1991). Uma possivel
interpretacao desse padrao de globaliza¢do seria que sua légica consiste numa
reacao por parte das ETNs aregionalizacao, isto €, a necessidade de as ETNs
marcarem presenca em cada um dos trés grandes mercados e, sempre que
possivel, se beneficiar dos baixos salérios nos paises vizinhos e da riqueza de
recursos disponiveis. Mas onde fica o Brasil nisso tudo?

As informacdes colhidas para o presente estudo contrariam as conclustes
sugeridas pelos dados apresentados anteriormente. Se a percepcao dos executivos
estiver certa e caso a hipotese da triade se confirme no futuro, o Brasil
provavelmente constituird uma excecao aregra. A causa da quedado IED na
década de 1980 tera sido a recessao e a crescente instabilidade (ver os Quadros
A.1 e A.2do Anexo sobre padrdes econdmicos hos anos de 1980). Os executivos
afirmam que suas empresas voltaréo ainvestir quando houver umarecuperacao
da estabilidade e do crescimento econémicos por dois fatores: em primeiro
lugar, o fator que vem atraindo ETNs ao Brasil desde a década de 1950, a
saber: o grande mercado existente e potencial; em segundo lugar, pelo simples
fato de que, querendo ou ndo, elas ja possuem um patrimonio enorme no
Brasil e se 0 vendessem na conjuntura atual sustentariam pesadas perdas.
Argumentam que 0s custos enraizados exigem que as ETNs continuem alinvestir
no futuro para garantir ou incrementar sua fatia dos mercados locais.®

3 ASEMs NOSETCRI NDUSTR AL NCB ANCS 1980: TENCENO AS
ESTRUTURAI S NUVA DECADA DE PRCDUCAO ESTAGNADA

3.1 Introdugio

Esta parte apresenta alguns indicadores basicos relacionados ao papel das ETNs
no bojo das principais tendéncias estruturais do setor manufatureiro brasileiro
na década de 1980. Nenhum “rotulo” € capaz de caracteriza-lo perfeitamente.
Num quadro recessivo, a producao, os investimentos, a produtividade e o

5. Aoqueparece, s especi d i stas emEMN a ndango deramadevi daatencBoard i ti caaotamanhord ativodoestoque exi sterte
decantd estrage ronaecoomaconofaar determnante dogportede | D Qimbesenoestudodocasolbrasi | e ro, sug roquese
poteapoaaseyineh piese erod odes sendl hart es (cod gBes nacr oscondmicas, i tuecgo geog & i ca, grau de deservd Vi nerto
econdnnco si nil ares, etc.), os aportes niini nas e ndxi nas de | ED—rd ati vos a0t ananho da econonha donésti ca— emdi ferentes
pai ses, dependemdo est ogue exi st ent e de | EDemcada um Oaport e niini no € di et anent e propor ci ondl ao est ogue exi sterte (em
razéo dos rel nvest i nent os que vi sama narter oni vel de parti ci pagdo no nercado), enquant 0 0 aporte ndxi no é i nver sanert e
proporci onal @ est oque exi stente (0i nvesti nentopor uni dede extrade produgio por perte de enpresas j & est abel edi des é nenor
que ataxa paraenresas que est 8o ertrandono pai's, emvi rtude do custodei nsta agéo) .
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progresso tecnoldgico tiveram desempenho fraco, mas, enquanto isso, houve
ganhos muito positivos em &reas associadas as exportagdes. As ETNs
contribuiram fortemente para todas essas tendéncias —tanto as positivas quanto
as negativas —, e pode-se até dizer que foram elas seus protagonistas.

Parafins de clareza, € necessario reportar-se ao “ciclo de investimento” em
bens intermediarios entre meados da década de 1970 e meados dos anos 1980
parainiciar a abordagem do assunto.

As autoridades brasileiras reagiram a crise do petréleo em 1973 com uma
estratégia de “crescimento com endividamento”. O objetivo era ajustar o
desequilibrio na balanca de pagamentos (o segundo Plano Nacional de
Desenvolvimento — PND I1), que exigia pesados investimentos em energia,
bens de capital e bens intermediérios (produtos quimicos/petroquimicos, aco,
aluminio, papel e celulose), destinados tanto a substituicdo de importacdes
como ao incremento das exportagdes (Castro e Souza, 1985; Batista, 1987).6
A estratégia politica ja estava produzindo resultados bem positivos no inicio
da década de 1980, conforme se demonstra pelas cifras do Quadro 8.

Na primeira metade da década de 1980, conforme se vé pelos dados do
Quadro 9, os subsetores intermediarios representaram uma excegao a regra
geral de declinio nos investimentos no setor manufatureiro (lamentavelmente,
os dados nédo vao além de 1984). Portanto, € licito afirmar que as mudangas no
perfil da capacidade produtiva do setor manufatureiro brasileiro surgiram, em
parte, nos anos 1980, embora tenha sido um processo herdado dos anos 1970.

Infelizmente, ndo dispomos de dados que comprovem as mudancas no
perfil da capacidade produtiva do setor manufatureiro nos anos 1980. O Quadro
10 compara a composi¢ao da producao em 1980 e 1989. Isso, porém, ndo
pode ser considerado um indicador confiavel das mudancgas havidas na
capacidade produtiva, ja que em 1989 a recessao na economia doméstica do
Brasil era fator determinante nos dados sobre o perfil da producéo. As cifras
de producao para aquele ano escondem grande capacidade ociosa. Assim que
aeconomia se recuperasse, pelo menos uma parcela da capacidade ociosa
estaria pronta para ativagéo. Alteracdes no perfil da produgéo certamente
estavam relacionadas as formas radicalmente diversas com que a recessao
doméstica afetou os diferentes subsetores do setor manufatureiro,
especificamente os diferentes graus de elasticidade de renda nademanda do

6. Nessesertido, pode-sed zer quea“resstruturagdoindustrid” noBasil, nosertidodog uste daeconomaas d fi cul dedes da
bal anca de paganent s, segui uorastrodoprineirochoguedopetrd eo. Qxtréri oanai oriados processos de “reestrut uragdo’
na Anéricalating, cal cados emesquenas del i bera i zagBo, este se deserval veu numanti ent e de f echanent o progressi vo da
econona. Ocquedroi nsti tuci ondl e nornati vo da pal i caecondnica her dado dos anos 1970 per nanecey, emboa ned da, i nt ocado
durant e boa pert e da década segui nt e.
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consumidor brasileiro e a queda pré-ciclica nos investimentos — que afetou
de forma desproporcional, por exemplo, as areas de bens de consumo duraveis
e de bens de capital. Os dados disponiveis indicam capacidade ociosa na
maioria dos ramos da metalurgia no Brasil durante boa parte da década de
1980. Por isso, deve-se tratar com cautela os dados constantes do Quadro 11.

QUADRO 8

Brasil: coeficientes deinportagio e exportagdo para bens i nternedi ari os
e de capital sel eci onados, 1974 a 1983

Coeficientes de importacao

Coeficientes de exportacéo

1974 1978 1983 1974 1978 1983
Aco 39,1 5,7 1,0 2,2 5,4 37,8
Ligas de ferro 7,5 1,2 0,2 20,1 36,5 60,4
Aluminio 50,4 26,3 23 16 2,0 40,0
Felieifieos 14,0 11,0 0,6 0,0 0,0 12,3
basicos
Pt gl os 41,0 22,0 2,0 1,9 49 12,2
intermediarios
Papel 20,4 9,8 7,8 17 4,0 10,6°
Celulose 16,6 4,4 1,00 11,8 14,8 31,12
Bens de capital 39,8 37,9 37,16 3,0 8,9 15,9°
(sob encomenda)
Bens de capital 27,0 20,5 249 7,0 14,3 23,1

(prod. em série)

Fonte J. C Batista(1987), Bazil’s Second Devel opnent R an, andits Goah-cundelt Srategy, Srietextopara
d sousséo, P B RodeJareiro, | mstitutode Bstudos Interneci orei s (1 B)/ Ui versi dede Federd do Ro de Jarei ro (UFRJ),

noventro, inéd to.
a1RnL

1980
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QUADRO 9
Brasil: investinent os emsubset ores sel eci onados do setor industrial,
1975- 1979 e 1980- 1984

(1reges constartes de 1960)*
indices . ) -
(1972-1974 = 100) Como % do PIB(%) Composicao
1975- 1980- 1975- 1980- 1975- 1980-
1979 1984 1979 1984 1979 1984
Quimica, metalurgia 121 143 1,6 1,6 33 48
basica, papel e celulose
quwpamentos mecanicos, 123 67 11 05 73 15
elétricos e de transporte
Outros 115 75 2,1 1,2 44 37
Total 116 94 4,7 33 100 100

Fote IrstituoBasi ldrodeGoydiaeBtaistica(lBX), BtaisticsshsticasdBasil. RodkeJadra
afscifrasdeinvestinartos foramdef| aci onedss pd o“defl ator implicitodefornacdobrutadecaa td fixd' (I1BX.

QUADRO 10
Gonposi ¢&o do val or agregado i ndustrial em1980 e 1989: Brasil, ETNs no Brasi |,
emeconom as desenvol vi das e pai ses emdesenvol vi nent o

(en)
ETNs no Brasil Brasil Econom|.as Econom@s em
desenvolvidas desenvolvimento
1980 1989 1980 1989 1980 1989 1980 1989
Metalurgia 439 40,9 29,8 25,9 41,0 43,4 21,6 23,1
Quimica,
e 360 | 389 | 303 | 377 | 252 | 247 | 278 | 293
bésica,papel e
celulose
Outros 21,1 21,0 39,9 36,4 33,8 31,9 51,6 47,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fort e @mbase emdados f or neci dos pel a Uhi do e pel a uni dade conj unt a Gepal / Besd sobr e enpr esas transneci onai s.
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As principais mudancas no perfil da produgao ocorridas na década de 1980
foram uma queda na participacéo dos ramos da metalurgia (equipamentos
mecanicos, elétricos e de transportes) e um aumento na participacao dos ramos
intermediérios, em boa medida responsaveis pelos incrementos na substituicdo
de importacdes e nas exportagdes. Ocorreram tanto no setor manufatureiro
brasileiro como um todo quanto entre as ETNs instaladas no pais. Essas mudancas
faziam notavel contraste com a tendéncia global, ja que a participagéo de
produtos metallrgicos na producéo mundial aumentava (produtos eletrénicos,
em especial), enquanto a participacédo de produtos quimicos/de metalurgia
basica/papel e celulose decaia has economias desenvolvidas (conseqiiéncia da
gueda da metalurgia basica) e crescia de forma bem mais modesta nos paises
em desenvolvimento.

Em suma, ainda que o quadro geral sé figue claro quando a economia
brasileira se recuperar, pode-se asseverar que houve certo grau de especializacao
em direcdo aos bens intermediarios. A capacidade de producéo desenvolvida
nesses setores sob o efeito dos investimentos em bens intermediarios, promovidos
pelo PNDA Il, ultrapassou com folga a demanda interna nos anos 1980 e
demonstrou competitividade internacional consistente pelo aumento continuo
das exportagdes.

QUADRO 11

@efi ci entes de exportagdo no setor industrial : 1970/ 1980/ 1988

(e

Brasil ETNs no Brasil
1970 1980 1988 1970 1980 1988

Coeficiente total de exportacao 4,7 9,9 12,6 n.a. 9,9 17,0
Coeﬂuﬂente de gxportagao com 30 61 12,4 na 9.2 16,8
exclusdo dos alimentos

Fote DvisdocojutaCyd /Ui doceindstriaetecnd og a dedos estat i sti cos e Dnémicai ndustrid 'y conpetiti vi ded
1970, 1980y 1988 (LGR 1.109). Santiago, Qhile, dezenirode 1991; e dados prepar ados por José Mur o de Mr aes,
cosu tar paraoest udoda Gpel / Besd sare areestruturaggoi ndustrid noBasil.
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3.2 Midangas rel aci onadas as export acdes

Conforme foi dito anteriormente, as exportacdes tiveram 6timo desempenho
ao longo dos anos 1980. Naquela década, o Brasil logrou ampliar sua fatia do
mercado internacional de manufaturas, excluidos os alimentos.” Ocorreram duas
mudangas marcantes no que tange as exportagdes. Em primeiro lugar, os
coeficientes de exportacéo experimentaram forte crescimento. Depois, mudou
para melhor o perfil da pauta de exportacdes, reduzindo a dependéncia brasileira
de exportagdes de alimentos —que, alias, tiveram desempenho desastroso na
década de 1980, ndo somente no Brasil, mas na maioria dos paises em
desenvolvimento — pelo aumento de outros itens de exportacéo (aco, aluminio,
produtos petroquimicos, papel e celulose, em particular). As ETNs contribuiram
de maneira palpavel para essas tendéncias positivas.

Os coeficientes de exportacdo do Brasil no setor manufatureiro dobraram
na década de 1980 (Quadro 11). Dobraram também na década anterior, mas
isso se deu hum contexto de pujante crescimento da economia doméstica, ao
passo que o ambiente nos anos 1980 foi de forte recesséao na economia brasileira.
Tanto quanto as empresas nacionais, as ETNs foram responsaveis pelos altos
coeficientes de exportacdo que hoje se aproximam dos coeficientes alcancados
por muitos paises desenvolvidos, bem mais do que era o caso no inicio da
décadade 1980.

O gquanto o perfil das exportacdes de produtos manufaturados mudou
pode ser verificado no Quadro 12. As principais altera¢cdes foram uma queda
brusca na participacdo dos alimentos e um aumento vigoroso na participa¢ao
de bens intermediérios (em subsetores dependentes de recursos naturais e
intensivos em capital, como a metalurgia basica, o papel e a celulose e o0 setor
guimico). Essa tendéncia € patente nas exportacdes brasileiras como um todo
e, em particular, nas exportacdes das ETNs. Divergiu da tendéncia no resto do
mundo na medida em que: a) a participacdo dos alimentos na pauta das
exportacdes de economias desenvolvidas experimentou apenas umaleve reducéo
e b) o peso relativo da metalurgia basica teve queda subita tanto nas economias
desenvolvidas como nas em desenvolvimento. No caso dos bens produzidos
pelos diferentes ramos da metalurgia, entre as ETNSs, sua participa¢do nas
exportacdes diminuiu, enquanto aumentou de forma marcante na pauta
global das exportacfes brasileiras e mundiais (especialmente nas economias
em desenvolvimento).

7. Shre aquest 8 dos ganhos de conpeti tivi dede dosetor nanufatureirolbrasil e ronos anos 1980, ver Bl 11, 1992 QedroA3
do Anexo gpr esent a dados baseados no est udo de Borel | .
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QUADRO 12

Ferfil das exportages de bens i ndustriai s em1980 e 1989: Brasil, EMNs no Brasil, economas
desenvol vi das e emdesenvol vi nent o

(em)

Brasil ETNs no Brasil Economias Economias em
desenvolvidas | desenvolvimento

1980 | 1989 | 1980 | 1989 | 1980 | 1989 | 1980 | 1989

Alimentos, bebidas e

28,3 13,1 49,3 20,9 8,4 7,1 2,7 7,2
tabaco

Metalurgia bésica (ago e
metais ndo-ferrosos),
produtos quimicos®
papel e celulose

17,4 | 36,1 145 | 375 279 | 252 21,8 17,3

Metalurgia
(equipamentos

A . 475 | 45,2 23,6 27,8 | 498 55,3 23,2 38,2
mecanicos, elétricos e de

transporte)
Outros 6.8 5,6 12,6 13,8 13,9 13,4 323 27.8
Total 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Font e Gmbase emdados da @ gani zagdo par a Goper agdo Econdnica e Besenval vi nent o (@ed), da Gnnsséo Econdnica
peraaAvricalatinaeoCribe (Gpa ) e dauni dade conj unta Gpal / Besd solre enpresas transnaci anal s, d émde dados
preparados por José Muro de Mraes, consul tor perao estudo da Gpel / Besd sore areestru ragdoi ndustrid noBasil.

aNpind u orefimdepetrd en

3.3 Tendénci as negat i vas (e qual i fi caclo daidéi ade atrasotecnd Ggi co)
As mudancas positivas que acabamos de nomear parecem derivar principalmente
da capacidade produtiva instalada nos anos 1970 e, em parte, da Ultima etapa do
ciclo de investimentos em bens intermediérios que comecou em meados daquela
década e terminou no inicio da década seguinte. Entretanto, os anos 1980
foram bastante negativos em termos de investimentos, produtividade e
progresso tecnolégico, conforme se vera a segur.

a) Queda nos investimentos

Como se pode ver nos dados do Quadro 13, houve uma queda nos
investimentos na década de 1980 tanto na economia brasileira como um todo
guanto no setor manufatureiro. Apesar da auséncia de dados especificos sobre
aformacao de capital das ETNs e do fato de os dados relativos ao aporte de
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IED constantes do Quadro 7 serem financeiros, estes podem ser considerados
indicativos do patamar “real” de investimentos, e o que indicam € um mau
desempenho nesta areatambém.

QUADRO 13
Brasil: investinentos (FBOF) —indices (1976-1980 = 100) e cono por cent agemdo Pl B
(1976- 1990)
(pregos costart es de 1980)2
indices FBCF/PIB (%)
1976- | 1981- | 1986- | 1976- | 1981- | 1986-
1980 | 1985 | 1990 | 1980 | 1985 | 1990
Todos os setores 100 81 94 23,6 18,1 17,7
Maquinas e equipamentos 100 68 84 9,6 5,8 5,9
Setor manufatureiro 100 78 n.d. 4,5 3,2 n.d.
Fote |BE

a0f| aci onedos pd 0 “ defl et or dafornagBobrutade capita fixd' (FBF) —IBE

b) AlteragcBes negativas na produtividade

A produtividade da forga de trabalho no setor industrial brasileiro ndo
ficou apenas estagnada nos anos 1980 — até diminuiu um pouco. Em alguns
subsetores com forte presenca de ETNs, caiu de forma sensivel, ao contrario do
gue aconteceu nas economias desenvolvidas, conforme se verifica no Quadro 14.

c) Atraso tecnoldgico

Estudos recentes em alguns subsetores relevantes do setor manufatureiro
como também a opinido consensual no Brasil indicam que a introducéo do
progresso técnico foi lenta e insuficiente ao longo dos anos 1980 (CNI, 1989;
Maciel, 1990; Ferraz et al., 1990; Ferro, 1990; Coutinho e Suzigan, no prelo).
Os resultados do presente estudo confirmam que esse problema afetou todos
0s grupos de empresas, entre elasas ETNS.
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QUADRO 14

i ndi ces de produt i vi dade da f orga de trabal ho no setor industrial, 1989 (1980 = 100),
Brasil, Estados Lhi dos, A enanha e Japao

(sustaessd ed aedsetad)?

Brasil EUA Alemanha Japao
Quimico-industriais (351 + 352) 97 143 128 145
Metalurgia (371 + 381) 104 142 124 117
Maquinas ndo-elétricas (382) 92 181 126 148
Magquinas elétricas (382) 91 180 137 206
Equipamentos de transporte 72 147 131 123
Total 92 157 129 149

Fote: @mbase na @ gani zagao das Nagdes Uhi das para o Deserva vi nento | ndustrid (Uhi do), Handbook of | ndustri a
Saidics emq 190

@ Taxa de produgo di vi d da pel os i ndi ces de “t rabal hadores funci onai S” nos casos do Brasi |, dos Est ados Lhi dos e da
A enanha e pel os i ndi ces de trabal hadores totai s no caso do Japéo. G niner as ent re par ént eses cor r espondema
dasificafolsc

Mesmo assim, essa afirmagdo merece qualificacdo. Seriaexcessivo dizer que
os analistas exageram na idéia do atraso, pois isso seria uma coloca¢&o muito
subjetiva e, nesse caso, qualgquer exagero serviria como um alerta saudavel para
o futuro. Além do mais, ndo se pode negar que ha uma revolugéo tecnoldgica
em curso no mundo. No entanto, seria correto afirmar que o Brasil ainda tem
condi¢des bastante favoraveis de manufatura e uma excelente base para a
atualizacéo tecnoldgica. O setor manufatureiro brasileiro € de formagao recente, de
modo que em muitos subsetores — produtos petrogquimicos, papel e celulose,
por exemplo —ainda ndo deu tempo para ficar desatualizado. Ademais, apesar
de ndo conseguir inovar em escala mundial, o Brasil ja domina o know-how
bésico da producéo industrial, o que € um dado positivo de fundamental
importancia. Finalmente, seria errado alegar que suas empresas deixaram de
melhorar o padréo de eficiéncia nos anos 1980.

Essa percepcao também se confirma no presente estudo. Por exemplo,
perguntadas se eram mais eficientes agora que em 1980, 58% das firmas
pesquisadas responderam “mais eficientes”, e 38% responderam “muito mais
eficientes”. Perguntadas sobre de que maneira a eficiéncia da empresa evoluiu
na década de 1980 em determinadas areas, as respostas foram as seguintes:
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QUADRO 15
Brasil: eficiéncianai or emdetermnadas areas entre as ETNs do setor industri al
nos anos 1980

(d stribu cBodss respst as %

Muito Algum Nenhum Néo se

progresso | progresso | progresso aplica
(a) Queda nos custos em virtude da produgéo 36,0 54,0 6,0 4,0
(b) Produtividade da forca de trabalho 30,0 64,0 6,0 0,0
(c) Tempo de estocagem menor 26,0 56,0 14,0 4,0
(d) Qualidade do produto: durabilidade 24,5 26,5 10,2 38,8
(e) Qualidade do produto: fabricacao 38,0 44,0 8,0 10,0
(f) Qualidade do produto: desempenho 32,0 44,0 4,0 20,0
(g) Melhorias no desenho do produto 22,9 31,3 10,4 35,4
(h) Ajuste a padrdes técnicos mundiais 24,5 55,1 4,1 16,3
(i) Ajuste a exigéncias de prazo mundiais 16,3 40,8 12,2 30,6
(j) Maior flexibilidade na manufatura 24,5 57,1 6,1 12,2

Fote: Respost as a0 questi oréri o.

Esses resultados mostram, em primeiro lugar, que a inércia completa foi
excecao em quase todas as areas e, em segundo lugar, que, embora “algum
progresso” na maioria dos casos foi duas vezes mais freqlente que “muito
progresso”, esta Ultima resposta foi bastante frequiente nos itens relacionados a
gualidade do produto e a diminui¢éo de custos. Eles também contrastam com
os dados relativos as mudancas na produtividade constantes no Quadro 14.
Além de refletir um provavel viés da amostra, aparentemente foram influenciados
pelo fato de as respostas terem sido dadas no fim de 1991 e inicio de 1992.
Como consequéncia, as mudancas resultantes dos esforcos de ajuste
empreendidos em 1990-1991 (descritos no préximo item do texto) coloriram
apercepcao do desempenho anterior por parte dos executivos.

Talvez a prova mais reveladora na questao do atraso tecnolégico tenha
sido registrada nas respostas a uma pergunta que visava a obter um simples
“‘inventario tecnoldgico” das ETNs naamostra. O Quadro 16 sintetiza as respostas
dadas a pergunta: “Como vocé qualifica 0s seguintes aspectos relacionados ao
progresso tecnoldgico de sua empresa comparado ao nivel tecnoldgico atual
das principais exportadoras no seu setor?”.
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Pode-se tirar as seguintes conclusdes do Quadro 16: a) as ETNs tém
unidades de producéo relativamente novas, com idade média e qualidade de
equipamento pouco abaixo dos padrfes internacionais; b) o grau de automacéo
nas suas unidades esta bem abaixo dos padrfes internacionais; c) a extenséo do
emprego de técnicas organizacionais ‘japonesas’ ndo € compativel com os padrdes
internacionais, mas a diferenca néo € téo grande como no caso da automacao;
d) a qualidade dos produtos e das unidades de produgdo é compativel com os
padrbes internacionais; e) a produtividade da for¢a de trabalho € baixa em
relacdo aos padrdes internacionais.

QUADRO 16

EMs no setor industrial brasileiro: atraso tecnol 6gi co emrel acéo aos
padr Ges i nt er naci onai s

(d stribu gGodbs respost as %

Acima Compativel |  Abaixo Muito

abaixo
(a) Modernidade do equipamento 6,0 60,0 34,0 0,0
(b) Automagcao digital 0,0 24,0 60,0 16,0
gcr)ggn;iezr;scliiic;ide uso de novas técnicas 60 40,0 520 20
(d) Produtividade da forca de trabalho 6,1 36,7 57,1 0,0
(e) Qualidade operacional 16,3 61,2 22,4 0,0
(f) Qualidade dos produtos 14,3 77,6 8,2 0,0
(g) Qualidade do trabalho qualificado 6,0 54,0 38,0 2,0
(h) Qualidade do trabalho nao-qualificado 2,0 28,6 55,1 14,3
(i) Preco mais alto no mercado interno 40,4 44,7 12,8 2.1

Fote Respost as ao questi oéri o

Deve-se frisar que os dados do Quadro 16 foram colhidos entre novembro
de 1991 e janeiro de 1992 e, portanto, incorporam a percepcao dos efeitos do
atual processo de ajuste. Como se argumenta no item 4, houve nos Ultimos
dois anos significativo avango nas técnicas organizacionais, além de melhoria
apreciavel na produtividade. A qualidade do produto foi o foco de um esforco
continuo ao longo da década de 1980 e até os dias de hoje. Por fim, em fungdo
do baixo nivel de investimentos em anos recentes, 0s equipamentos e 0s
processos de producéo ja estdo “envelhecendo”, e as empresas mantém niveis
muito baixos de automacao industrial.
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E interessante observar gue, ao seremindagados sobre as causas do atraso
tecnoldgico, houve quase unanimidade entre 0s executivos, que apontaram,
como as razdes de longe mais importantes, a persistente crise econdémica e a
gueda consequiente no nivel de investimento. A falta de abertura na economia
também foi citada como causa do atraso, mas com muito menos énfase.

4 OPER (DD1990- 1991 E S NA S OE AJUSTE S G\ A CATI VO
NASETNs | NDUSTR ALS

O periodo 1990-1991 marcou o inicio de um processo extenso de ajuste
microecondmico namaioria das ETNs do setor industrial no Brasil. Esse processo
tem sido bastante abrangente, englobando elementos tais como importantes
mudancas gerenciais, racionalizacéo dos processos de producao, introducéo de
novas técnicas organizacionais, especializacdo na producao e reducao da
integracéo vertical —todos com vistas ao incremento da eficiéncia. A segui,
descrevem-se 0s principais elementos desse processo.

A maioria das ETNs conscientizara-se de seu relativo atraso tecnolégico e
gerencial e da necessidade do ajuste, ainda mais porque muitas matrizes dessas
empresas ja estavam implantando processos de reestruturacéo. Mas a principal
motivacao das ETNs foi 0 agravamento da crise, gue tinha resultado em forte
gueda dos lucros e, em muitos casos, em perdas pesadas. Uma vez tomada
adecisao, ela foi reforcada pelo processo de liberalizacdo, que estabeleceu
para as ETNs alguns parametros quanto a direcao e a intensidade de suas
proprias reformas.

Os anos 1990 e 1991 constituiram um periodo singular para as empresas
do setor industrial. Para comecar, enfrentaram condi¢cdes econdmicas
particularmente adversas, resultantes do contexto macroeconémico. Foramanos
marcadamente ruins para o setor industrial brasileiro. Entre os componentes
variados e mais ou menos concomitantes da aguda crise no Brasil se destacam:
a) medidas antiinflacionérias extremadas, incluindo o confisco da poupanca,
gue criaram um hiato nas operagdes regulares das empresas durante boa parte
do primeiro semestre de 1990; b) controle de precos; c) renitentes pressdes
inflacionarias; d) profunda recessao interna; €) altas taxas de juros; f) exagerada
supervalorizacao do cruzeiro (com forte baixa na taxa de cambio); g) recessao
mundial e sensivel queda no valor das exportacdes; h) eliminacéo de barreiras
de importacéo e implementacéo de um programa de reducéo de tarifas (sem a
implementac&o concomitante das medidas antidumping necessérias numa época
em gue 0s precos internacionais dos commodities estavam despencando). Além
disso, uma forte onda de criticas internacionais a politica econémica do Brasil,
em boa medida logo repetida pela imprensa nacional, exacerbou o clima de
incerteza ja prevalecente nos meios empresariais brasileiros.
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Ademais, as empresas manufatureiras testemunharam em 1990 o anuincio
convincente e as medidas preliminares de um plano global de abertura
econdmica. De longe, o fator da politica que mais influenciou sua tomada de
deciséo foi a liberalizac&o do comércio —ai incluida a redugao dos subsidios as
exportacdes. No entanto, outras medidas relativas a politica industrial, a
privatizacéo e as mudancas nas regras sobre |IED também pesaram.

Todos juntos, esses fatores abalaram seriamente as ETNs, que se viram
obrigadas a empreender um processo de ajuste emergencial. Dados a respeito
dalucratividade empresarial em 1990 e 1991 revelaram perdas generalizadas
na economia brasileira, indicio do tamanho da crise enfrentada pelas empresas.
Mais de um ter¢co das empresas da amostra também sofreu perdas em pelo
menos um dos dois anos, e amaioria do restante assistiu a seus lucros minguarem.

Cerca dametade das 55 empresas da amostra iniciou o processo de ajuste
no biénio 1990-1991 (boa parcela delas ainda no segundo semestre de 1990).
Aproximadamente 20% das empresas ja iniciaram o processo em 1988-1989
e aceleraram-no com bastante empenho no biénio subsequente. Outros 15%
séo empresas modernas e relativamente atualizadas que implementaram
mudancas continuas, mas que, ainda assim, tiveram de se adaptar a liberalizacdo
do comércio. Os 15% restantes ndo demonstraram reacao especifica alguma a
crise ou a abertura do mercado no que tange ao processo de ajuste. Ou seja,
apenas 15% das empresas da amostra deixaram de responder ativamente a
crise e aliberalizagéo.

O ajuste implica demissdo em massa de pessoal administrativo e de
operarios. Ja que as mudancas nao correspondem a investimentos nem na
expansao da capacidade produtiva, nem na modermizacao, e quase ndo implicam
custos financeiros, sdo plenamente compativeis com a relutancia generalizada
em investir, resultante da forte instabilidade macroeconémica. Por essa razéo,
até aqui a automacao ndo se fez presente no processo de ajuste. Os executivos
parecem prescindir dela para aumentar a eficiéncia no curto e no médio prazos.
Ha razBes para se acreditar que a automacao — e, mais ainda, a “automacéo
flexivel”—s6 venha a ser empregada em larga escala numa etapa posterior
guando houver um novo ciclo de investimento ha economia brasileira.

Quase 80% das empresas pesquisadas chegaram a demitir mais de 10%
de seus empregados em 1990 e 1991, e a taxa média de demissao foi de 20,1%.
Essas cifras ddo umaidéia da dimenséo do processo. Quando se classifica as
ETNs em sete subsetores manufatureiros, percebe-se que o niumero de
empregados diminuiu em 29% no subsetor de equipamentos de transporte
e que, no subsetor de eletrdnica/telecomunicacdes, equipamentos elétricos e
mecanicos, quimico e de metalurgia basica, as taxas de demissédo variaram
entre 20% e 23%. Na industria de alimentos, quase ndo houve demissoes, e em
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outros subsetores a reducéo foi de 15%. Naturalmente, parte da reducéo deve-se
aoutros fatores, namaioria ligados a recessao no mercado interno. Mas, segundo
0S empresarios, parcela substancial —bem mais da metade na sua avaliagédo —
resulta do ajuste estrutural das empresas. Portanto, ndo havera retorno a situagéo
anterior quando a economia se recuperar.

Claro esta que nada de inédito se passa has ETNs no Brasil, ja que
mudancas equivalentes vém ocorrendo hd anos mundo afora entre as grandes
ETNs ocidentais para fazer frente ao chamado desafio asiatico. Ainda assim, o
caso brasileiro € de especial interesse por duas razées. Primeiramente, apesar
das preocupacdes legitimas no tocante a redugéo estrutural de demanda por
ma&o-de-obra no setor industrial, a reestruturacéo é positiva para a economia
brasileira, na medida em que representa um avanco fundamental em direcéo a
maiores eficiéncia e competitividade. Em segundo lugar, o processo de ajuste
no Brasil destaca-se em virtude de sua velocidade extraordinaria.

O processo de ajuste microecondmico ocorre tanto no nivel operacional
da fébrica quanto no nivel da geréncia geral da empresa. Comp6e-se de dois
conjuntos de mudancas. O primeiro € um esfor¢o de concentrar as atividades
daempresa naquilo que elafaz melhor, ou seja, nas atividades nucleares em que
as vantagens relativas da empresa sao patentes. Esse ajuste diz respeito a“o
gue fazer”. O outro conjunto de mudancas tem a ver com o ajuste gerencial e
compde-se de dois subconjuntos: um relativo ao proprio conceito de
administracéo empresarial e outro relacionado com as técnicas organizacionais
—este Ultimo mais afeto ao nivel operacional da fabrica. Em outras palavras,
diz respeito a “como fazer”. A seguir, apresentamos uma descri¢cdo simples e
sucintadessas mudancgas.

4.1 ncentracdo nas “ati vi dades nucl ear es”

Aquesto de “o que fazer’ abrange trés processos complementares. Primeiro,
envolve a “desverticalizacéo”, isto €, aredugao da integracao vertical (compras
maiores de insumos por unidade de valor de vendas para diminuir a agregacao
direta de valor nointerior da fibrica). Segundo, implica “especializa¢do” ou
entdo uma reducdo na variedade de produtos que a empresa fabrica para venda
final. Os executivos referem-se a desverticalizagdo e a especializacdo com a
expressao down-sizing (enxugamento), um conceito que, as vezes, significa
abandonar partes de unidades de producéo ou até fabricas inteiras. Terceiro,
inclui o que os empresarios vém chamando de “terceiriza¢do”, ou seja, a
contratacdo de outras firmas para fornecer servicos tradicionalmente prestados
pelos préprios empregados da empresa. Geralmente, sdo atividades intensivas
em mao-de-obra, tais como transporte, alimentacdo, seguranca, limpezae
manutencdo de equipamentos.
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Adesverticalizacao e a especializacio ocorrem principalmente nos setores
metallrgicos (no “complexo eletrdnico”, no setor de bens de capital mecanicos
e elétricos e no setor de equipamentos de transporte). A desverticalizacéo
também constitui tendéncia marcante no setor farmacéutico. E significativo
gue, entre todos os subsetores do setor manufatureiro, sejam essas exatamente
as que tém maior presenca proporcional de ETNs no mercado brasileiro.

A desverticalizacdo vem provocando aumento da compra de insumos no
mercado interno e aumento, também, das importacdes. As proporcdes em que
aqueles dois tipos de integracgao vertical as avessas se combinam variam de
subsetor para subsetor. Nas areas intensivas em tecnologia, nas quais o impacto
da abertura econdmica € maior, o principal componente da desverticalizacdo
s80 os coeficientes mais altos de importagao.

A especializa¢do também se relaciona tanto com o0 mercado interno como
comaliberalizagdo do comércio. Implica o abandono de certas linhas de producéo
nas quais havia dificuldades de competir nas vendas finais com concorrentes no
mercado interno e o abandono de linhas de produgéo que ndo conseguem competir
comasimportacdes. H4 sinais de que as pretensdes brasileiras de forte producéo
domeéstica nos setores de informatica/microeletrbnica e de biotecnologia mais
complexa (industria farmacéutica basica, etc.) estdo em xeque. Em ambos, a
producéo high-tech parece estar emretracéo.

Adesverticalizacdo e a diversificacdo sdo de pouca ou nenhumaimportancia
em outros ramos em que ha forte presenca de ETNs, como é o caso dos
subsetores intensivos em capital que processam materiais continuamente,
por exemplo, na industria petroquimica, na fabrica¢éo de aco, papel e celulose
e na producéo de alimentos. Isso ndo se aplica, porém, a terceirizacéo, que €
pratica difundida em todos os subsetores.

Aidéia da terceirizacao é acabar com 0 emprego da mao-de-obraem
atividades auxiliares nas quais os salérios diretos ultrapassam os valores de
mercado. Entretanto, as ETNs ndo procedem da mesma maneira quando se
trata de atividades nucleares. Elas s6 deixam para as firmas terceirizadas a decisao
de pagar os custos previdenciarios dos trabalhadores contratados para a prestacao
dos servigos —no Brasil, esses custos sdo altos como proporgao do salario direto.
Uma consequiéncia social alarmante desse processo é que, provavelmente, 0s
trabalhadores séo submetidos a condi¢cbes empregaticias piores do que quando
eram contratados diretamente pelas proprias ETNs, por um lado, porque os
salarios pagos pelas firmas prestadoras de servigos costumam ser mais baixos e,
por outro, porgque tendem a desrespeitar alegislagdo basica referente aos direitos
previdenciérios e trabalhistas.
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4.2 Midangas gerenci a s
As ETNs estdo fazendo uma reavaliacdo completa de conceitos gerenciais
estabelecidos, tanto no nivel da administracéo geral quanto no nivel da unidade
de producao. Parecem empenhadas, igualmente, emimplementar novas técnicas
de gerenciamento, especialmente emrelacdo a qualidade. Os entrevistados fizeram
muita referéncia ao conceito de controle de qualidade total. Essas mudancas estdo
se processandoemduasareas.

Em primeiro lugar, ocorrem em “instancias administrativas”. Os trés
procedimentos novos mais importantes parecem ser:

a) A verticalizacdo de responsabilidades (business unit system ou sistema
de unidade empresarial), na qual o diretor responsavel pela producéo de um
dado conjunto de mercadorias passa a ser responsavel também pelas compras,
pela comercializag&o, pelas vendas e por outras atividades a elas associadas.
Essainovagao visa a promover a eficacia e arapidez de resposta nas atividades
daempresa.

b) A eliminac&o de varios niveis da hierarquia administrativa. Essa mudancga
costuma complementar o sistema de unidade empresarial, novamente para
conseguir maior agilidade. Os executivos também citaram a redugéo de custos
em niveis salariais mais altos como fator determinante.

¢) Reducdo drastica do numero de empregados e atividades auxiliares:
secretarias, office-boys, motoristas, etc. Nas palavras dos proprios executivos,
significa introduzir a mentalidade do “faga vocé mesmo”, comum nas economias
desenvolvidas, mas, até hoje, infreqliente nas empresas brasileiras.

Aoutradrea de mudancas gerenciais diz respeito as unidades de producéo ou
ao nivel dos operarios. Como nho nhivel administrativo, inclui a simplificacdo da
estrutura hierarquica, mas tem mais a ver com a introducao de novas técnicas
organizacionais, como o just-in-time e os quality control circles (circulos de
controle de qualidade).

Até aqui, o just-in-time tem se difundido mais rapidamente no interior
das empresas. Uma relacéo de conflito entre fornecedores e clientes impede
gue o método just-in-time evolua na velocidade desejada em nivel externo.
Naturalmente, o just-in-time aplica-se essencialmente a cadeias de producéo
gue terminam nos operarios da montagem.

