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APRESENTAÇÃO

A sistematização de informações e sua análise fazem parte do processo de
conhecimento da realidade de um país, assim como são precondição para a
sugestão de medidas de política económica. Nos esforços empreendidos com
esse intuito, a parceria de longo prazo entre o Ipea e a Cepal, por meio do seu
escritório no Brasil, tem dado origem a diversos projetos e publicações sobre
temas variados de interesse da economia brasileira.

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

Avaliar um processo social no momento em que ele está tendo lugar e
conseguir identificar suas características e seu dinamismo é uma tarefa de grande
risco. Este livro tem o mérito de ter realizado precisamente isso. Trata-se de
uma apreciação do ocorrido ao longo dos anos 1990 e até a última informação
disponível no momento de sua elaboração, sistematizando as informações relevantes
e propondo uma ótica de análise do comportamento dos agentes investidores.

O escritório da Cepal no Brasil e o Ipea acreditam que a divulgação de mais
este livro constitui uma contribuição significativa para os estudos do processo
de investimento no Brasil, fornece elementos para a recomendação de políticas
em relação aos temas tratados e possibilita vislumbrar possíveis trajetórias
alternativas de desempenho futuro da economia, uma vez que o objeto de
estudo - o processo de investimento — é o principal vínculo entre o estado
atual e o futuro de uma economia.

Roberto Borges Martins
Presidente
Ipea

Renato Baumann
Diretor
Escritório da Cepal no Brasil





NOTA INTRODUTÓRIA

Este livro reúne um conjunto de estudos sobre a reação, desde 1990, de
importantes segmentos do setor produtivo brasileiro às reformas liberalizantes
e ao ambiente macroeconômico. O foco principal dos trabalhos é o
comportamento empresarial no que se refere aos investimentos fixos.

Como se sabe, a década de 1990 correspondeu a um período de profundas
transformações institucionais na economia brasileira. A avaliação sobre os êxitos
e os fracassos da experiência liberalizante tem dividido as opiniões, 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 intenção de entender o que se
passava no plano microeconômico das reações empresariais. Material foi o que
não faltou aos pesquisadores envolvidos: a economia brasileira transformou-se
desde 1990 num formidável laboratório de experiências empresariais que,
potencializadas por contextos macroeconômicos e concorrenciais de grande
incerteza, foram portadoras de mudanças comportamentais radicais nos agentes
económicos que atuam no país. A análise dessas mudanças, e em particular da
conduta empresarial no que diz respeito à modernização e ao investimento,
constitui a temática tratada nos capítulos que compõem esta publicação.

A Primeira Parte compreende dez capítulos e corresponde a uma versão
atualizada em 2001-2002 de um estudo sobre investimentos nos principais
setores de produção de bens transáveis e de infra-estrutura, realizado em 1997,
no âmbito do Convénio Cepal/Ipea.1 A versão original foi publicada na íntegra
no site da Cepal, em junho de 1998,2 tendo um artigo-síntese sido publicado
em coletânea organizada por Baumann (2000). As notas técnicas para a
atualização foram feitas em 2001 e início de 2002, também no âmbito do
Convénio Cepal/Ipea, e foram coordenadas por Ricardo Bielschowsky com o
apoio da equipe de consultores responsável pela pesquisa de 1997: Marcos
Thadeu Abicalil (saneamento), José Clemente de Oliveira (petróleo), Márcio
Wohlers (telecomunicações - em colaboração com Rafael Oliva na nova versão)
e Sebastião Soares (mineração e infra-estrutura de transportes). Contou,
também, no caso da indústria de transformação, com o apoio da segunda
pesquisa CNI/Cepal sobre características e determinantes do investimento,
realizada em 2000 - atualização da pesquisa CNI/Cepal de 1996-1997.

1. 0 estudo também contou com o apoio da Previ/Banco do Brasil.
2. www.eclac.cl/brasil.

http://www.eclac.cl/brasil


A atualização dos trabalhos, realizada em 2001/2002, tendeu a confirmar
em linhas gerais, os diagnósticos e as previsões feitas originalmente, em 1997*

sobre a evolução dos investimentos nos segmentos estudados, até mesmo no
que se refere aos setores então em fase inaugural do processo de privatização,
como o de energia elétrica - “Investimentos deprimidos numa transição
problemática” (1997).

A Segunda Parte compõe-se de três capítulos que sintetizam pesquisas
realizadas em diferentes momentos sobre o comportamento investidor da
indústria brasileira após a abertura comercial. Esses artigos correspondem à
base de conhecimento com que foi redigido o capítulo relativo à indústria de
transformação, da Primeira Parte do livro.