O controle de qualidade total, por outro lado, vai muito além do just-in-time
e, de umaforma ou de outra, esta sendo implementado atualmente pela maioria
das empresas pesquisadas. Por exemplo, os métodos de gerenciamento
participativo, com a ampliacdo das responsabilidades atribuidas aos operarios,

186 Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990



estdo-se difundindo. Igualmente, um bom naimero de empresas esta tomando
as devidas providéncias para obter certificados internacionais de qualidade,
como 0 1SO 9000. Como se sabe, 0 1ISO 9000 é um conjunto de procedimentos
gue indica, dentro do conceito de qualidade total (em termos de defeitos,
especificagdes de produto, tempo de entrega, etc.), umarelacéo de proximidade
entre aempresa certificada, seus fornecedores e seus clientes.

Como bem frisaram vérios executivos, € dificil enquadrar o ajuste gerencial
especifico de cada empresa em um determinado conceito gerencial dessa nova
onda. Executivos em todos os subsetores parecem preferir a expressao “controle
de qualidade total”, um rétulo sofisticado que, na verdade, se refere a qualquer
tentativa sistematica de reduzir o desperdicio e, desta feita, diminuir custos,
melhorar a qualidade e garantir a satisfacéo do consumidor.

Entretanto, como os executivos enfatizaram com certa frequiéncia nas
entrevistas, esses ajustes foram essencialmente de cunho emergencial e, portanto,
nao derivaram de planejamento criterioso. Representaram apenas um combate
radical as falhas mais evidentes na administracéo e na producao. De fato, asimples
existéncia de ineficiéncias patentes permitiu melhorias imediatas em muitas areas.
O cerne da questao, porém, foi a determinacao intransigente de promover a
mudanca, que liguidou préticas tradicionais arraigadas e, assim, exigiu uma
mudanca de atitude dos empregados e, em muitos casos, a demissao de ocupantes
de altos cargos na hierarquia das empresas.

Em nivel de producdo, a racionalizacdo do processo produtivo talvez seja
a melhor definicdo da mudanca. Implica mudancas simples mas de efeito
imediato no gerenciamento interno dos estogues — o0 “Kanbam”, por exemplo,
€ um método muito simples —, bem como o combate frontal aos gargalos, as
alteracOes de configuracéo do espacofisico, 0 uso intensificado da méao-de-obra
(muitas vezes associado a atribuicdo de maior responsabilidade aos operarios) e
varios outros esforgos para cortar os custos (por exemplo, no consumo de energia).

5 PQLI TI CA EOONCM CA E PERSPECTT VAS DE | NVESTI MENTO

PARA G5 ANCS 1990
Este item traz uma descri¢ao sintética da avaliacéo que os executivos fazem das
atuais politicas econdmicas do governo e das perspectivas de investimento fu-
turo aluz das hip6teses especificas apresentadas, ou seja, as expectativas quanto
ao crescimento futuro da economia e a estabilidade de precos.

A maioria dos executivos fez uma avaliacéo positiva da nova politica de
liberalizagdo do comércio. Entretanto, até o fim de 1991 e inicio de 1992,
guase a metade estava preocupada com o timing da sua implementacéo em
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vista da recessdo na economia brasileira e se opunha a qualquer aceleragéo na
reducéo das tarifas — 0 que, de fato, ocorreu recentemente. Durante as
entrevistas, muitos reclamaram da auséncia de barreiras ndo-tarifarias, da falta
de instrumentos antidumping, em particular. O Quadro 17 mostra as respostas
das firmas a pergunta “Qual a sua avaliacdo da politica de reducéo de tarifas de
importacao que o governo esta implementando?”

O Mercosul continua sendo objeto de discussdes preliminares entre as
empresas e muitas duvidas persistem quanto aos aspectos operacionais.
Aimpressé&o geral € de que as subsidiarias brasileiras das ETNs se beneficiaréo da
integracao regional. Mesmo assim, ndo se espera gque influencie sobremaneira
gualguer mudanca futura de estratégia empresarial.

Amaioria das empresas ndo mostrou interesse em participar da privatizacao
de empresas estatais brasileiras nos setores de infra-estrutura, exce¢ao feita ao
setor de telecomunicacgdes, no caso especifico das empresas que fabricam
equipamentos para o setor. O interesse na privatizacao de empresas petroquimicas
e de aco também se restringiu as que pertencem ao respectivo subsetor.

A principal demanda quanto a politica econdmica é pelo crescimento
e pela estabilidade de precos. Em ordem decrescente de importancia vieram
estabilidade de cambio, reducéo de impostos, fim da Lei de Informética,
desregulamentacao do capital estrangeiro e liberalizacdo do comércio.
Essas demandas sdo consoantes com aavaliacao que as empresas fizeram sobre
os fatores que tiveram maior impacto negativo no seu desempenho nos anos
1980 (inflag&o, crise financeira do setor publico, taxas de juros muito altas,
comportamento da demanda interna e evolucao da taxa de cambio —também
em ordem decrescente de importancia).
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QUADRO 17
Aval i agdo enpresarial dapolitica dereducdo detarifas
(d stribu gGodbs respost as %

Otima Razoavel Errada Muito
errada

(a) Em termos gerais 44,0 56,0 0,0 0,0
(b) Quanto ao timing da implementagdo em
vista das incertezas acerca da instabilidade do 18,0 52,0 26,0 40
cambio
(c_) Quanto ao t/m/ng~da |mp|ementla(;ao em 14,0 420 38,0 60
vista da atual recessdo da economia brasileira
(d) Quanto a seletividade (tarifas diferenciais) 14,0 72,0 12,0 2,0
(e) Opinido q_ue_anto a possivel opgdo por menor 13,0 457 348 65
grau de seletividade
(f) Quanto a velocidade da reducéo das tarifas 12,5 70,8 10,4 6,3
(g) Opiniao quanto 3 possivel opcao de _ 18,0 280 42,0 12,0
aumentar a velocidade da reducdo das tarifas
(h) Opinido quanto a uma redugdo de tarifa
para os bens que vocé produz maior que 18,4 36,7 32,7 12,2
aquela prevista pelo governo
(i) Opinido quanto a uma reducdo de tarifa
para outros produtos maior que aquela 18,4 42,9 36,7 2,0
prevista pelo governo

Os executivos mostraram-se pessimistas quanto as perspectivas de curto
e médio prazos. Disseram que o Brasil foi um pais excelente para se investir
até os anos 1970, tornou-se ruim nos anos 1980 e seria excelente no futuro.
Umavez reestabelecidas as condigdes propicias ao crescimento e a estabilidade
dos precos relativos, o interesse tradicional das ETNs pelo Brasil também se
recuperaria. Elas tinham a inten¢do de investir no Brasil principalmente em
funcéo do mercado interno, mas as exportacdes também teriam importante
papel coadjuvante na deciséo de investir. O Quadro 18 mostra as respostas
dadas a pergunta: “Num contexto de estabilidade macroeconémica e
crescimento (por exemplo, 5% a 7% ao ano), quais dessas situacdes hipotéticas
seriam de vital importancia para o desempenho futuro da sua empresa?”
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QUADRO 18

Estrat égi a de cresci nent o f ut ur o das enpresas
(d stribu cdBodss respost as %

(a) Expansdo do mercado interno 22,0
(b) Expanséo do mercado interno, mas também com forte influéncia das exportacoes 58,0
(c) Expanséo do mercado interno e das exportagdes com o mesmo grau de importancia 8,0
(d) Expanséo das exportacdes, mas também com forte influéncia do mercado interno 10,0
(e) Expansdo das exportacoes 2,0
Total 100,0

As ETNs visam a promover a modernizacgao intensiva de suas atividades,
dos métodos organizacionais em especial, mas também em termos de
automacao. A reducéo de custos €, de longe, ameta mais importante a alcancar
por meio desses esforgos (nos anos 1980, a qualidade do produto e as alteracfes
nas suas especificacfes eram fatores de motivac&o tao preponderantes quanto a
reducdo de custos). Finalmente, e mais uma vez em contraste com os anos
1980, a concorréncia com produtos importados € motivo importante para
promover o progresso técnico. Mas a competicdo com empresas locais e, mais
ainda, a competitividade nas exportacfes séo vistas como fatores de motivagao
mais fortes que a concorréncia com produtos importados. O Quadro 19 mostra
as respostas suscitadas pela pergunta: “Qual foi (nos ultimos dez anos) e qual
sera (no restante da década de 1990) aimportancia de cada um dos aspectos
arrolados como motivos para sua empresa realizar a atualizacdo tecnolégica?”
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QUADRO 19

Met as de noder ni zagdo das ETNs e f at ores det er m nant es
(d stribui gBodss respost as %

Ultimos dez anos 1993-2000
Muito Importante Pouco Muito Importante Pouco
importante importante | importante importante

METAS
(a) Introducdo de
novos produtos e 46,9 34,7 18,4 38,8 449 16,3
SErvicos
W elizo 6t 48,0 44,0 8,0 69,4 28,6 2,0
custos de produgéo
) FEilrEn a8 D | 39,6 52,1 6,3 64,6 29,2
salarios/vendas
(d) Melhoria da
qualidade do 53,1 34,7 12,2 51,0 34,7 14,3
produto
FATORES DETERMINANTES
(a) Concorréncia com
outras empresas no 28,0 36,0 36,0 20,4 53,1 26,5
mercado interno
) Comeamencl oo | 14,0 80,0 18,8 438 37,5
produtos importados
(c) Preocupagao com
@i 40,8 3,7 2,5 51,1 34,0 149
internacional das
exportagbes
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Por fim, 0 Quadro 20 da uma idéia das mudancas esperadas no papel a
serdesempenhado pelas subsididrias brasileiras nas estratégias globais das ETNSs.
Foi apresentado as empresas um rol de medidas de “reestruturacdo’ relativas as
suas relagdes comerciais com a matriz e mudancas relativas a composicao da
producéo e ao avango tecnoldgico. Depois, perguntou-se em que medida a
subsidiéria brasileira esteve engajada no processo mundial de reestruturacéo e qual
sua perspectiva de engajamento futuro.

Os resultados mostram uma énfase muito maior na inovacéo de processos
e no incremento da produtividade da for¢a de trabalho. Também, mas em
grau menor, as subsidiarias brasileiras esperavam ganhar importancia no
comeércio global de suas ETNs (e no comeércio intra-empresa). A “globalizacéo”,
no sentido da producéo na filial brasileira de componentes de produtos
manufaturados em conjunto com fabricas localizadas em outros paises, foi de
poucarelevancia no passado e ndo se esperaque venhaaser muito maisimportante
no futuro (sera de pouca ou nenhuma importéncia para cerca de 60% das
empresas e “muito importante” para meros 14,6%). Entre as explicacdes dessa
percepcao, estdo o fato de o mercado interno continuar a ser de sumaimportancia
para o investimento estrangeiro e o de, durante o periodo de dificuldades
econdmicas no Brasil, as matrizes terem orientado suas subsidiarias brasileiras a
se “ajustar” e “sobreviver”, questao frisada em vérias entrevistas.
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6 QONCLUSAO

Os executivos das ETNs acreditam que suas empresas retomaréo os
investimentos no Brasil assim que se recuperar a estabilidade macroeconémica.
Osinvestimentos jé realizados (custos enraizados) e o tamanho atual e potencial
do mercado interno explicam seu otimismo quanto as perspectivas de longo
prazo. Por enquanto, porém, as ETNs estdo mantendo os investimentos em
niveis minimos. No estagio atual, o foco esta na melhoria da eficiéncia e nao

naexpansao.

Repetidas vezes, os observadores do setor manufatureiro brasileiro séo
surpreendidos de forma positiva pelos fatos. Foi assim, por exemplo, em 1983,
guando, no meio de uma séria crise externa e contrariando todas as previsoes, 0
setor de repente comecou a obter grandes superavits comerciais. Agora, e
novamente para surpresa geral, 0 setor manufatureiro— ou pelo menos a maioria
de suas ETNs —esta reagindo com dinamismo a profunda crise que atravessa
com o que parece ser umasignificativa reestruturacéo da producéo. Mesmo que,
no primeiro caso, tenha sido o resultado de pesados investimentos feitos na
década anterior e, no segundo, seja uma reacéo emergencial a crise e a abertura
daeconomia, até agora sem recuperacao algumado investimento, esses fenémenos
sdo manifestagdes de uma surpreendente capacidade de adaptacao.

E possivel que a natureza emergencial do ajuste possa causar uma perda
de ganhos potenciais de eficiéncia. Esse assunto nao foi abordado no presente
estudo, mas tem implicag6es importantes para a atual politica do governo
brasileiro, que visa a fomentar a competitividade industrial (“Politica indus-
trial e de comércio exterior”). Particularmente no caso das empresas brasileiras
de pequeno e médio portes, parece caber um esforgo governamental especial
paraimplementar um programa audacioso de assisténcia tecnoldgica e gerencial
gue venha a potencializar a eficiéncia do ajuste.

De fato, ha sinais de que o processo de ajuste ndo se limitaas ETNs.
Mesmo que fosse 0 caso, sua presenca macica nos subsetores mais dinamicos
do setor manufatureiro brasileiro e seu impacto por meio de ligacdes de mao
dupla com outros subsetores da indUstria brasileira sdo suficientes para que,
no futuro, se encare o biénio 1990-1991 como o marco inicial de uma
reestruturacao geral, abrangendo boa parte do setor manufatureiro no Brasil.
Ha de se reconhecer gue alguns passos iniciais foram dados em anos anteriores
(cf. Ferraz et. al., 1990). Mas a primeira etapa significativa desenvolveu-se no
periodo mais recente.

Esse processo pode desencadear consequéncias tanto positivas guanto
negativas. Alguns dos efeitos negativos estio associados a problemas de emprego.
No passado, o setor manufatureiro brasileiro absorveu a méo-de-obra de forma
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intensiva. Nos anos 1970, por exemplo, cada 10% de expansao na producéo
do setor provocava um aumento de demanda de méo-de-obra acima de 6%.
Um dos resultados mais nitidos desta pesquisa € a constatacao de que a
elasticidade de producéo da demanda de méo-de-obra deve sofrer reducéo
dréastica no futuro.

Pode-se argumentar que essa é a situacéo no mundo todo, como resultado
inexoravel do progresso tecnologico e do aumento da competicdo internacional
(e dofato de que, no Brasil, 0s baixos salérios e a falta de abertura da economia
ensejaram niveis “exagerados” de emprego no passado). Por mais que isso seja
verdade, a dificuldade enfrentada pelo Brasil € que as condi¢fes sociais podem
fazer do estégio atual da revolucao tecnolégica um problema particularmente
agudo. Como bem se sabe, o Brasil ndo tem a capacidade do Japéo de absorver
o impacto do “desemprego tecnoldgico” (por meio da solidariedade interna
entre capital e trabalho, da criagdo de novos subsetores manufatureiros e das
vantagens oferecidas por uma economia em franco crescimento), nem pode
contar com robustos sistemas de seguridade social como 0s que existem na
Europa e nos Estados Unidos. Mesmo que, sob certas condicBes de concorréncia,
um incremento de eficiéncia possa melhorar a distribuicdo de renda mediante
uma queda nos pre¢os ao consumidor, os beneficios desse processo poderdo ser
ofuscados pelo desemprego e pelo achatamento dos salarios.

Pelo lado positivo, pode-se esperar um aumento substancial da eficiéncia.
De uma perspectiva otimista, o atual processo de ajuste pode ser encarado
como uma etapa preliminar em direcdo a um processo mais amplo de
modernizac&o— o qual tem pouca probabilidade de ocorrer antes da recuperacdo
da economia. Também reforca a capacidade do pais de enfrentar a concorréncia
das importa¢gdes —um grande desafio para o setor manufatureiro brasileiro na
conjuntura atual. Preocupacdes legitimas expressam-se a esse respeito, pois a
abertura da economia esté se dando num quadro marcado por recesséo,
programas de estabilizaco e atraso tecnoldgico.

Aliberalizacéo do comércio esta claramente colocada ha agenda politica,
e a percepc¢ao difundida no Brasil € de que deva ser preservada. Como ja foi
dito, os executivos sdo francamente favoraveis a ela, e 0 governo esta determinado
aimplementa-la. Obviamente, hariscos envolvidos, e somente o tempo dira se a
implementagao foi acertada no contexto dificil da atual crise econémica.

Como se afirmou anteriormente, aproximadamente metade dos gerentes
das grandes ETNs pesquisadas tinha reservas quanto ao acerto de promover a
liberalizagdo num periodo de recessao e se opunha ao adiantamento do
cronograma de reducao tarifaria. Os gerentes de empresas brasileiras de pequeno
e médio portes tém reservas certamente mais fortes. Na data atual — setembro
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de 1992 — ha sinais de crescente preocupacao entre empresarios de todo tipo
de empresa de que 0 agravamento e o prolongamento da crise econémica no
Brasil ndo estavam sendo levados em conta no monitoramento do processo de
abertura. Muito pelo contrario, em 1992, 0 governo encurtou o cronograma
original (1991-1994) para a reducéo das tarifas, estando previsto para terminar
no fim de 1993. Esse ponto tem sido apontado por executivos naimprensa
nacional como um equivoco e uma mudanga desnecessaria nas regras
originalmente acertadas para 0 jogo.

Os dados levantados para o presente estudo indicam gue o Brasil tem um
parque industrial muito dindmico, capaz de absorver rapidamente as inovagdes
tecnoldgicas. Também tem a vantagem —em comparaG¢ao com outros paises
em desenvolvimento — de poder depender de um grande mercado interno
para alavancar o crescimento futuro (ou seja, € menos dependente das
exportagdes), umavantagem que da ao pais mais tempo para se ajustar a acirrada
competicdo internacional. Por isso, o Brasil esta em condigdes de correr menos
riscos no processo de abertura econémica — pelo menos até a recuperacao do
crescimento e dos investimentos. Naturalmente, o que isso significa do ponto
de vista da agenda futura do processo de liberalizacéo esta aberto a discussao.

Deve-se fazer um Ultimo comentério a respeito do potencial de crescimento
da economia brasileira. Como se sabe, a formacéo bésica do setor industrial no
pais (muitas vezes rotulado de “processo de substituicdo de importaces”) ja
havia terminado no inicio dos anos 1980. Alguns especialistas acreditam que
aproxima etapa de crescimento na economia brasileira deve ter as exportagdes
como mola mestra. Nao se pode esperar que isso acontec¢a, no entanto, se
todos os empresarios estiverem de acordo com os que foram entrevistados para
este estudo. Como j& se disse, eles afirmam que o desempenho futuro dos seus
negocios dependera essencialmente do mercado interno e, apenas de forma
secundaria, das exportagoes.

Minha opinido (que se baseia em Barros de Castro, 1989) € que o
crescimento futuro da economia brasileira se dara em funcao do “consumo
domeéstico de massas”. Esforgos para incrementar as exportagoes certamente
serdo um componente adicional importante da dindmica do crescimento fu-
turo. Mas a capacidade do Brasil de expandir os investimentos e absorver o
progresso tecnolégico — e, dessa forma, aumentar a produtividade e a
competitividade — depende fortemente das condicBes excepcionais de
crescimento criadas pelas possibilidades do padréo de consumo em grande
escala. Segundo Barros de Castro, um “embrido” dessa nova forga propulsora
na economia brasileira ja esteve presente nos anos 1970 — interrompido
prematuramente pela recessao e a crise da década de 1980. Uma vertente
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fundamental de sua andlise € aidéia de que a elasticidade de renda dademanda
por bens e servicos produzidos nos setores mais modernos da economia,
entre a maior parte da populacao brasileira, € mais alta que aquela por bens
e servicos produzidos nos setores informais e menos produtivos. A Unica
excecgao seriam as classes de renda alta, cuja demanda ja € exclusivamente do
setor formal. Isso significa que o crescimento econémico no Brasil é portador
de grandes ganhos de produtividade.

Comparada a outras economias em desenvolvimento, o Brasil tem um
setor informal de baixa produtividade muito grande (ou seja, muita
heterogeneidade tecnolégica). A possibilidade de aumentar de forma
exponencial a produtividade média da economia, simplesmente pela
transferéncia de méo-de-obra dos setores de produtividade muito baixa para
setores com produtividade relativamente alta, € maior no Brasil que nas demais
economias em desenvolvimento. Essa é, de fato, uma “vantagem” basica do
atraso relativo. Outra “vantagem” € o fosso tecnologico existente entre o setor
moderno da economia brasileira e seu equivalente nas demais economias em
desenvolvimento. Visto que o desenvolvimento tardio do Brasil ja se provou
altamente promissor, o0 atraso atual representa um potencial maior de ganhos
de produtividade no futuro que em outros paises que estao mais proximos da
dianteira tecnoldgica no mundo. Em vista dessas consideragoes, é preferivel
deixar que o setor manufatureiro brasileiro complete seu processo de
reestruturacao sem se expor em demasia a concorréncia externa enquanto durar
aatual crise econdmica.
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ANEXQ QAR

QUADROA 1

Brasil: crescinento anual nédi o do A B da producéoindustrial e

evol ugdo do i nvesti nento/ P B

1943-| 1970- | 1981- | 1990 | 1991
1980 | 1980 | 1989
Crescimento do PIB (%) 7.4 8,7 24 | -46] 1,2
Crescimento da producdo de manufaturas (%) 8,4 9,0 09 |-95]-05
Investimento bruto/PIB? (%) 19,1 | 23.3 18,1 | 16,0
Investimento bruto em méaquinas e equipamentos/PIB? (%) 8,2 9,8 5,8 48
Fonte FG/e | BE véarios anos; Gypal, André Hofnan, 1992
a Aprecos const ant es de 1980; nenos par a 1943- 1947.
QUCROA 2
I ndi cador es sel eci onados de desenpenho econdni co no per i odo 1981- 1990
1981- | 19841-| 1987-
1983 986 1990
Crescimento anual médio do PIB (%) -1,7 6,9 0,5
Taxas anuais médias de inflagdo (%) 135 177 1.172
Superdvit comercial (bens e servicos) como % da divida externa -04 9,1 9,8

Fote Gpd, corbeseendedos dficias.
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QUACROA 3
Gonpet i ti vi dade das exportagdes brasil ei ras nos anos 1980: 1979- 1989

Exportagbes totais Exportacdes de Outras
(SITC5a8) manufaturas (SITC 0 a 4) exportacoes
Em razap (jo efe|to_ (ajustado) 66 50 125
do comércio mundiala
Efeito da competitividade 34 50 -25
Total 100 100 100

Fote R Bord|i (1992), Fontes decresci nentoe competi ti vi dade dbs export agles brasi | € ras na década de 1980,
RBE(RvistaBasileradeGnércioBteria), rP3l, axil-juto, Tabd a3

aAustadoaoperfil des export agdes e de suadesti necio.

QACROA 4
Parti ci pacéo percentual das ETN\s nas vendas totai s e export agbes do
setor industrial brasileiro: 1980 e 1990

Vendas ETNs Exportacoes ETNs
SETOR ISIC 1980 1990 1980 1990
Alimentos, bebidas e tabaco 35,0 333 24,9 33,9
Produtos quimicos industriais 55,1 47,8 71,5 57,2
Outros produtos quimicos 74,1 66,5 45,4 65,6
Produtos de borracha, plastico e vidro 37,0 29,8 71,8 70,2
Ferro, aco e metais nao-ferrosos 43,4 36,2 34,3 45,4
Produtos metaldrgicos 31,0 35,8 38,7 32,5
Maquinas nao-elétricas 50,1 42,2 81,7 82,6
Total 38,0 32,6 38,2 441

Forte: Trabal ho preparado pel o consul tar José Murode Mrris.
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CAH TUWLO?2

SEGUNDO MOV MENTQ | NVESTI MENTO NA | NDUSTR A
BRASI LH RA DEPQ S DA ABERTURA E DOREAL: OMN A A.OCE
MIDERN ZAQCES, 1995- 1997+

1 | NTRODUGAO
Este capitulo relata os resultados de uma investigacao sobre os determinantes
da formacao de capital fixo na industria manufatureira brasileira no periodo
1995a1997.

A excecao deste paragrafo, o capitulo corresponde a reproducéo integral
de um trabalho publicado pela Cepal, com circulacéo limitada, em 1998, e
€ 0 segundo datriade de que se compde esta Segunda Parte do livro. Nele se
apresentam os elementos que permitiram ao autor o entendimento sobre a
segunda das trés fases do comportamento industrial a que se fez referéncia no
capitulo sobre industria, da Primeira Parte do livro.2

A escolhado periodo deve-se ao interesse de verificar 0 comportamento
da acumulacao de capital depois de duas ocorréncias que alteraram
profundamente a légica do investimento na industria: a finaliza¢éo, em 1994,
do calendario basico de abertura e de liberaliza¢éo e aimplantacdo do plano
de estabilizacdo — o Plano Real —em julho de 1994. Como se sabe, o0 Plano
Real foi um marco na evolucéo da economia brasileira ao interromper a
megainflacdo que a castigava desde 1987, desorientando a alocacdo de recursos
e restringindo os investimentos.

No item 2, sumarizam-se as mudanc¢as no marco regulatorio da atividade
industrial, faz-se umabrevissima apresentacao estilizada dos elementos do quadro

1 AtaiadeRcardoBd schomky. Otedofd concebi doapertir deunapesqu saQN/ Gpd , coorderedapd oator, encd aboragéo
corH &ioCGste loBacoeJosé Gil hernedos Rai's, daQN, eml199%6-1997 (ON/ Gyl , 1997). Otextoci reu ou cono nneo, em
1997, tendosi do, posteriornente, pudicadopel aCypal nodnhitodo Argeto“Ceci merto, enpl eoy equi dedt Andri calati naen
| 0s afios novert &' (B e schovsky, 1999). Oautor desg aexpressar suagrati déo aantos pel ogpa ol ogisticoepe asval i csas e
generosas catribui gdes nop aointe ectudl . Bsq g, i guel nente, agradecer a@zar Mok ras pd ondl tip ogudi oe, especi d narte,

pel acortri bui ¢&o ao ert end nert 0 do conport anert o do set o si der (rgi co. As opi Ni Ges exqressas Nnest e docunert 0 s80 de excl Lsi va
resporsati | i dece dbautar.

2 Aprineiraeaterce rafases est o exaninadas, respectivanente, no capitul o precedente e no proxi no. G respondem

respecti vanente, ao periodo de reestrut uracdo produti va e adnini strativaenergencia e ao periodo 1998-2002, emque se
abservou caut e ai nvest i dora coni nada a nai or es i nvest i nent as e enovagao de pr odlt 6s.
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macroecondmico que mais afetam essa atividade e descreve-se, de formaigualmente
sumdria, os principais indicadores sobre a evolugéo do setor industrial nos anos
recentes. Ou seja, apresentam-se 0s trés elementos que definiram o contexto no
gual se inseriu o investimento industrial.

No item 3, apresenta-se uma analise dos investimentos da industria de
transformacao vista em seu conjunto. O argumento principal é o de que
ocorreu um miniciclo de modernizacdes, viabilizado pelo fato de o inves-
timento em modernizacgo caracterizar-se por um alto rendimento, suficiente
para compensar os desestimulos oriundos das condigdes macroeconémicas
gue prevaleceram no periodo — juros altos, taxas de cambio valorizadas e
incertezas sobre o futuro da economia.

No item 4, faz-se uma analise do dinamismo relativo dos diferentes
segmentos da industria de transformag&o em termos de investimento mediante
uma tentativa de “hierarquiza¢éo” desse dinamismo. Além disso, faz-se uma
andlise dos determinantes dessa hierarquia, examinando-aemtermos de relacdes
entre, por um lado, dinamismo investidor, crescimento e rentabilidade e, por
outro, penetracao de importacdes e uma série de elementos originados no
marco regulatorio e na organizacao industrial que concorrem para a
competitividade dos setores.

Oitem 5 apresenta um “panorama” do comportamento dos investidores
dos diferentes setores, dindmicos e ndo-dindmicos. A analise dos determinantes
dos investimentos concentra-se nos impactos da evolugdo macroeconémica
pbés-Real e de organizacao industrial pds-abertura sobre a rentabilidade, o
crescimento e os investimentos das empresas de cada setor.

No item 6, final, formula-se uma sintese dos resultados encontrados em
termos de impactos da abertura e do Plano Real sobre o processo de investimento
naindustria brasileira. Vale antecipar a concluséo de que, inevitavelmente,
umaavaliagéo “isolada”’ doimpacto da abertura sobre os investimentos encontra-se
inviabilizada pelos efeitos desorientadores das condigdes macroecondmicas sobre
aalocacao de recursos naeconomia, em especial a valorizagao da taxa de cambio,
aselevadastaxas de juros e asincertezas sobre a sustentabilidade do crescimento
no modelo de &ncora cambial.

Uma verséo avancada do trabalho ja estava concluida antes dainstabilizacéo
financeira e da introducao da politica contracionista de novembro de 1997.
Um dos argumentos centrais ja havia sido enunciado muito antes, em artigo que
0 autor do presente texto teve a oportunidade de publicar na Folha de S. Paulo,
em 23 de fevereiro de 1997:

(..) Osinvestimentos estéo sendo programados tendo como horizonte temporal prazos
relativamente curtos. Afase atual parece corresponder aum “miniciclo de modemizacfes”
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e, como tal, seu folego seria intrinsecamente muito reduzido, visto néo ser possivel
prosseguir por muito tempo extraindo rendimentos elevados de investimentos relativa-
mente pequenacs.

Assim, seria a “fase facil”, inaugural, de um eventual ciclo de investimentos de longo
prazo, cujo delineamento néo estaria claro, segundo a percepcdo e a programacao das
empresas. Paraconfirmaresse novo ciclo, podemsernecessarias mudancas nos estimulos
gue o setor industrial vem recebendo do quadro macroecondmico, mais além da estabi-
lizac&ointroduzida pelo Plano Real. Entre elas, destacam-se sinais de segurangacom
relagdo a continuidade do crescimento e gjustes nas taxas de cAmbio e dejuros (...).

Lamentavelmente, no momento em gue o autor “inserta” a citagdo anterior
num texto ja concluido, as dificuldades macroeconémicas parecem afastar a
hipétese de eventual desdobramento imediato do miniciclo de 1995-1997
em um ciclo de investimento mais robusto. Tudo indica que um longo e duro
periodo de ajuste se interpora entre o referido miniciclo e um eventual novo
ciclo de investimento de maior félego.

Em termos de crescimento econémico, o periodo examinado teve altos e
baixos, bastante associados ao stop and go derivado da prioridade governamental
de administracdo da estabilidade macroeconémica nas dificeis condi¢cdes do
modelo de “ancora cambial’. Ainda assim, do ponto de vista do comportamento
dos investidores, o periodo pode ser visto como um todo uniforme, gracas a
continuidade do controle inflacionério, e, em termos de formacéo de expectativas
empresariais favoraveis ao investimento, como um periodo muito “superior’ aos
sete anos de hiperinflacéo que Ihe antecederam. Muito provavelmente, tera sido
“superior” também ao periodo de dificuldades em que a economia do pais parece
teringressado em fins de 1997.

Utilizam-se quatro fontes de informag&o neste documento: a) dados de uma
pesquisarealizada no fim de 1996 com 730 empresas de portes médio e grande
(média de 950 empregados) sobre caracteristicas e determinantes do
investimento na industria entre 1995 e 1999 (CNI/Cepal,1997); b) resultados
de entrevistas realizadas nos meses de maio e junho de 1997 com cerca de
guarenta empresarios e especialistas em industria; ¢) estatisticas do IBGE e
de outras instituicdes; d) resultados apresentados na literatura recente sobre
industria no Brasil.

O enfoque analitico empregado é keynesiano e combina as duas dimensdes
fundamentais dessa abordagem. Primeiro, a de que o investimento depende
darelacéo entre rentabilidade prevista, mediada pelos riscos e pelas incertezas
do empreendimento (eficacia marginal do capital), e as taxas de juros —que 0
empresario é obrigado a pagar caso necessite de fundos de terceiros, ou a deixar
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de ganhar sempre que estiver aplicando seus proprios recursos. Segundo, ade que
entre os fatores determinantes da rentabilidade esperada estéo, além das
incertezas e dos riscos, a taxa de crescimento das vendas (0 “acelerador”) e
da rentabilidade nos ultimos anos.

O esquema é apropriado para a anélise do impacto macroecondmico e
das reformas sobre o desempenho inversionista tanto em nivel agregado como
em nivel dos setores e dos agentes. O postulado basico keynesiano de que os
investimentos se expandem até o ponto em que suarentabilidade se iguale ataxa
dejuros aplica-se aos trés niveis: no agregado, o fendmeno € umamédia ponderada
dos comportamentos dos diferentes setores, 0s quais, por suavez, correspondem
ameédia ponderada do comportamento das empresas que 0s compdem.

Foi possivel, por essa razéo, empregar o modelo analitico tanto no exame
do setor industrial como um todo como na desagregacao setorial, em que se
buscou hierarquizar os setores segundo o dinamismo relativo do investimento.

2 COND A QNANTES BASI Q05 DO | NVESTI MENTO

A questao dainfluéncia do contexto macroeconémico sobre a decisdo de investir
no periodo 1995-1997 encontra-se abordada no Capitulo 1 da Primeira Parte
deste livro. Basta-nos, por essarazao, recordar os principais elementos ali apontados.

Pelo lado dos aspectos que impactaram favoravelmente a deciséo de
investir, destacam-se o éxito no controle inflacionario, 0 aumento nos salarios
reais de cerca de 30%, o restabelecimento de um farto financiamento ao
consumo de bens duraveis, o barateamento dos bens de capital (sobretudo
importados) e o fenébmeno do “efeito riqueza”.

A deciséo de investir também recebeu da macroeconomia uma série de
sinais desfavoraveis: o nivel de atividade oscilou fortemente, numatendéncia
declinante apds o auge do imediato pds-Real; o controle inflacionario fez-se
com a ajuda de forte apreciacao da taxa de cambio; o balanco de pagamentos
em transagdes correntes passou de uma situacao de relativo equilibrio a fortes
“déficits”, 0 mesmo ocorrendo com as contas publicas, uma tendéncia de
endividamento acelerado; as taxas de juros praticadas no Brasil estiveram entre
as mais altas do mundo.

2.1 AteracBesnonarcoregul atdrio

Como se sabe, a industria brasileira passou por um processo de radical
liberalizacéo durante os anos 1990. Dentre as novas regras do jogo introduzidas
para a eliminagdo da intervenc¢ao do Estado no setor, a mais impactante foi,
evidentemente, a abertura comercial. As outras iniciativas relevantes foram as
privatizacGes, aeliminacéo de restricbes a “propriedade industrial” (patentes, etc.),
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aintroducéo de novas regras de liberalizac&o do investimento estrangeiro e a
eliminacéo de controles de pre¢o e da maioria dos subsidios e incentivos fiscais
concedidos no passado pelo governo federal.

Ja nos dltimos anos da década de 1990, havia sido desenhada a base do
gue se transformou no programa oficial de abertura, adotado em junho de
1990, pelas Diretrizes Gerais da Politica Industrial e de Comércio Exterior
(Pice). Aboliam-se praticamente todas as restricbes quantitativas relevantes as
importagdes e introduzia-se um calendario de reducdes de tarifas até dezembro
de 1994. O cronograma foi acelerado em 1992, tendo atingido, ja em 1993,
ameta de tarifa média de 14%. Em 1994, houve nova queda, revertida, porém,
em 1995, quando, depois da crise mexicana, elevaram-se as tarifas de alguns
setores selecionados, notadamente dos veiculos automotivos (Quadro 21).

Os acontecimentos ligados a crise mexicana e a evolucao desfavoravel na
balanca comercial levaram o governo brasileiro aintroduzir modificagbes ad hoc
na politica de comércio exterior para diferentes segmentos industriais,
principalmente elevagdes temporarias de tarifas, devolvendo-as ao nivel médio
de 14%, equivalente a tarifa externa comum do Mercosul. O momento foi
aproveitado para conferir as montadoras do setor automobilistico um robusto
pacote de medidas de estimulo, adicionais as que haviam recebido anos antes,
em 1992. Essas modificaces estardo sendo mencionadas no item 4, em que
cada segmento estard sendo comentado em separado.

QUADRO 21
Tarifas de i nport agdo, 1990- 1995
Datas Média Mediana Intervalo Desvio padrao

1990 32,2 30 0- 105 19,6
Fevereiro/1991 25,3 25 0-85 17,4
Janeiro/1992 21,2 20 0-65 14,2
Outubro/1992 16,5 20 0-55 10,7
Julho/1993 13,2 12,8 0-34 6,7
Dezembro/1994 11,2 9.8 0-247 59
Dezembro/1995 13,9 12,8 0-555 9,5

Fote A nheiro(199%6) e Kine (199).
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O tratado do Mercosul foi implementado e, a partir de janeiro de 1994,
passou a vigorar tarifa zero entre os paises que o integram. A lista de exce¢des
€ longa, mas emtodos os casos a convergéncia para a unificacéo completa esta
devidamente negociada e pactuada.

De modo geral, a abertura do comércio exterior brasileiro foi um processo
gue ocorreu com grande velocidade. N&o convém, na reflex&o sobre os efeitos
da “rapidez” sobre a competitividade e os investimentos da industria, isola-los
dos que advém do fato de 0 momento em que 0 processo transcorreu ter sido
um dos mais infelizes da histéria econémica brasileira: megainflacéo até 1994,
forte apreciacéo da taxa de cambio (ver guadro macroeconémico, adiante), e
forte recessdo em 1990-1992. A andlise do desempenho da industria brasileira
depois da abertura tem de levar em consideracéo a simultaneidade desses
eventos. O ponto seré retomado posteriormente.

O processo de privatizacao na industria foi realizado essencialmente entre
1992 e 1994. Foram vendidas praticamente todas as estatais importantes na
petroguimica e na siderurgia, 0s dois segmentos que concentravam mais de 90%
dapresenca do Estado como produtor direto na industria de transformacao.

Em 1995, foi votada ho Congresso uma lei que eliminou uma série de
restricdes a propriedade industrial, destacadamente o impedimento para o
registro de patentes a fArmacos e demais produtos de base bioquimica.
Simultaneamente, suprimiu-se por decreto a proibicdo de remessas referentes
apagamentos de royalties por marcas e patentes em empresas multinacionais.

As empresas multinacionais receberam outros estimulos a presenca no Brasil.
Em 1991, terminou a reserva de mercado para empresas hacionais na industria
de informatica. Uma emenda constitucional de 1994 eliminou a possibilidade
legal de estabelecer-se diferenciacéo entre empresas nacionais e estrangeiras, com
0que as Ultimas passaram a ter iguais direitos de acesso a setores de atividade, a
agéncias oficiais de crédito e a incentivos e subsidios governamentais. Além disso,
houve forte reducéo na tributacéo sobre aremessa de lucros. Anteriormente, as
empresas pagavam 25% sobre as remessas até 12% do capital registrado e aliquotas
crescentes. A partir dai, passou a vigorar uma aliquota Unica de 15% para quaisquer
remessas, semrestricoes.