O Capítulo 1 da Segunda Parte transcreve um trabalho realizado no final
de 1991 e início de 1992 e está centrado em entrevistas feitas com 55 grandes
empresas multinacionais, com vistas a entender o processo de reestruturação
das empresas no Brasil provocado pela abertura comercial. Em seu nascedouro,
captou-se o profundo e até então 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 versão em inglês.

O tema do Capítulo 2 foi desenvolvido no final de 1996 e início de 1997
e versa sobre investimentos fixos na indústria de transformação. Tem por base
a pesquisa realizada em conjunto pela CNI e pela Cepal, à qual responderam
730 empresas industriais, bem como cerca de 40 entrevistas com empresas e
especialistas do setor. À época, foi detectada a ocorrência de um “miniciclo de
modernizações” caracterizado pela generalizada redução de custos e pelo fato
de os investimentos predominantemente destinados à expansão da capacidade
produtiva estarem restritos a alguns segmentos da indústria. Quando da
divulgação dos primeiros resultados, ainda em 1997, contrariou-se tanto a
percepção daqueles que se recusavam a identificar reações parcialmente
favoráveis da indústria brasileira ao quadro de dificuldades macroeconômicas e
concorrenciais quanto dos que exageravam o alcance dessas reações favoráveis,
porque não percebiam seu caráter limitado e eminentemente defensivo. A versão
integral do estudo teve circulação restrita pela Cepal em 1998, recebendo
aqui uma divulgação mais ampla.

O Capítulo 3 volta-se à evolução mais recente da indústria, isto é, a
partir de 1999, já no contexto da taxa de câmbio flexível. Sintetiza os resultados
da segunda pesquisa conjunta CNI/Cepal conduzida em 2000 pelas duas
entidades e divulgada em junho de 2001. O estudo analisa o comportamento
dos investimentos industriais por meio de informações prestadas por 727 



empresas nos últimos meses de 2000 (previamente, portanto, à eclosão da
crise energética). Observou-se a ocorrência de uma ligeira oscilação dos
investimentos fixos a partir de 1998, num patamar superior aos níveis
deprimidos do início dos anos 1990, e a simultânea existência de obstáculos a
uma recuperação vigorosa dos investimentos em razão de uma atitude
eminentemente cautelosa por parte das empresas.

O conjunto de estudos sintetizados tem como peculiaridade uma certa
“ousadia metodológica”. Em sua maioria, foram realizados no decorrer de
processos de transição institucional e comportamental radicais, em que apenas
se descortinavam as novas tendências setoriais. Embora isso tenha retirado a
confortável segurança da análise ex-post, deu aos pesquisadores a saborosa
sensação de descoberta de algo até então desconhecido.

Cabe, por último, uma advertência: embora a Primeira Parte do livro
tenha sido fruto do trabalho de uma equipe de colaboradores e sejam grandes
as afinidades de opiniões entre os membros da equipe, a responsabilidade de
cada autor se restringe ao capítulo setorial específico 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 capítulos se deve à fidelidade na edição dos
textos elaborados pelos membros da equipe de pesquisa mencionados, tendo o
coordenador acatado a revisão considerada necessária no tema de especialidade
de cada um dos membros após discussões que permitiram um consenso.
Não apenas as opiniões, mas igualmente os eventuais erros e omissões que o
livro contém nos capítulos em que o membro da equipe não teve participação
não lhe dizem respeito. Na página introdutória de cada capítulo setorial,
constam os nomes do autor ou autores que escreveram os trabalhos que
serviram de base aos capítulos, à exceção daqueles de autoria exclusiva do
coordenador do trabalho.

Ricardo Bielschowsky
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CAPÍTULO 1

INTRODUÇÃO

1.1 Conteúdo

Esta Primeira Parte do livro tem por base dois conjuntos de trabalhos realizados
por uma mesma equipe de pesquisadores sobre características e determinantes
do investimento fixo em diferentes setores da economia depois do Plano Real.
O primeiro conjunto, e o mais importante, corresponde a pesquisas concluídas
e divulgadas na Internet no primeiro semestre de 1998. O segundo corresponde
a notas técnicas de atualização do primeiro, elaboradas em 2001 pela mesma
equipe de pesquisadores responsáveis pela primeira etapa do trabalho.’

Os estudos investigaram a lógica que preside a decisão de investir das
empresas diante da evolução macroeconômica e das reformas institucionais -
especialmente a abertura comercial e as privatizações — e cobrem o período
1990-2001, especialmente a fase que se segue ao Plano Real.

Os setores examinados são aqueles que tradicionalmente têm tido a função,
no Brasil, de elevar ou reduzir a taxa global do investimento: indústria, petróleo
e mineração, entre os bens “transáveis”, e transportes, saneamento, tele
comunicações e energia elétrica na infra-estrutura. A indústria de transformação
é o único entre esses setores em que já se encontrava concluída em 1995 a
implantação do novo “modelo”, aberto e privatizado.

Analisa-se, portanto, um período de transição para um novo “modelo” de
comportamento dos agentes investidores no Brasil após a estabilização e a
abertura e durante as privatizações e os anos subseqiientes a elas. Ou seja,
volta-se ao que ocorreu durante o processo de transição, uma fase em que não
só a decisão de investir esteve muito “carregada” de circunstâncias transitórias^
como boa parte das mudanças no marco regulatório ainda estava sendo
implantada.

1. Os dois conjuntos de relatórios setoriais são de autoria de: José Clemente de Oliveira (petróleo), Márcio Wohlers e Rafael
Oliva (telecomunicações), Marcos Thadeu Abicalil (saneamento). Sebastião Soares (mineração e transportes) e Ricardo
Bielschowsky (energia elétrica e indústria de transformação). Os relatórios originais foram divulgados no s/te da Cepal na
Internet (www.eclac.cl/brasil), em junho de 1998, e sintetizados num dos capítulos de R. Baumann (org.), 2000.0 coordenador,
Ricardo Bielschowsky, agradece a Antônio Barros de Castro, Carlos Mussi, Graciela Moguillansky e Renato Baumann pelo apoio
intelectual recebido ao longo do trabalho. Agradece também a Sérgio Nilo, Lúcia Bicalho e José Cláudio Linhares pelo
apoio na realização do estudo sobre o setor de energia elétrica.
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A organização do livro tem uma especificidade que é necessário esclarecer
de partida. Como se assinalou, o elemento central é o estudo concluído em
1998 e seu complemento são as notas técnicas de acompanhamento elaboradas
em 2001. Do ponto de vista dos autores, essas notas são portadoras do interesse
de discutir até que ponto se podem confirmar ou descartar as conclusões a que
haviam chegado no início de 1998 sobre as tendências setoriais. Como o leitor
perceberá, naquela ocasião as referidas conclusões eram não apenas polêmicas
mas especialmente arriscadas, porque baseadas em tendências então muito
recentes e portanto insuficientemente confirmadas.

As apreciações complementares, redigidas em 2001 e baseadas na evolução
posterior a 1997-1998, confirmaram quase inteiramente aquelas conclusões
tanto nos setores em que se vislumbrava uma evolução favorável (tele
comunicações e petróleo) como naqueles em que se considerava que deveriam
prevalecer tendências menos favoráveis (indústria, transportes e energia elétrica).
As dúvidas levantadas em relação ao futuro dos setores de mineração e de
saneamento mostraram-se igualmente pertinentes.

Nesta introdução, apresentam-se algumas considerações metodológicas,
seguidas de uma breve contextualização do investimento no quadro
macroeconômico e de uma síntese das reformas. Em seguida, introduzem-se
números relevantes à discussão realizada nos demais capítulos e trazem-se,
como novidade, séries estatísticas setoriais que dão comparabilidade histórica
às cifras correntes do esforço investidor no país. As seções subsequentes
resumem os estudos setoriais. Por último, formula-se uma síntese dos
resultados encontrados.

1.2 Nota metodológica: o tratamento do singular contexto da transição
A abordagem setorial é, provavelmente, a que dá a aproximação mais fértil ao
entendimento dos efeitos da estabilização e das reformas sobre o
comportamento dos investimentos.2 Em circunstâncias de forte alteração nas
regras do jogo, abordagens concentradas no comportamento agregado da
economia não apenas se ressentem de insuficiente aplicabilidade da teoria
económica disponível para a análise do comportamento inversor (elaboradas
para períodos de relativa normalidade), como tendem a perder-se em afirmações
exageradamente genéricas e a não permitir entender a complexidade, a riqueza
e a heterogeneidade de situações entre setores e agentes. Ademais, como os 

2. A abordagem setorial eliminou a necessidade de discutir a complexa e polêmica questão das relações entre investimento
e poupança em nível agregado. Não é objeto de discussão o conhecido problema brasileiro de insuficiência de poupança
pública agregada, nem a função macroeconõmica do agregado "poupança externa", a qual, dependendo da política
macroeconômica e da propensão a investir, pode constituir-se em mera substituição "contábil" de poupança interna e pouco
ou nada agregar ao financiamento do investimento. Dentro da orientação seguida no trabalho, é suficiente reconhecer,
genericamente, a existência de problemas de financiamento ao investimento no caso brasileiro recente, tanto nos setore
privados como nos públicos.
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sete setores incluídos no livro são responsáveis por fatia relevante dos
investimentos totais da economia, além de serem aqueles sobre os quais costuma
repousar a variação na taxa de investimento agregada, a abordagem setorial
revela-se útil como uma primeira aproximação para o entendimento do
desempenho investidor do conjunto da economia durante a transição.