Eliminaram-se por completo os controles de pre¢os sobre os produtos
industriais depois de algumas décadas de pratica continua. A bateria de subsidios
e incentivos do governo federal dirigidos a industria também foi em boa parte
eliminada, dando seqiéncia a um processo iniciado ja na década dos anos
1980. Restaram incentivos a Zona Franca de Manaus e alguns incentivos ao
setor eletrénico. Como novidade, foram introduzidos, em 1994, incentivos
fiscais a atividade de pesquisa e desenvolvimento e, muito mais relevante, a
isencao de impostos estaduais sobre exportacdes em 1996.
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A grande figura nova do quadro institucional da inddstria nos ultimos
dois a trés anos, além do ja mencionado regime especial para a industria
automobilistica, sdo os incentivos estaduais e municipais aos novos
investimentos, imunes aos controles da OMC. O fenébmeno é conhecido pela
expressao “guerra fiscal”, por causa da acirrada disputa entre os diferentes
governos pela localizagdo das fabricas, traduzida em generosas ofertas de
incentivos dos mais variados tipos (terra gratis, isengao de tributacdo estadual
e municipal, crédito em bancos estaduais, etc.).

2.2 Oquadro nacr oecondm co

A guestdo da evoluc&o do guadro macroecondmico brasileiro depois do Plano
Real tem sido objeto de numerosas andlises. Combinam-se, no contexto, sinais
“favoraveis” e “desfavoraveis” para a decisdo de investir. De forma muito
estilizada, pode-se sugerir que suas caracteristicas de maior influéncia foram:

a) Fatores favoraveis

* Houve éxito no controle inflacionério, eliminando-se a megainflagéo
que, desde 1987, vinha deprimindo os investimentos na economia bra-
sileira; a taxa de inflag&o baixou de mais de 1000% ao ano para cerca de
20% em 1995, 10% em 1996 e 5% em 1997.

* O Plano Real aumentou os salérios reais em cerca de 30% (entre julho
de 1994 e fins de 1997), conduzindo a uma importante elevacéo na
demanda dos trabalhadores.

¢ Reestabeleceu-se farto financiamento ao consumo de bens duraveis.

* Ocorreu o fendbmeno do “efeito riqueza”, derivado da elevacdo nos precos
dos ativos fixos e financeiros e de expectativas superiores aos do periodo
damegainflagdo.

b) Fatores desfavoraveis

¢ O nivel de atividade econdmica oscilou fortemente nos Ultimos anos,
depois de umarecuperacdo em 1993 e 1994 da recessao de 1990-1992,
triénio em que o PIB havia acumulado uma reducgéo de 5%; a tendéncia
a partir de 1994 passou a ser uma reducao nas taxas, que cairam para
4,2% em 1995, 2,9% em 1996 e 2,9% em 1997.

O controle inflacionario fez-se com a ajuda de forte apreciacéo da taxa de
cambio; esse processo correspondeu a uma segunda fase de valorizagéo cam-
bial na década de 1990, j& que, no periodo 1989-1993, a taxa cambial ja se
havia apreciado muito, relativamente aos anos 1980 (Quadro 22). Em 1995,
ataxa de cAmbio ja estava mais valorizada que no periodo anterior a crise dos
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anos 1980. Trata-se, como € Gbvio, de fator cujo efeito sobre a decisao de
investir € ambiguo, namedida em que estimula os investimentos, ja que barateia
0 preco dos bens de capital, e o desestimula, visto que deprime a rentabilidade
nos setores de bens “transaveis”.

QUADRO 22
Taxa de canbi o ef eti va real
(198=100)
1985-1988 (média) 135,0
1989-1992 (média) 111,5
1993 100,0
1994 91,0
1995-1997 83,7

Fote BacoGrtrd.

A balanca de pagamentos passou de uma situacao de equilibrio nas
transacdes correntes no periodo 1984-1993 a uma situacao de déficit de,
respectivamente, 2,5%, 3,3% e 4,5% do PIB em 1995-1996-1997.

O déficit do setor publico chegou a 4,8% do PIB em 1995; apesar de
alguma melhoria em 1996 e 1997, ainda alcancou, respectivamente, 3,9% e
3,3% do PIB. A divida publica interna aumentou de 118 bilhdes em dezembro
de 1994 para 254 bilhdes em setembro de 1997, sendo totalmente financiada
no curto prazo.

As taxas de juros praticadas no Brasil (Quadro 23) estiveram entre as
maiores do mundo. A remuneracao dos titulos do governo, que correspondem
ao “custo de oportunidade” para o capital, foi de 20% reais ao ano, em média
—ataxa real minima foi de 14% durante alguns meses de 1997; os tomadores
de capital de giro pagaram 34% reais ao ano, em média; estima-se que a captacdo
externa, cujos prazos ndo sao superiores a trés ou quatro anos, tenha custado
cerca de 12% a 14% reais, considerando-se todos 0s prémios por “risco”, até
mesmo o cambial, e o custo de colocagéo de titulos. Quando intermediados
pelo sistema bancério (Resolugéo n° 66), os empréstimos externos chegaram aos
tomadores, em média, a cerca de 20% ao ano mais corre¢ao cambial. Por fim, 0
BNDES praticou uma Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que caiu
gradualmente de mais de 10% reais em 1997 (taxas flutuantes).
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QUADRO 23
Brasil: taxasdejuros rea s, 1995 1997

Modalidade Periodo Juros Prazo

TITULOS DO BANCO CENTRAL 1995-1996 | 20% (média) Liquidez
("custo de oportunidade para o capital") Abril 1997 | 14% imediata
CAPTA(;AO INTERNA 8,0% a 12,5%

1995-1996 | (média) Até 10 anos
BNDES Abril 1997 | 5,5% a 10,0%

(flutuante)

GIRO 1995-1996 | 42% (média) Até 3 meses

Abril 1997 | 34%

CAPTA(;AO EXTERNA EMISSAQO DE EURONOTES | Abril 1997 |12,1% a 14,5% 3 anos
(mais risco cambial)
IMPORTA(;AO EQUIPAMENTOS

Abril 1997 | 10% a 12% 1 a5 anos
INTERMEDIACAQ BANCARIA (mais risco cambial)
(Resolucdo n2 63) DEBENTURES Abril 1997 | 14% a 17% 1a 3 anos
(mais risco cambial)
Abril 1997 | 19% a 23% 1 ano
(mais risco cambial)

Fote BacoGrird, Baser GrsutaiaeRdner Qrsutoria

Para efeitos da andlise que se efetua no presente documento, em que se
destaca arelacdo entre rentabilidade e riscos/incertezas que norteia as decisGes
de investir do empresariado, vale observar que, ndo obstante o enorme avanco
promovido pela estabilidade de precos, o quadro macroeconémico deu lugar a
uma atitude de cautela por parte dos empresérios. Conforme se analisara
posteriormente, esse foi um dos resultados do questionario aplicado a 730
empresas e confirmado pelas entrevistas realizadas com executivos de empresas
do setor industrial, nacionais e estrangeiras. Esse “clima’ refletia-se continuamente
nas previstes que um bom nliimero de analistas macroecondmicos fazia sobre o
futuro daeconomia brasileira, em que destacavam as preocupaces comavalorizacao
cambial e o déficit externo, por um lado, e com os juros elevados, a divida publica
e o déficit publico, por outro.

2.3 Indi cadores de desenpenho da i ndustri a de t ransf or nagdo
O Quadro 24 mostra indicadores béasicos de desempenho da industria brasileira
nos anos 1990, que ilustra as quatro caracteristicas marcantes da evolugédo da
industria como um todo. Nesse periodo houve: a) aumento da produtividade
associado a reestruturagao com reducao de emprego; b) baixo dinamismo;
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¢) exploséo nas importacdes, ndo acompanhada por elevacdes significativas
nas exportacoes; d) rentabilidade negativa evoluindo para escassamente
positiva (contrastando com as elevadas taxas de juros).

caiu de 33,7% a 21,6% entre 1980 e 1997.
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QUADRO 24
Brasil: indi cadores de desenpenho do setor industrial, 1971-1996
Produtividade Nivel de - . Rentabﬂ@ade
. Coeficientes de comércio (%) do capital
do trabalho atividade -
proprio (%)
Export./ Import./ Exp.-Imp./
1989=100 1989=100 produto produto produto
(1 ) M-Q@
1970 64 39 -
1980 81 92 -
1989 100 100 10,1 43 58 -
1990 96 91 10,7 6,0 4,7 -6,0
1991 104 88 13,8 8,1 57 -4,6
1992 108 85 12,2 6,1 6,1 -1,6
1993 118 92 13,6 8,3 53 -0,4
1994 130 99 13,7 10,2 3,5 8,9
1995 135 101 14,0 14,6 -0,6 2,9
1996 153 102 14,5 15,6 -1,1 -

Fonte: H aborado combase no | BIE na Gizeta Mrcanti | e na base de dados de Mur i ¢i o Msaui ta, BNES

Talvez a caracteristica mais destacada da evolucgao recente da industria
brasileira seja o fato de que, mesmo apos a conquista da estabilidade de precos
proporcionada pelo Plano Real, ainda continuou longe o dinamismo de outras
épocas. Seu nivel de atividade em 1997 foi praticamente igual ao de 1989, ano
prévio ao inicio da abertura comercial, e ndo muito superior ao de 1980,
ano final do ciclo de industrializacao iniciado no pos-guerra, que teve seu
auge na década de 1970. Como resultado, a participacao da industria no PIB
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Nos anos 1990, aindustria teve apenas dois bons periodos, 1993 e 1994,
em que se recuperou da maior recesséao de sua histdria, a do triénio anterior.
Cresceu, no biénio, os 16% que perdera no periodo 1990-1992. Em 1995 e
1996, o crescimento acumulado foi de 2,7%, muito menor que o crescimento
do PIB nesse biénio, que foi de 7,2%. Vale notar que, enquanto o crescimento
acumulado do PIB brasileiro, no periodo 1990-1996, foi de 12,3%, o
crescimento acumulado da producéo industrial foi de modesto 1,5%. Ha de
se advertir que, por detras dessas cifras agregadas, existe, como se verdem
secao posterior, forte heterogeneidade de comportamentos entre os distintos
segmentos do setor industrial, como, alias, s6 acontece em periodos de radical
reestrutura¢éo, como o da década de 1990.

Umasegunda caracteristica basica da indUstria brasileira na presente década
€ a forte elevacao da produtividade por trabalhador, concomitantemente a
forte reducdo do emprego, resultante de um processo de racionalizacao e
reestruturacédo nos ambitos produtivo e administrativo das empresas do setor.

Segundo o IBGE, o emprego industrial em 1996 correspondeu a dois
tercos do que se registrava em 1989 e a pouco mais da metade do que se
registrava em 1980. Nesse mesmo contexto, a produtividade por operério (valor
bruto da producé&o por horas trabalhadas) cresceu com enorme velocidade.
Segundo os dados do IBGE, ela teria-se elevado em nada menos que 54%
entre 1989 e 1996.3

E interessante notar que em 1995 houve uma desaceleracéio nos ganhos
de produtividade que se reaceleraram, contudo, em 1996. E provavel que o
ano de 1995 separe duas fases. Numa primeira, de 1991 a 1994, a produtividade
teria-se elevado pelo intenso processo de racionaliza¢&o por que passou o setor
industrial, ao qual ndo teriam concorrido, de forma importante, tecnologias
incorporadas em equipamentos, ja gue foi um periodo de escasso investimento
fixo. Na segunda, a partir de 1995 e conforme se argumenta mais adiante, os
ganhos de produtividade devem estar predominantemente associados a
incorporacao de novos equipamentos poupadores de mao-de-obra e redutores
de custo de modo geral.

O periodo tratado no presente documento € a segunda fase. Vale a pena,
por isso, antes de prosseguir, recordar que séo muitos os estudos que descrevem
a primeira fase (por exemplo, Bielschowsky, 1992 e 1994, IEl/Unicamp, 1994;
Ferraz etal., 1995). Esses trabalhos mostram que a reestruturacéo foi um

3. Hade seressa var gue os dados do | BAE apr esent amal guns probl enas e podemest ar super est i nando a produt i vi dade.
Etreoutras inperfei ¢des, estariaofatode basearemse emva or brut o da producdo, o que significaque se pode estar
superesti nando 0 “val or agregado’, j & que as i nport agdes cr escer amnui t 0.
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processo que teve carater de emergéncia para as empresas, determinado pela
agudizacédo da crise macroecondmica e confirmado pela percepcéo da
irreversibilidade da abertura econémica e pela valorizacéo da taxa de cAmbio.
Mostram também que se fez uma radical racionaliza¢&o do processo produtivo,
tendo como objetivos a reduc&o de custos e o controle da qualidade, incluindo
mecanismos como a desverticalizac&o, a especializacéo, a flexibilizacdo e a
introducdo de novas técnicas de gestao, tais como os procedimentos de
“qualidade total”, “ISO 9000, just-in-time, etc. Argumentam que,
comparativamente a outros paises, a novidade do caso brasileiro ndo teria
residido na introducéo dessas estratégias e praticas gerenciais e produtivas —
no México e na Argentina, por exemplo, processos semelhantes tiveram inicio
ainda nos anos 1980 —, mas na velocidade e na intensidade com que elas se
difundiram ao longo de parte substancial do parque industrial nacional.*
Por dltimo, mostram que se por um lado a reestruturagao da industria permitiu
a sobrevivéncia e a conversao de parte expressiva do parque produtivo
preexistente, elatambém incluiu, por outro, a parcial desapari¢do dos segmentos
de maior intensidade tecnoldgica, como os farmacos, os componentes eletrénicos
e os bens de capital seriados.

Aterceira caracteristica do periodo foi 0 péssimo desempenho em termos
de rentabilidade. Conforme se observa no Quadro 24, mesmo com toda a
elevacéo da produtividade, a rentabilidade foi negativa entre 1990 e 1993,
teve uma sensivel recuperacdo em 1994 — bem aquém, no entanto, das taxas
de juros — e uma nova piora em 1995.

A quarta marca caracteristica da evolugdo do setor industrial brasileiro na
década de 1990 foi a substancial elevac&o do coeficiente de importacfes, que
ultrapassa o coeficiente exportado em 1995.

Atitulo deilustracdo, o Quadro 25 mostra como o fenbmeno se traduziu
em termos da evolucéo dos valores do comeércio exterior. Como se vé, ocorre
umainversao do saldo comercial, que cai de quase US$ 12 bilhdes positivos na
média do periodo 1989-1993 para US$ 2 bilhGes negativos na média do
biénio 1995-1996.> Por tras desse processo, esteve, como se sabe, a combinagéo
entre abertura comercial, valorizacéo cambial e aumento da demanda interna,
resultante da recuperacéo econdmica a partir de 1993 e de melhorias salariais
e expansao do financiamento ao consumo, provocadas a partir do Plano Real.

4. Onenci onado est udo de B el schonsky i denti fi ca umnonent o preci so para at onada de deci séo de raci onal i zar: 0 segundo
senestrede 1990. Anai or parte das 55 grandes eniresas t ransnaci onai s que entrevi st ou enfi ns de 199/ i ni ci o de 1992 t onar am
a deci &0 nesse nonert o.

5. Apregos correntes, entre 1989 e 1996, as i nport agdes crescer amemnédi a a una t axa de 19%e0 ano —de BB 11, 2 para
UB$ 37, 3 bi | hdes, comaprinci pal expansdo ocorrendo entre 1993 e 199%6. Ao nesno tenpo, as export agles expand ramse a una
taxa bemnodest a, 4%e0 ano, entre 1989 e 199%.
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QUADRO 25
Qongrcio exterior daindistriabrasileira, 19891996
(L8hH | hies carretes)

Exportacdo Importagdo Saldo
1989 26,3 11,2 15,1
1990 22,5 12,6 9,9
1991 22,6 13,2 9,4
1992 26,2 13,0 13,2
1993 28,2 17,3 10,9
1994 30,7 22,9 7.8
1995 34,3 358 -1,5
1996 34,7 373 -2,6

Fonte: MreiraeQrrea, “Aerturaconercia eindistria—oquese pode esperar e 0 que se vemobtendo’. BNIES
Textos praDscussén 49, Basilia 19%

3 1 NVESTI MENTCS NOCONJUNTO DA | NDUSTR A 1995- 1997 GOMD A ETAPA

FAQ L DA REQUPERAGAO DB | NVESTI MENTCB
O objetivo deste item € caracterizar 0 processo inversionista em curso entre
1995 e 1997 na industria de transformacdo em seu conjunto, analisar seus
determinantes e colocar em perspectiva a questdo dos investimentos nos proximos
anos. Desde logo, vale chamar a atencéo para o fato de, no exame do “conjunto”
daindustria, omitir-se a existéncia de heterogeneidade de comportamentos entre
setores e dentro de setores. Essa diferenciagéo € parcialmente feita nos dois topicos
seguintes, em gue se hierarquizam os principais setores segundo o dinamismo
dosinvestimentos e se examinam as causas do comportamento inversionista.

31 Asevidéncias
A pesquisa CNI/Cepal é rica em evidéncias sobre 0 processo de investimento na
industria brasileira. O trabalho tem a virtude de repousar sobre uma amostra
gue, embora néo tenha sido constituida com técnica probabilistica, resultou ser
extraordinariamente representativa do universo das empresas. Essa conclusdo é
permitida pela comparacao do comportamento das 730 empresas da amostra
com as 5.700 que compdem o universo das empresas da Revista Gazeta
Mercantil (responsaveis por cerca de 85% a 90% da producéo industrial
brasileira), da qual a amostra foi retirada: a taxa de expanséo das vendas e a
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rentabilidade do capital proprio das empresas da amostra e do universo das
empresas da Gazeta sdo extremamente parecidas. Em nivel agregado, as vendas
das 730 empresas da amostra cresceram a taxas idénticas as do universo e
obtiveram taxas de rentabilidade extraordinariamente parecidas.® A semelhanca
de desempenhos mantém-se forte também quando se compara setor a setor.
O indice de correlacéo simples relativamente a vendas e rentabilidade, setor
por setor, alcanga, respectivamente, 0,98 e 0,70.”

Entre as evidéncias, h& quatro que permitem uma viséo de conjunto do
gue esté ocorrendo com o investimento industrial.

Primeiro, estimamos que, como propor¢do do PIB, as taxas de
investimento na industria brasileira se recuperaram fortemente nos Gltimos
anos, superando as taxas da primeira metade dos anos 1990, que haviam
sido as mais baixas das Ultimas décadas. De acordo com essa estimativa, 0
nivel de investimento anual do triénio 1995-1997 seria, em termos absolutos,
algo como 82% superior ao que ocorreu na média do biénio 1992-1993.
Apesar desse significativo aumento, as taxas de investimento encontram-se
em um nivel ainda bem abaixo das que se registraram no auge do ciclo de
investimentos dos anos 1970 e apenas nas imedia¢tes das que ocorreram na
“década perdida”, os anos 1980 (Quadro 26).

QUADRO 26

Investinentoindustria em%do P B

(jregos costart es ce 1980)
1972-1980 4,5
1992-1993 2,0
1981-1988 3,2
1995-1997 33

Fonte: Estinativacombase emR Fonseca, Rel agBes capi ta —orodut o, BNIESAND 1997, mneo., noquesereferea
1972- 1988 e 1992- 1993 e combase emResaui sa AN/ Gpal sobrei nvesti nentos naii ndlstriabrasileira, Ro, N, 1997,
no que seref ere a 199%- 1997.

6. BN, astaxas derentabili dade douni versoe daanostraforam respectivanerte, -4, 9% -3 8% emlo®, -1, 6%e-1, ™h
em1993, -0, 4%e -0, 5% em1994, 8 e 9, 1% em1995, 2, e 2, 9%

7. As empresas daanast ra sdo responsave s por 14, 1%do enirego gerado no setor. Raranini nizar evertuai s erros por contada
anast ragem t onanas tanémo cui dedo de i gnorar, nos cdl cul s detaxas de i nvesti nento, aguel es setores emaue aparti ¢ pagio
des enpresas noenpregotata douni versofosseinferior a8%
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Segundo, encontramos que os montantes dos projetos “em prateleira”
para execucao futura eram relativamente modestos em fins de 1996. Conforme
mostra 0 Quadro 27, enquanto quase dois ter¢os dos projetos contemplados
para o periodo 1995-1999 ja estavam concluidos, em execugao, ou por iniciar,
apenas cerca de 16,4% figuravam como objeto de provavel implementacéo a
partir de janeiro de 1997, e outros 21% eram projetos de execucao indefinida,
porque aguardando atenuacdo de incertezas na economia brasileira, ou porque
ainda correspondiam a simples “oportunidades” identificadas, ainda em fase
de estudo preliminar.

QUADRO 27

O stri bui ¢do dos proj et os das enpresas da pesqui sa segundo “ et apas de execugéo”
Concluidos (iniciados apos janeiro de 1995) 13,6%
Em fase de execucdo de obras e/ou absor¢do de equipamentos 31,3%
Com execucdo decidida e inicio programado a partir de janeiro de 1997 17,4%
Subtotal 62,3%
Em fase de andlise econémico-financeira ou em busca de financiamento 16.49
(inicio anterior a dezembro de 1999) R
Projetos decididos, mas com inicio indefinido, em razéo das incertezas na economia 7 59
nacional e/ou internacional il
Oportunidade identificada em fase de estudo preliminar 13,8%
Total 100,0%

Fote Resqui saQN/Gpel sdreinvestinertos e ndistriakbrasileira 1995-199, Ro, N, 1997.

Terceiro, fizemos uma espécie de “radiografia” dos tipos de investimento
gue as empresas estéo realizando, diferenciados em dois conjuntos: de um
lado, investimentos em reposi¢ao de equipamentos, desobstrucdo de gargalos
e reducé&o de custos; de outro, investimentos em expansdo de plantas, em novas
plantas e em novos produtos. Chamemo-los, simplesmente, de investimentos
em “reducéo de custos” (ou “moderniza¢do”) nos casos do primeiro tipo, e em
“expansao”, nos do segundo.

De acordo com o gue se vé no Quadro 27, essa distingao permite verificar
gue, na atual etapa, os investimentos estéo majoritariamente concentrados em
reducéo de custos. Conforme mencionado anteriormente, a elevacéo da
produtividade do trabalho em 1996, que recuperou umatendéncia inaugurada
em 1991, mas praticamente interrompida em 1995, tem, muito provavelmente,
rte relacéo com esses investimentos redutores de custo.
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O Quadro 27 mostra, ainda, gue o volume de investimentos em “expansdo”
e “novos produtos”, projetado pelas empresas para 0s proximos anos, cresce em
relacdo aos investimentos em modernizacdo. Ha de se observar, no entanto,
gue o significado dessa recomposicao deve ser relativizado pelo fato de o volu-
me total de investimentos projetado para o futuro ser relativamente modesto.
Ou seja, o investimento em expanséo/novos produtos ganha importancia sobre
o investimento modernizante, mas o total projetado para ambos os tipos é
relativamente reduzido. O mesmo argumento vale para a categoria das plantas
100% novas.

QUADRO 28
pj etivo(s) dos investinentos fixos das enpresas, 1992- 1994, 1995- 1996 e 1997- 1999
(Yes enpr esas da anast ra que aporta o a eti vol i st ado cono predonrnent €*)

1992-1994 1995-1996 1997-1999
Reducdo de custos 52,2 61,9 54,0
Reposicdo de equipamentos 57,3 55,2 49,0
Desobstrugdo de gargalos 30,2 43,4 32,9
Expansdo de plantas 333 41,7 47,4
Novos produtos 271 39,2 57,3
Novas plantas 11,4 20,4 32,9

Fote Resqui saQN/Gpd sdreinvestinertos mai ndstriakbrasileira 19965199, Ro, N, 1997.

* /s enpresas responder ama segui nt e quest 8o “Para cada umdos per i odos, assi ndl e emguai s dos ti pos abei xo se
enguadk am predomnant enente, os i nvestinentos emcapi ta fixo de suaenpresa (acel tamse ndl ti pl as respostas)”.

Quarto, encontramos evidéncias relativas a uma promissora elevacéo de
capacidade produtiva no principal produto ou linha de produtos das empresas
(Quadro 28). Isso quer dizer que, pelo menos nesses produtos, 0s investimentos
“modernizantes”, voltados essencialmente a reducdo de custos, séo também
portadores de aumento de capacidade. Esse fato significa que aindUstria podera
seguir elevando a produgdo nos proximos anos com pouco esforco adicional de
investimento. Conforme se comenta mais adiante, o rendimento médio do
capital na industria esta aumentando muito na atual fase, aliviando os requisitos
de esfor¢o de poupanca—investimento para crescer.
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QUADRO 29

Capaci dade de producéo previ st a para dezenbr o de 1996 e dezenbro de 1999,
rel ati vanent e a dezenbro de 1994

(distrihu cBo, enp des respost as dbs enresas daanast ra)

Dezembro de 1996 | Dezembro de 1997
Menor 4.6 0,5
Igual 30,8 6.8
Até 25% superior 36,4 22,6
25% a 50% superior 16,0 31,0
Mais de 50% superior 9,7 33,9
Investimento em novos produtos 2,5 5,2
Total 100,0 100,0

Fote Resui saQN/Gpdl sdreinvestinertos mai ndistriakbrasileira 1995-199, Ro, N, 1997.

Adverte-se porém que, de acordo com um quinto conjunto de evidéncias
da pesquisa, essa capacidade adicional ndo necessariamente reverteria a
tendéncia a ampliagdo dos saldos comerciais negativos. O Quadro 29 resume
asrespostas das 730 empresas daamostra. Mostra que haintengdes de aumentar
significativamente tanto o coeficiente exportado como o coeficiente importado.
Como é muito mais facil confirmar inteng8es de importar do que de exportar,
a leitura dos numeros dificilmente pode dar lugar a otimismo.?

Esses dados séo, obviamente, insuficientes para um diagnostico sobre o
futuro do saldo comercial. Indicam apenas a possibilidade de que a maior
capacidade produtiva da industria venha a atenuar a tendéncia adversa, emvez
de reverté-la. A adverténcia tem por fundamento o fato de a abertura e a
evolucao da taxa de cambio terem levado as empresas a procederem a umaforte
reestruturacdo nas suas funcdes de producdo e em sua composicao de compras.
Elas se desverticalizaram, especializaram-se e direcionaram parte de suas
compras ao exterior. Como, no essencial, 0 quadro de abertura e de pre¢os
relativos ndo se alterou, ndo ha nenhumarazéo para que aexpansao de capacidade
associada ainvestimentos emmodernizag&o altere o sentido dessa reestruturagao.

8. Essaquest&o dosa doconercial, quetantotematrai doaatencdo dos nacr oecononist as & eval ugdo dos acont eci nent os na
i ndlstria, ndo pode ser entend dasi npl esnent e por est udos sobre aeval ugdo dos i nvest i nent os. Requer umniinuci oso t rabal ho
sobre el asti ¢i dades de prego e renda da of ert a e denanda de bens tradeahl es, de f or nadesagr egada por segnent os danat ri z
industriad brasil e rae consi derando-se as novi ssi nas cond ¢Bes que cer camo conport anent 0 de prodt ores e consundores,  que
temd terado prof undanent e 0 val une e a conposi ¢do da producéo dondst i ca e das i nport agdes.
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Trata-se de maior capacidade associada a um coeficiente de importagdes maior.
Os investimentos s6 estariam revertendo a tendéncia assinalada se o aumento
do coeficiente de importaces que “carregam” se traduzisse em aumento mais
que proporcional das exportacfes, 0 que hao parece ser o caso.’

QUADRO 30
O stri bui cdo das enpresas da anost ra segundo a parti ci pacéo das export acdes
e das i nport agbes no fat urament o, em1996, e previ sdo para 1999

Coeficiente de exportacdo Coeficiente de importacdo
1996 Previséo para 1999 1996 Previsdo para 1999

Menor que 5% 53,2 30,2 51,9 38,4

Entre 5% e 10% 16,9 21,8 18,1 19,8

Entre 10% e 20% 14,2 23,1 12,3 17,2

Entre 20% e 50% 10,2 18,2 11,8 17,1

Maior que 50% 5,6 6,8 58 7,6

Total 100 ,0 100,0 100,0 100,0

Fote Resoui saQN/Gypal sareinvesti nentos nai ndstriabrasileira 1995199, RodeJaneiro, QN, 1997.

3.2 Andl i se dos det er mmnant es

Arecuperacgao dos investimentos no periodo 1995-1997, ainda que modesta,
nao deixa de surpreender. Ao lado do impacto extraordinariamente positivo da
eliminacéo da inflac&o, subsistiu, no ambiente econémico brasileiro, um
importante conjunto de fatores que pesaram desfavoravelmente sobre a deciséo
de investir das empresas industriais, bem como na dire¢&o de contra-arrestar
os efeitos benéficos da estabilidade de precos sobre essa decisao.

Combinaram-se, no ambiente econdmico do triénio estudado, baixa
expectativa de rentabilidade e altas taxas de juros.

a) Baixa expectativa de rentabilidade associada a alta expectativa de riscos/
incertezas:

* Crescimento muito limitado da producgdo durante os anos 1990. A taxa
de crescimento média anual do periodo 1990-1996 foi praticamente

9 Qxforneseargunentanai s ad ate, cristaiza seunaestruturaproduti vaemoue é decrescert e a cont ri bui ¢o do produt o
naci onal na cadel a produt i va dos bens cuj a denanda se anpl i a comnai or vel oci dade — os bens de consuno durével s.

218 Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990



nula (0,2%); inferior mesmo a mediocre taxa média de crescimento da
economia como um todo nesse periodo (1,8%). O quadro ndo melhora
muito, mesmo no periodo de recuperacéo mais recente. No quadriénio
1993-1996, enquanto o PIB cresce 18%, o produto industrial cresce
19%, mal compensando a recessé&o anterior. Como se sabe, no passado,
as taxas de crescimento da industria costumavam ser muito superiores
as da economia como um todo, pelo que se dizia que a industria “arras-
tava” o crescimento. A evolucéo recente tem mostrado um padréo de
comportamento totalmente distinto.

* Rentabilidade negativa nos primeiros anos da década de 1990, converten-
do-se em positiva, mas muito baixa nos Ultimos anos. Sao taxas de lucro
gue se comparam muito desfavoravelmente com as ocorridas no passado.
Um ponto importante a destacar é que a baixa rentabilidade ocorre apesar
do elevado crescimento na produtividade, ou seja, a reestruturacdo da
industria brasileira permitiu que as empresas superassem o prejuizo,
embora ndo lhes tenha devolvido as taxas de rentabilidade de que dispu-
nham no passado.

* Percepcéo de dificuldades em competir num mercado aberto, dado um
crescimento da penetracdo de importacdes apds a abertura, muito superior
ao crescimento das exportacdes e ndo obstante a elevacéo da produtividade.
A diferenca entre os coeficientes de exportacdo e de importacao evoluiu
de 6 pontos positivos para 1,5 negativos, refletindo-se na transformacéo
do saldo comercial de fortemente positivo a negativo.

* Percepcao de riscos e incertezas do quadro macroecondmico, dada a si-
multaneidade entre a valorizacdo cambial e 0 surgimento de crescentes
déficits em transagdes correntes e a evolugéo do déficit publico, que
estdo se contrapondo aos efeitos positivos da eliminacéo dainflacéo sobre
adeciséo de investir.

Cabe notar que cerca de dois tercos das empresas da amostra manifestaram
gue as incertezas e 0s riscos remanescentes no quadro macroecondémico —risco
de recesséo prolongada, de crise do Plano Real, de instabilidade cambial, etc. —
afetam desfavoravelmente a decisdo de investir. Ha de se observar que isso ndo
significa que elas acreditassem que o mau desempenho necessariamente viriaa
ocorrer, mas apenas que a possibilidade existia e, por isso, convinha cautela
no investimento.

b) Taxas de juros muito elevadas

Na&o por acaso, os juros domeésticos foram apontados pelas empresas da
pesquisa como o fator de maior inibicdo aos investimentos:
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* Para o tomador, as taxas de juros anuais de curto prazo nacionais situa-
ram-se, em 1995, em 50%, e em 1996-1997, em 34%. Desnecessario
assinalar que essas taxas sao proibitivas, que inibem investimentos que
impliquem expanséao de producéo e, por isso, requerem capital de giro
adicional. Conforme se comenta mais adiante, os investimentos em re-
ducéo de custos néo enfrentam essa dificuldade.

» O Banco Central baixou a taxa de juros reais que pagava por seu emprés-
timo de cerca de 20% em 1995 e 1996 para cerca de 14% até outubro
de 1997, elevando-os a cerca de 40% ao final de 1997 por ocasido da
“crise asiatica”. Observe-se que mesmo os 14% de juros —que, como se
observou, séo a referéncia para o “custo de oportunidade” do investimento
fixo em 1997 — eram extraordinariamente elevados quando comparados
aos niveis de rentabilidade das empresas industriais brasileiras.

* A Uinica fonte nacional de crédito de médio e longo prazo (até dez anos)
para aindustria € 0 BNDES, que praticou uma taxa real acumulada de
7,5% em 1995, 6% em 1996 e 2,5% em 1997. Apesar de declinante,
eraumataxa variavel, que carregava o risco de elevar-se com umaeven-
tual desvalorizacéo cambial.

* Diferentemente do que por vezes se supde, o custo dos empréstimos
estrangeiros € relativamente elevado. Paraimportacéo de equipamentos,
ultrapassa em média 0s 10%, e para empréstimos nao € inferior —em
média 12% (mais desvalorizacdo cambial).

A comparacéo entre rentabilidade esperada e taxas de juros €, portanto,
muito desfavoravel ao investimento, sugerindo que, apesar da estabilizacdo, o
mesmo deveria estar deprimido. Por que, entdo, a taxa de investimento mostrou
razoavel recuperacao no periodo 1995-19977?

Asolucéo para esse enigma encontra-se, em primeiro lugar, no tipo de
investimento predominante nessa fase, ou seja, no fato de a maioria dos projetos
terem sido de modernizacéo, voltados a reducdo de custos. E, segundo, ho fato
de ter havido um subconjunto de setores favoravelmente beneficiados pelo
contexto macroecondmico e pela forma como o novo marco regulatério os afetou,
o qual realizou investimentos que foram além da modernizagéo. O primeiro
deles é examinado no topico que se segue, e 0 outro, No proximo.

Aatual etapa de investimentos, centrada em reducdo de custos, tem elevada
eficiéncia marginal, porque aumenta fortemente a eficiéncia média do estoque
capital preexistente. Somando-se aos esfor¢os anteriores de “racionalizacéo”, cujo
“ciclo basico” parece ter sido 1991-1994, os investimentos em modernizacao
parecem estar tendo a propriedade de reestabelecer uma rentabilidade minima
as empresas, dando-lhes condicdes de continuidade no negacio.
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H& pelo menos trés fortes motivos para que a produtividade marginal do
capital, nesses atuais investimentos em moderniza¢ao, seja muito elevada, e
gue, por essa via, estejam elevando muito a produtividade média do capital
enraizado (dos sunk-costs).

Primeiro, o parque produtivo estava muito obsoleto por causa dos anos de
estagnacado industrial e de incertezas provenientes do quadro megainflacionério.
Por essarazao, o “salto” de produtividade deve estar sendo grande.

Segundo, e conforme se observou anteriormente, as empresas industriais
passaram, na primeira metade dos anos 1990, por forte racionalizacéo, que as
preparou para selecionar os investimentos e maximizar seu rendimento técnico-
operacional. A ndo simultaneidade entre a fase de reestrutura¢éo industrial
baseada em “gestao” e afase de reestruturacao baseada em “incorporacao de
equipamentos” parece ter sido uma peculiaridade do caso brasileiro, quando
comparado a outras experiéncias de reestruturacdo pos-abertura na América
Latina, e pode ter favorecido uma maior eficiéncia na reestruturacéo brasileira.

Terceiro, 0s equipamentos tiveram acentuada queda de precos,
relativamente a histdria da industria brasileira. Por exemplo, comparativamente
a 1980, os importados custaram, em 1995, em média, menos de um terco
(31%) —gragas a uma combinacgéo entre queda nos pregos internacionais,
valorizagdo da taxa de cambio e queda nas tarifas — e 0s nacionais custaram
cerca de dois ter¢os.*°

No que se refere a comparagao entre a rentabilidade esperada e astaxas de
juros, na atual fase por que passaaeconomia brasileira, o investimento orientado
predominantemente a reducao de custos tende ater pelo menos duas virtudes ndo
encontradas no investimento orientado predominantemente a expansao. Sao elas:

a) Maior “produtividade marginal”. Isso porque, diferentemente do
investimento novo, operacionalmente autbnomo em termos de relagdo com
outras instalagdes que as empresas eventualmente possuam, o investimento
em modernizagdo destina-se a elevar a eficiéncia média das instalagdes fisicas
existentes na empresa e tecnologicamente defasadas; pequenos investimentos
em valor aumentam a eficiéncia de instalagdes completas, cujo valor de mercado
seria praticamente nulo, sem modernizacao (venda de equipamentos velhos,
isolados de sua “funcéo de producéo”), mas recuperavel guando devidamente
modernizadas e aproveitadas no &mbito dos negécios da empresa. A elevacio
da produtividade média d&-se por dois mecanismos. Primeiro, por meio da
reducdo de custos variaveis e/ou da elevacéo de qualidade. E, segundo, mediante
areducao de custos unitarios fixos, pela via da elevacéo na capacidade de

10 \d edmservar queocustodaconstrugiocivil, eml99%, cotinuavasuperi a a 1980, acert uando os desest { nol os i nvest i nert os
emexpansdo e emnovas pl antas. No questi ondri o N/ Gepal , essafao una quest 8o enf at i zada pel as enpresas cono fator de
desest i nol 020 nvesti nerto.
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producéo. Como vimos, 0s investimentos redutores de custos estéo tendo esse
efeito combinado.

b) Menor taxa de juros. Isso porque, na medida em que 0s investimentos
né&o tenham por objetivo ampliar o volume dos negocios, mas reduzir custos e
melhorar a qualidade, eles ndo aumentam os requisitos de capital de giro, cujo
custo é, como vimos, proibitivo. Os investimentos em nova capacidade requerem,
necessariamente, mais capital de giro.

Dadas as circunstancias da abertura comercial recente, gue modificou
radicalmente o padréo de concorréncia na industria brasileira, torna-se claro
gue a motivacao para o investimento em redugao de custos € muito distinta da
gue se dano caso de expansdo. O empresario € levado ao investimento redutor
de custos essencialmente pelo risco de perder seu patriménio, parcial ou
integralmente, caso ndo o realize imediatamente. No caso de investimentos
novos, um eventual adiamento da espera de melhores condi¢cdes representa,
para 0 empresario, uma coisa ruim — corre o risco de perder mercado para
concorrentes —, mas duas coisas boas: a primeira é o elevado prémio por ndo
imobilizar capital e por aplica-lo a altas taxas de juros atuais — ou por deixar de
tomar empréstimos caros; a segunda é ndo imobilizar seu capital em aplicactes
das quais s6 pode sair, no futuro, com perdas, caso o investimento nao dé
certo. Quanto maiores 0s riscos e as incertezas, mais cauteloso fica 0 empresario.

Na recente literatura pds-keynesiana, o tema é tratado com o conceito
de “irreversibilidade”. O fato de o investimento fixo “imobilizar” capital
nunca é irrelevante para entender a dindmica da formacéao de capital fixo, mas €
especialmente relevante em épocas em que o investimento se deprime emvirtude
das incertezas. O investimento fixo representa um abandono de liquidez, que
frequentemente ndo tem retorno, a ndo ser que se incorra em prejuizos.

E interessante notar que, considerando-se a disting&o entre os dois tipos
de investimento, o que esta movendo o investimento em reducéo de custos € a
necessidade de evitar perdas nos custos enraizados (sunk costs —incluindo o
goodwill —, obtido em décadas de funcionamento, 0 manejo de custos de
transacéo dados por essa experiéncia, etc.), ou seja, uma situacao que
caracteriza a “irreversibilidade” de investimentos realizados no passado; ja
no caso de novos investimentos (novas plantas, novos produtos, etc.) a
consciéncia da “irreversibilidade” surge como nota de cautela para 0 empresario,
isto &, como a possibilidade de tomar uma decisdo ndo reversivel, no sentido
de que, uma vez realizado o investimento, uma eventual saida futura implica
elevado risco de perdas. Em resumo, no primeiro caso, 0 empresario esta sendo
compelido ao investimento para sobreviver, e, no segundo, 0 esta evitando, em
decorréncia do risco de incorrer em perdas futuras.
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O “ciclo de investimento fixo em modernizacdo” parece estar sendo o periodo
1995-1997. A produtividade marginal do investimento em modernizagao tem
sido, durante esse periodo, muito elevada com rela¢éo a média. Mas € razoavel
suspeitar gue, com o tempo, irdo se esgotando as possibilidades de extrair
rendimentos adicionais da mesma planta, com mais investimento modernizante,
ou seja, sua produtividade marginal tenderd a decrescer, até que se igualara a
média que, até 14, sera crescente. Finaliza-se, a partir dai, o estimulo ao
investimento por essa via. O prazo em que cada segmento da industria realiza
essa operagdo deve variar, mas € razoavel suspeitar que o tempo de duragéo total
nao passe de uns poucos anos. De acordo com respostas ao questionario, € muito
provavel que o auge desse ciclo ja tivesse sido ultrapassado, no fim de 1997,
mesmo sem 0s acontecimentos econdmicos de outubro/novembro. A pergunta
gue se segue €: seria esse miniciclo de modernizagdo uma fase inicial de um ciclo
longo, mais robusto, de “expansao”?

Como vimos, no fim de 1996, quando aplicamos o questionério as 730
empresas, as indicagbes foram — diferencas setoriais & parte — de que havia,
no conjunto, relativamente pouco investimento em “expansao” programado.
Esses investimentos ganhariam em importancia sobre os de redugdo de custos,
mas cresceriam pouco. N&o parece ter ocorrido, em 1997, grandes mudancgas no
guadro de expectativas das empresas. As cerca de quarenta entrevistas realizadas
comgrandes empresas e com especialistas setoriais confirmaram essa percepcao.

Por um lado, até os acontecimentos de outubro—novembro, o ano de
1997 vinha tendo a grande virtude de prolongar e reforcar os efeitos
tranguilizadores da estabilidade de precos; mas, por outro, mantinha o defeito
de confirmar as expectativas sobre as dificuldades para exportar e para competir
no mercado interno, especialmente as taxas de juros e de cAmbio prevalecentes.

Adicionalmente, e ndo menos importante, 1997 teve o defeito de
confirmar as dificuldades macroecondmicas para crescer e permitir as vendas
para o mercado interno. E importante assinalar que, de longe, a orientag&io de
mercado que define o investimento industrial no Brasil séo as vendas domeésticas.
As respostas ao questionario ndo dao margem a dividas quanto a esse ponto.
Afirmam que o objetivo de aumentar o coeficiente exportado ndo esta ausente
do processo decisério da empresa, mas, em Ultima anélise, essa elevacao seria
uma consequiéncia de investimentos definidos pelas possibilidades de expandir
as vendas no mercado interno.* Ocorre que 0s empresarios no Brasil
permaneceram pouco otimistas em relacdo a essa possibilidade.

A andlise anterior estd incompleta. No essencial, a baixa propenséo a
investir em novas plantas pode ser avaliada como um “problema” de baixa

11 Qusd a ndoestari ahavendo nudancas comr el agdo a expanséo das export agdes que ocorreu dur ant e o per f odo substi t uti vo
dei nport agdes.
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rentabilidade, em face de riscos elevados e de juros proibitivos. Mas ela decorre,
ainda, de duas outras razdes, que ndo constituem “problema”. Pelo contrario,
sao caracteristicas atuais da industria que facilitam o crescimento econdmico.

Primeiro, o investimento em reducgéo de custos tem aumentado
automaticamente a capacidade produtiva, reduzindo os requisitos de
investimento em “expanséo”. Diante das expectativas de baixo crescimento
econdmico e de baixo crescimento na producao industrial, o investimento em
modernizac¢&o que se esta realizando pode dar “conta do recado” por algum
tempo, sem expor a empresa aos riscos de imobilizacéo de capital em
empreendimentos novos.

Segundo, em varios setores, o investimento € “divisivel” no tempo, de
sorte que a adicdo de capacidade pode dar-se gradualmente, ndo exigindo planos
de investimento com muita antecipacdo. Nao é, certamente, 0 caso de plantas
de processo continuo, como siderurgicas, petrogquimicas, celulose e alimentos,
cujos investimentos séo “pesados” e exigem tempo para sua instalacdo, mas
pode ser o caso de alguns segmentos de bens de consumo ndo duravel e
mesmo de alguns duraveis. Nestes, ndo ha por que se esperar que as decisdes
de investimento para 1998-1999 ja estivessem maduras em 1996-1997.

Por certo, aexpansao da capacidade produtiva “associada” a modernizacéo
redutora de custos e amaior “divisibilidade” do investimento em alguns segmentos
suavizam as preocupac6es com uma eventual insuficiéncia da oferta doméstica
no futuro, dada pela falta de sinais de que o ciclo modernizante tenda a
transformar-se num ciclo mais robusto. No entanto, conforme argumentamos,
os efeitos disso sobre um eventual “alivio” para a balanca de pagamentos nao
parecem ser promissores. Voltaremos a esse ponto mais adiante, ao examinarmos
0 comportamento da industria em nivel de seus distintos setores.

Em resumo, é baixa a propensao a investir da industria brasileira nesse
periodo pés-Real e pds-abertura. A comparacao historica sé parece ser favoravel,
no periodo em curso, quando o contraponto é feito com o periodo damegainflacao
—1987-1994. E duvidosa quando feita com o periodo 1981-1986 e nitidamente
desfavoravel quando feita com as décadas de crescimento acelerado,
especialmente com os anos 1970. Naquele periodo, a protecdo e o rapido
crescimento deram ao industrial alta rentabilidade e baixo risco, ou seja, uma
equacao rentabilidade/risco extremamente favoravel.

4 HERARQJ ADCE D NAM SMDBENTRE G5 PR N PAl S SETARES
Nesse topico, organiza-se um “mapa minimo” do dinamismo relativo dos
principais segmentos daindustria de transformagéo no que se refere ainvestimento
fixo e faz-se uma primeira aproximacao ao exame dos determinantes do
comportamento diferenciado dos setores, concluido no item 3.4.
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Inicialmente, apresentam-se evidéncias que descrevem a intensidade do
investimento, relativizando-a em face das séries histéricas de cada setor. Os dados
mostram forte heterogeneidade de desempenhos entre 0s segmentos no que se
refere & propensao a investir. Em seguida, mostram-se dados que evidenciam
uma forte correlagdo entre dinamismo de investimentos, por um lado, e
rentabilidade e crescimento do produto, por outro. Por Gltimo, e uma vez
mais contrastando os setores dindmicos aos ndo dinamicos, relinem-se
caracteristicas de organizacao industrial e marco regulatério de cada grupo
gue ajudam a explicar o comportamento diferenciado.

Este item e 0 proximo, que d& o panorama dos investimentos setoriais,
terminam de desfazer o enigma da recuperacao das taxas de investimento,
enunciado no item anterior. Como se vera, os setores de maior rentabilidade e
crescimento foram mais além de simples investimentos em modernizacao,
avancaram também em expanséo e, eventualmente, em novas plantas. O que
explica seu desempenho superior aos setores que apresentaram baixo dinamismo
inversionista é a forma favoravel como a evolugao macroeconémica e a abertura
impactaram sua rentabilidade e sua competitividade.

4.1 M sdo de conj unto

O Quadro 31 oferece evidéncias quantitativas que descrevem o comportamento
inversionista dos principais setores da industria brasileira, em contraste com o que
ocorreu nas décadas de 1970 e 1980. O Quadro 32 complementa a leitura do
Quadro 31, apresentando a evolu¢éo da composi¢éao do produto. O Quadro 33
mostra a expansao do investimento relativamente aos deprimidos niveis dos
anos que antecederam o Plano Real.

O fato de terem estado muito deprimidos torna conveniente tomar como
referéncia principal para o “dinamismo” os dados apresentados no Quadro 32.
Isso porque todos os segmentos da indUstria aumentaram seus investimentos
depois do Plano Real, mas a maioria realiza um esfor¢co de acumulagéo bem
inferior ao do periodo 1970-1988.

Para nossos propositos, portanto, o Quadro 31 é a referéncia principal.
O que essencialmente se faz nele € uma indicagéo do “dinamismo relativo”.
As duas primeiras colunas comparam nossas estimativas sobre a participa¢éo
atual do valor do investimento de cada setor no valor total do investimento
daindustria, com a participagao historica (1970-1988) desse mesmo setor
no investimento total, tal como registrado pelo IBGE; e as duas Ultimas
comparam nossas estimativas de taxas de acumulacao correntes (investimento
como % do PIB) com o que o IBGE registra no passado.

Seis setores elevaram sua participagdo no total dos investimentos da
industria: siderurgia, material de transporte, alimentos, material elétrico e
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eletrdnico, plasticos e farmacéutica. Realizavam, no passado, 44,2% dos
investimentos totais e agora séo responsaveis por 62,1%. No conjunto, 0s
segmentos relativamente dinamicos investiram 1,93% do PIB contra 1,73%
no periodo 1979-1988.

Outros seis setores tiveram redugdo na participacdo. A mais dramética
ocorreu no setor quimico, seguido do téxtil, dos ndo-metélicos, da mecanica e
daborracha. Surpreendentemente, entre os estagnados também se encontram
0 papel e a celulose. No conjunto, esses segmentos reduziram sua participacéo
no investimento total de 41,3% para 24,2%, e a taxa de investimento, de
1,62% do PIB para 0,75%.

Apenas trés entre os doze setores listados estéo tendo taxas de acumulacéo
(ou seja, investimento como proporcao do PIB) maiores que no passado, e, entre
eles, apenas um, o automohilistico, elevou essa taxa substancialmente. Isso reflete
ofato de que ataxa de investimento da industria como um todo € de apenas
cerca de 3,3% do PIB, contra uma média de 3,9% no periodo 1970-1988.
As taxas dos demais setores que aumentaram, no triénio 1995-1997, sua
participacao no conjunto do investimento industrial estdo bem préximas as
registradas no passado (algo superior no caso de plasticos), e a dos setores que
perderam participacdo estao bem abaixo.

A diferenciagdo da taxa de investimento apresentada anteriormente
(Quadro 31) para doze setores, apesar de ainda muito agregada, dd uma
primeira idéia da heterogeneidade de comportamentos pos-reforma e
estabilizac&o. Indica, por exemplo, que estamos longe do quadro evolutivo em
gue adiferenca basica entre o0s setores, em épocas de expansao ou contracao,
eraaintensidade com que todos se moviam namesma direcdo, crescendo ou
retraindo-se. O que ocorre nos ultimos anos é que nem todos os principais
segmentos se movem namesma diregdo.

Um mapa completo da diversidade de movimentos exigiria um estudo
muito mais amplo e desagregado do que o que foi realizado. Permitiria, até
mesmo, que se identificasse como, dentro desses mesmos setores, ha segmentos
din@micos e estagnados, empresas dindmicas e estagnadas e empreendimentos
em criagdo e em extingdo. Com os elementos que reunimos é possivel somente
oferecer um panorama geral do processo de investimento em curso na industria.
A existéncia de heterogeneidade no interior dos diferentes setores, que parece
também estar sendo acentuada, néo é objeto do presente trabalho.2

12. Aquest 8o do aunent o da “ het er ogenei dade” t emsi do f reglient enent e apont ada cono una das car act er i sti cas nar cart es do
qedrodetrasi ¢Boirstitucd ol por qepessaai dstrialrasilera Gprind paisestubs sdreosata imstrid cod udosates
darecent e recuper agdo dos i nvest i nent os exannnamessenci a nent e i nd cadores de conpet i ti vi dade, buscando entender ograu
defortd ezalfrag | i dede dos di sti ntos segnent os no erf rert anent 0 da.conpet i g8 nterneci ondl, oqueind U dest ague aquest &
da het erogenel dede (Guti nho e Ferraz, 1994, Ferraz, Haguenaer e Kfer, 1995). Nestei temfazenas uso desses trabd hos pera
audiliar aandise enhoranossofococerird estg anoinvestinentoendo naconpeti ti vi dade e nahet er agenel dede.
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QUADRO 31
(onposi ¢do setorial doinvestinento fixo naindlstria de transfornagédo
e coeficientes deinvestinento (I/R B 1970-1988 (nedi as) e 1995- 19972

(apregos costartes de 1990
Composicdo Investimento/PIB (%)
1970- 1995- 1970- 1995-
1988 1997 1988 1997

Setores com participagdo média em 1995-1997 superior a de 1970-1988

Siderurgia/metalurgia 18,3 22,8 0,71 0,75
Material de transporte 78 13,4 0,30 0,44
Alimentos 10,1 11,2 0,39 0,37
Material elétrico e eletronico 4,4 4,6 0,17 0,15
Plésticos 2.3 3,6 0,09 0,12
Farmacéutica 1,7 1,8 0,07 0,06
Subtotal 44,6 57,4 1,73 1,89

Setores com participagdo média em 1995-1997 inferior a de 1970-1988

Quimica 16,6 10,0 0,65 0,33
Mecanica 7,4 5,1 0,29 0,17
N&o-metalicos 6,1 4,0 0,24 0,13
Papel e celulose 41 3,0 0,16 0,10
Téxtil 6,1 5,8 0,24 0,19
Borracha 1,2 0,9 0,05 0,03
Subtotal 41,5 28,9 1,63 0,95
Outros® 13,8 13,8¢ 0,55 0,45
Total 100,0 100,0 3,91 3,29

Fonte: H aboraggo prépri acombese no| BEe emR Fonseca (1997), no que serefere ao periodo 1970- 1983, e cambase em
estinatives d aborades apertir dapesqui saQN/ Gy (1997) noque seref erea199%-1997. (rservegao: noqued zrespai to
a199%5-1997, aextrapd acdofa feitade acordo como niner o de enpr egados da anost raemcadasetor rel ati vanente ao
niner o de enpregedos do uni ver so de cadaset or, nadi fi cada nos segui ntes casos emoue @ anast ra gpr esert ava pradl enas:

8 nortadoras (hipitesede L85 1, 75k | o aoa); b) d etradondsti cos (hi pdt ese de L85 400 mil hdes aoa); ©) refinerias
(hp&esede 56300 | hes apa); d) hpitesedead ¢dode Fsdreotad decadhasetar, gragas aenresas noves, Nfo
const art es do cadest ro da Gzeta Mrcarti | .

a\@d ores a pregos constant es de 1980, hi pdt ese de 20%de construgdo ci vi |, 33%de equi penent os i nport ados e 47/%de
equ panent os neci onai s em1995- 1997.

Behi das, funo, naki 17 &rio, corosepel es, vestuérioecd cados, gréfi cae“d versos” (que sonamepr axi nadenert e 16%
dova or detransfarnacdodai ndistria); anfo- d scri nnecdo sedeve ad minutaperti i pacio de enpr esas desses setares
naanastracd hidapd apesqu saON/Gyd .

¢ H pdt ese de equi val énci a ao per i ado 1970- 1988,
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Numa primeira aproximagéao, pode-se dizer que sao “relativamente
dindmicos”, além da siderurgia — tradicionalmente um setor de alta
competitividade da industria brasileira—, aqueles segmentos beneficiados pela
elevacdo da capacidade de consumo (via aumento de salérios e forte ampliacdo
do crédito ao consumidor promovidos pelo Plano Real) que, por diferentes
motivos, ndo estiveram pressionados por forte concorréncia de importagoes.
S&o os casos da producgao de bens finais de consumo duravel (em sua maioria
liderada por empresas multinacionais — montadoras de veiculos, produtoras
de televisores, equipamentos de som, de computadores pessoais, de
eletrodomésticos, etc.), mas nao de sua cadeia de fornecedores; séo, também,
0s casos da industria farmacéutica “misturadora” (excluindo, portanto, as
matérias-primas), de alimentos processados e de produtos de material plastico.
Ou seja, entre os segmentos de bens de consumo importantes, o Unico que
nao apresentou dinamismo foi a cadeia de téxteis/confeccoes. E, entre os
dinmicos, o Unico setor que, no essencial, ndo produz bens finais de consumo
€ o de siderurgia/metalurgia.

Os setores “pouco dindmicos” em termos de investimento podem ser
divididos em duas categorias. Primeiro esto aqueles cuja competitividade se
mantém potencialmente alta, mas, por diferentes raz6es — apontadas
posteriormente —, investiram pouco. Entre esses setores estéo os produtores de
commodities (quimica, celulose/papel e produtos de minerais ndo-metélicos, e
também o principal produto brasileiro da metalurgia de ndo-ferrosos, o
aluminio), os bens de capital sob encomenda e o setor de autopecas, incluindo
borracha/pneuméticos. Segundo estdo os setores cujos investimentos se
encontram deprimidos porque, pelo menos a taxa de cambio atual, tém
problemas sérios de competitividade internacional: téxteis, bens de capital
seriados e, ndo examinados em separado neste trabalho, componentes
eletrbnicos, farmacos e outras especialidades quimicas. Essa segunda categoria
de produtos integra as cadeias produtivas de bens que tiveram forte elevagao
da demandadepois do Real. Sua importacdo massiva explica, ao mesmo tempo,
boa parte da ampliacéo do déficit comercial brasileiro e o baixo investimento.

O grupo de dindmicos realizou investimentos tanto em modernizacéo
como em expansao de plantas e/ou greenfield e em novos produtos. Ja os
investimentos importantes em expansao/greenfield dos ndo dindmicos constituem
excegdes e, em boa medida, também os investimentos em “novos produtos”.
No conjunto, o grosso da atividade inversora localiza-se ha modernizagéo.

No restante do presente texto, estaremos descrevendo uma hierarquia de
comportamentos entre 0s principais setores industriais no que se refere ao
dinamismo inversionista, fazendo referéncias as evidéncias apresentadas no

228 Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990



Quadro 31. Os fatores determinantes do comportamento de cada setor —e das
diferencas entre eles—foram buscados no contexto dos processos econémicos
gue ocorreram na economia brasileira durante a década de 1990.

Poressarazéo, antes de prosseguir, cabe perguntar até que ponto as diferencas
de dinamismorrelativo assinaladas se devem amudangas estruturais na composicao
do produto industrial ao longo das Ultimas décadas. Afinal, dado que o conceito
de maior/menor “dinamismo relativo”, apresentado no quadro, resulta de uma
comparacao gque envolve um periodo longo — o contraste € entre 1995-1997 e
1970-1988 —, é possivel que as diferencas entre setores, ho que diz respeito a
formagéo de capital, estejam principalmente influenciadas por essas eventuais
mudancas — 0 que significaria que poderiam estar resultando de forma apenas
secundaria do processo de abertura e de estabilizacdo do periodo mais recente.

O Quadro 32 permite descartar essa hipétese. Por um lado, verifica-se
que, a excecao de material elétrico e eletrbnico, os setores que, no periodo
recente, tiveram coeficientes de investimento (como % do PIB) préximos ou
superiores aos do passado nao sdo os que aumentaram a participagio no valor
da produc&o industrial nas décadas de 1970 e 1980. A ligeira excecéo da
farmacéutica, o que ocorreu foi que s6 na década de 1990 esses mesmos setores
aumentaram essa participacéo, em especial depois do Plano Real. Por outro
lado, verifica-se que, & excecdo de mecanica e materiais ndo-metalicos, os setores
que tiveram forte reducéo na taxa de acumulag&o no periodo ndo sao os que
perderam participacéo no valor da producéo naquelas décadas; além disso, em
dois desses setores de menor dinamismo, téxtil e mecanica, a reducéo radical
na participagédo no valor de producédo deu-se nos anos 1990, e ndo
anteriormente. Conseqgientemente, a explicacéo para o dinamismo relativo
dos investimentos no periodo reside nos processos econdmicos contidos na
prépria década de 1990.

Por ultimo, o Quadro 33 apresenta uma estimativa da recuperacao dos
investimentos no triénio 1995-1997, relativamente aos reduzidissimos niveis
do biénio 1992-1993, que antecedeu a estabilizag&o.

Como vimos no item anterior, para aquele biénio, nossa estimativa é de
gue o coeficiente de investimento médio anual tenha sido de meros 2% do PIB.
Considerando essa estimativa, o investimento total da indUstria, na média do
triénio 1995-1997, tera sido 82% superior.

Observa-se que todos 0os segmentos da indUstria tiveram consideravel elevacao
nos volumes de investimento, mesmo aqueles que, de acordo com o Quadro 31,
apresentaram, no periodo 1997-1999, coeficientes de investimento muito
inferiores ao patamar historico.
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QUADRO 32

Gonposi ¢8o da producdo i ndustrial — anos sel eci onados entre 1975- 1996

1975 1985 1990 1993 1996
Setores mais dinamicos
Siderurgia/metalurgia 13,2 12,2 12,2 13,0 12,7
Material de transporte 6,5 6,4 6,5 1,7 8,2
Alimentos 15,6 14,0 14,2 14,8 15,4
Material elétrico e eletronico 5,9 7.6 7.3 7,2 9,2
Plasticos 23 2,2 24 23 2,8
Farmacéutica 2,9 2,8 2,8 2,7 2,6
Subtotal 46,4 45,2 45,6 47,7 50,9
Setores menos dindmicos
Quimica 11,9 17,0 17,0 17,9 17,8
Mecanica 10,5 9,2 9,1 8,0 74
N&o-metalicos 6,2 43 43 43 43
Papel e celulose 2,6 2,9 3,0 3,2 3,1
Téxtil 9,1 9,3 9,2 81 6,7
Borracha 1,7 1,8 1,9 2,1 2,0
Subtotal 42,0 44,5 44,5 43,6 41,3
Outros 11,6 10,3 9,9 8,7 7.8
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fote |BXEeGpd /R .
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QUADRO 33

Taxas de cresci ment o do i nvesti nento fi xo nos princi pai s setores daindistria de

transf ornagéo entre 1992- 1993 e 1995- 1997 (%2

Setores de maior dinamismo, segundo o Quadro 31

Siderurgia/metalurgia 81
Material de transporte 101
Alimentos 79

Material elétrico e eletronico 136
Plésticos 99

Farmacéutica 85

Setores de menor dinamismo, segundo o Quadro 31

Quimica® 82

Mecanica 87

Néo-metalicos 83

Papel e celulose 68

Téxtil 99

Borracha® 68

Total¢ 82

Fonte: H aboragdo prépri acombase no | BEEe emR Fonseca (1997), no que seref ere ao peri odo 1992- 1993, e combase

emestinativas € aboradas apartir dapesoui saQN/ Gpal (1997) —ver Qadro 11

2 Taxas ce cresc nertoapregos cast ant es de 1980, hi pdt ese de 0%k carstruggoci vi |, 2%ek equi penent os i nport ados e
58%de equi panent 0s neci onai s em1992- 1993, e hi pdt ese de 20%de construgdo ci vi |, 33%de equi panent os i nport ados

e 57/%de equi panent os naci onai s em1995- 1997.

b psestatisticas dol BESreinvesti nentonai ndlst ri aqui nhca eml1992- 1993 gor esert ampr od enas; paraefel todo
cd cu odocresci nentodoi nvestinentotata, aventanes ahi pitese de que aperti ci pagdo desse segnertonotata do

i nvestinento nesse bi éni ofai anesna que no per i odo 1995- 1997.

¢ Bd u bebidbs, funo, nati li&io corcsepdes, vesturioecd cados, g &icae“d versos’ (que sonamer ad nacenart e
16¥%dova or de transfornacdo dai ndlstria); aexd usdo deve-sead minutaparti ci pacdo de enpresas desses setores na

anastracd hi dapd apesoui sa N/ Gl

Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990

231



4.2 Atrilogiad nanmsnoinversi oni stalrentabi | i dedef cresci nento

do produt o
O Quadro 34 mostra, como era de esperar, forte correlacéo entre rentabilidade
e expansao do produto, por um lado, e dinamismo dos investimentos, por
outro. Nos setores mais dindmicos do ponto de vista do investimento, a taxa
de crescimento anual média do triénio 1994-1996 foi de 6,3% contra 1,8%
nos setores menos dindmicos, e a rentabilidade média do capital proprio,
nos mais dinamicos, foi de 9,5% no biénio 1994-1995 contra 1,5% nos
menos dindmicos.

Chamaaatencao, entre os mais dindmicos, o fato de siderurgia/metalurgia
terem desempenhos, em termos de crescimento e rentabilidade, pouco atraentes
ao investimento, e os produtores de artigos de plastico sé terem estimulos
pelo lado do crescimento do produto, ja que sua rentabilidade foi relativamente
baixa. Mais adiante, a0 comentarem-se as caracteristicas de cada setor,
apresentam-se algumas explicacoes paraessas excegoes.

Entre os menos dindmicos, a exce¢do, em termos de rentabilidade e
crescimento do produto, € o setor de minerais ndo-metélicos (cimento, vidro,
etc.), cujo desempenho, relativamente favoravel, ndo provocou dinamismo
investidor. Sua baixa propenséo advém, entre outras razdes, da elevada capacidade
ociosa com que vinha operando, resultante dos baixos niveis de investimento em
obras publicas e em novas plantas industriais durante o periodo.

Ainfluéncia do grau de ocupacao de capacidade esta registrada nas duas
ltimas colunas do Quadro 33. Observa-se que 0s setores de bens de consumo
duraveis tiveram um salto no nivel de ocupacéo com o Plano Real (julho de
1994). Aexcecao de “material elétrico e de comunicacao” é apenas aparente,
visto que, por falta de dados desagregados, nos obrigou a incluir, nesse
segmento, ndo apenas os duraveis de consumo, cuja capacidade ociosa estava
em franca ocupacao, mas também os bens de capital e 0s componentes
eletrdnicos, que estiveram relativamente estagnados no periodo.

Entre os ndo-dinAmicos —em que se sobressaem os commodities industriais,
gue, por razdes de intensidade de capital fixo, normalmente operam em niveis
de utilizac&o de capacidade bem superiores a média da indUstria—, 0 Unico setor
gue sofreu um salto no grau de utilizagdo foi o de celulose e papel. Como se
argumenta posteriormente, isso ndo foi suficiente para contornar os desestimulos
aoinvestimento, que foram provenientes de outras causas.
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QUADRO 34
Taxas de rentabi | i dade, taxas de cresci nento do produto i ndustrial e graus de ocupagdo
da capaci dade i nst al ada — anos sel eci onados da década de 1990

Rentabilidade Taxa de crescimento ocfgzgéccj)eda
do cyap}tal do produto (%) capacidade
proprio produtiva
1990- | 1994- Média triénio 1990- | 1994-
1993 | 1995 1994-1996 1993 | 1995
Setores de maior dinamismo, segundo o Quadro 31
Material de transporte 2.3 8,5 4,9 86 91
Material elétrico e eletronico -44 | 10,0 12,0 77 78
Alimentos -1,9 8,9 5,1 72 82
Plasticos -1.3 3,2 8,0 68 82
Farmacéutica 0,7 28,1 5,5 71 78
Siderurgia/metalurgia -1,7 3,5 3.3 86 86
Média ponderada 28 | 95 6,3 79 84
Setores de menor dinamismo, sequndo o Quadro 31
Quimica 1,0 1.1 38 84 86
Papel e celulose 3,5 3,0 3,6 87 95
N&o-metalicos 54 5,6 4,4 73 77
Borracha -1.3 3,2 1,0 88 87
Mecanica 16| 27 03 77 79
Teéxtil -6,7 50 -2,8 88 89
Média ponderada 3,0 1,5 1,8 83 85
Total® 29 | 56 4,1 79 83

Fonte: H aboragdo prdpri acombase no | B na Gaizeta Mrcantil (bal ango anual, véri os anos) e FG&/ | BRE CGET
(Sondagem@nj unturd ).

aExd u behi dss, funo, nabili&rio, courcsepd es, vestuirioecd cados, g&icae“d versos” (que sonamgr 0xi nadenart e
16%dova or detransfornacdo daindlstria); ando- d scri ninacdo se deve ad minuta perti ci pacdo de enpr esas desses
setares naanastracad hi dape apesqu saQN/ Gyl .
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4.3 O NAM SWOI NVERSI ON STA QA1 Q ENTES CE | MGRTAGAO E

ALGUVAS QONDI QCES DE ENFRENTAMENTO DA CONCCRRENG A

| NTERNAC ONAL NO NOVO GONTEXTO DE ABERTURA
Os Quadros 35 e 36 reinem elementos que indicam que o dinamismo nos
investimentos esté fortemente relacionado as condigdes com que cada um
dos setores enfrenta a concorréncia internacional nesses anos iniciais pos-
abertura. H&, por um lado, forte correlacéo entre dinamismo e capacidade
demonstrada de evitar a ampliacdo da penetracéo de produtos importados;
por outro, essa capacidade pode ter forte correlagdo com a forma mais ou
menos favoravel com que cada um dos dois conjuntos de setores —dindmicos
e ndo dindmicos — esta operando cada setor no mercado aberto. Observam-se,
nos quadros, cinco fontes de influéncia sobre a penetracéo de importacoes, a
saber: mecanismos de protecao (tarifas e outros), aumento da produtividade,
tendéncia dos precos internacionais dos commodities, presenca de capital
estrangeiro e tamanho das empresas.

Os setores dinamicos foram favorecidos por influéncia mais favoravel de
todas essas “fontes”. Contrastando-se 0s setores dindmicos aos nédo dindmicos,
0s pontos a destacar nesses quadros s&o:

a) O mercado interno dos setores relativamente dindmicos teve uma
penetracdo de importagdes muito menos desfavoravel que o dos setores menos
dindmicos. Observa-se que, entre os dindmicos, apenas num caso, o de veiculos
automotrizes, a variacdo desse coeficiente entre 1993 e 1997 foi superior a seis
pontos percentuais. Ja entre os nao dindmicos, essa marca so ndo foi superada por
papel e celulose, um segmento altamente competitivo, e por produtos de minerais
nao-metalicos, um segmento muito pouco tradeable. Destacam-se, ainda, uma
exploséo do coeficiente no caso dos bens de capital e uma expansao acentuadaem
borracha, quimica e autopegas. Como € 6bvio, a pressao da concorréncia externa
reduz as margens de lucro das empresas domésticas de duas maneiras, ou seja, pela
penetracéo efetiva de importagoes e, segundo, pela exigéncia as empresas locais de
reduzir pregos para evitar importagtes. Esse segundo tipo de presséo pode ter sido
muito forte, especialmente no caso dos téxteis, das autopecas, dos componentes
eletrbnicos e da quimica.

b) Os segmentos produtores de bens de consumo que, com raras excecoes,
se comportaram dinamicamente foram os que tiveram maior protecéo, de
distintas naturezas. Os de bens de consumo duraveis tiveram tarifas efetivas
muito altas, como resultado de uma combinacao de elevadas tarifas para os
bensfinais e baixas tarifas para os componentes que utilizam. O setor de alimentos
esteve protegido, no longinquo Brasil de extenso territdrio, por custos de
transporte, armazenagem e distribuicdo, e o de farmacéutica por normas técnico-
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sanitarias. O setor de artigos de plastico, caracteristicamente de baixas escalas
de producdo e intensa diversidade de produtos de baixo valor unitario, tem
vantagens locacionais grandes em face das importagdes, até mesmo custos de
transporte e distribuicdo. O menos protegido entre os bens de consumo foi
justamente o de pouco dinamismo nos investimentos, o setor téxtil, que, embora
tenha permanecido com uma tarifa moderada, de 16,4%, sofreu com a
competicdo de produtos asiaticos e com o contrabando (e, claro, com avalorizagao
cambial). Também tiveram baixa prote¢éo alfandegaria os bens intermediarios,
em sua maioria pouco dindmicos — no entanto, a quimica contornou
parcialmente o problema em virtude dos altos custos de transporte. Os demais
nao dindmicos tiveram prote¢do moderada, com tarifas nominais de 17,9%
para autopecas, 18,2% para bens de capital mecanicos e 21,8% para
equipamentos e componentes elétricos e eletronicos.

¢) A elevacdo média da produtividade do trabalho na industria brasileira,
entre 1989 e 1996, foi de 54%. O desempenho foi muito superior ao que se
registrou no resto do mundo —mesmo nos Estados Unidos, onde a produtividade
cresceu fortemente — e permitiu uma reducéo na consideravel distancia entre a
produtividade do trabalho brasileira e a internacional. Nos Quadros 35 e 36,
toma-se por referéncia a distancia entre a produtividade brasileira e a norte-
americana, podendo-se verificar que os setores dinamicos tiveram, de modo
geral, um comportamento bem mais favoravel que os ndo dindmicos. Entre os
primeiros, somente a farmacéutica aumentou a distancia, e os demais reduziram-
na de forma expressiva. Entre os segundos, somente a borracha e os ndo-
metalicos tiveram desempenhos favoraveis, e todos os demais apenas
conseguiram acompanhar o aumento de produtividade norte-americano.

d) Os precos dos commodities industriais no mercado internacional
evoluiram a partir de 1994-1995 de forma desigual. Deterioraram-se nos setores
pouco dindmicos — celulose e quimica — e evoluiram, de forma razoavelmente
favoravel, na siderurgia e em alguns dos principais segmentos exportadores de
alimentos do Brasil.

e) Os segmentos dinamicos de bens de consumo séo predominantemente
liderados por empresas multinacionais, sobretudo nos bens duraveis e ha
farmacéutica. Alimentos apresentam uma situacao mista, mas com crescente
participacao estrangeira. A excecao entre 0s bens de consumo dindmicos é o
setor de artigos de plastico, no qual predominam as empresas nacionais. O outro
setor dindmico predominantemente nacional é o de siderurgia/metalurgia.
J& os ndo dindmicos sédo predominantemente nacionais. Desnecessario
assinalar que o0 maior porte e 0 maior acesso das empresas estrangeiras a mer-
cados reais e financeiros, a tecnologia e, conseqiientemente, sua maior
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capacidade de enfrentar a concorréncia internacional e as incertezas do mercado
brasileiro podem ter sido fatores importantes em seu dinamismo.*

f) O tamanho das empresas lideres ndo parece ser, numa primeira
aproximacao, elemento de diferenciacéo importante entre os dindmicos e 0s
ndo dindmicos. As empresas lideres dos setores mais dindmicos séo, em termos
de numero de empregados, apenas algo maiores que as empresas lideres dos
setores menos dindmicos. As primeiras tém, em média, 2.100 empregados
contra 1.700 nas Ultimas. S&o empresas gue tém razoavel igualdade de acesso
ao sistemafinanceiro nacional, sendo a diferenca de acesso ao sistema financeiro
internacional dada menos por diferencas de tamanho que por origem de capital
(nacional/estrangeira) e pelo coeficiente de exportacbes. As grandes empresas
brasileiras exportadoras tanto estao nos setores din@micos (duraveis, alimentos,
siderurgia) como nos estagnados (celulose, aluminio).** Como se sabe, as
diferencas setoriais, em termos de acesso ao mercado financeiro doméstico,
tornam-se relevantes quando se considera a participacao de pequenas e médias
empresas no produto setorial. De acordo com os dados do IBGE, a presenca
de pequenas e médias empresas é maior nos bens de consumo nao-duraveis,
em gue hi segmentos dindmicos (alimentos, materiais de plastico) e ndo
dindmicos (confecges, olarias). Entre os Ultimos, encontram-se os produtores
de duraveis, muito dindmicos, e, também, os produtores de commaodities,
relativamente estagnados.

13 Arespe todoconpartanertodoi nvesti nertoestrage rod recoraindstriabrasileira ver Lap anee Sarti (1997).
14. \er Brel |i (1998) peraunaard i se do conport anert 0 dos gr upos econdmicos neci onei s nali ndistriabrasilera
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5 PANCRAVA DC5 | NVESTI MENTGS NG5 PR NO PAI S SEGVENTCS

H4&, como se viu no item anterior, forte correlagao entre dinamismo inversionista,
rentabilidade e crescimento do produto. H4, também, forte correlacéo entre
essatrilogia e a capacidade de enfrentamento da competicdo internacional,
medida pela variacdo do coeficiente de importacéo, e forte correlagéo entre
essa variacao e elementos como prote¢ao tarifaria, presenca de capital estrangeiro
e comportamento de pre¢os no mercado internacional.

Neste topico a analise anterior é estendida por uma sintética descricéo de
cada segmento. Destacam-se os fatores determinantes do desempenho investidor,
a partir da perspectiva keynesiana, adicionada com os elementos pertencentes a
abordagem da organizac&o industrial, que encontra, ha nova configuracao pés-
abertura e privatizacdo, um interessante laboratério de experiéncias.

Para tanto, os doze setores contemplados, dindmicos e ndo dinamicos,
foram agrupados na forma convencional de quatro “categorias de uso”. Conforme
fica claro no item anterior, a excecéo de bens de capital e seus componentes
generalizadamente estagnados, os demais grupos tanto incluem segmentos
relativamente dinAmicos como segmentos que tém investido pouco. A hierarquia
de dinamismo por categoria de uso é relativamente clara:

a) Bens de consumo duraveis que contém forte dinamismo inversionista
na“ponta” final da producéo (montadoras, etc.), ndo acompanhada por idéntico
comportamento na cadeia produtiva que Ihes fornece os componentes
(autopecas, incluindo borracha/pneumaticos, componentes eletrénicos, etc.).

b) Bens de consumo néo-duraveis, que contém algum dinamismo nos
setores de alimentos processados, de farmacéutica/produtos de higiene e de
produtos de material plastico (também incluidos os produtos que séo
componentes para bens duraveis) e que, ressalvas posteriores a parte, estao
relativamente estagnados no complexo téxtilivestuario/calgados.

¢) Bens intermediarios — os “commaodities industriais de uso difundido’™,
gue se dividem entre os que sdo, no momento, relativamente dinamicos
(siderurgia/metalurgia) e os que estéo relativamente estagnados (quimica, papel/
celulose e produtos de minerais ndo-metélicos, ou seja, materiais de construcao).

d) Bens de capital e seus constituintes, componentes das industrias de
bens de consumo duraveis e matérias-primas para farmacéutica/higiene/
defensivos, que se encontram estagnados em praticamente todos 0s segmentos.

O trabalho recente mais importante sobre a industria brasileira— o livro
Made in Brazil (Ferraz, Kupfer e Haguenauer, 1995) — hierarquiza os setores
de acordo com fortalezas e debilidades do ponto de vista da competitividade
internacional, tal como identificadas por pesquisa terminada depois do primeiro
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impacto da abertura (Coutinho e Ferraz, 1994). Segundo o trabalho, os
mais fortes séo os produtores de bens intermediarios (commodities industriais),
seguidos dos produtores de bens duraveis de consumo, vindo depois 0s bens
“tradicionais” (em sua maioria, 0s ndo duraveis) e, como mais débeis, os
bens agregados sob a denominacao “difusores de progresso técnico” (bens de
capital, componentes eletronicos, etc.).

Numa primeira aproximacao, observa-se que a hierarquia de dinamismo
de investimento que se mostra no Quadro 31 tem algumas semelhancas com
a hierarquia de debilidades/fortalezas, mas tem, também, uma importante
diferenca, ou seja, o fato de que entre os commodities apenas a siderurgia se
apresenta relativamente dinamica.

A andlise setorial que se segue se concilia com a perspectiva apresentada
no referido trabalho, com o argumento de gque as possibilidades de recuperacéo
futura nos investimentos dos setores gue os autores consideram mais “fortes”
séo bem superiores as dos setores que estes consideram mais “débeis”.*5

Trata-se de uma abordagem que se constitui, propositalmente, numa
“vis@o panoramica”, com as virtudes da sintese e os defeitos da superficialidade.
Resumem-se os impactos relevantes sobre o investimento oriundos da esfera
“macroecondmica’” e da esfera da organizagdo industrial, esta Ultima entendida
como o modo de funcionamento dos mercados e dos agentes nesses mercados,
depois das reformas, em particular depois da abertura comercial e das
privatizacOes.

5.1 D nanmisno de bens de consuno e bai xo di nan sno de seus | NSunos

Os setores produtores de bens de consumo combinaram, no periodo,
modernizacdo com pelo menos alguma expansao de capacidade —forte no caso
de bens duraveis — e com langamentos de novos produtos.

Como se observa nos Quadros 31 e 32, a excecao de téxteis, 0 conjunto
dos setores apresentou significativo ganho de participacdo no total dos
investimentos industriais no triénio 1995-1997, relativamente as décadas de
1970 e 1980, e uma taxa agregada de investimento também algo superior ao
periodo 1970-1988 — bem como taxas de crescimento do produto e taxas de
rentabilidade bem superiores & média da industria.

Sé&o segmentos que foram beneficiados por diferentes circunstancias que
preservaram sua competitividade. Destacadamente, combinaram-se trés
elementos que Ihes deram grande impulso: protecéo efetiva ou de outra natureza

15 Leiase por exenpl 0, ocapitu 07, “Desafi os conpetiti vos peraai ndlstrid’, deFerraz, Kyfer e Hguerauer.
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(como custos de transporte ou normas técnico sanitarias), que minimizaram
os efeitos perversos da valorizagdo cambial; forte expansdo da demanda; e
estratégias de posicionamento de empresas multinacionais no mercado brasileiro
e no Mercosul.

O investimento na montagem final de bens duraveis e na producgéo de
ndo duraveis, como alimentos, farmacéutica, produtos de higiene, etc., ndo foi
acompanhado por investimentos na cadeia fornecedora de componentes e
insumos especializados. Faltaram, nesses casos, os elementos de atragdo do
investimento na producéo dos bens finais.

511 Drams

Os bens de consumo duraveis tiveram um aumento de demanda
explosivo depois da estabilizacéo. Por exemplo, as vendas de TV em cores
expandiram-se de 2,5 milhdes, em 1993, para 9 milhdes, em 1996, e as vendas
de automdveis confirmaram um crescimento iniciado em 1992-1993, quando
se restringiam a cerca de um milh&o de veiculos e alcancaram cercade 1,8
milh&o de unidades em 1997.

No Brasil, 0 consumo per capita de durdveis € muito baixo, e as elasticidades
de “preco” e de “renda” séo muito altas. Por longo periodo, a demanda esteve
reprimida por estagnacao salarial, precos elevados e falta de financiamento a
médio prazo.

Nos anos de estabilizac&o, os precos seguiram umatendéncia de quedaque
vinha se manifestando anteriormente desde o inicio da abertura. A tendéncia foi
reforgada, agora, por nova valorizagéo cambial e promoveu forte estimulo &
demanda emrazéo da elevada elasticidade-preco. O salario real aumentou em
média 25% sobre 0s dois anos anteriores ao Plano Real, promovendo fortes
estimulos pelo lado da elasticidade-renda. Por ultimo, e ainda mais importante,
houve uma reabilitacéo do financiamento a bens duraveis —embora com taxas
de juros elevadas —, gue deu um terceiro e definitivo impulso ao consumo.

A expansao foi atendida essencialmente com a produg&o doméstica, no
que diz respeito & “montagem” final dos produtos. Isso se deu, em primeiro
lugar, gragas a protecéo via tarifas efetivas elevadas, isto €, altas para os bens
finais e baixas para os insumos e componentes que utilizam. Em segundo
lugar, houve firme disposicéo das multinacionais em expandir a capacidade
produtiva doméstica para absorver a maior fatia de mercado possivel.

O contexto foi favoravel para desencadear, entre as multinacionais, uma
onda de posicionamento estratégico de longo prazo no mercado interno brasileiro
e nos vizinhos do Mercosul, via expansao, novas plantas e, no caso de
eletroeletrbnica de consumo e de autopecas, também via take-overs. As que ja
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estavam, mantiveram suas posicdes ameacadas, agora, pelas novas entrantes.
Nabusca de fronteiras de expanséo a escala global, elegeram o Mercosul como
lugar promissor a longo prazo.

A industria automobilistica, campea dos investimentos no periodo, teve
seu impulso inicial dado com antecedéncia ao Plano Real. Em 1992, no auge
da crise brasileira, estabeleceu-se um “Acordo Setorial” entre governo,
trabalhadores e empresas, mediante o qual o governo reduziu os impostos,
especialmente sobre os carros ditos “populares” (até 1.000 cc.), os trabalhadores
comprometeram-se a ndo realizar greves, e as empresas comprometeram-se a
nao demitir. A expansao argentina e a recuperacao brasileira de 1993, em
conjunto com uma queda nos precos dos autos populares, deslancharam uma
etapa de expanséo, que foi refor¢cada pelo Plano Real. A producéo, que forade
pouco menos de 1 milh&o de unidades na média de 1990-1992, saltou para
cerca de 1,4 milhdo em 1993 e continuou crescendo, até alcancar o ja
mencionado 1,8 milhdo em 1997.

O “Acordo Setorial” de 1992 foi a primeira etapa de um processo em que
0 governo deu estimulos a rentabilidade do setor automotriz. Com o Plano
Real, a eficiéncia das medidas foi reduzida gragas a forte valoriza¢éo cambial.
Sob o efeito de uma avalanche de importaces de automdveis e do efeito “te-
quila”, as montadoras, agora desacompanhadas dos empregados e também das
produtoras de autopec¢as — que haviam sido participantes do acordo de 1992 —,
lograram obter do governo um consideravel aumento nas tarifas de importacao.
Estas subiram de 35% para 70%, seguindo-se um regime de gradual reducéo
até o ano 2000. Além disso, receberam o beneficio de importar partes, pecas,
componentes e bens de capital, com tarifas que variam de 2% a 8%. A protecéo
efetiva das montadoras ja instaladas se elevou extraordinariamente. Segundo
os célculos de Kume (1996), superaram os 200% em 1995 (Quadro 35).

O resultado de todo o processo para as montadoras foi uma rentabilidade
gue, segundo os dados da Gazeta Mercantil, saltou de -0,7% no biénio 1992-
1993 a nada menos que 38% no triénio 1993-1995.

As grandes montadoras de ha muito estabelecidas — Volkswagen, Fiat,
General Motors e, com algum atraso, a Ford — renovaram por completo os
modelos nesse periodo, em especial nos anos 1993-1996. Fizeram, além disso,
importantes investimentos em racionalizacéo e expanséao. A partir do éxito da
segunda etapa de expanséo pos-Plano Real e pés-implantacdo do regime de 1995,
as grandes empresas preexistentes confirmaram decisdo anterior de ampliar o
ciclo expansionista, e uma série de empresas globais, antes ausentes, passaram
arealizar investimentos e a anunciar outros. Estdo em implantacéo cinco plantas
completamente novas—umafébrica paracaminhdes, pela Volkswagen, em Resende;
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uma fabrica para 30 mil carros pequenos, pela Mercedes Benz, em Juiz de Fora,
interior de Minas Gerais (até aqui restrita no Brasil a producéo de automoveis e
caminhdes); uma fbrica Honda para a producéo de 30 mil veiculos no inte-
rior de S&o Paulo; uma fabrica da Toyota para a montagem de automoveis de
passeio e, ainda em fase inicial de obras, uma fabrica para 100 mil automoéveis
de porte médio pela Renault, em Curitiba. E estariam “decididos” pelo menos
dois outros empreendimentos de grande porte, ambos no Rio Grande do Sul,
quais sejam, uma fabrica nova de automoveis pela General Motors e outra pela
Ford. Outras empresas, como a Peugeot, a Asia Motors e a Hyunday também
anunciaram planos de investimento.

Um elemento hovo veio a reforcar, nos Ultimos anos, os incentivos a investir
das montadoras, ou seja, fortes subsidios fiscais, crediticios, de terras e de
infra-estrutura, por estados e municipios em “guerra fiscal”. Embora ndo se tenha
ainda conhecimento sistematizado sobre o volume exato desses incentivos e
inexistam calculos acerca do seu impacto sobre as expectativas de rentabilidade,
as especulacdes de especialistas séo de que estejam barateando sobremaneira o
custo dos empreendimentos, a ponto de compensar sua realizacdo, mesmo diante
dasincertezas sobre o crescimento futuro da demanda.®

As produtoras de autopecas, por sua vez, tiveram rentabilidade negativa
em todo o periodo, salvo em 1994. Os determinantes de seu desempenho
estao vinculados & violenta reestrutura¢éo por que passa o setor automotriz,
comandada, de forma absoluta, pelas montadoras e, mais recentemente,
reforcada pelo regime automotivo. A abertura comercial permitiu as montadoras
introduzir, no Brasil, a compressao de margens (profit-squeeze), que caracterizou
suarelacdo com os fornecedores emtodo o mundo nos anos 1980, e avalorizagéo
cambial permitiu-lhes acentuar o processo. A possibilidade, conferida pelo re-
gime automotivo de 1995 as montadoras, de importar autopegas e componentes
com tarifas reduzidas foi 0 mais recente episddio do mesmo processo.

A observacao das cifras relativas a comércio de autopecas revela que a
possibilidade de importar com tarifas baixas se materializou em escala
relativamente reduzida. Como propor¢ao do valor produzido, as importacées
passaram de 16% em 1993 a 21% em 1995 e a 25% em 1997 (de US$ 1,7
bilhdo a US$ 2,3 bilhdes e US$ 3,2 bilhdes, respectivamente). A0 mesmo
tempo, o coeficiente de exportacdes elevou-se de 19% a 24% e a 23%, nesses
mesmos anos, com o que se transformava um pequeno saldo positivo no
comeércio em um pequeno saldo negativo.

16. Etreos vari os est udos recémoeond Ui dos sdoreosetor akonatri z, ver ode Grva hoeoutros (1997), e ode Rosthuna (1997),
este U ti no sore aut gpegas.
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A elevacao no coeficiente de importacao ndo reflete, porém, a verdadeira
pressé&o sobre as produtoras de autopecas. Em periodo recente, ocorreu a curiosa
situacdo em que as empresas aumentaram significativamente o valor da producéo
—em dolares correntes, de 9,4 bilhdes em 1993 a 11,3 bilhdes em 1995 e 12,2
bilhdes em 1997 — e tiveram forte compressao nas margens de lucro. Foi um
periodo de acolhimento das exigéncias feitas pelas montadoras, agressivas na
ameaca de importar em sua condi¢c&o de oligopsonista e globalizada, pelas
submissas empresas fornecedoras em luta por evitar a eliminacdo de um
mercado em expansao.

Nessas circunstancias, o0 comportamento racional das produtoras de
autopecas foi, por um lado, ocupar capacidade ociosa, realizar pequenos
investimentos em modernizacdo e acompanhar as montadoras no que se refere
arenovacao de produtos para atendimento dos novos modelos de veiculos; por
outro, manter atitude de grande cautela, evitando comprometer-se com a
expansao de capacidade instalada. Isso significa que tem havido um descompasso
entre a acelerada expanséo de capacidade de montagem em curso e aexpansao
de capacidade de producéo de autopecas.

Essa situac&o pode, no entanto, ser provisoria. A diferenca de outros
segmentos que, em periodo recente, investiram pouco por falta de
competitividade — por exemplo, bens de capital seriado, farmacos, etc. —, o de
autopecas pode recuperar-se no futuro. O movimento de reestruturacdo setorial
ainda estd em curso, e as perspectivas parecem boas. O elemento novo da
reorganizacao setorial em curso € aaquisicao das “grandes’ empresas nacionais
pelas empresas de autopecas “globalizadas”, com fortes vinculos com as grandes
montadoras mundiais.

O abandono do mercado pelas hacionais deve-se ainsuficiéncia de escala
em nivel mundial. O interesse das “globalizadas” em fixar-se no Brasil resulta
das exigéncias técnico-econémicas de producéo em regime de just-in-time, ou
seja, producdo local proxima as das montadoras localizadas no Brasil, e do fato
de o pais ter mdo-de-obra altamente qualificada e custos potencialmente
competitivos. A estratégia &, claramente, posicionar-se no Mercosul para produzir
localmente. E obediente a idéntica estratégia das montadoras, que também se
definiram pela ocupagéo do mercado local por meio de producédo interna e, ao
fazé-lo, obrigaram suas supridoras no resto do mundo a seguirem seus passos.

A situacao da industria de borracha — na qual se estima que pneumaticos
participam com cerca de 70% do valor da producéo — encerra algumas
semelhancas com a das demais “autopecas” e algumas diferencas.

Também em pneumaticos houve relativamente pouco investimento, ainda
gue trés das quatro grandes empresas multinacionais que dividem entre si
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100% do mercado brasileiro tenham realizado alguma expanséo de capacidade.
Sofreram, igualmente, o profit squeeze das montadoras, viabilizado pela abertura
comercial e, a partir de 1995, pelo regime automotivo, que inclui pneumaticos
no rol de produtos que as montadoras podem importar com tarifas rebaixadas,
juntamente com autopecas e bens de capital. As produtoras de pneumaticos
tiveram, ademais, suas margens de lucro no mercado de reposicéo contraidas
pela possibilidade de importac&o de pneus usados, com tarifas reduzidas (extinta
em 1996). A expanséo do produto da industria de borracha como um todo foi
de 1% ao ano, no periodo 1994-1996. O suprimento de pneumaticos a
expansao da producéo de veiculos foi realizado essencialmente comimportagoes.
O coeficiente de importagdes de produtos da borracha cresceu de 8% a 24%
entre os dois anos, ou seja, relativamente bem mais que o de autopecas.

Também se aplicaao caso de pneumaético as vantagens de produzirem plantas
gue se encontrem nas proximidades fisicas das montadoras, de sorte que, tal como
em autopecas, a tendéncia € de ampliar a capacidade produtiva local. No caso de
pneumaticos, a hipGtese de deciséo de produg&o local € mais claramente enuncivel
gue em autopecas, na medida em que quatro entre as seis grandes empresas
multinacionais que abastecem as montadoras em nivel global ja se encontram no
Brasil, produzindo praticamente 100% dos pneus feitos localmente.

A estratégia das subsidiarias locais das empresas multinacionais parece
ser manter um market-share correspondente a algo como 70% a 80% da
demanda “de pico” de automoveis das montadoras as quais estéo fortemente
ligadas, e importar o restante, “intrafirma”, de outras subsidiarias localizadas
no exterior. Com isso, e sem perder mercado para a corporacao como um todo,
evitam expor-se localmente ao elevado risco de contracéo de demanda no Brasil
e no Mercosul, ao qual inevitavelmente expdem-se as montadoras, em razéo de
sua estratégia concorrencial de longo prazo de barrar a entrada de competidores
com instalacéo de folga de capacidade.

Os segmentos produtores de eletrodomeésticos e de produtos eletrénicos
de consumo tiveram, como se salientou, uma exploséo de demanda nos anos
recentes, depois do Plano Real. No conjunto, as empresas desses segmentos
recuperaram-se dos prejuizos dos primeiros anos da década e, em 1994-1995,
alcancaram a satisfatoria rentabilidade de cerca de 10% anuais sobre 0
patriménio liquido.

Os numeros da expansao do consumo sdo impressionantes. No grupo
dos principais eletrodomeésticos, as vendas de refrigeradores, entre 1993 e 1996,
elevaram-se de cerca de 1,7 milhdo a pouco mais de 4 milhdes; as de freezers,
de 386 mil a 679 mil, e as de maquinas de lavar roupa, de 423 mila 1,091
milh&o. No caso da eletrénica de consumo, a expansao nas vendas de TVsem
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cores, no mesmo periodo, foi de cerca de 3,3 milhdes a cerca de 9,2 milhdes,
ade aparelhos de videocassete, de 840 mila 2,8 milhdes, e a de equipamentos
de som, de cerca de 4,2 milhdes a cerca de 6,4 milhdes.

A producé&o de eletrodomésticos esta essencialmente localizada em S&o
Paulo e no sul do pais, com baixo coeficiente de penetracéo de importados,
ndo sé emtermos de produto final como em toda a extensao da cadeia produtiva.
Na etapa de montagem final, o setor passou por uma racionalizacdo que
derrubou seus custos. Goza, também, de confortavel protecdo tarifaria, sobretudo
considerando-se que tem protecao adicional por custos elevados de transporte
internacional. Além disso, € concentrado em algumas poucas empresas de grande
porte, que dispdem de uma rede nacional de distribuicdo e assisténcia técnica,
gue funciona como uma barreira a entrada de importados (e a de novos
concorrentes). Para tras, na cadeia produtiva, seu segmento principal, a “linha
branca”, é grande consumidor de chapas de aco nacionais e de produtos da
petroquimica brasileira, barateados pela exposicao a concorréncia internacional,
e adquire internamente 0 componente principal, as “compressoras”,
essencialmente do mesmo grupo que lidera o setor de linha branca no Brasil.

A partir de 1993, o setor logrou restabelecer margens de lucro atraentes &
expansao da capacidade produtiva e dos negdcios, que até entdo eram
predominantemente geridos por empresas essencialmente nacionais. A estabilizacdo
macroecondémica e 0 boom recente da demanda, aliados a consolidacéo do
Mercosul, refizeram completamente o quadro patrimonial. As maiores empresas
mundiais do setor ampliaram marcantemente suas posi¢cdes com as compras
das nacionais: a norte-americana Whirlpool transformou-se em acionista
majoritaria do maior grupo do setor, 0 Brasmotor (Embraco, Brastemp, Consul),
a sueca Eletrolux absorveu 100% da Refripar, a joint-venture alema Siemens-
Bosch comprou a Continental, e a norte-americana GE adquiriu a Dako.

Aentrada dessas empresas fez-se acompanhar de importantes investimentos
fixos, num movimento de busca de ampliagéo de posicdes num mercado em
expansao acelerada, que contrasta com o baixo dinamismo dos mercados dos
paises desenvolvidos, onde elas concentram seus negacios. Ou seja, 0 processo
tem pelo menos uma semelhancga basica com o que ocorreu no setor automotriz,
além de demanda acelerada: as empresas gigantes mundiais ndo querem estar
fora do jogo do mercado brasileiro/Mercosul, o que esta determinando forte
expansao da base produtiva doméstica. A principal diferenca com relacdo a
automotriz € que, no caso desta, a preexisténcia das grandes montadoras deu-
Ihes facilidades de manutencéo da lideranca de mercado e de dificultar a entrada
de concorrentes, enquanto, no caso dos eletrodomésticos, as nacionais
preexistentes preferiram sair do mercado, vendendo-se as gigantes mundiais.
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Aeletrénica de consumo localiza-se principalmente na Zona Franca de
Manaus, onde realiza o grosso da montagem final dos produtos comercializados
no Brasil, mediante elevados coeficientes de importacdo de componentes
eletrbnicos, incentivados por isencdo de tarifas de importacdo. O valor agregado
localmente conta com generosos incentivos fiscais, revigorados, em 1993, pelo
regime do “Processo Produtivo B&sico”, que buscou contra-arrestar a avalanche
importadora resultante da combinacéo da abertura comercial com o fim dalei
de reserva de mercado para produtores nacionais da informética.

As tarifas vigentes — entre 20% e 30% nominais —, a producao de bens
finais s6 ndo € competitiva nos produtos portateis do low-end do consumo (radios
de pilha, aparelhos de barbear, etc., em que o0s asiéticos passaram a dominar o
mercado internacional) e nos do high-end, ou seja, naqueles produtos de maior
conteuido tecnolégico (TVs de alta definicio, equipamentos de som sofisticados,
etc.), em que prevalece a competitividade das plantas matrizes dos grandes
conglomerados internacionais norte-americanos, japoneses e europeus.

A expanséao acelerada da producdo implicou expanséo dos investimentos
e da capacidade de montagem em Manaus. Trata-se, no entanto, de um processo
de investimento relativamente menos intensivo em capital do que a montagem
de eletrodomésticos, porque a miniaturizacéo dos componentes, a automacao
e aflexibilizacdo do processo produtivo de montagem de produtos eletrénicos
permitiram expansao com pouca construgao civil. Houve importante troca de
equipamentos nos mesmos espacos fisicos de fabricas preexistentes, o que deu
maior velocidade ao processo produtivo via redefinicéo de layout e terceirizacio
de etapas da cadeia produtiva. Isso barateou os investimentos fixos e acelerou
aresposta do setor ao aumento da demanda, minimizando o problema de
prazo de construcao.

Na retaguarda da cadeia produtiva, ha fortes deficiéncias em termos da
competitividade no setor de producéo de componentes eletrdnicos de uso
genérico. A abertura da economia e o fim da lei da informatica praticamente
eliminaram a producgé&o local de semicondutores, que atualmente atende a
menos de um quarto da demanda brasileira. Na montagem de circuitos
integrados, ocorreu um forte desinvestimento nos anos 1990, com o fechamento
de todas as plantas produtivas estrangeiras (BNDES, 1996), num movimento
analogo ao que se observou no segmento de farmacos. O segmento de
montagem de placas de circuito impresso também foi fortemente impactado,
ainda que a desaparicao de uma centena de pequenas e médias empresas
tenha sido parcialmente compensada por fusdes, que permitiram uma maior
taxa de sobrevivéncia.

A situacdo é menos desfavoravel no segmento de componentes discretos
(resistores, capacitores, etc.), que tem menor complexidade tecnoldgica.
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Ainda assim, ha desestimulos ao investimento para a expanséo da produgao
dessa categoria de produto, porgue o regime fiscal de Manaus facilita as
importac@es, em detrimento da producdo domeéstica.

Aexcecdo mais visivel na “retaguarda” do setor eletrénico brasileiro € ade
investimentos em cinescopios. Nesse segmento, esta em curso forte expanséo
de capacidade produtiva, tanto na planta da empresa, que até aqui era a tnica
produtora no pais, a Philips, como nas plantas novas de dois concorrentes, ou
seja, um consorcio entre trés grandes produtores de TVs em movimento de
integracao vertical e uma planta nova da Goldstar.

Por ultimo, cabe observar que, relativamente a todo o conjunto de setores
produtores de bens duraveis, pode haver nos proximos anos forte desaceleracao
dos investimentos, mesmo na improvavel hipétese de que as economias do
Mercosul recuperem rapidamente a capacidade de crescer depois da crise asiatica
de fins de 1997. Isso porgque o que caracteriza o mercado oligopolico desses
setores é o investimento a frente da demanda para desincentivo a concorréncia.
Tudo indica que as plantas em construcao ou ampliacéo das grandes empresas
jainstaladas e das que puderam ingressar no periodo recente ja disporéo de
capacidade para atender ao mercado da regido por muitos anos mais. Isso é
ainda mais verdadeiro se cosiderarmos gue houve uma “bolha de consumo”
Nos anos gue se seguiram ao Plano Real, determinada por uma demanda que
estava reprimida por muito tempo e ja teria sido satisfeita, fazendo que o
mercado retornasse a uma normalidade que representaria um consumo total
anual menor do que o que se registrou no periodo recente. Se isso for correto,
tera havido um “sobreinvestimento”, com repercussdes importantes sobre a
taxa de investimento futura.

512 Nodraes

Os setores de bens de consumo nao-duraveis foram, de modo geral,
beneficiados pela expansdo da capacidade aquisitiva da populacéo decorrente
do Plano Real, que repercutiu favoravelmente sobre os investimentos. O impacto
do Plano Real foi, no entanto, bem menor do que no caso dos duraveis, o que
se explica pelo menos por trés razdes: os ndo-duraveis tém elasticidade-renda
da demanda relativamente baixa; eles ndo foram beneficiarios de
reestabelecimento de financiamento a consumo a médio prazo, porque ndo
dependem de crédito de consumo além do curto prazo; eles incluem um vasto
segmento cuja rentabilidade foi muito afetada pela abertura e pela valorizagéo
cambial (téxtil/calcados/confeccdes).

O quadro da dindmica de investimentos é bastante diferenciado segundo
setores e também quando se consideram diferentes segmentos de cada setor.
Tomando-se 0s quatro grandes conjuntos de ndo-duraveis, ou seja, alimentos,
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farmacéutica/higiene, artigos de plastico e téxteis/confeccdes, 0s trés primeiros
apresentaram razoavel atividade inversora, até mesmo em projetos de expanséo,
enguanto o Ultimo manteve um comportamento mais conservador e concentrou
o0s investimentos essencialmente em reposicdo/modernizacéo.

Aindustria de alimentos acelerou a expansao da producao fisica no triénio
1994-1996 em 5,3% ao ano contra uma média de 1,4% entre 1985 e 1993.
Especialistas e executivos do setor consideram a expansao algo extraordinario
em suatrajetdria de longo prazo, caracterizada pela baixa elasticidade-renda. Deveu-
se aredistribuicdo de renda em favor dos trabalhadores resultante do Plano Real,
e, por essarazao, a expectativa geral das empresas € de que o crescimento volte a
estabilizar-se a taxas bem inferiores, dependendo, como € 6bvio, da taxa de
crescimento geral da economia e do comportamento do mercado mundial.

Houve, ao que tudo indica, por parte das empresas, uma percepcao de
alargamento do mercado consumidor, qualificada pela percepc¢éo de que o
salto no consumo n&o se repetiria (ou seja, a elevacao teria sido do tipo once
and for all). Por essa raz&o e pela existéncia de capacidade ociosa, a reacdo dos
investimentos foi favoravel, mas ndo além do que se registrou historicamente.
De acordo com o Quadro 31, a taxa de investimento agregada do setor, que
havia caido de 0,39% do PIB na média do periodo 1970-1988 para 0,24%
no biénio 1992-1993, praticamente recuperou seu nivel histérico, elevando-
se para 0,37% do PIB.

Contribuiu para a expanséao dos investimentos uma forte recuperacéo na
rentabilidade setorial, propiciada pelo fato de a ampliacdo do mercado ter
permanecido essencialmente cativa das empresas sediadas no pais, gracas a
forte protecao contra importacdes resultante dos custos de transporte,
armazenagem e distribuicdo —tanto mais elevados quanto mais pereciveis 0s
produtos —e de alguma protecao tarifaria. Nessa mesma linha de argumentacéo,
h& de se atentar para o fato de o setor ser altamente intensivo em custos
relacionados a rede e a logistica de distribuicdo, com elevadas economias de
escala, e de os “custos enraizados” das empresas com tradicdo no mercado
funcionarem como barreira a entrada de produtos importados.

A ampliagdo de mercado atraiu as grandes empresas multinacionais, até
aqui ausentes no pais, ao que tudo indica transformando o setor de alimentos
no grande campedo de fusdes e aquisicbes em periodo recente, de forma
semelhante ao que parece ter ocorrido na Argentina anos antes. As novas
entrantes tenderam a evitar a iniciagdo de projetos totalmente novos, preferindo
comprar ou associar-se a empresas locais e a moderniza-las e amplia-las
marginalmente. E provavel que o elevado custo da rede e da logistica de
distribuicdo seja parte da explicacéo por essa preferéncia.
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Alguns segmentos destacaram-se no processo de expansao recente,
normalmente associados a incorporacéo da massa de consumidores de baixa
renda a pontas modernas de consumo de prateleiras de supermercado. S&o,
por exemplo, 0s casos de laticinios, chocolates, conservas de vegetais e de frutas,
refrigerantes e cervejas, massas e confeitos (especialimente paes industrializados
e bolos) e uma fragcdo da cadeia de proteina animal (frangos e, em menor
escala, suinos). Um estudo detalhado do setor certamente concluiria que €
nesses segmentos, e ndo em produtos mais tradicionais da cesta de consumo
basica, como café, agUcar, cereais, produtos da soja, preparacéo de pescado,
bebidas alcodlicas, etc., que devem ser encontrados os investimentos que
respondem pela recuperacdo da atividade inversora do setor alimenticio como
um todo no periodo recente.

A industria farmacéutica foi beneficiaria de uma moderada expanséo da
demanda depois do Plano Real, que se assemelhou, em termos de taxas anuais,
as que se observaram no caso dos alimentos. A caracteristica distintiva do
desempenho desse segmento no Brasil—e de outros “congéneres”, como o de
produtos de higiene e cosméticos —tem sido uma elevadissima rentabilidade.

A rentabilidade no setor farmacéutico resulta da forma como se organiza
0 mercado do setor e da capacidade de resistir & penetracdo de produtos
importados. Esta presente no pais a maioria dos grandes produtores em escala
mundial, que realiza localmente as “misturas finais”, protegidas por normas
técnico-sanitarias e, em menor escala, por tarifas alfandegarias e conserva suas
fatias de mercado com pesados investimentos em publicidade e elevados custos
enraizados em redes de distribuic&o.

Tal como no caso do setor de alimentos, 0s investimentos recuperaram-se
no periodo aqui analisado. No entanto, trata-se de uma atividade que, pelo
menos na etapa de “manipulacédo”, correspondente & de mistura final, € muito
pouco intensiva em capital. Nessa etapa, os investimentos, além de pequenos, sdo
razoavelmente divisiveis no tempo, ou seja, admitem expansdes marginais, o que
permite as empresas se adequar rapidamente a eventuais aceleracbes da demanda.

Como se sabe, 0 setor é intensivo em pesquisa e desenvolvimento. Desde a
abertura comercial, ja no inicio dos anos 1990,'" as grandes multinacionais
desativaram a maioria das plantas produtoras de matérias-primas, até entdo
abrigadas no pais por diferentes dispositivos de prote¢ao, e concentraram a
produc&o dos principios ativos que Ihes d&o o controle dos mercados em nivel
mundial em uma ou duas plantas produtivas de grande escala, localizadas nos
paises desenvolvidos. Isso significa que, no periodo atual, esse foco de
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investimento foi abandonado. Reside ai, também, a forte aceleragéo nas
importacdes de produtos farmacéuticos. A abertura pouco afetou a competicio
no setor, que é minimizada pela acéo oligopdlica das gigantes multinacionais
gue dominam o mercado brasileiro com seus tradicionais e agressivos esquemas
de publicidade e distribuicéo.

Entre o0s setores congéneres, os segmentos de higiene e beleza parecem
ter sido beneficiarios da expansdo da demanda com o Plano Real, em extensao
bem mais ampla que a farmacéutica, um fenémeno semelhante ao descrito no
caso de alimentos, em gque a redistribui¢éo de renda permitiu 0 acesso de uma
novacamada da populacéo abens cujo consumo Ihe era pouco viavel nas condicdes
anteriores. A atividade inversora é intensa, em condi¢des de acirrada disputa de
um mercado concentrado nas maos de gigantes multinacionais mundiais.

A industria de artigos de material plastico foi um dos segmentos mais
beneficiados pelo Plano Real e respondeu positivamente em termos de
investimentos. Sua producdo ampliou-se tanto na condi¢&o de insumo para bens
de consumo em geral—na esteira da aceleracio da demanda de bens de consumo
durdveis, com efeitos sobre a producdo de embalagens para bens de consumo
de modo geral —como na producéo direta de uma infinidade de artigos e
utensilios ndo-duraveis, para os quais o mercado foi marcantemente ampliado
pelo aumento da renda dos trabalhadores mais pobres. O setor tem protecéo
por causa da especializacdo e da diferenciacio de produtos, associadas a baixas
escalas e a proximidade a consumidores, e baixou seus custos gracas a queda de
precos das matérias-primas que utilizam, resultante da pressao da baixa de tarifas
e da apreciac&o cambial (a de brinquedos foi favorecida por esquema especial
de protecéo temporaria).

Entre os ndo-duraveis, aindustria téxtil foi a de menor dinamismo. Observe-se,
porém, que essaindustriateve desempenhoinvestidor consideravelmente superior
aos demais setores de menor dinamismo relativo. Esta na “fronteira” entre os
dindmicos e ndo-dindmicos. Como proporcéao do PIB, seus investimentos
(excluindo-se confecgdes) reduziram-se de 0,24% na média do periodo 1970-
1988 a 0,18% no triénio 1995-1997. Esse desempenho é menos ruim do que
poderiaimaginar-se em face do fraco desempenho da produgdo no complexo
téxtil/vestuério em toda a década de 1990. Houve uma primeira queda de
cerca de 12% entre 1989 e 1993 e uma hova queda, de outros 8%, dai até 1996,
ou seja, continuou havendo retracéo, mesmo depois do Plano Real. Aretracdo do
segmento de vestuario foi ainda mais forte, alcan¢ando, respectivamente, 25%e
11% nos dois periodos.®

18 G ninercs i ndl uemcal gados.
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O que houve foi sobretudo uma consideravel ondaimportadora de maquinas
e equipamentos a pregos muito atraentes, com vista a modernizacao do defasado
parque produtivo. O fato de o processo ser relativamente descontinuo, ou seja,
de poder se modernizar uma fabrica gradualmente, também ajudou a intensificar
umareagado mais favoravel a competicdo das importacfes por meio de investimentos
modemizantes. Jaa ocorréncia de inversdes em greenfield parece ter ficado restrita
aum pequeno conjunto de grandes empresas que atuam nos segmentos de maior
competitividade (artigos de cama, mesa e banho, roupas de algodéo, tecidos
indigo, etc.), num movimento de “nordestiniza¢éo”, atraido por mao-de-obra
barata e por fortes incentivos fiscais e de outras naturezas.

Trata-se, como se sabe, de um setor muito heterogéneo. Ha um pequeno
numero de grandes empresas que tém conseguido manter-se competitivas, até
para exportar, e uma infinidade de pequenas e médias altamente afetadas pela
abertura da economia, especialmente nos segmentos de vestuario com tecidos
artificiais. A contracéo do setor teve, entre suas caracteristicas, a desaparicdo
de muitas delas (e ainformalizagao de muitas outras), sendo o caso mais visivel
o daquelas concentradas na cidade paulista de Americana. Infelizmente, ndo
tivemos condi¢des, no presente estudo, de estimar o “desinvestimento”
relacionado com essa desaparicdo da capacidade produtiva.

O comportamento contrativo tem duas causas. Primeiro, a exemplo do
gue vem ocorrendo em toda a América Latina, a industria vem sendo
negativamente afetada pela abertura comercial, ndo conseguindo ampliar as
exportacfes na velocidade em que se ampliam as importacdes. Em especial,
vem sofrendo forte pressdo de importacdes de produtos asiaticos,
particularmente de chineses, resultando, em parte, em reducéo de mercado
local para producéo domeéstica e, sobretudo, em compressao nas margens de
lucro das empresas nacionais para enfrentar a competicdo. Segundo, € um
setor muito inelastico com relacéo a preco e renda. Isso significa que o
barateamento dos precos por presséo das importacdes e da valorizacdo cambial
teve o efeito de contracéo do faturamento do setor superior ao efeito de expanséo
dos salarios depois do Plano Real. Entre 1993 e 1996, em dolares correntes, 0
complexo téxtil/confecgbes reduziu o valor das vendas (medida pelo valor bruto
da producéo) em mais de 20%, contrastando com o desempenho da industria
como um todo, que foi de elevacéo de 10%.%°

Na determinagao dos investimentos do setor, foi especialmente intenso o
impacto dos trés principais fatores desfavoraveis a ampliacdo dos investimentos
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na inddstria manufatureira como um todo, no periodo 1995-1997, analisados
na primeira parte do trabalho — ou seja, as incertezas com relagéo a continuidade
do crescimento interno, as taxas de juros elevadas e a taxa de cambio valorizada.

Pelo lado das perspectivas de mercado, as empresas tém razées muito
fortes paramagnificar as incertezas com relagao a continuidade do crescimento
doméstico, ja que, no conjunto, o setor téxtil/confec¢des foi campeédo de
contragdo de vendas no periodo recente. Encontra-se, assim, extremamente
sensivel a evolugéo do mercado interno, ainda mais porque seu desempenho
exportador também vem evoluindo desfavoravelmente. J4 as elevadas taxas de
juros domeésticas podem estar afetando o setor mais que proporcionalmente,
porgue o tamanho médio das empresas, no caso de confeccdes, é relativamente
pequeno. E, por Ultimo, € provavel gue a valorizacédo da taxa de cambio esteja
afetando o setor de forma mais intensa que os outros, em virtude do fato de
gue a evolucao dos precos internacionais de seus produtos vem sendo, ao que
tudo indica, particularmente desfavoravel, em decorréncia da acirrada
competicao com os asiaticos.

5.2 Bai xo di nanhsno dos set ores de bens i nt ernedi &ri os

(aexcecdode siderurg a/ neta urg )
O conjunto de bens intermediarios, de modo geral intensivo em recursos
naturais, tem razoavel competitividade internacional —ainda que tenha margens
de lucro comprimidas pela taxa de cambio — e, ao que tudo indica, tem
conseguido preservar, depois da abertura, razoaveis condi¢bes para enfrentar a
concorréncia com as importagdes. S840 0s segmentos que apresentaram maior
expansao nas exportagdes nas Ultimas décadas, com base nas plantas industriais
brasileiras mais modemas do pais e com escalas mais proximas ao padrdo mundial.

No entanto, seus investimentos estiveram deprimidos e relativamente
concentrados em modernizagdo e “desgargalamentos”. Aexcec¢ao foi o setor
metallrgico e, em especial, o siderdrgico.

Quando comparados ao restante da industria, os setores de commodities
possuem pelo menos duas razdes especiais para manter umaatitude de cautela
diante dos investimentos em condi¢des de incertezas. Primeiro, s&o muito
intensivos em capital fixo, e seus investimentos em expansédo sao “indivisiveis”,
ou seja, nao admitem aumentos marginais continuos — ao contrario, por
exemplo, de setores como o téxtil, 0 das confeccfes e o da industria de bens de
capital. Segundo, s&o muito sensiveis & evolugdo do mercado e dos pre¢os
internacionais, o que significa serem especialmente afetados pelas incertezas
do mercado mundial.

O setor metaldrgico/siderurgico é o Unico entre os dindmicos que s6
marginalmente produz bens finais de consumo e o Unico entre os produtores
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de bens intermediarios que apresentou dinamismo na formacao de capital
fixo. Ainda que a diferenca com relac&o aos demais setores da categoria de bens
intermediarios ndo se deva a novas plantas, e 0s investimentos com expansao e
diversificacdo de produtos hajam sido menos relevantes do que em
modernizacao, tem ocorrido, especialmente na siderurgia, mais expanséo que
nos demais setores e, igualmente, maior integracao vertical. Além disso, a
siderurgia parece ter tido de recuperar-se de atrasos em reposicdo/modernizac&o
maiores que 0s outros setores, por causa das restricdes pelas quais passou no
periodo em que se processou suatransi¢éo do controle estatal ao privado e nos
anos que se seguiram a ela. Por fim, também contribuiu para um maior
investimento o fato de, pelo menos comparativamente ao aluminio, a
petroquimica e a celulose/papel, seu parque industrial ter maior antigtiidade
média (Cosipa, parte da CSN, etc.), ja que o primeiro ciclo de investimento
siderurgico ocorreu nos anos 1940 e 1950, enquanto o primeiro petroquimico
ocorreu nos anos 1960 e, investimentos isolados a parte, o primeiro de celulose
e de aluminio ja nos anos 1970.

O segmento de agos planos atravessou, no triénio examinado, umatemporada
de intensa atividade, que concentrou temporalmente uma programacao de
modernizacdo que culmina um processo de racionalizacdo técnico-
administrativa e de mudancas de propriedade que se seguiram a privatizacao
de 1991-1992. Apresenta elevada competitividade internacional em razéo dos
custos de insumos e matérias-primas adequados, da experiéncia exportadora
consolidada, das escalas de producédo e dos tamanhos de empresas
suficientemente grandes para o mercado aberto.

Todos os segmentos do setor passaram por intensa recomposicao patri-
monial a partir da privatizacéo realizada nos primeiros anos da década de 1990.
Relativamente ao outro setor privatizado, o petroquimico, a atual estrutura de
propriedade do setor siderargico parece cumprir melhor os requisitos de
expansao. Por exemplo, faz que ndo Ihe falte poder de alavancar recursos para o
investimento fixo, possivelmente as melhores condi¢bes de juros e prazos entre
todas as empresas brasileiras —algo facilitado também pelo fato de o setor ser
grande exportador.?

20 Do schrecateparcari acosti tu daetrealesi tal G Wi nor, acofiguracioa d dosetar siderirg colrasi| e ropode ser
assi msi nteti zada: o rano de agos ndo-pl anos conons (agos | ongos) est & sob doniini 0 do G upo G daul e da B go- Minei ra (que
arrendou conod rei tode conraa S der irg caMndes Jini o) ; orano de agos nfo-p anos especi a sestascbocatrd edaVl | ares/
AoesitaedaAcos Rratin (Gupo Grdau); orano deagos pl anos esped a s tenma Acesi taa Uni caenresasi der (rg cana Andri ca
Lati ne; orano de agos pl anos conons estd, agora, sob o conando detrés grandes grupos: a i nes/ Gsi pa, a CNe a Acesi tal
CSI7 i nor. Btreas grandes si der (rg cas, sonente al ndaest&oi ndefi ni dos os caninhos a seremsegui dos pel a Aconines e pel a
Minnesnan, se bemoue, no caso desta, deve ser consi der ado seu ni cho de ner cado de t ubos semcost ura

G fundos de penséo, emparticu ar aRrevi, témforte presenca aci ondri ana B go-Ninei ra emper ceri a como Gupo Arbed, de
Luxenfour go, e como Bradesco; na Ui ninas/ Gsi pe, emper ceri acomos G upos Wbt orant i me Gnargo Gxrrég; na G\ enparceri a
camo Guoo M cute; e naAoesi tal CST, enyerceri acara\d edo RoDice, akavesaki e como grypo francés Wi nor. \d eressd tar,
tanhém aparti ci pacgo predomnant e na \é e do R o Doce.
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Sua rentabilidade — superior aos 3% do Quadro 34, que inclui toda a
metalurgia — sofreu com a valorizagéo cambial, mas é superior aos demais
commodities de exportacdo. Primeiro, porque 0s precos internacionais
comportaram-se mais favoravelmente e, segundo, porque a contracao foi
atenuada por alguma reorientacdo das vendas para o mercado interno—que da
margens de lucro maiores — em decorréncia do crescimento mais que
proporcional das vendas para esse mercado, arrastadas pela exploséo da producéo
de automdveis e produtos da linha branca.

Por ultimo, e ndo menos relevante, ainda ndo se concluiu a relocaliza¢éo
espacial na producao siderurrgica mundial, ou seja, 0 processo pelo qual Estados
Unidos e Japao foram levados a restringir a producéo por razdes de custo e de
protecdo ambiental. Isso abre espago para a expansao nos paises em
desenvolvimento, especialmente na produgéo de agos planos, em que 0 progresso
técnico é inferior a outros segmentos daindUstria. Por essarazéo, as expectativas
dos empresarios do setor com relacdo a evolugao dos precos internacionais, a
meédio e longo prazo, é mais favoravel do que no caso de outros commodities em
que o Brasil tem tradic&o e eficiéncia, como s&o os casos do aluminio e da celulose.

Talvez a maior surpresa da pesquisa seja o baixo investimento do setor
de celulose e papel, por muito tempo o “campeédo” de dinamismo na
industria brasileira.

Em parte o comportamento explica-se por algo que se poderia esperar, ou
seja, o fato de ndo haver necessidade de muita modernizacéo, ja que as plantas
sao relativamente novas. No entanto, 0 que surpreende € o baixo nivel dos
investimentos em expansao e plantas novas, 0 que é especialmente verdadeiro
no caso da industria de papel.

Adiferenca do passado recente, em que o setor teve importante desempenho
na geracao de saldos comerciais positivos, 0 panorama para os proximos anos €
pouco alentador. O setor estaria vivendo, no momento, um interregno entre um
“segundo ciclo de investimentos” (1988-1995) e um eventual “terceiro ciclo”
(Macedo e Valenca, BNDES, 1996).

Os autores projetaram, a partir de um cenério de rapido crescimento do
mercado interno, os investimentos requeridos para evitar deterioracdo na balanca
comercial. Em raz&o dos prazos dos projetos de implantagdo no setor, haveria
deiniciar-se, até o ano 2002, investimentos para adicionar 37 novas maquinas
de papel, mas apenas quatro ja foram encomendadas. Num cenério de
crescimento, as perspectivas de evolugcéo do saldo comercial do setor
transformariam o saldo comercial positivo em 1994-1996 em déficits superiores
a 1 bilhdo de dolares a partir de 1998-1999.

Do ponto de vista da balanca comercial, 0 panorama no segmento de
celulose é melhor do que o de papel, porque estdo amadurecendo, neste
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momento, quatro importantes investimentos em expanséo, “retardatarios” do
segundo ciclo, que tiveram definic&o e partida anterior ao Plano Real (Aracruz,
Cenibra, Votorantim e Jari).

No entanto, as perspectivas de iniciar-se um investimento novo antes de
2000-2001 parecem ruins. Ha trés grandes projetos novos contemplados, mas o
Unico que ja estaria relativamente garantido seria o Vera Cruz, um
empreendimento da Oderbrechtem associacdo com uma grande empresa sueca.
Mesmo nesse caso, faltam alguns anos para amadurecer a floresta de eucalipto
necessaria. Outro projeto, a Norcell, por enquanto se resume a uma floresta de
eucalipto de propriedade da Copene, que tem tido permanentes dificuldades
para encontrar sécios que o viabilizem financeiramente. O terceiro, da Champion,
também poderia deslanchar a qualquer momento, mas parece prevalecer uma
atitude de cautela por parte da empresa.

Trata-se de um desempenho aquém do que se poderia esperar, ja que
o0 setor é altamente competitivo em termos mundiais em celulose de fibra
curta, visto que a demanda internacional apresenta boas perspectivas para
0s proximos dez anos e que houve razoavel expansao da demanda interna
depois do Plano Real.

Ocorre, porém, que ha muitos motivos para manter uma atitude de cautela.
No segmento de celulose, ha pelo menos trés: a) o segundo ciclo amadureceu
num momento de queda nos precos internacionais, 1993-1994, provocando
problemas financeiros para algumas das potenciais empresas investidoras; b) ha
uma explosao de investimentos na Indonésia, a base de fibra curta de eucalipto,
contrapondo-se a atragao proveniente das boas perspectivas de expansao da
demanda internacional; ¢) a evolucéo das taxas de cambio tem comprimido
muito as margens de lucro do setor.

No caso das empresas integradas na producéo de celulose e papel—uma
regra entre as grandes do mercado de papel —, a cautela com relacdo a
investimentos em celulose também se justificaria, em principio, pelo potencial
interesse das empresas multinacionais pelo mercado brasileiro e do Mercosul
no segmento de papel: ha, no setor, toda uma expectativa de acirramento da
disputa pelo mercado interno — cujas margens de lucro s&o superiores a
exportacao —, o que significa que as locais deveriam preservar sua capacidade
de investimento em papel —e ndo em celulose — parareforcar suas posicoes no
mercado nacional de papel.

No entanto, apesar disso, o investimento em papel vem sendo
especialmente reduzido. Os empresarios entrevistados realcaram o quadro
macroecondmico como o grande fator de restricdo. Sao dois os elementos que
compdem o quadro restritivo. Primeiro, desconfiam das possibilidades de
crescimento do mercado interno; segundo, a grande imobilizacéo de capital e 0
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longo prazo de maturac&o tornam os investimentos muito caros e arriscados
diante das taxas de juros.

As taxas de juros sdo mais relevantes para elas que para as empresas
especializadas em exportacdo de celulose. Primeiro, porque séo predominantemente
nacionais; segundo, porque, a diferenca das empresas de celulose —que tém hedge
contra risco cambial por serem predominantemente exportadoras —, as empresas
integradas exportam uma fracdo bem menor de sua producéo e, por isso,
necessitam pagar um prémio extra para cobertura contra risco cambial, e,
terceiro, e ndo menos importante, a valorizagdo cambial, aumenta a distancia
entre as margens de lucro no mercado interno relativamente as exportagoes,
contribuindo para uma atitude de abrir m&o do mercado exportador em favor
de vendas internas. Uma eventual recessao doméstica implicaria ter de
reconquistar os mercados externos, mas o custo seria menor que grandes
imobilizacbes imediatas de capital.

O setor quimico, 0 maior da industria brasileira, com cerca de 18% do
valor da produgéo industrial, tem inspirado uma atitude de muita cautela aos
investidores nos dltimos anos. Isso esta refletido em uma taxa de investimento
de 0,33% do PIB, no triénio 1995-1997, muito inferior ao 0,65% do PIB
registrado no periodo 1970-1988.2 Encontram-se, por certo, segmentos que
revelam algum dinamismo, como s&o 0s casos, por exemplo, da petroquimica,
das industrias de detergentes, tintas e vernizes, e de algumas das resinas
termoplasticas. Como se sabe, inclui-se, sob a denominacgéo “setor quimico”,
uma gama extraordinariamente variada de segmentos, com diferentes
morfologias de mercado, elasticidades-renda da demanda, graus de exposicio
a concorréncia internacional e graus de sofisticacéo tecnolégica, etc., fazendo
do setor um mundo cuja descricao e analise nao cabem facilmente em
generaliza¢bes, muito menos em um par de paginas.

Varios especialistas assinalaram, no entanto, que a cautela comrelacéo a
investimento é a regra em todos 0s grandes agrupamentos nos quais
habitualmente se divide o setor. Apropenséo a investir tem sido, de forma
mais ou menos generalizada, baixa na quimica inorganica (barrilha, soda
caustica, cloro, acido sulfarico, etc.) e no setor de fertilizantes — cuja
competitividade é tida como especialmente insuficiente. Tem sido baixa
também em refinarias de petréleo (n&o ha nenhuma seguranca de que a
Petrobréas, ou qualquer outro agente, esteja determinado a investir em uma
nova refinaria nos préximos anos) e tem sido baixa, ainda que um pouco mais
heterogénea, no setor petroquimico.

21. & dados d vul gados peri odi canent e pel a Associ agdo Brasi l eirade I ndlstri a Qi nica, Adi qui m corfi rnampl enanert e nossas
estinati vas de bei x0i nvesti nerto.
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A producéo do setor quimico como um todo teve um razodvel crescimento
nos ultimos anos (3,8% ao ano em 1994-1996), e a capacidade ociosa €,
como de habito nesse setor, relativamente pequena. O reduzido investimento
explica-se, entao, pela combinac&o de dois conjuntos de fatores.

O primeiro € genérico para o setor quimico e enquadra-se com perfeicdo
no esquema analitico anteriormente apresentado. A taxa de rentabilidade nos
ltimos anos vem sendo muito baixa (média de 1% em 1990-1993 e de 1,1%
em 1994-1995) e especialmente reduzida quando contraposta aos juros e aos
prazos de financiamento aos quais est&o submetidas as empresas no Brasil —
mesmo as grandes empresas do setor quimico. Essa rentabilidade resulta de
uma combinag&o entre pregos internacionais deprimidos, valorizacdo da taxa
de cdmbio e, possivelmente, no caso da petroquimica, de um inadequado grau
de integracéo vertical das empresas.

A abertura trouxe a concorréncia de penetracdo de produtos importados
em escala apenas moderada, quando comparada aos segmentos que sofreram
avalanches de importacdes. Mas o efeito redutor de precos, via ameaca de
importag6es, foi muito forte. Nesse setor, em que, normalmente, as plantas
devem ser mantidas a plena capacidade, sob pena de ndo remunerar os custos
fixos, areacéo das empresas para preservar sua fatia no mercado interno foi
comprimir precos. Os pre¢os internacionais estiveram baixos e nao foram raros
0s momentos de grandes queixas de dumping.

As incertezas provenientes do comportamento macroecondmico também
contribuiram para minar as expectativas dos empresarios quanto aumamelhoria
nas taxas de rentabilidade. Observe-se que a aversao a riscos e incertezas é
especialmente relevante no caso da quimica, por se tratar de um setor intensivo
em capital fixo e pouco adequado a expandir a capacidade produtiva de forma
gradual, o que agrava o problema da “irreversibilidade” do investimento
em expansao.

O segundo é especifico a petroquimica e diz respeito ao tamanho da
empresa pos-privatizacdo. A producao petroguimica, em todo o mundo, é
essencialmente conduzida por enormes conglomerados internacionalizados.
Mais ou menos especializados por tipo de produto, eles séo, geralmente,
muito integrados, operando freqlientemente desde a refinaria—as vezes desde
aextracao de petroleo e gas —até pelo menos os produtos de “segunda geracao”.
A verticalizacao € uma exigéncia que advém da necessidade de garantir
suprimento de matérias-primas “intrafirma” para evitar elevados custos de
transacdo. Por essarazao, arentabilidade das empresas ndo integradas tende a
ser menor que a dos grandes conglomerados integrados.

Um bom nimero das grandes empresas mundiais esta no Brasil, mas o
setor tem participacéo majoritaria de empresas nacionais. Isso foi possivel gracas
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ao modelo petroquimico brasileiro, que contornou parcialmente o problema
do tamanho das empresas de duas maneiras. Primeiro, dividiu a propriedade
das centrais processadoras (Copene, Copesul e PQU) entre 0s usuarios dos insu-
mos na segunda geracao, de acordo com quotas de direito de acesso aos
insumos produzidos pelas centrais; segundo, fez da Petrobras uma socia dos
investimentos nas centrais, por meio da Petroquisa, o que deu viabilidade
financeira a aos projetos e, ademais, garantiu a nafta das refinarias da Petrobras
em regime de “parceria” e a pre¢os administrados.

Como resultado, o setor petroguimico brasileiro foi majoritariamente
formado por empresas e grupos que, se bem fossem muito “grandes” em termos
brasileiros, eram pequenos em termos dos requerimentos de investimento e
competitividade do setor numa economia aberta. Além disso, formaram-se
empresas desverticalizadas, o gue significa custos administrativos e comerciais
mais elevados (Oliveira, 1994).

Com a privatizacéo, a Petroquisa foi vendida as proprias sécias anteriores
das empresas nas quais participava. Isso agravou o problema do tamanho das
empresas. Primeiro, porque elas passaram a ter de enfrentar precos de mercado
para a nafta das refinarias da Petrobrés, j& que se desfez a légica dos pregos
administrados — que, a par de eventuais subsidios, protegia o setor contra
oscilagbes muito fortes no mercado internacional da nafta. E, segundo, porque
perderam, pelo menos temporariamente, a companhia do sécio forte, que, no
passado, permitira compor financeiramente os grandes investimentos em “pélos
integrados”, minimizar riscos e enfrentar a concorréncia.??> Assim, é razoavel
concluir que, depois da abertura, e ademais se considerando que a fase é de baixa
lucratividade e elevadas incertezas, a auséncia do antigo socio tenha impactado
negativamente a propensao a investir do setor. Atendéncia agora é o retorno da
Petrobras a parcerias com o setor privado. Em pelo menos dois grandes projetos
—de inicio incerto —a estatal estaria presente: no novo pélo de gés natural, no
Rio de Janeiro, e no novo pélo da refinaria de Paulinea, em Sao Paulo.?

No ano de 1996, surgiu um terceiro fator, que pode estar-se somando
aos dois anteriores, como obstaculo ao investimento, ou seja, a expansao que

2 Nioéouraarazéopd aque a gunas des enresas neci onai s est ot endendo aser vend des, dest acando-se, cone conpr ador as,
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esta em vias de realizar-se pela Dow Chemical em Baia Blanca, Argentina.
No que se refere ao “carro-chefe” do setor, a producdo de eteno pelas centrais
de matérias-primas — até entdo a expansao prevista resumia-se ao projeto da
Copesul, 0o maior investimento em curso no setor em toda a década de 1990 e
gue devera representar uma adi¢ao de 21% sobre a capacidade hoje instalada
(quase 70% de toda a expansao da capacidade brasileira desse produto na
década de 1990). Somados, o investimento da Copesul e o da Dow poderdo
saturar o mercado brasileiro.?* A expanséo cogitada podera, em alguns anos
mais, equivaler, no minimo, a expanséo da Copesul e, possivelmente, sera duas
vezes maior que ela.®

E possivel que a distancia entre Baia Blanca e S&o Paulo venha a dar
viabilidade econémica aos poélos do Rio e de Paulinea, gracas aos elevados
custos de transporte. No entanto, o fato de ndo dispor de melhores
informagdes e evidéncias em relacdo ao comportamento da Dow Chemical em
Baia Blanca soma-se as demais incertezas do setor como elemento desfavoravel
ao investimento.

Aindustria de transformacao de minerais ndo-metalicos, produtora de
materiais destinados principalmente a construgao civil (cimento, vidro plano,
ceramica, etc.), inclui-se entre o0s setores de baixo dinamismo de investimentos
no periodo 1995-1997. Como proporcao do PIB, investiu pouco mais da metade
do que se registra como sua atividade inversora nas décadas de 1970 e 1980.

Numa primeira aproximacéo, o desempenho desse segmento pode parecer
surpreendente, jA que o setor ndo enfrentou os problemas das demais atividades
que tiveram comportamento semelhante na atividade inversora. E o Ginico
segmento que sempre manteve rentabilidade positiva nos anos 1990, mesmo
durante arecessao do inicio da década, em que suas vendas se mantiveram
deprimidas em decorréncia da forte retracdo dos investimentos em construcao
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produtos nateriai's, cono 6 dodeprapenoedicd s, eboaparti ci pagdo empdl i estirenos, nas ndo entrou no rane emgue é 0
nai or produtor nondi al —os pali etil enos — que tanéms3o, ao | ado dos deri vados do propeno, os bens de nai or cresci nento
nond a ebrasi|eiro(natérias-pri nas peraenhd agers, engrackdos, wensili os dondsti cos, etc.). Arazéo provave nerte associ a
seaopcdo fei tano passado —tanémpor al gunas outras enpresas de capital estrangel ro—de ndo parti ci par cono séci ada
Retrarés e de outras enresas nes certrai s de nat éri as-pri nas i npl ant ades durant e o peri ado substi tuti vo, oquel he'si gni fi cou
fal tade acesso ao eteno. Oinvestinento emBaia B ancatem paraaDow 00 etivode nantar umpd oi ntegrado comcortra e
exd usi vo. Aestrat éj a de seu negeenpreend nento, superiar alBb1hilhfo—ind u investinentos emgés neturd , emsoci edede
comaRetrords ea YAF— éovia ocuper ali derancaabsa uta do ner cado de pet rooui mcos da Anéricado Si, pel o nencs na
cadd ado et eno. @messe conj unt o de enpreend nent os, a Dowdever & apresentar umexcedent e export &vel de razodvel nagni tude
eterdoBasi| conodestinoprincipa, aneacando pri nci pel nent e as novos enpr eendi nent os no pdl o da Gpesul .
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publica e residencial; e suas vendas cresceram depois do Plano Real,
principalmente por causa da recuperacédo da autoconstrucao residencial
(apelidada de atividade “formiguinha”); ndo sofreu com a abertura comercial
e com a valorizacdo cambial na medida em que os elevados custos de
transporte internacional de seus produtos lhe conferem forte prote¢éo, ao
contrario, foi por elas beneficiada em virtude do barateamento dos bens de
capital que provocaram.

Deste modo, mesmo se considerando que h& no setor as inconveniéncias
de elevada intensidade de capital e indivisibilidade dos investimentos —
envolvem plantas com economias de escalaimportantes —, seriarazoavel esperar-
se maior dinamismo na expanséao da capacidade produtiva.

A surpresa desfaz-se — pelo menos no caso do principal produto, cimento,
gue foi possivel examinar —ao examinar-se a morfologia de mercado e o modo
préprio com que opera o setor.

No caso do cimento, o conservadorismo explica-se por duas razbes
complementares. Primeiro, trata-se de um segmento com baixissima
“contestabilidade”: é fortemente concentrado — um anico grupo, nacional,
domina 50% do mercado, e dois grupos, estrangeiros, participam com outros
20% —e nao sofre concorréncia com o exterior gragas aos custos de transporte
proibitivos (a producéo tem de estar situada num raio maximo de 300 km do
mercado de destino). Segundo, utiliza capacidade ociosa instalada em usinas
desativadas e com custos elevados como “reserva’ para eventual acionamento,
em caso de aceleracdo da demanda. Trata-se de umaforma conservadorade
preservar market-share, permitida pelo fato de haver controle absoluto do
mercado pelos grandes grupos, a ponto de permitir-lhes elevar os precos para
compensar os maiores custos das velhas usinas.

Mesmo com o rapido crescimento da producao depois de 1994, o setor
pb&de manter atitude conservadora nos investimentos sem risco de perda de
market-share, fazendo valer uma grande capacidade ociosa previamente
existente, ainda que com custos elevados. As condi¢es de mercado tém sido
portanto favoraveis a que prevaleca uma atitude de grande cautela diante do
elevado custo do capital e das incertezas sobre o futuro da economia.

Um estudo realizado no BNDES (Gomes et al., 1997) projetou as
necessidades de investimento em dois cenarios de crescimento da economia
entre 1997 e 2005 (3% e 5% ao ano). Incluindo-se a capacidade ociosa de
usinas desativadas, a conclusao foi de que, se 0 objetivo fosse ocupar a capacidade,
um crescimento de 3% ao ano ndo requereria investimentos novos, e uma
expansao de 5% requereria, em média, meros US$ 100 milhdes anuais, uma
cifra muito baixa para um setor tao significativo.
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H& de se ressalvar, porém, que ainstalagcdo de capacidade ociosa funciona
no setor como barreira a entrada de competidores, o que significa que
dificilmente as empresas que a comandam permitir-se-0 operar em niveis de
plena capacidade. Por essa razao —e muito menos por problemas de maiores
custos das usinas desativadas —, € provavel que as empresas deverdo ampliar
seus investimentos a partir de 1998, ainda mais porque a construgdo civil tem
sido o setor lider de atividade no Brasil desde 1997 e da razoaveis sinais de
dinamismo futuro.

5.3 Bai xo di nanhsno embens de capi tal

A industria mecéanica (incluindo equipamentos para energia elétrica) investiu
muito pouco no periodo estudado, tanto nos segmentos “pesados”, que
produzem sob encomenda, como nos ramos que produzem equipamentos
seriados. Ja os ramos de equipamentos eletrénicos (telecomunicacgdes e
informéatica) — cujo tamanho relativo € bem menor — tém desenvolvido uma
atividade inversora algo mais intensa e parecem apresentar melhores
perspectivas que a mecanica, a excecao de sua “retaguarda” de componentes
com sofisticacéo tecnoldgica, na qual, como se salientou anteriormente, ha
sérias deficiéncias competitivas.

Hé& de seressalvar, de inicio, que arelativa estagnacao da indlstria mecéanica
nao significa que terd 0 mesmo destino do restante da América Latina, onde a
abertura comercial conduziu a eliminacao de parcela consideravel do parque
preexistente, alias diminuto comparativamente ao brasileiro. Dificilmente a
abertura provocara uma alteracéo tao radical nas condi¢@es de existéncia do
setor de bens de capital, a ponto de desfazer por completo a principal marca
distintiva da indastria brasileira no conjunto da América Latina, que € o
tamanho absoluto e relativo do setor de bens de capital.?® Esta solidamente
estabelecido no Brasil um grande nimero de empresas de bens de capital
estrangeiras, inclusive algumas das gigantes mundiais, tanto no segmento
mecanico como no eletrénico. Elas tém significativos “custos enraizados” e
uma série de vantagens locacionais que mantém o interesse de suas matrizes
por sua permanéncia no pais como produtora. Além disso, ha todo um conjunto
de empresas mecanicas hacionais cuja especializacao tende a permitir
sobrevivéncia numa economia aberta.

26. Hmazdobpesodai ndstriadebers decgatd, apartid pecodai mdstri anatd -necan caraestruurai nistrid gresatase
moBasil, numive internad &ioertreas qesereg stranmaAwdri calati rae nos pal ses deservd vi dos. R exenpl o, enquanto na
AgertinaenoMxi co—peratonar os doi s casos denai or i ndustrid i zacdo—ai ndlstri anetd - necini ca (bens decapitd ebers
de consuno durdve s), excetuando-senateria detransporte, tinhe, eml980 e eml993 partici pacdonoprodutoi ndustria de,
respecti vanente, 19,8%e 15 3% noprineiropas, e 14, 3%e 12, 8% no Mxi co—noi toi nferi or anéd a dos pai ses da D de
31, 5%eml1992 —no Brasi |, essapartici pacdo era de 23, 7%em1980 e 23, 8%em1994 (B e schowsky e S unpo, 1995).
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Nem por isso deixam de sobrar motivos para preocupacao, j& que ha sérios
problemas de competitividade. Entre os principais segmentos da industria de
transformacéao, o que apresentou menor elevacao de produtividade do trabalho
foi, como se observou anteriormente, aindustria mecéanica. Ou seja, apesar das
evidéncias de que esse segmento acompanhou o restante da indUstria no processo
de racionalizacdo de custos, implementado na primeira metade da década, o
resultado alcangado foi notoriamente inferior. Além disso, e talvez mais
importante, trata-se, no mundo inteiro, de um setor altamente intensivo em
inovacdes em engenharia de produto, e as empresas nacionais tém fortes
desvantagens nesse campo. Tal como se salientou em diferentes trabalhos, aforma
como o setor mecénico brasileiro defendeu-se da sobrecapacidade, durante a
década de 1980, foi uma excessiva diversificacéo de produtos e umaigualmente
excessiva verticalizacao, que conspiraram contra a capacitacdo na engenharia do
produto. As ameacas da abertura comercial ndo parecem ter determinado uma
mudanca de comportamento, apenas expuseram claramente a deficiéncia.

No que se refere ainvestimento fixo, os dados mostram escassa atividade em
geral e praticamente nenhumano que diz respeito aexpansao de plantas ou greenfield.
Por exemplo, 0 BNDES néo tinha, em 1997, um Unico projeto de investimento
do setor de bens de capital em carteira, apesar de essa agéncia ter cumprido
historicamente papel central no financiamento da formacéao e da expansdo das
empresas do setor, o que significa que ha ligagdes fortes com essa clientela.

Nao é dificil entender o comportamento. No biénio 1994-1995, aindustria
mecanica foi, entre 0s setores examinados, 0 Unico que ndo conseguiu desfazer-
se completamente da rentabilidade negativa que caracterizou a industria de
transformac&o brasileira como um todo nos anos anteriores. Além disso, ela teve
uma efémera recuperacao em sua atividade produtiva em 1994, sobre uma
magra producdo nos anos anteriores, para logo a contrair no triénio seguinte.
Isso se deveu ao fato de a recuperacao da taxa de investimento da economia
brasileira ter sido modesta e ter sido satisfeita no que se refere a equipamentos
mecanicos com aexpansao dasimportacdes.

Houve forte expanséao de exportacdes, mas ainda assim a diferenga entre
coeficiente importado e exportado passou de 8,9% em 1993 a nada menos
gue 45% do produto setorial em 1996. O comércio exterior do setor tem sido
vitima de um conjunto de condi¢des desfavoraveis ao produtor localizado no
Brasil: oferta internacional de financiamento de bens de capital a prazos e
taxas mais atraentes que aos das brasileiras, precos internacionais deteriorados
por saturacdo de oferta, taxa de cambio sobrevalorizada no Brasil, importacéo
de equipamentos usados, abundantes isenc¢es das tarifas de importacdo ao
Brasil (mesmo depois de sua reducéo a menos de 20%) e, claro, obsolescéncia
tecnoldgica e falta de capacidade inovadora.
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Pesaram na decisdo de ndo investir trés fatores auxiliares a conjugacéo
entre baixa rentabilidade, estaghac&o da producéo e ampla capacidade ociosa:
juros elevados, incertezas quanto ao crescimento da economia e riscos de
progresso técnico mundial, magnificados por limitagcBes na capacidade de inovar.

Na percepcao dos empresarios do setor, 0 desempenho desfavoravel, mesmo
em anos relativamente “bons” para a economia brasileira, como os de 1994-1995,
ndo teve como compensar-se por entusiasmo com relagdo ao futuro, ja que o modelo
de“ancoracambial” inspirava-lhes cautela acerca da continuidade do crescimento.

Complementarmente, o intenso progresso técnico mundial promovido
pela introdugéo de dispositivos microeletrdnicos nos equipamentos seriados
tem tornado o setor altamente dependente de pesquisa e desenvolvimento e
tem aumentado as incertezas nos segmentos produtores de equipamentos mais
sofisticados; no caso brasileiro, essa circunstancia € magnificada pela escassez
de atividades regulares de P&D. Salvo excecbes, as agendas de sobrevivéncia
das empresas do setor de mecénica seriada tendem a incluir o afastamento dos
produtos de maior sofisticacéo tecnoldgica, o que resulta em substituicdo desses
produtos por importacdes, sobretudo nas empresas nacionais. Mas h, também,
suspeitas de que parte da producéo de maguinas convencionais possa sucumbir
a competicao estrangeira por problemas de custos de producéo (e de escala) e
condicdes de financiamento (Vermulm, 1993; Erber e Vermulm, 1997).

Aimpressao geral deixada pela literatura especializada e por entrevistas
com especialistas € a de que essa tendéncia deve consolidar-se, ainda que com
variados graus de intensidade: alta em equipamentos de grande preciséo, média
em maquinas-ferramenta, e baixa em maquinas e implementos agricolas e
equipamentos de transporte e elevacéo de carga.

Nessa hierarquia de capacidade de preservacao, o elemento mais
importante parece ser a presenca de grandes empresas estrangeiras. Tal como
no restante da industria brasileira, também em bens de capital sua regra de
comportamento tem sido a disposicao de preservar posicdes de mercado coma
produc&o domeéstica. Elas tém, relativamente as maiores empresas nacionais,
grandes economias de escalaem P&D e um contexto de capacitacéo tecnolégica
globalizado. As maiores empresas nacionais tém buscado sobreviver via
consolidacao de suas linhas de produto tradicionais, preferindo a reducéo de
custos e estratégias de marketing e assisténcia técnica a atividade inovadora,
numa estratégia que pode ter como consequiéncia, a médio e longo prazos, sua
aquisicao por empresas estrangeiras. Ja as empresas de porte médio nos
segmentos de maior sofisticagéo tendem a sucumbir (Erber e Vermulm, 1997).

A forte presenca de grandes empresas estrangeiras nos segmentos
produtores de equipamentos mecanicos sob encomenda sinaliza para a
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preservacao e a expansao desses segmentos, que tém, no Brasil, a vantagem
comparativa basica de custos reduzidos de méo-de-obra altamente qualificada.
O problema fundamental para essas empresas é aretracdo do mercado interno,
associada a restricao de gastos de governos e estatais e ao baixo investimento
dos segmentos de bens intermediérios, intensivos nesse tipo de equipamentos.
O periodo recente parece ter sido bom apenas para as empresas que produzem
equipamentos para siderurgia, e razoavel para equipamentos para exploracdo e
extracdo de petréleo. Em 1997, formou-se toda uma expectativa de recuperacao
no caso de equipamentos elétricos e de equipamentos para a industria de
cimento, enquanto prevaleciam davidas quanto a recuperacéo da demanda
para outros segmentos, como refinarias, quimica/petroquimica e papel. Em todos
0s casos, porém, hé confortavel capacidade instalada para expansao, ficando os
investimentos por conta de melhorias no sistema produtivo das fabricas e de
aperfeicoamentos nos produtos, de modo geral ainda pertencentes a uma safra
tecnoldgica anterior & abertura da economia. Tudo indica, assim, que irdo
transcorrer alguns anos antes que se inicie um novo ciclo de investimentos no
setor mecanico sob encomenda.

A situacdo dos investimentos nos setores de equipamentos de
telecomunicacdes e de equipamentos de informéatica € distinta. No primeiro
caso, porque desde 1995 estava claro que os investimentos em servigos de
telecomunicagdes iriam entrar em fase de acelerado crescimento, ja na fase de
pré-privatizag&o, como de fato ocorreu. Como conseqiiéncia, ndo so as grandes
empresas multinacionais anteriormente presentes no pais realizaram
investimentos, como estéo entrando as concorrentes, até aqui ausentes,
instalando fabricas novas ou associando-se a produtores locais. O processo
repete-se no caso da informética, em que ja h alguns anos ocorre uma explosao
de demanda—de consumo privado e de investimentos de empresas e do governo
—induzindo as empresas que ja se encontravam no pais a se expandir, e a
algumas das de fora, ainstalar-se.

Ha de se ressalvar, no entanto, que esses investimentos nao mobilizam
grandes volumes de recursos, por duas razfes. Primeiro, porque as fabricas sdo
de “montagem” de produtos, e os investimentos na “retaguarda” produtiva de
componentes eletrdnicos estéo, como se observou anteriormente, relativamente
estagnados. Segundo, porgue o investimento nas instalagdes de “montagem” é
relativamente pouco volumoso, ja que a “miniaturizacao” dos produtos e a
automacao do processo produtivo tém permitido a ampliacdo da capacidade
produtiva, mediante rearranjos de layout, reduzindo o investimento a simples
aquisicao de novos equipamentos. O grande investimento no setor é em
tecnologia, gerada, no exterior, nas matrizes das multinacionais aqui instaladas,
gue sempre dominaram o mercado de produtos de telecomunicacfes e passaram
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a dominar, também, o de informatica depois da abertura comercial e da
eliminagdo da lei de reserva.

6 QONCLUSAO

Este capitulo descreveu o processo de investimento que teve lugar na industria
brasileira no triénio 1995-1997, depois de concluida a abertura comercial e
implementado o programa de estabilizacdo — o Plano Real. Apresenta, com
base em extensa pesquisa, dois conjuntos de resultados centrais.

Primeiro, identificou, no nivel da indlstria como um todo, um “miniciclo
de modemizagdes”. Ainda que os segmentos mais dindmicos tenham estendido
o investimento além da modernizacao, este foi 0 movimento mais importante
e generalizado.

O argumento analitico apresentado € o de que o processo foi viabilizado
pelo fato de o investimento em modernizacao se caracterizar por um alto
rendimento, porquanto eleva a eficiéncia de todo o estoque de capital
preexistente. O argumento resolve um “enigma”, qual seja, o de que, em
circunstancias de baixa rentabilidade (associada a taxa de cdmbio valorizada),
elevadas incertezas (ainda que muito inferiores ao periodo megainflacionério)
ejuros altos, a industria haja elevado substancialmente a taxa de investimento,
pelo menos em relacdo aos niveis prévios ao Plano Real. Durante o miniciclo,
a eficiéncia marginal do capital foi alta, superior mesmo ao alto “custo de
oportunidade do capital”, que séo as taxas de juros astrondmicas pagas pelos
titulos publicos (média de 20% ao ano no triénio 1995-1997, em termos reais).

O alto rendimento explica-se por trés motivos, ou seja, pela obsolescéncia
relativa do pargque produtivo instalado, pelo fato de a modernizagéo fazer-se
sobre um parque produtivo que acabava de passar por intensa racionalizagcdo e
pela queda acentuada nos pregos dos equipamentos, resultante da abertura e da
apreciacao cambial.

A crise asiatica e a acentuacédo do déficit em transacfes correntes parecem
confirmar a suspeita antecipada pelos autores do presente texto, no inicio de
1997, de que o miniciclo de modernizacéo tende a ndo se converter numa
etapainaugural de um ciclo de investimento de longo prazo.

Num hipotético ciclo longo, o miniciclo teria correspondido a sua etapa
“facil’, umavez que era caracterizada pelos altos rendimentos do investimento
de modernizagéo. A etapa “dificil” seria aquela caracterizada por investimentos
em expansao e em novos produtos. Seria “dificil” porque, enquanto o calculo
empresarial nos investimentos em modernizac&o teve por objetivo a viabilizac&o
do estoque de capital j& enraizado — acossado pela competicdo internacional —, 0
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célculo com relacéo a novos empreendimentos inclui os temores gerados pelas
incertezas quanto ao futuro, tornando a decisdo muito mais complexa e cautelosa.

Diga-se de passagem, aidéia de distin¢cdo de etapas também poderia ser
aplicada ao comportamento tecnoldgico das empresas. O forte aumento da
produtividade entre 1991 e 1997, resultante principalmente da racionalizacéo
(1991-1994) e da reposicao dos equipamentos (1994-1997), teria sido a etapa
“facil”, forcada pela necessidade de sobrevivéncia das empresas no mercado
aberto. A etapa “dificil” corresponderia ao aumento da produtividade e da
competitividade por meio da introducéo de inovacdes de forma permanente e
rotineira nas empresas sediadas no pais—campo em que as evidéncias mostram
escassosavancos.

O material empirico utilizado para avaliar o comportamento dos
investimentos em seu conjunto indicou também que a referéncia fundamental
€ o crescimento do mercado interno. Ha intengéo de aumentar o coeficiente
exportado, mas o investimento respalda-se no mercado doméstico. Ora, se 0
crescimento esta condicionado por restricbes externas, esse comportamento
significa que se estabeleceu um circulo vicioso, em que as exportacdes ndo
crescem porgue o mercado interno ndo cresce, e 0 mercado interno ndo pode
crescer por limitagdes na expansao das exportacoes.

Segundo, o trabalho hierarquiza o grau de dinamismo relativo entre
os distintos setores da industria e explica o que determinou essa hierarquia.
A andlise dos determinantes dos investimentos concentra-se nos impactos da
evolugcdo macroecondmica e de organizagdo industrial pés-abertura sobre a
rentabilidade, o crescimento e os investimentos das empresas dos distintos
setores. Buscam-se os determinantes, por um lado, no crescimento da producéo
e na rentabilidade do capital, e, por outro, na relacédo entre a “trilogia”
investimento/crescimento/rentabilidade das condicdes em que a organizacéo
“microeconémica’ de cada setor enfrentou a concorréncia internacional.

O grupo dos mais dindmicos €é constituido principalmente dos setores
produtores de bens de consumo, sendo a exce¢ao parcial o complexo téxtil/
vestuério. Tem rentabilidade média muito superior ao grupo dos menos
din&micos e foi beneficiado por um forte crescimento da demanda, por causa
do aumento dos salarios reais e, no caso dos durdveis, também pela reintroducéo
do financiamento de médio prazo ao consumo. Foi, ademais, beneficiado por
estratégias de posicionamento a longo prazo no mercado interno — e no
Mercosul —, o que atenua as incertezas provenientes da macroeconomia.
E, ndo menos importante, os efeitos favoraveis da abertura sobre sua
competitividade foram largamente superiores aos desfavoraveis, ja que, ao
mesmo tempo em que esse grupo pdde importar maquinas e insumos mais
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baratos, esteve protegido por tarifas elevadas (bens duraveis), incentivos fiscais
(eletrbnica, em Manaus), custos de transporte/armazenagem (alimentos),
normas técnico-sanitarias (farmacéutica/higiene) e por custos de distribuicdo
altos, decorrentes das baixas escalas e da dispersdo do mercado consumidor
(demais ndo-duraveis).

Entre o grupo dos dindmicos, o0 Unico setor que ndo produz bens de
consumo € o siderurgico, que apresenta elevada competitividade em custos,
escalas adequadas e tamanhos de firma compativeis com o mercado
internacional. A isso se somaram uma evolucéo favoravel do mercado mundial e,
no mercado doméstico, estimulos da demanda de insumos dos produtores de
bens duraveis — especialmente em acos planos comuns —, além de exigéncias
de modernizac&o superiores aos demais bens intermediarios.

O grupo dos menos dindmicos tem menor protecdo e, por isso, foi
especialmente castigado pela valorizagdo cambial, provocando taxas de
rentabilidade muito baixas. E possivel dividi-lo em dois grupos, segundo sua
competitividade e seu potencial de recuperacao de dinamismo nos investimentos.

Primeiro, estdo aqueles com mais possibilidades de recuperacéo do
dinamismo em circunstancias favoraveis na economia brasileira: os bens
intermediarios — quimica, papel e celulose, minerais ndo-metalicos (materiais
de construcao) e metalurgia basica de aluminio —, os bens de capital sob
encomenda e o setor de autopecgas.

Os bens intermediarios preservaram razoavel competitividade potencial
depois da abertura, mas, por diferentes razdes, optaram pela cautela nos
investimentos. Caracterizam-se por indivisibilidade nas escalas de producéo,
algo que acentua a influéncia de incertezas no mercado interno e internacional.
Nos casos da quimica e do papel/celulose, a taxa de cambio e o diferencial de
juros com relacéo aos competidores internacionais também tiveram forte
influéncia negativa. No caso dos ndo-metalicos (cimento, etc.), o fator mais
relevante foi a existéncia de grande capacidade ociosa, associada a falta de
recuperacao nos investimentos em infra-estrutura.

Os bens de capital sob encomenda contam com a presenca de grandes
empresas transnacionais — tanto nos equipamentos mecanicos como nas
telecomunicagdes—, e as caracteristicas de sua producéo as tornam relativamente
competitivas no Brasil. No caso das telecomunicagdes (e de informatica), ja
estdo ocorrendo fortes incentivos, pelo lado do crescimento da demanda, e
algum investimento, mas a expansao é pouco intensiva em capital fixo, gracas
aminiaturizacao dos produtos e a automagcao do processo produtivo. A industria
mecanica, incluindo a produtora de equipamentos de energia elétrica, tem,
além de capacidade ociosa, uma atitude de cautela derivada das incertezas
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com relacdo a recuperacdo dos investimentos em infra-estrutura e em setores
industriais de processo continuo — quimica, papel e celulose, etc.;
adicionalmente, recebe desestimulos das taxas de cambio e de juros que
comprometem suarentabilidade e suas eventuais estratégias exportadoras.

Incluem-se nesse grupo de baixo investimento, mas razoavel potencial
de expanséo futura, alguns produtores de componentes, em especial o setor de
autopecas. O momento atual € de aquisi¢des das grandes empresas nacionais
por algumas das maiores empresas mundiais do setor, sinalizando para uma
estratégia de acompanhar as montadoras na deciséo de fixar o Brasil e o Mercosul
como sedes paraa produgado de veiculos para o mercado local. Nesse segmento,
pode-se esperar alguma recuperacao dos investimentos em expanséo,
adicionando-se a estes novos produtos e modernizacao, que foram bastante
volumosos no periodo.

O segundo grupo de setores com baixos investimentos é 0 mais problematico
em termos de recuperacao de dinamismo. Aqui estao o complexo téxtil, os bens
de capital seriados, os componentes eletrénicos e os farmacos—ou seja, 0 complexo
téxtil e um conjunto de setores altamente intensivos em tecnologia.

O complexo téxtil/vestuério foi castigado, em suas vendas no Brasil e
especialmente em sua competicao no exterior, pela taxa de cAmbio e pelos precos
pelos quais sao vendidos os produtos chineses e asiaticos. Foram introduzidas
salvaguardas em 1996 que suavizaram o problema do mercado interno, mas
gue sdo inécuas para atenuar o problema da competitividade nas exportacdes.
Além disso, o setor enfrenta, no mercado interno, uma elasticidade-renda e
uma elasticidade-preco da demanda extremamente baixas. Apesar disso, esta
passando por uma fase de significativas importacdes de equipamentos, que
concorrerdo para preservar boa parte do jA minguado parque produtivo.
Ou seja, o investimento ndo devera dinamizar-se, porgue o setor € de lento
crescimento da demanda, mas € possivel que a pior fase da “desindustrializacéo”
jAtenha sido ultrapassada.

A mecanica seriada teve forte expansao da demanda— propria do ciclo de
modernizacao industrial —, mas esta foi amplamente canalizada para o exterior
com as importacdes. Além de possuirem problemas de competitividade, por
falta de escala e tecnologia, sofreram muito com a valorizagio cambial.

Por ultimo, estao os casos dos componentes eletronicos e dos farmacos,
ambos controlados pelas empresas gigantes mundiais e produzidos de forma
centralizada em uma ou duas plantas. Aqui h4, além de problemas de escala,
estratégias de producéo globalizada que excluem o Brasil como centro produtor.

O trabalho integra um estudo sobre o desempenho da economia latino-
americananos anos 1990, depois de iniciadas as reformas e ap6s 0s substanciais
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avancos conquistados na estabilizacdo de precos naregido. Por essarazao, um
de seus objetivos foi avaliar os efeitos do novo contexto regulatério, pds-
abertura e privatizagdes, e do novo contexto macroecondémico introduzido
pelo Plano Real.

O trabalho foi propositalmente restrito ao periodo em que a abertura
foi testada em condicdes de estabilidade relativa de precos, 1995-1997.
A conclusao geral que se depreende dos paragrafos anteriores € ade que 0 novo
quadro, posterior ao Plano Real, deu fortes estimulos ao investimento na
producéo de bens de consumo, mas desestimulou o investimento em
praticamente toda sua “retaguarda” produtiva, ou seja, bens de capital, a maior
parte dos insumos basicos e componentes.

E impossivel isolar a contribui¢do de cada um dos dois elementos
analisados — abertura e estabilidade de precos —nesse resultado. A dificuldade
metodoldgica é comum a maioria das experiéncias latino-americanas,
especialmente aquelas que sairam de condi¢des de altainflacdo para estados de
estabiliza¢&o ancorados em cambio.

No caso brasileiro, os impactos oriundos da evolug&o da macroeconomia
nos anos 1990 — ou seja, turbuléncias anteriores ao Plano Real e dificuldades
posteriores a ele —misturam-se aos que advém da abertura e, seguramente,
comprometem alguns dos efeitos potencialmente benéficos desta sobre a
competitividade da industria, conspirando contra esses efeitos também no
gue se refere a eventuais impulsos positivos a deciséo de investir.

No periodo 1990-1994, a abertura comercial da industria brasileira
ocorreu em meio as piores condi¢cdes macroecondémicas. Combinaram-se
recessao (1990-1992), megainflacio (1987-1994) e valorizacdo da taxa de
cambio (a partir de 1989), fragilizando o setor industrial ja vulnerabilizado
por uma década de escassos investimentos: os anos 1980. Houve, no periodo
1990-1994, uma ampla racionaliza¢éo produtiva e organizacional que atenuou
avulnerabilidade externa. Mas os eventuais efeitos positivos de um processo
de abertura ndo puderam ser captados em toda sua extenséo, e o efeito final foi
uma fragilizag&o possivelmente exagerada de algumas das cadeias produtivas
do parque industrial, em especial aguelas de maior intensidade tecnoldgica,
como sao 0s casos de bens de capital e componentes eletrénicos.

O modelo de estabilizacdo adotado emjulho de 1994, o Plano Real, ancorou-
se nataxa de cambio, valorizando-a em cerca de 30%, sobre amédia do semestre
anterior, e acentuando uma apreciacao gue se iniciaraem 1989. O cambio no
Brasil foi defendido artificialmente, por meio de absorcao de capitais atraidos
por elevadas taxas de juros, totalmente desligadas da rentabilidade do sistema
produtivo. Isso impregnou o livre funcionamento do sistema de precos,
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correspondendo a uma intervencao “espuria” do mercado financeiro de curto
prazo sobre o mercado de bens reais. Assim, ainda que se ache restaurada entre
0s agentes alguma trangilidade pelo lado da estabilidade de pre¢os — por
muito tempo ausente —, subtraiu-se rentabilidade a producédo de bens
transaveis, reduzindo notavelmente os estimulos ao investimento.

Aisso aliaram-se incertezas quanto ao crescimento futuro. A pesquisa
confirmou estudos anteriores ao revelar que o que move 0s investimentos €
essencialmente o crescimento do mercado interno. A intencéo de aumentar as
exportagdes ndo esta ausente da decisdo de investir, mas essa decisao determina-se
essencialmente pelas perspectivas do mercado doméstico. Ocorre que, como
ha consenso no pais de que ha problemas para que o modelo de estabilizacéo
com ancora cambial se sustente ameédio prazo e de que, enquanto se sustenta,
exige taxas de crescimento baixas, as expectativas quanto a rentabilidade futura
também se deprimem.

A dificuldade metodolégica apontada hdo impede que se extraiam pelo
menos duas ligdes da recente experiéncia brasileira. Primeiro, confirma-se a
validade do reconhecido postulado de que uma politica de abertura € deficiente
se for acompanhada de valorizagdo cambial, porque compromete a
competitividade e os investimentos do setor real da economia no segmento de
benstradeables, e, a partir dai, sacrifica a balanca comercial e introduz incertezas
guanto a estabilidade de precos a médio e longo prazos; ou seja, um programa
de estabilizacdo baseado em valorizagéo artificial do cambio é incompativel
com uma boa abertura externa, indutora de investimentos nos segmentos
potencialmente competitivos. E, segundo, confirma a ndo menos reconhecida
noc¢ao de que asimultaneidade entre estabilizacdo de precos e abertura comercial
pode ser prejudicial a eficiéncia de ambas as politicas, em intensidade
possivelmente proporcional & do recurso a valorizacao cambial.

Emresumo, confirmam-se as conhecidas adverténcias antecipadas naagenda
reformista reunida no final dos anos 1980, sob a denominacéo de “Consenso de
Washington”, e as reiteradas criticas que vém sendo feitas durante o processo de
reformas latino-americanas dos anos 1990 por economistas de varias tendéncias,
simpatizantes e adversarias dessaagenda.

Aindustria brasileira esta vivendo seus primeiros momentos de uma nova
etapa, cujo “modelo de acumulacéo” € completamente distinto do que regeu
as decisOes de investir no passado.

Durante as varias décadas em que o produto industrial cresceu
aceleradamente e em que o investimento industrial se ampliou em velocidade
ainda superior, os calculos empresariais estavam cercados por circunstancias
extremamente favoraveis ao investimento.
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A protec&o contraimportacfes limitava a concorréncia com os agentes
domésticos, gerando rentabilidades elevadas e um comportamento relativamente
pOouCO avesso aos riscos e as incertezas de um mercado aberto. Além disso, o
proprio éxito do crescimento ininterrupto confirmava as expectativas favoraveis
guanto a riscos e incertezas. O quadro da economia aberta dos anos 1990 €
radicalmente menos favoravel. Primeiro, as margens de lucro “supérfluas”
permitidas pelo fechamento tendem a ser eliminadas. Segundo, osriscos e as
incertezas do mercado mundial passam a somar-se aos da economia nacional
em intensidade que ndo ocorria no passado.

Neste inicio da hova etapa, soma-se a essas circunstancias relativamente
menos favoraveis a decisao de investir, agravando o quadro, o fato de que o
animal spirit empresarial esta enfraquecido por quase duas décadas de
desempenho mediocre da economia brasileira e por desconfiancas comrelacéo
as possibilidades de reingresso em um novo ciclo de crescimento rapido.
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CAH TUWLO3

TERCH ROMDM MENTQ | NVESTI MENTCS NA | NDUSTR A
BRAS LH Ry 1998- 2002

1 | NTRODUGAO

Apesquisa “Determinantes das decisdes de investir na industria brasileira”
foi realizada pela primeira vez em 1996, resultado de uma iniciativa conjunta
da Confederacéo Nacional da Industria (CNI) e da Comissao Econdmica
paraa América Latina e o Caribe (Cepal).2 Os resultados apresentados neste
capitulo foram coletados de outubro de 2000 a janeiro de 2001 e representam
a avaliacao dos dirigentes de 727 empresas industriais consultadas pelo
guestionario.?

A excec&o deste paragrafo, o capitulo corresponde a reproducéo integral
de um trabalho publicado pela Cepal, com circulacao limitada, em 1998, e
€ 0 segundo da triade de que se compde esta Segunda Parte do livro. Nele se
apresentam os elementos que permitiram ao autor o entendimento sobre a
segundadas trés fases do comportamento industrial, a que se fez referénciano
capitulo sobre industria da Primeira Parte do livro.*

Essa € uma pesquisa qualitativa que procura identificar o comportamento
das empresas com relacdo ao investimento fixo no periodo 1998 a 2002.
Os resultados apresentados possibilitam identificar a evolu¢do do investimento
no periodo considerado, ainda que os niumeros para o biénio 2001-2002
envolvam projetos em definicdo. Ainda mais importante, a pesquisa permite
conhecer as caracteristicas do investimento, seus determinantes e seus provaveis
impactos sobre 0 comércio exterior. A pesquisa também possibilita um maior
conhecimento do movimento de diversificaco espacial da industria.

1 AuoiadeRenatoFonsecae R cardo B € schovsky. @i g nal nente publ i cadopel aQN eped aGypal , emj u hode 2001, cono
tituo“Investinentos i ndstriakbrasilera 1998-2002'.

2 Bstasegundaed ¢&o da pesaui sa cont ou ai nda como apoi 0 das Feder ages das | ndlst ri as dos Estados de Mlnes Gra s, Rarg,
Parai b, Rrand, Rermanfiuco, Rode Janeiro, RoGandedoNrte, SataGiari nae Sfo Paul o.

3. Aanastrafo € aborada combese nanet odd og a conheci da.cono anast ragemprobabi | sti ca, conf orne descritono Anexoll |
do docunent o nenci onado nanota 1, que t anbémapresenta o perfil daanostraefetiva

4. Apringi raeasegundafases est &0 exanhnadas nos dal s capi t Ul os precedent es. Qrrespondem respecti vanente, ao periodode
reestruturacdo produti va e adhini strati vaenergenci a e ao nini ci cl o de nader ni zagBes cor respondent e 2o per i odo 199- 1997.
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Quando possivel, os resultados da pesquisa atual séo comparados com 0s
obtidos na pesquisa de 1996, que foi objeto do capitulo anterior. Nesse contexto,
€ importante ter em mente a diferenca no perfil das duas amostras. A pesquisa
anterior apresentou uma participacao de grandes empresas bastante superior a
dapesquisa atual. Ademais, seu foco era os projetos de investimento acima de
US$ 1 milh&o, enquanto na pesquisa atual ndo se fez restri¢cdo ao valor dos
projetos. Desse modo, deve-se ficar atento para mudancas de comportamento
gue podem ser consequéncia do comportamento diferenciado entre grandes e
pequenas empresas. Note-se que na tabulacdo da pesquisa atual optou-se pela
elaboracao de resultados por porte, o que facilita acompanhar o efeito do perfil
daamostra nos resultados das duas pesquisas.

Além desta introducdo, este estudo € composto por mais sete topicos.
O segundo topico apresenta alguns antecedentes que permitem posicionar o
leitor sobre o comportamento do investimento industrial no periodo da coleta
dos dados. Como sera apresentado, a pesquisa atual foi realizada em um periodo
de retomada do investimento, antes do aprofundamento da crise argentina e,
sobretudo, da ecloséo da crise energética que agora aflige o pais.

A andlise dos resultados da pesquisa propriamente dita se d a partir do
terceiro tépico e € dividida em cinco subitens, seguindo os blocos definidos
no questionario enviado aos empresarios. O tdpico 3 avalia a evolugdo do
investimento no periodo de 1998 a 2002, bem como sua natureza e seu
impacto sobre a capacidade produtiva. A seguir, discutem-se as deficiéncias
do sistema financeiro nacional no que diz respeito a proviséo de financiamento
para os projetos de investimento. Na pesquisa de 1996, foi identificada uma
tendéncia a diversificacdo espacial da industria. Assim, optou-se por incluir
na pesquisa atual um bloco de questdes que permitisse um maior
conhecimento sobre esse assunto. A andlise dos resultados desse bloco é
apresentada no tépico 5. Os determinantes da decisdo de investir sdo
analisados no topico 6, em que se procura identificar se a indUstria esta
investindo de maneiraadequada as suas necessidades, se arentabilidade esperada
€ atrativa e, principalmente, identificar quais fatores contribuem favoravelmente
e quais desfavoravelmente para a decisao de investir.

O tépico 7 é dividido em duas partes. A primeira analisa a evolu¢éo dos
gastos comtecnologia das empresas industriais. A segunda € reservada a anélise
do impacto dos investimentos sobre as exportacoes e as importacdes de bens
pelas empresas. Por fim, 0 topico 8 € reservado a conclusao.

2 ANTECEDENTES

No inicio da segunda metade da década de 1990, verificava-se na economia
brasileira um forte crescimento do investimento. Tal movimento, estimulado
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pela estabilizagcdo dos precos e pela melhora nas expectativas, € ilustrado pela
retomada da produgao domeéstica de bens de capital, que veio somar-se ao
movimento ascendente das compras de bens de capital importado.

A pesquisa anterior — “Investimento na industria brasileira 1995-1999:
caracteristicas e determinantes”, realizada na segunda metade de 1996, em
meio aquela expansao caracterizava o processo como um “miniciclo de
modernizacdes”. A expressdo denotava, em primeiro lugar, o tipo de
investimento que predominava—isto &, inversdes voltadas a redugéo de custos
e amelhoria da qualidade, pela via da modernizacéo —, e, segundo, a suspeita
de que os problemas macroecondmicos dificultavam a entrada em um ciclo
mais longo, voltado a expanséo da capacidade produtiva. Adicionalmente,
projetava-se para os anos de 1997-1999 uma mudanga na composi¢éo dos
investimentos, com a reducéo daqueles destinados a reposicao, e 0 aumento
dos projetos com vistas ao langamento de novos produtos.

A crise no Sudeste Asiatico no segundo semestre de 1997 reverteu as
expectativas, interrompendo parcialmente a continuidade do processo em curso.
De fato, ocorreu uma retracao da atividade inversora a partir do segundo
semestre de 1998, com continuidade no dificil ano de 1999. No entanto, a
reducdo foi relativamente suave, e o nivel de investimentos no conjunto do
periodo de retracéo foi apenas moderadamente inferior ao que se registrou em
1997 e bem superior ao que se verificou emtodo o restante da década de 1990.

GAA o1
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Recorde-se que, no fim dos anos 1980 e nos primeiros anos da década de
1990, durante o auge inflacionario, os investimentos industriais estiveram
muito deprimidos, algo em torno de 2% do PIB. A partir da estabilizagéo,
houve uma forte recuperacéo. Esta, apesar de néo ter reestabelecido o patamar
da formacéao de capital atingido nos anos 1970 (de cerca de 4,5% do PIB),
elevou o nivel dos investimentos para algo acima dos 3% do PIB. O que se
observa é que a crise brasileira de 1998-1999 nao fez ruir esse novo patamar,
atingido alguns anos depois da implantacéo do Plano Real.

No segundo semestre de 1999, a economia brasileira voltou a trilhar o
caminho da recuperag&o. A evoluc&o do indice de Confianca do Empresario
Industrial, elaborado pela CNI, revela que os industriais voltaram a mostrar
confianga na economia. Depois de se iniciar o ano de 1999 em 45,2, o indicador
manteve-se em movimento ascendente, alcancando 63,8 em janeiro de 2001.
Note-se que indices abaixo de 50 indicam empresarios pessimistas.

Comasuperacdodacrise, oretomo das perspectivas favoraveis e o crescimento
da atividade refletido no crescimento do grau de utilizac&o da capacidade instalada
trouxeram de volta um ambiente favoravel a retomada do investimento.
Consequentemente, verificou-se em 2000 recuperacdo da producdo domestica de
bens de capital e das compras externas desse tipo de bem, que se expressam na
elevacdo do indice de investimento industrial, apresentado no gréfico anterior.
Adicionalmente, segundo o BNDES, os valores relativos a “cartas-consulta”
sobre investimento fixo naindustria de transformag&o em 2000 tiveram crescimento
nominal de 63%, embora o valor total dos “projetos aprovados” pelo Banco tenha
crescido apenas 15,3%, em termos nominais, comrelagdo a 1999.

E nesse cenario que precisam ser analisados os resultados da segunda
pesquisa sobre decisdes de investir da industria brasileira. Ainda que seja cedo
para arriscar proghosticos, os resultados da pesquisa atual sinalizam para uma
recuperacao, a qual poderia seguir-se uma efetiva retomada da expansao dos
investimentos, interrompida pela crise. Nao obstante, € importante ressaltar
gue a pesquisa foi realizada no fim de 2000, ou seja, antes do acirramento da
crise energética. Desse modo, os resultados aqui apresentados néo consideram
esse significativo entrave ao investimento.

3 BEVALUGAO E NATUREZA DCS | NVESTI MENTCS

3.1 Bvd ucdo do i nvesti nent o

Entre as 727 empresas que responderam ao questionario, 508, ou seja, 70%
da amostra de respondentes, possuem um ou mais projetos de investimento
no periodo 1998-2002. Conforme ilustrado pelo Quadro 37, a propensao a
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investir mostra-se mais forte entre as empresas de grande porte. Note-se que,
enguanto 79,5% das grandes empresas reportaram ter atividade inversora, no
caso das pequenas esse percentual reduz-se para 62,2%.

QUADRO 37

Enpr esas comproj etos de i nvesti nent o

Numero de empresas Participagdo na amostra (%)
GERAL 508 69,9
Pequena 161 62,2
Média 187 70,8
Grande 155 79,5

A analise setorial dessa questao permite identificar que as atividades
relativas a fabricacéo de papel e celulose, a edicdo, aimpresséao e a reproducio
de gravaces, ao refino de petroleo e alcool, aos produtos quimicos e a borracha
e ao plastico apresentam os maiores percentuais de empresas com projetos de
investimento. Em todos esses setores, mais de 80% das empresas consultadas
investiram, estavam investindo e/ou pretendiam investir no periodo 1998-
2002. Por outro lado, as atividades referentes a moéveis e industrias diversas,
artefatos de couro e calgados, maquinas para escritério e equipamentos de
informatica, vestuério e produtos de madeira apresentaram os menores percentuais
de empresas com investimento no periodo, variando entre 51% e 58%.

Entre as 508 empresas gue reportaram possuir projetos de investimento
no periodo estudado, 94% detalharam seus projetos de acordo com o periodo
deinicio e a fase de implementac&o dos projetos. Desse modo, verifica-se que
69% das empresas ja haviam concluido alguns de seus projetos no quarto
trimestre de 2000, enquanto 59% ainda apresentavam projetos em execucao.
Note-se ainda que 67% das empresas reportaram a intenc¢ao, ja definida ou
nao, de investir no biénio 2001-2002.

Classificando-se os projetos de acordo com o ano de inicio, verifica-se que
354 empresas (74%) iniciaram projetos em 1998 ou 1999. Dessas, apenas
uma peqguena fragdo — 68 empresas —nao possui projetos no periodo 2000-
2002. Ou seja, cerca de 81% das empresas que iniciaram projetos no periodo
recessivo estéo dando continuidade ao esforco investidor ou estudam fazé-lo.
Ademais, ha 126 empresas (26% do total) que se apresentam como “novas”
investidoras, isto €, ndo iniciaram projetos no biénio 1998-1999, mas os
iniciaram em 2000 e/ou planejam inicia-los no biénio 2001-2002.
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Em 2000, 277 empresas tiveram projetos iniciados (58% do total), ou
seja, uma proporcado consideravelmente superior ao biénio anterior, em
gue, em média, apenas 177 empresas deram inicio aos projetos, a cada
ano. A continuidade da expansao relativamente ao biénio 1998-1999 ainda &
incerta: 322 empresas (67% do total, ou 34% do total na média do biénio)
informam que ha em sua carteira de investimentos no periodo a
possibilidade de vir a executar projetos no biénio 2001-2002, mas menos
da metade (145 empresas ou 30% do total) informa j& ter tomado a deciséo
de iniciar os investimentos.

As informacgdes coletadas sugerem um crescimento na taxa de
investimento da industria. O valor total dos projetos de investimento ja
iniciados (triénio 1998-2000) representa, em média, cerca de 6,9% do
faturamento de todas as empresas da amostra respondente. Para o biénio
2001-2002, os projetos de investimento, definidos e indefinidos, indicam
crescimento desse percentual para algo em torno de 8,6%. Assim, ainda que
0 nimero de empresas com projetos possa ser menor, 0 montante investido
podera ser mais elevado. No entanto, tal resultado deve ser encarado com
prudéncia. Afinal, € bastante plausivel que parte dos investimentos a serem
realizados em 2000-2002 ainda ndo tenha sido contemplada pelas empresas,
sobretudo no que diz respeito aos investimentos de reposic¢ao. Por outro lado,
também é plausivel que parte dos projetos contemplados nao seja efetivada,
pois depende da evolucao dos negdcios e das perspectivas sobre a economia.

QUADRO 38

O stri bui ¢&o das enpresas i nvesti dor as segundo o ano de i ni ci o dos proj et os

Periodo NUmero de empresas Pz;:qigisﬁz:agé(g/or;a Média anual
1998-1999 354 73,8 177
2000 277 57,7 277
2001-2002* 322 67,1 161
Projetos definidos 145 30,2 73
Projetos indefinidos 250 52,1 125
Total* 480

*Otota éinferior asonados prg etos defini dos e i ndefini dos vi sto que una nesna enpresa pode ter nai s de um
pragetoconetas ceinid od feretes.
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3.2 Anaturezados prg etos
A verificagdo da natureza dos projetos de investimentos confirma, no essencial,
0 que havia sido apontado pelos resultados da pesquisa realizada em 1996.
Naquela ocasido, durante o “miniciclo de moderniza¢do”, os investimentos em
reposicéo de equipamentos, desobstrucdo de gargalos e reducéo de custos
predominavam amplamente sobre os voltados a nova capacidade (expanséo e
novas plantas) e aos novos produtos. Ao mesmo tempo, as empresas informavam
que no futuro haveria um maior equilibrio entre esses distintos objetivos,
prevendo ampliagdo na participacao relativa de nova capacidade e novos produtos
relativamente aos investimentos de caréter essencialmente modernizante e redutor
de custos. A pesquisa atual mostra que essa temsido, de fato, atendénciarecente.

Comparando-se os objetivos dos investimentos realizados em 1995-1997
com os que se efetuaram em 1998-1999 e com os previstos para 2000-2002,
observa-se, por um lado, significativo aumento na participagcao dos objetivos
“expansao de plantas”, “novas plantas” e “novos produtos”. Esses objetivos, que
foram assinalados como relevantes nos investimentos de 1998-1999 por,
respectivamente, 39,3%, 17,6% e 45,4% das empresas, passam a sé-lo nos
investimentos do periodo 2000-2002 para 45,5%, 31,3% e 63,1% das empresas.
Mulito especialmente, chama a aten¢ao a intensidade daimportancia que passaa
ter no periodo 2000-2002 a meta de investir para colocar no mercado produtos
com novas caracteristicas. Por outro lado, reduz-se neste Ultimo periodo o
predominio absoluto dos objetivos mais ligados & competitividade pelo lado dos
custos, como sdo os casos de reposicdo de maquinas e equipamentos, desobstrucio
de gargalos e reducdo de custos. O percentual de assinalagtes relativo a esses trés
objetivos reduz-se, entre 1998-1999 e 2000-2002, respectivamente, em 8,5,
6,0 e 5,8 pontos percentuais.

QUADRO 39
O stri bui ¢&o dos proj etos por tipo deinvestinento
1995-1997 1998-1999 2000-2002
Tipos de investimento
% % %

Reposicéo 61,2 59,4 50,9
Desobstrucdo de gargalos 23,9 34,2 28,2
Redugdo de custos 474 53,2 474
Expanséo de planta existente 32,1 39,3 45,5
Nova planta 9,3 17,6 31,3
Novos produtos 39,2 45,4 63,1

Otata ndo sona 100%por que f or amper it i das ndi ti pl as respost as.
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Esse comportamento é semelhante para os trés portes de empresa
considerados, mas apresenta alguma diferenca na andlise por atividade industrial.
No caso das empresas produtoras de material eletronico e de comunicagoes,
equipamentos médicos e 6ticos, material de transporte e couros e calgados, a
opcao “novos produtos” aparece como a mais assinalada emtodos os periodos
considerados.

Cabe ressaltar ainda que, diferentemente dos demais setores, entre as
empresas produtoras de celulose e papel e de refino de petrdleo, alcool, etc.,
o tipo mais assinalado de investimento previsto para o triénio 2000-2002 € o
de expansao da planta atual. Ja nas atividades de fabricacéo de produtos de
madeira e quimicos, os investimentos de reducao de custos e reposicao
continuardo sendo os mais freqiientes. Esse comportamento pode ser explicado
pelofato de esses setores produzirem, de modo geral, commodities, ou seja, produtos
com pouca possibilidade de diferenciacdo. Note-se, contudo, que o percentual
de assinala¢bes em investimento em novos produtos e em novas plantas também
aumentou entre as empresas desses setores. O investimento em troca de
equipamentos também surge como 0 mais assinalado entre as empresas téxteis
e de artigos do vestuario. Entretanto, em segundo lugar ja aparece o lancamento
de novos produtos.

3.3 I npact 0 sobr e a expansdo da capaci dade produt i va

Para 64,1% das empresas com projetos de investimento, a capacidade de
producdo em dezembro de 1999 mostrava-se superior a existente em dezembro
de 1997. Ao fim de 2002, a propor¢do das empresas com capacidade produtiva
acima da existente em 1997 deverda aumentar para 83,2%. Mais ainda, 25,8%
das empresas deverdao aumentar a capacidade produtiva entre 1997 e 2002 em
mais de 50%.

Acomparagao entre a capacidade de producdo de 1997, ade 1999 e aprevista
para 2002 permite verificar o resultado positivo do fluxo de investimento
realizado e a realizar no periodo. Note-se que em dezembro de 1999, 10,6%
das empresas consultadas haviam reduzido a capacidade produtiva com relacdo
a existente em 1997, e cerca de um terco delas havia aumentado em pelo
menos 25%. Para dezembro de 2002, apenas 1% das empresas prevéem uma
capacidade produtiva inferior, e 54,9% prevéem elevacao superior a 25%.

Em suma, é possivel verificar a manutencao do processo de crescimento
do produto potencial de todos os setores analisados. Nao obstante, o
crescimento previsto para o produto potencial nos cinco anos considerados
pela pesquisa atual (1998-2002) mostra-se menos intenso que o previsto, na
pesquisa anterior, para o quinqiénio 1995-1999. Naquela ocasiéo, 34% das
empresas consultadas projetavam que a capacidade instalada ao fim de 1999
seria mais de 50% superior a de dezembro de 1994.
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QUADRO 40
Capaci dade i nst al ada comr el agdo ao ni vel de dezenbro de 1997
(proporgio deresposta %

Dezembro de 1999 Dezembro de 2002
Menor 10,6 1,0
lgual 21,6 8,2
Até 25% superior 31,8 28,3
De 25% até 50% superior 20,4 29,1
Acima de 50% superior 11,9 25,8
Novos prods./sem comparagao 3,7 7,5

4 FI NANO AMENTO

As empresas industriais brasileiras continuam contando preponderantemente
com seus proprios recursos no financiamento de seus projetos de investimento.
No biénio de 1998-1999, os recursos proprios responderam, na média por
empresa, por 70,7% dos recursos necessarios aos projetos de investimento.
Ou seja, o investimento continua muito dependente da capacidade de geragéo
de recursos internos. O restante dos recursos necessarios para o financiamento
dos investimentos foi levantado sobretudo em bancos oficiais. No entanto,
para o periodo 2000-2002, as empresas pretendem reduzir a participacéo de
recursos proprios no financiamento dos projetos de investimento de 70,7%
para 59,5%. Ainda que o percentual permaneca elevado, a queda projetada
revela-se bastante significativa. Para isso, esperam aumentar a participacéo de
recursos oriundos dos bancos oficiais de 14,4% para 22,5% e, em menor medida,
de recursos externos, que devem subir de 4,3% para 6,2%. Cabe ressaltar que
as peguenas empresas, que tradicionalmente tém mais dificuldades de acesso
aos recursos oficiais, pretendem utilizar o financiamento de bancos oficiais de
formamais intensa que as demais, aumentando ainda mais a responsabilidade
dessas instituicdes com o crescimento do nivel de investimento no pais.

Os financiamentos levantados com as instituicdes financeiras privadas
domeésticas deverao continuar respondendo por parcela pouco significativa do
total investido, mantendo, praticamente, 0 mesmo percentual de 1998-1999,
ou seja, apenas 6,8% do total de recursos necessarios.

Na comparagao com a pesquisa de 1996, verifica-se um crescimento da
utilizacao de recursos proprios de 59,4% para 70,7%, refletindo deterioracéo
das condig¢@es de financiamento em 1998-1999. Note-se que, para 2000-
2002, as empresas pretendem reduzir o percentual de recursos proprios aos
niveis de 1995-1996.
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QUADRO 41
Font e de fi nanci anent o
(perti d pecdonéd a%

Fonte 1998-1999 2000-2002
Recursos proprios 70,7 59,5
Novos sécios: 1,2 11
bolsa 0,0 0,2
fundos de penséo 0,0 0,2
outros 1,2 0,7
Recursos de terceiros 28,1 39,4
bancos oficiais 14,4 22,5
bancos privados 6,8 6,8
externo 4,3 6,2
debéntures 0,6 0,6
outros 2,0 3,4
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A ineficiéncia do sistema financeiro privado no que concerne a provisao
de fundos para investimento também se faz notar no prazo de financiamento:
0s recursos das instituicdes domésticas privadas continuam sendo dirigidos,
predominantemente, a operacdes de curto prazo. Quando a fonte de recursos
s80 os bancos oficiais, 69,2% das empresas contrataram financiamentos de
mais de trés anos, contra 30,8% que reportaram prazos inferiores. No entanto,
tal proporgéo praticamente se inverte quando se trata de recursos oriundos das
instituicoes privadas. No caso de financiamentos em reais para projetos de
investimento, apenas 25,7% das empresas tomaram recursos a prazo superior
atrés anos, percentual que aumenta para 41,9% quando os financiamentos
séo emmoeda estrangeira, tomados domesticamente.

A deficiéncia do financiamento doméstico fica ainda mais evidente quando
se constata que 63,3% das empresas gue tomaram empréstimos no exterior o
fizeram a prazos superiores a trés anos. Nao obstante, apenas 12% das 410
empresas gue responderam a essa questao conseguiram captar recursos no ex-
terior. O langamento de bonus no mercado externo também se apresenta como
opcao de captacao de recursos de longo prazo. Porém, o percentual de empresas
gue aproveitaram essa oportunidade é muito restrito, mais precisamente 2%
dasempresas em questao.

Em suma, os investimentos realizados pelas empresas industriais brasileiras
sao financiados em sua maioria por recursos proprios. No caso de recursos de
terceiros, a captacao de longo prazo € conseguida predominantemente com as
instituicGes oficiais ou no exterior. Ademais, nos financiamentos fornecidos
por bancos privados domésticos, os prazos tendem a ser inferiores a trés anos.

QUADRO 42
Prazo nédi o de fi nanci anent o por fonte
(rgpor gBo de respost as %

Prazos
Fonte de investimento Numeroide
De 1 até Mais de S
3 anos 3 anos
BNDES e/ou outros bancos oficiais 30,8 69,2 195
Instituicoes privadas 61,1 38,9 193
em reais 74,3 25,7 101
em moeda estrangeira 58,1 41,9 43
no exterior 36,7 63,3 49
Emissdo de debéntures 38,5 61,5 13
Colocacdo de bonus/titulos no exterior 22,2 77,8 9
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5 D VERS A CACAOESPAQ AL DCB | NVESTI MENTCB

Na pesquisa realizada em 1996, foi identificada uma tendéncia a diversificacéo
espacial dos investimentos industriais no Brasil. A pesquisa atual ndo apenas
indica a persisténcia do fendbmeno, como aponta para uma intensificagio deste.
Enquanto os investimentos realizados no biénio 1998-1999 envolveram a
abertura de unidades produtivas em outras localidades em 12% das empresas,
0 percentual aumenta para 22% nos projetos relativos ao periodo de 2000 a
2002. (Em ambos os casos, considerando apenas as empresas que responderam
aessapergunta, ou seja, 398 para o periodo 1998-1999 e 404 para o periodo
2000-2002.)

Entre as empresas que reportaram ainstalacéo de plantas em novas regioes,
pouco mais da metade esté se instalando em outra unidade da Federacéo,
enquanto o restante esta abrindo novas unidades produtivas em outros
municipios de um mesmo estado. A proporcao praticamente nao se altera
entre 1998/1999 e 2000-2002.

5.1 RazBes paraando-di versificaco

Como era de esperar em processos de mudanca estrutural, gue ocorrem quase
sempre de forma gradual, no médio e no longo prazos, a maioria das empresas
investidoras ndo contemplou investimentos em outras regides no periodo
observado. Asrazfes apontadas para a preservacao da localizacdo espacial prévia
sdo, sobretudo, a eficiéncia relativa existente na regido atual (que foi assinalada,
em ambos os periodos, por metade das empresas respondentes a questao) e a
exigéncia de expanséo contigua das atividades, com 37% e 39% das assinalacbes
referentes aos periodos 1998-1999 e 2000-2002, respectivamente.
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5.2 Razbes paraad versificagdo

As empresas que instalaram unidades produtivas em outro estado da Federacéo
(diversificacéo interestado) em 1998-1999 apontaram os beneficios fiscais
estaduais, a proximidade do mercado consumidor e o custo da méo-de-obra
como os principais determinantes para tal decisdo. No que concerne aos
investimentos programados para 2000-2002, verifica-se, para a diversificacéo
locacional, crescimento consideravel por razdes outras que ndo os incentivos
fiscais. Isto ocorre, sobretudo, com respeito a proximidade das fontes de
matérias-primas, que passa a contar com 29% das assinalagdes contra 14% em
1998-1999, e do mercado consumidor, que assume a posi¢ao de fator mais
assinalado, juntamente com os beneficios estaduais, com 56%. N&o obstante,
chama atenc¢&o o crescimento dos beneficios fiscais de natureza municipal como
atrativo paratal decisdo. No caso das empresas que instalaram novas unidades
no mesmo estado, mas em municipios diferentes (diversificacdo intra-estado), as
raz6es nao fiscais, sobretudo o custo da mao-de-obra e a melhor infra-estrutura,
aparecem como os fatores mais assinalados no periodo 1998-1999. Note-se que
os beneficios governamentais s6 aparecem como determinantes principais das
diversificagbes locacionais no biénio 1998-1999 nas mudancas interestado.

Porém, no que concerne aos projetos de investimento para 2000-2002,
os beneficios de natureza municipal surgem como o fator mais assinalado (50%)
entre as empresas que pretendem instalar novas plantas em outras regioes/
municipios de um mesmo estado. Observe-se que, mesmo entre as empresas
com inten¢Bes de instalar novas plantas em outras unidades da Federacao, a
importancia dos beneficios municipais cresceu significativamente, reforcando
0s sinais de acirramento da disputa entre municipios por investimentos.
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Em suma, as razGes econdmicas nao fiscais se apresentam como tao
importantes quanto os incentivos fiscais no papel de determinantes da decisdo
de instalar unidades produtivas em outras regifes. Ademais, chama atencéo a
reducdo daimportancia dos beneficios proporcionados pelos governos estaduais
relativamente aos fornecidos pelos governos municipais.

5.3 yjetivoseefetosdad versificacdo

531 Drecgdodos i nvestinart os

A diversificag&o espacial intra-estado vem se dando com maior inten-
sidade nos Estados de S&o Paulo e do Parané. Quanto as mudancas interestados,
os principais destinos dos investimentos foram os Estados do Parand, da Bahia,
de Minas Gerais e do Rio Grande do Sul no periodo 1998-1999 e deveréo ser
os da Bahia, de Minas Gerais e de Goias no periodo 2000-2002. Merece
destaque, ainda, o crescimento do ndimero de investimentos interestados em
direcdo a S&o Paulo.

532 Hetos soreaproducio e o enmirego

Na maioria dos casos, as empresas nao projetam mudangas nas unidades
originais. Entre as empresas cujos projetos do biénio 1998-1999 resultaram na
instalacdo de unidades em outras locagtes, 64% afirmaram que esses
investimentos néo afetaram o volume de produc&o da unidade original. No que
concerne aos projetos para 2000-2002, esse percentual reduz-se pouco, para
56%, indicando que a diversificacdo espacial vem se dando no bojo de um
movimento de expansdo das empresas e ndo como simples realocacéo espacial
da atividade produtiva.

A conclusao anterior é corroborada pelo fato de, na maioria dos casos de
instalacBes de novas unidades em outras regides, prever-se um aumento no
namero total de empregados da empresa. Esse percentual é de 80% para 0s
projetos realizados em 1998-1999 e de 82% para os realizados/planejados para
2000-2002. E interessante notar que 0s poucos casos de reducdo de nimero de
empregados se referem a mudangas no interior de um mesmo estado.
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Adiversificacdo espacial envolve umaimportante mudanga na composicao
do produto, principalmente no caso de instalacéo de unidades em um mesmo
estado. Nesse caso, hada menos que 40% das novas instalagbes no periodo
1998-1999 e 48% no periodo 2000-2002 se destinam a produzir um novo
tipo de bem. No caso das mudancas interestados, esse percentual € algo menor,
cerca de 27% das novas unidades instaladas em ambos os periodos.

Ainstalacdo de unidades em regides diferentes daregido de atuac&o original
da empresa ndo esté relacionada a uma mudanca de foco do mercado doméstico
para o externo. Pouco mais da metade das empresas em questao vé o mercado
doméstico como o mercado principal da nova unidade. Apenas 4,5% e 3,4%
relativos aos periodos 1998-1999 e 2000-2002, respectivamente, consideram
o mercado externo o principal. O restante das empresas considera ambos 0s
mercados de maneira similar.
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6 DCETERM NANTES DA DEQ SAOCE | NVESTI R

6.1 Necessi dade deinvestir

Amaioria dos empresarios considera que esté investindo “de acordo” com as
necessidades minimas de seu negdcio (53%). Ha, no entanto, um consideravel
nlmero de empresas cujos investimentos estariam “abaixo” do patamar minimo
(39%). Chama atencéo o fato de mais da metade das pequenas empresas estar
investindo abaixo das necessidades minimas de seu negdcio. Desagregando-se
o resultado para distinguir as empresas que estao realizando investimentos
daquelas gue informaram que tanto seu investimento atual como sua intengao
de investir até 2002 sao nulos, verifica-se que nada menos que 56% das 174
empresas do Ultimo grupo consideram que o comportamento ndo condiz com
as exigéncias minimas de seu negdcio. Isso corresponde ao reconhecimento de
uma situacéo potencialmente insustentavel a médio e longo prazos e leva a
crer que a opcao da empresa se deve a impedimentos como, por exemplo,
situacdo financeira precaria ou falta de acesso a crédito de longo prazo, sobretudo
No caso das pequenas empresas.
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6.2 Rentabilidade

A maioria das empresas (58,4%) considera que os investimentos em realizacao/
programados deverdo permitir o aumento da rentabilidade, enquanto 28,1%
delas dizem que sua expectativa € de preservar a rentabilidade, e 13,4% de evitar
prejuizos. Tal resultado é pouco afetado pelo porte da empresa. Acomparacao
com os resultados da pesquisa de 1996 mostra que o incentivo fundamental
para investir cresceu muito: a previsao de “aumentar a rentabilidade” saltou de
38% para 58% das empresas, e a de “evitar prejuizos” caiu de 31% para 13%.
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Duas outras perguntas confirmaram a mudanca favoravel de expectativa
guanto a rentabilidade na atual fase, relativamente aquele primeiro periodo
po6s-Real. A propor¢do de empresas que atualmente dizem esperar rentabilidade
superior a 11% sobre o capital investido no projeto de investimento mais
importante saltou de 47% para 59%, percentual que sobe para 65% entre as
grandes empresas. Ademais, 83,4% das empresas consideram a rentabilidade
esperada “atraente” ou “muito atraente”, isto €, um aumento de 12,3 pontos
percentuais com relacéo a pesquisa anterior.

Um dos significados da mudanca observada entre as duas pesquisas pode
ser o de o investimento ter perdido o carater essencialmente “defensivo” e
“emergencial” dos primeiros momentos de reestruturacéo das empresas apos
a abertura comercial. Naguele momento, o esfor¢o de sobrevivéncia por meio
dareducdo de custos para enfrentar a competicao das importacdes figurava
como movel basico das decisfes de investir. Um significado correlato pode ser
o de a nova etapa ser mais exigente em termos de selecdo de investimentos,
isto é, que a deciséo de investir venha a estar subordinada a existéncia de
oportunidades de rentabilidade mais elevadas que no passado recente.
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6.3 Fatores determnantes

Foram apresentados aos empresarios 38 provaveis fatores determinantes da
decisdo de investir, agrupados em sete categorias, e foi-lhes solicitado que
indicassem a intensidade com que estes estariam influenciando suas decisoes,
desde muito desfavoravel até muito favoravel. Com base na frequiéncia relativa
das respostas, foi construido um indicador de difuséo que varia no intervalo de
0a100. Note-se que valores acima de 50 pontos indicam que os fatores séo
favoraveis ao investimento, enquanto valores abaixo de 50 pontos indicam
condi¢Oes desfavoraveis. Foi possivel, entdo, ordenar os fatores de acordo com
0 grau de contribui¢cdo ao investimento.

Osrequisitos de competitividade e as condi¢bes de mercado foram apontados
como os principais fatores favoraveis a deciséo de investir, independentemente
do porte daempresa. Entre os primeiros, destacam-se a capacidade de competicdo
no mercado doméstico e o progresso técnico no setor. No que concerne as
condicBes de mercado, os principais fatores de estimulo ao investimento sdo o
grau de ocupacao da capacidade instalada, as perspectivas comrelacéo as vendas
domésticas e a evolucao das vendas domeésticas nos ultimos anos. Por outro
lado, a carga de impostos e as taxas de juros atuais apresentam-se como 0s
fatores mais desfavoraveis a inversdo das empresas industriais.

A comparag&o com a pesquisa anterior mostra que, em 1996, os fatores
de mercado e de competicdo também se encontravam entre os mais favoraveis
ao investimento. Impulsionados pela recuperacdo da atividade, os indicadores
referentes ao grau de utilizagdo da capacidade instalada e de endividamento
das empresas aumentaram de 59,4 e 43,9 pontos, respectivamente, para 62,7
e 50,6 pontos. Note-se que, neste Ultimo caso, o indicador ultrapassou a linha
diviséria de 50 pontos, ou seja, tornou-se um fator favoravel.

O indicador relativo a carga de impostos apresentou a maior queda na
comparacao entre os resultados das duas pesquisas: 15,2 pontos, passando a
ocupar a ultima posi¢cdo no ranking. Completando aqueles fatores que
apresentaram maiores quedas no indicador, temos os beneficios fiscais federais,
astaxas de juros internacionais, o custo de insumos e equipamentos importados
e ataxa deinflagio atual.

290 Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990



QUADRO 43

Det er ni nant es da deci s&o de i nvestir
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CATEGORIAS FATORES INDICADOR
Competico Capacidade de competicdo no mercado 66,7
interno
Mercado Grau Qe ocupacao da capacidade 627
instalada na empresa
Competicao Progresso técnico no setor 61,5
Mecado Perspectivas comlrellagao as vendas 60,4
domésticas
Mercado Evolucéo das vendas nos Ultimos anos 59,9
Determinantes macroecondmicos Taxa de inflacdo atual 55,8
Custos Mao-de-obra 54,7
Financiamento Capacidade de autofinanciamento 54,6
Esgotamento da capacidade de
Competicéo aumentar produtividade por 52,2
racionalizacao
Custos Infra-estrutura 51,4
Financiamento Grau de endividamento da empresa 50,6
Determinantes macroeconémicos Ritmo de crescimento da economia 50,1
Custos Insumos e equiamentos nacionais 47,5
Financiamento Disponibilidade/acesso a financiamento 474
de longo prazo
Determinantes macroeconomicos Taxa de cambio atual 47,0
Incentivos governamentais Valntager?s_lolcaqonals (eonas 44,2
industriais/infra-estrutura)
Determinantes macroeconémicos Taxas de juros internacionais 43,4
Competicao Evolucdo da taxa de cambio 43,3
Custos Obras de construcéo civil 43,0
Gompeticio Capacidade de competicdo no mercado 422
externo
(cating
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QUADRO 43

Det er ninant es da deci séo de i nvesti r

(catinec)
CATEGORIAS FATORES INDICADOR
Custos Insumos e equipamentos importados 40,1
Riscos Risco de crise internacional 37,2
. : Beneficios crediticios (linhas de crédito
Incentivos governamentais L 37,2
especiais)
Riscos Incertezas quanto & susteptgblldade do 372
crescimento econdmico
Mercado Perspectivas com relacdo as exportagdes 370
extra-Mercosul
Financiamento Parceria com outras empresas 36,1
Riscos Incertezas sobre a politica comercial 36,1
Riscos Incertezas quanto a evolucdo do Balanco 357
de Pagamentos
Per ivas em relacdo as exportagd
Mercado erspectivas em relacdo as exportacdes 355
para o Mercosul
Incentivos governamentais Beneficios fiscais estaduais 355
Riscos Incertezas sobre a evglugao da taxa de 347
cambio
Evolucdo da tarifa de importacdo dos
Competicéo produtos que competem no mercado da 34,3
empresa
Incentivos governamentais Beneficios fiscais federais 32,8
Custos Custo de capital de giro 31,8
Riscos Incerteza quanto a evolugd das contas do 312
governo
Incentivos governamentais Beneficios de natureza municipal 31,0
Determinantes macroeconémicos Taxas de juros domésticas atuais 26,6
Custos Carga de impostos 25,0

Nta Ind cadores vari ande 0a100. \H o acinade S0 significafaar favoréve
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6.3 1 Mrcado

Em intensidade muito semelhante, o grau de ocupacéao da capacidade,
a evolugao recente das vendas domeésticas e as perspectivas de vendas no
mercado interno séo os fatores apontados como 0s mais favoraveis a deciséo
de investir. Mais de dois tercos das empresas apontaram esses fatores como
favoraveis. O resultado € muito parecido com o obtido na pesquisa anterior e
confirma que o grande impulsionador do investimento industrial no Brasil € o
mercado doméstico.

As perspectivas com relacdo as exportacdes intra e extra-Mercosul foram
consideradas, pela maioria das empresas, desfavoraveis para o investimento.
Nao obstante, apenas 47% das empresas da amostra sao exportadoras, o que
justifica, em parte, esse resultado. Ao se considerar apenas as empresas
exportadoras, a participacao de empresas que consideram as perspectivas quanto
as exportacdes intra e extra-Mercosul favoraveis ao investimento sobe de 33%
e 35% para 49% e 55%, respectivamente. Desse modo, o indicador referente
as perspectivas com relacao as exportacfes para fora da area do Mercosul
ultrapassaria a linha divisoria de 50, subindo de 37 para 53,7 pontos.

6.3 2 Qrpeti cio

A capacidade de competi¢cdo no mercado doméstico aparece como o
elemento mais favoravel a deciséo de investir, afetando-a positivamente em
77% das empresas; ao passo que pouco mais de 40% das empresas percebem
a capacidade de competir no mercado externo como elemento que favorece o
investimento. Todavia, ao se excluir as empresas nao exportadoras da amostra,
esse percentual sobe para 61%, refletindo que a competitividade atual das
empresas brasileiras no mercado externo se apresenta como um importante
estimulo ao investimento. Quanto aos demais fatores considerados, constam
ainda, entre aqueles favoraveis a decisdo de investir, 0 progresso técnico ocorrido
no setor de atuacéo da empresa e 0 esgotamento da capacidade de aumentar a
produtividade por meio de racionalizacdo produtiva e gerencial, com
indicadores de 61,5 e 52,2 pontos, respectivamente.

A evolucéao das tarifas de importacao dos produtos que competem no
mercado da empresa assim como a evolugdo da taxa de cdmbio foram apontadas
como desfavoraveis ao investimento. No caso da taxa de cambio, percebe-se 0
conflito entre o efeito positivo da desvalorizacao do cAmbio sobre a capacidade
imediata de competicdo com os bens importados e o efeito negativo do
encarecimento do valor dos bens de capital e demais bens e servigos importados.
Ao se considerar apenas as empresas exportadoras, a proporcao de empresas
gue consideram a evolucéo da taxa de cambio favoravel sobe de 43% para
53%, fazendo que o indicador suba de 43,2 para 51,0 pontos.
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633 astos

O custo da mé&o-de-obra é considerado um fator de atratividade aos
investimentos no Brasil por 60% das empresas respondentes, fazendo deste
elemento o item de maior estimulo pelo lado dos custos. Outro fator que
recebeu avaliacao favoravel foi o custo de infra-estrutura (energia, transportes,
comunicacdes), avaliado por 56% das empresas como fator que afeta
positivamente suas decisdes de investimento. Esses dois foram os Unicos fatores
de custo que apresentaram indicadores de grau de contribui¢do ao investimento
acima de 50 pontos, ou seja, que foram percebidos, de modo geral, como
favoraveis ao investimento.

Todos os demais fatores referentes ao custo foram considerados
desfavoraveis, mas as maiores restricdes ao investimento pelo lado dos custos
provém da carga de impostos e do custo do capital de giro, apontados como
desfavoraveis por, respectivamente, 78% e 73% das empresas consultadas.
Cabe ressaltar que a carga de impostos foi o fator que apresentou o mais baixo
indicador de contribuicao ao investimento, isto é, 25 pontos.

6.3 4 A rad amarto

O grau de endividamento das empresas € fator favoravel a decisdo de investir
parametade delas e desfavoravel para a outra metade, registrando um indicador
préximo a linha divisoria de 50 pontos. J& a capacidade de autofinanciamento
tem afetado positivamente 58% das empresas. Deve-se ressaltar, porém, que ao
se analisar os resultados desagregados por porte de empresa se constata que pouco
mais dametade das pequenas empresas apontaa capacidade de autofinanciamento
comodesfavoravel.

Adisponibilidade ou 0 acesso a financiamento de longo prazo é apontado
como favoravel por 49% das empresas, mas tal percentual se reduz para 39%
guando se consideram apenas as peguenas empresas. Ou seja, conforme
indicado anteriormente, a oferta de financiamento de longo prazo continua
sendo um dos principais entraves ao crescimento do nivel de investimento no
Brasil, em especial para as empresas de menor porte.

6.3.5 D&t ermnant es nacr oecondnncos

A atual estabilidade de precos foi apontada por 62% das empresas como
favoravel ou muito favoravel as decis@es de investir, figurando, conforme era
esperado, como o fator macroecondmico de maior estimulo ao investimento,
com um indicador de 55,8 pontos. Surpreende, no entanto, que 38% das
empresas ainda encarem ainflagéo como fator desfavoravel. Observa-se, ainda,
gue a proporcao de empresas que consideram a taxa de inflacéo corrente como
desfavoravel é superior a que se registrou na pesquisa de 1996 (24%), apesar
de, desde entéo, a tendéncia ter sido o declinio das taxas inflacionarias.
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As empresas mostram-se quase perfeitamente divididas na avaliacéo dos
efeitos do ritmo de crescimento da economia e da taxa de caGmbio sobre suas
decisdes. Pouco mais da metade delas se diz favoravelmente estimulada pelo
crescimento do PIB, uma proporcéo ainda baixa, que sugere gue as empresas
ainda est&o cautelosas na avaliagcdo do crescimento econémico. No que diz
respeito a taxa de cdmbio (quarto trimestre de 2000), pouco menos da metade
(49%) a considera favoravel ao investimento. Mais uma vez, o resultado muda
significativamente ao se considerar apenas as empresas exportadoras, o que faz
gue esse percentual suba para 59%.

As taxas de juros internacionais séo avaliadas como desfavoraveis ao
investimento por quase 60% das empresas, propor¢ao que supera 80%
guando se consideram as taxas de juros domésticas, 0 segundo maior fator de
desestimulo ao investimento no Brasil (indicador de 26,8 pontos), SO abaixo
da carga tributaria.

636 Rsos

Como erade esperar, todos os fatores de risco elencados foram considerados
desfavoraveis ao investimento, resultando indicadores de 37,2 pontos ou infe-
rior, ou seja, bem abaixo da linha diviséria de 50 pontos. Pelo menos 70% das
empresas consideradas identificam como elementos de desestimulo ao
investimento, ordenados do menor para 0 maior, o risco de crise internacional,
as incertezas sobre a evolucao da taxa de cambio e sobre a politica comercial,
as incertezas quanto a sustentabilidade do crescimento econémico, a evolugao
do balanco de pagamentos e & evolugao das contas do governo.

6.37 lncerti vos gverrenarta s

As empresas percebem a auséncia de incentivos de distintas naturezas
como um fator de desestimulo ao investimento. Provavelmente, isso se deve ao
fato de os incentivos recebidos no passado, que se reduziram muito nos Gltimos
dez anos, terem sido empregados como parametro de comparago. As respostas
sdo semelhantes para beneficios fiscais federais, estaduais e municipais e
igualmente para beneficios crediticios: cerca de dois tercos das empresas dizem-se
desfavoravelmente influenciadas em sua decisdo de investir, e mais da metade,
muito desfavoravelmente influenciada. Em apenas uma dimenséo da questao
as respostas foram menos radicais, ou seja, no item “vantagens locacionais/
infra-estrutura’. Nesse caso, a propor¢ao de empresas que se véem favoravelmente
afetadas alcanca 44% dototal.
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7 CARACTER STl CAS TEONQL(Q CAS E OMERD OEXTER (R

7.1 Inovacdo tecnd Ogi ca

Observa-se a intencdo das empresas em aumentar os gastos com tecnologia
como proporc¢do do faturamento. Relativamente aos dispéndios com
treinamento de recursos humanos realizados em 1999, mais da metade das
empresas afirma que devera amplia-los no periodo 2000-2002, e 10% diz que
pretende reduzi-los. No que diz respeito aos gastos com pesquisa e
desenvolvimento (P&D), a propor¢do de empresas que pretendem aumentar
esse tipo de dispéndio com relacdo ao faturamento aumenta para 64%,
enguanto somente 3,7% delas deverao reduzi-los. J& o0 comportamento com
relacdo ao pagamento de royalties e assisténcia técnica devera ser ligeiramente
mais conservador, pois 58% das empresas pretendem manté-los inalterados, e
apenas 29% deverdo amplia-los.

@A 9

Evol ugdo do di spéndi o comi novagéo t ecnol 6gi ca

Capacitagio de Pesquisa e Royalties o
pessoal desenwvolvimento afsisténcia técnics

Acomparacgao comapesquisa de 1996 retrata comportamento semelhante.
No entanto, o percentual de empresas que prevéem elevacdo nos gastos com
capacitacdo de pessoal e royalties e assisténcia técnica se reduz. Na pesquisa
anterior, que usava o ano de 1995 como base de comparac&o, 66% projetavam
aumento no dispéndio em capacitacdo de pessoal como proporcéo do
faturamento, contra 56% na pesquisa atual. No caso de royalties e assisténcia
técnica, o percentual que pretendia aumentar os gastos relativos era sete pontos
percentuais mais elevado. Entretanto, no que diz respeito aos gastos com
pesquisa e desenvolvimento, o percentual de empresas que pretendem aumentar
0s gastos cresce de 58% para 64%. Esse comportamento condiz com o maior
direcionamento dos investimentos para a inovagdo, ou seja, 0 desenvolvimento
e aintroducéo de novos produtos.
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As empresas também prevéem aumento do grau de automag&o. Tendo como
comparacao o nivel de automacao existente em 1999, 87% das empresas
reportaram aumento em decorréncia dos investimentos planejados para 2000-2002.

Cabe assinalar que os resultados aqui expostos, que dao umaindicacéo de
tendénciafavoravel, devem ser avaliados com cautela, ja que sdo muito insuficientes
para um diagnostico otimista sobre comportamento tecnologico das nossas
empresas industriais. Como se sabe, as estatisticas disponiveis mostram que os
dispéndios por conceito de tecnologia, embora crescentes, se encontram, todavia,
em um patamar muito inferior ao dos paises desenvolvidos. Ha urgente
necessidade de ampliar os estimulos governamentais para que as empresas se
tornem mais agressivas no campo tecnolGgico e para gue se preparem, por essa
via, para melhorar a qualidade da insercao internacional do pais.

A participagdo de importados nos investimentos em maquinas e
equipamentos € muito variada entre as empresas. Aproximadamente um ter¢o
delas esta adquirindo todos os seus equipamentos no Brasil, ao passo que pouco
mais de 20% afirmam realizar pelo menos 50% das compras no exterior.
Desagregando-se os resultados por porte de empresa, constata-se que, entre as
pequenas empresas, 55% pretendem adquirir a totalidade das maquinas e dos
equipamentos domesticamente, percentual que cai para 11% em se tratando
de grandes empresas.

Um segundo indicador relativo & importacéo de tecnologia examinado
foi 0 da aquisi¢éo dos servigos de engenharia mais sofisticados associados aos
projetos de investimento. Os resultados mostram destacada preferéncia por
Senvigos nacionais, sobretudo no que diz respeito as pequenas e médias empresas.
De modo geral, qguase metade das empresas investidoras afirma adquiri-los
exclusivamente no Brasil, e um terco diz compra-los predominantemente no
pais. Apenas 17% das empresas dizem adquiri-los principalmente no exterior,
e pouquissimas empresas (1,6% do total) adquirem sua tecnologia
exclusivamente fora do pais. Aqui também a importancia dos fornecedores
externos tende aacompanhar o porte da empresa. Entre as grandes empresas,
por exemplo, apenas 27% adquirem tais servi¢os exclusivamente no pais,
enquanto 29% os adquirem predominantemente no exterior.

Na pesquisa realizada em 1996, considerando apenas as empresas com
intencdes definidas, a proporcéo de empresas que adquiriam quantidade
significativa de maquinas e equipamentos e servi¢os de engenharia no exterior
eramaior. Porém, esse resultado é certamente afetado pela composi¢éo das
duas amostras, na medida em que as grandes empresas compreendem uma
parcela maior daamostra de 1996. Note-se que 26% das empresas da pesquisa
anterior indicaram comprar mais de 50% de maquinas e equipamentos no
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exterior. Na pesquisa atual, esse percentual cai para 22%, mas € de 27%, 23%
e 16% para as grandes, médias e pequenas empresas, respectivamente.

No caso da aquisicao de servicos de engenharia tecnologicamente mais
sofisticados (engenharia de processo, de produto, design, etc.), a situacéo é
semelhante. A aquisicéo de servicos somente ou predominantemente no pais foi
assinalada por 74% das empresas consultadas na pesquisa anterior. Na atual, tal
percentual sobe para 81%. Porém, entre as grandes empresas € de 69%.

7.2 Gnércioexterior

A Ultima dimenséo captada pela pesquisa diz respeito ao comércio internacional,
ao qual foram direcionadas varias perguntas. Os resultados obtidos permitem
reafirmar o que foi comentado anteriormente: os investimentos séo
essencialmente determinados pelas perspectivas de venda no mercado interno,
mas 0 peso das exportacdes torma-se crescentemente importante. Essa indicacao
€ bastante clara guando se toma em conjunto as informacgdes colhidas por
meio de duas perguntas.

Aprimeira refere-se ao mercado almejado pelo investidor. Mais da metade
dos empresarios informa que seus investimentos visam Unica ou principalmente
ao mercado interno (20%, “apenas” o mercado interno; e 37%, “principalmente”
0 mercado interno). No entanto, 36% assinalam que seus objetivos sdo
“‘igualmente os mercados interno e externo”, e outros 7,5% que sua intencdo
principal € a venda externa, com esse percentual subindo para 12% no caso
dasgrandesempresas.

GR¥A Q010
Mer cado obj et i vo dos proj et os de i nvesti nent o

Apenas o mercade externo

Aincpaknente o mercade exlérng

interng e externg |
Prircipalments o mergado nterno

fe 5% 0% 15% 0% 25% 30% 35% 40%
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A segunda pergunta indaga como os investimentos realizados em 1998-1999
e aqueles programados para 2000-2002 deverao afetar as exportacdes das
empresas. Os resultados sdo animadores. A propor¢ao de empresas que estimam
gue os investimentos em 2000-2002 deverao ter efeito nulo sobre as exportaces
se limita a apenas 21% dos respondentes (contra 41% em 1998-1999), e a
proporc¢ao que estima que o efeito ser4 muito reduzido, isto &, crescimento
inferior a 5%, alcanga meros 12% (contra 25% em 1998-1999). Além disso,
espera-se um impacto expansivo sobre exportacoes superior a 25% em cerca
de 23% das empresas, contra apenas 8% em 1998-1999. A comparagdo com
a pesquisa de 1996 também mostra resultados positivos. As propor¢des de
empresas que previam crescimento das exportacdes como consequiéncia dos
projetos de investimento foram de 33% (projetos realizados em 1995-1996)
e 57% (projetos programados para 1997-1999). Na pesquisa atual, 58% das
empresas esperam que os investimentos realizados em 1998-1999 afetem
positivamente as exportacdes. No que diz respeito aos projetos previstos para
2000-2002, esse percentual sobe para 79%.

AR 11
Eeito doinvestinento sobre as export acbes

A

150,

k[
I‘l..\. I l
o —

Essasindicactes relativas ao efeito expansivo esperado dos investimentos
sobre as exportagdes sdo confirmadas pelas expectativas das empresas investidoras
quanto a evolucéo da participacao das exporta¢des no seu faturamento. O quadro
a seguir apresenta 0 movimento previsto pelas empresas com relacéo a essa
participacao. Verifica-se que, para quase todas as faixas, h4& um movimento
liquido positivo. Isto é, as empresas tendem a se mover para faixas de
participacdo maiores. O maior crescimento na participacéo das exportacdes no
faturamento devera ocorrer entre as empresas com participacao até 10% em
1999 e que esperam eleva-la para algo entre 11% e 20%.
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Os resultados sugerem, também, reducado da importancia relativa do
Mercosul. O nimero de empresas com participacéo entre 11% e 20% devera
aumentar significativamente como resultado da reducéo das empresas com
participacao de até 10%, ou seja, com 0 aumento da importancia do Mercosul
para essas empresas. No entanto, verifica-se movimento contrério entre as
empresas com participacdo acima de 31%.

Tais resultados denotam previséo de maior diversificacéo espacial das
exportacGes da industria brasileira. N&o obstante, esses nimeros devem ser
avaliados com alguma cautela, pois os resultados para 2002 expressam meras
expectativas e podem, portanto, incluir proje¢cdes que ndo venham a ser
alcancadas.

QUADRO 44
Matri z de novi nent o de 1999 para 2002
(parti ci pagdo des equort agles ofa ranert o)

0L i1 | Dell%a | De21%a | De3i%a | De51% | Acmade |
20% 30% 50% ato% | 70%

1999
Até 10% 453% | 432% 8,6% 2,2% 0,7% 139
De11%a20% | 7.5% | 525% | 325% 5,0% 25% 40
De 21% a 30% 15% | 385% | 423% 3,8% 38% | 26
De 31% a 50% 4% | T14% | 71% 14
De 51% a 70% 714% | 286% | 7
Acima de 70% 100,0% 22
Total 248

300 Investinentoerefornas no Brasil —Indistriaeinfraestruturanos anos 1990



QUADRO 45

Mat ri z de novi nent o de 1999 par a 2002

(perti ci pacdo des export agdes paraoMroosu nofa uranert o)

20 i1 | Dell%a | De2l%a | Dedi%a | De51% | Acmade |
20% 30% 50% a70% | 70%

1999
Até 10% 738% | 221% 1,6% 08% 08% | 08% | 12
De11%a20% | 53% | 57.9% | 211% 5,3% 10,5% 19
De 21% a 30% 214% | 500% | 28,6% 14
De 31% a 50% 308% |  69,2% 13
De 51% a 70% 231% | 615% | 154% | 13
Acima de 70% 2,4% 122% | 854% | 41
Total 222

As mudangas esperadas na participacdo das exportacdes no faturamento
contrastam com a relativa estabilidade na participacéo das importacdes sobre
0 custo total com insumos e matérias-primas. A matriz de movimento
apresentada abaixo sugere baixa mobilidade entre as faixas de participac&o.
Em 2002, 76% das empresas deverao permanecer na mesma faixa em gue se
encontravam em 1999. No caso das exportacfes, esse percentual foi de apenas
53%, sugerindo um efeito positivo na balanga comercial do pais.

QUADRO 46

Mat ri z de novi nent o de 1999 par a 2002
(parti ci pagdo dos i nsunas e nat éri as-pri nas i nport ados no custotata )
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2008\ oo | Dell%a | De2i%a | De3i%a | De51% | Acmade | ,
20% 30% 50% a 70% 70%

1999
Até 10% 82,0% 14,0% 2,0% 1,3% 0,7% 08% | 150
De 11% a 20% |  8,1% 69,4% 19,4% 1,6% 1,6% 62
De 21% a30% |  4,5% 136% | 63,6% 18,2% 22
De 31% a 50% 14,7% 706% | 11,8% 2,9% 34
De 51% a 70% 238% | 619% | 143% | 21
Acima de 70% 133% | 86,7% | 15
Total 304
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8. QINLUSAO

A pesquisa sugere que a natureza dos investimentos na recente recuperacao é
distinta daquela diagnosticada na pesquisa anterior, realizada em 1996: ha
uma reducao relativa dos projetos destinados a reposicao e uma elevagéo
concomitante daqueles que objetivam expansao e renovacao de produtos.

Conforme assinalado, a expectativaem 1996 era de que, se a macroeco-
nomia permitisse, o que entdo denominamos de “miniciclo de modernizag&o”
se transmutaria em um ciclo mais permanente e robusto, de longo prazo, em
gue o “motivo expansao” passaria a disputar a primazia das decisfes de
investimento com o “motivo modernizacéo”. Os acontecimentos que se seguiram
a crise asiatica adiaram a efetivacéo do ciclo de maior alcance, confirmando as
nossas suspeitas com relacéo aos problemas macroecondmicos.

Apesar de a recuperagao recente reacender expectativas favoraveis, ainda
nao h& clareza arespeito da instalagéo efetiva de um ciclo robusto de investimentos.
O que apesquisa atual ja permite confirmar € o progndstico do maior equilibrio
entre os trés “motivos”. Ha, de fato, uma clara indicacdo de intensificacdo dos
projetos em novos produtos e de expanséo e construgcdo de novas plantas em
relacdo aos investimentos de reposicéo de equipamentos, desobstrucéo de gargalos
e reducdo de custo. Coerentemente, identifica-se também maior rentabilidade
esperada nos projetos atuais com rela¢do aquela identificada na pesquisa ante-
rior, sugerindo o fim da fase de investimentos “defensivo” e “emergencial”’, comum
em situacOes imediatamente posteriores a um choque competitivo (abertura
comercial). Ademais, corroborando com o movimento de amadurecimento nas
estratégias empresariais, registra-se a intencao de aumentar os gastos com
tecnologia como proporcéo do faturamento, bem como o grau de automacéo.

Os resultados favoraveis da presente pesquisa devem ser encarados com
prudéncia. Ainda existe, na economia brasileira, uma gama de fatores
desfavoraveis ao investimento. Entre esses fatores, temos a elevada carga
tributaria e o atual sistema tributario, com impostos em cascata, a deficiéncia
do sistema financeiro domeéstico, a elevada taxa de juros, a ainda deficiente
infra-estrutura e as incertezas quanto aos equilibrios fiscal e externo do pais.

A cargatributéria e a elevada taxa de juros foram apontadas como os fatores
mais desfavoraveis a decisdo de investir no pais. A infra-estrutura, apesar de ter
apresentado uma melhor situacao com relagdo a pesquisa anterior, continua sendo
uma questao que divide a opinido dos empresarios no que conceme a ser favoravel
ou desfavoravel ao investimento. Tal comportamento € resultado da melhoria
diferenciada da infra-estrutura do pais. No entanto, continua sendo um fator
decisivo e que merece atenco especial, como, infelizmente, nos faz lembrar a
situacao atual de racionamento de energia elétrica. Cabe ressaltar que esse
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problema s6 foi amplamente divulgado apos a realizacéo desta pesquisa, ndo
tendo sido, ent&o, considerado na analise dos respondentes.

A deficiéncia do sistema financeiro doméstico apresenta-se como um fator
decisivo para o investimento no pais. O financiamento dos projetos de
investimento continua muito dependente da disponibilidade de recursos
proprios por parte das empresas, e os financiamentos fornecidos pelos bancos
privados sdo predominantemente de curto prazo. Desse modo, as agéncias
governamentais de fomento passam a ter uma posi¢éo decisiva para o
crescimento ou ndo do nivel de investimento do pais.

As incertezas com relacdo ao setor externo também tém pesado
desfavoravelmente na decisdo de investir. E necessario, ndo obstante, assinalar
gue a pesquisa indica que, ainda que o mercado doméstico permanega como
o principal objetivo dos investidores, as exportagcdes poderdo serimpactadas
positiva e significativamente pelos investimentos projetados para 2000-2002.
Isso significa que, se a evolugdo dos acontecimentos vier a provocar a efetiva
expansao dosinvestimentos, estes deverdo ser portadores da capacidade de ampliar
as exportacoes. Conseqiientemente, poderdo confirmar um clima mais favoravel
aos investimentos entre aqueles que temem que o crescimento da economia
esteja parcialmente comprometido por problemas de balanco de pagamentos.

A pesquisa também mostra a intensificacéo do processo de diversificacdo
espacial da producéo, indicando, ainda, que este ndo € apenas um processo de
realocacao de unidades produtivas, mas de expansao da producado. Entre os fatores
de estimulo a diversificacéo, verifica-se um certo equilibrio entre as razdes
econdmicas nao fiscais e os incentivos governamentais. Chama atencao, ainda, 0
crescimento da importancia dos incentivos municipais em detrimento dos
estaduais, o que ressalta o acirramento da disputa entre os municipios por
investimento.

Em suma, assim como na pesquisa realizadaem 1996, os resultados desta
pesquisa ainda ndo permitem afirmar que a industria brasileira tenha entrado
num processo de inversao forte e sustentavel. A avaliacéo transmitida pelas
empresas parece sugerir certo equilibrio entre o estimulo da combinagao virtuosa
entre estabilidade de precos e rapido crescimento das vendas industriais e a
existéncia de elementos que tendem a frear as decisdes de investir, ou seja, a falta
de um ambiente econdmico-institucional mais favoravel.
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