O método empregado na pesquisa foi tipicamente indutivo.3 Beneficiou-se,
contudo, de dois instrumentos teórico-metodológicos.

Um deles foi a orientação histórico-estruturalista cepalina, que oferece
fértil aproximação ao exame de períodos especiais como o atual, de transição
histórica entre padrões de comportamento investidor: nos anos 1950 a Cepal
investigava a transição da economia agrário-exportadora à industrial, e desde
os 1990 o que está em pauta no âmbito da reflexão conduzida pela Cepal - no
qual se inscreve a pesquisa aqui relatada - é o exame da transição de economias
fechadas e fortemente estatizadas a economias abertas e com menor participação
direta estatal.

A outra referência foi o enfoque keynesiano, que foi aplicado
especificamente ao caso da indústria de transformação. A abordagem keynesiana
foi útil em duas de suas dimensões .fundamentais. Primeiro, a de que o
investimento depende da relação entre rentabilidade prevista, mediada pelos
riscos e pelas incertezas do empreendimento (eficácia marginal do capital), e
as taxas de juros, que o empresário é obrigado a pagar se necessitar de fundos
de terceiros, ou a deixar de ganhar sempre que estiver aplicando seus próprios
recursos. Segundo, a de que entre os fatores que determinam a rentabilidade
esperada estão, além das incertezas e dos riscos, a taxa de crescimento das
vendas (o “acelerador”) e a rentabilidade nos anos prévios.

Com algumas importantes adaptações, necessárias para captar-se
elementos transitórios típicos a contextos decisórios que se seguem à abertura
e à privatização, o esquema mostrou-se apropriado para a análise do impacto
macroeconômico e das reformas sobre o desempenho inversionista na indústria
de transformação, tanto em nível do agregado industrial como em nível dos
subsetores e dos agentes. O postulado básico keynesiano de que os investimentos 

3 Não foram triviais as dificuldades metodológicas enfrentadas ao longo do trabalho de pesquisa e elaboração do livro.
Primeiro, a pesquisa realizou-se “em cima" dos acontecimentos, eliminando a possibilidade de trabalhar se com algum
distanciamento temporal enriquecedor. Segundo, a busca do entendimento sobre o comportamento investidor nas
circunstâncias de estabilidade de preços e de reformas fez-se num momento em que o quadro macroeconômico e o marco
regulatório que representam o pano de fundo para a análise desejada se encontravam imperfeitamente delineados e repletos
de incertezas. Pior ainda, encontravam-se em permanente e radical transformação. No dizer de um dos pesquisadores,
estávamos operando "no olho do furacão". Terceiro, o trabalho localizou-se na ponte “micro-meso-macroeconomia", já que
se tratava de entender o comportamento dos agentes investidores (microeconômico) no contexto da nova organização dos
mercados pós-reformas (mesoeconômico) e no contexto das novas condições pós-Plano Real (macroeconômico), ou seja, situou-se
num campo de pesquisa e reflexão reconhecidamente muito complexo.
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se expandem até o ponto em que sua rentabilidade esperada iguala-se à taxa de
juros se aplica aos três níveis, o agregado, o setorial e o das empresas: em nível
agregado, o fenômeno é um reflexo do comportamento dos diferentes setores-
esses, por sua vez, refletem o comportamento das empresas que os compõem
Foi possível, por essa razão, empregar a referência analítica tanto no exame do
setor industrial, como um todo, como na desagregação subsetorial realizada, em
que se buscou hierarquizar os segmentos industriais segundo o dinamismo relativo

do investimento.

Infelizmente, a análise dos setores de infra-estrutura não pôde encontrar na
literatura teórica boas referências analíticas, porque a pesquisa os flagrou em fase
de transição do regime de investimento por empresas estatais (e governos) ao
regime - pleno ou parcial - de investimento por empresas privadas. Num período
atípico como o que aqui se examina, a decisão de investir nas empresas estatais e
nas instituições de governo reúne simultaneamente, por um lado, a tradicional
lógica pública, em suas diferentes combinações das noções de rentabilidade,
criação de externalidades e mecanismos de financiamento de agências estatais, e,
por outro, a regra da preparação para a privatização. Esta última freqúentemente
privilegiou a receita fiscal, numa complexa e nem sempre favorável relação com
as oportunidades existentes para a expansão e a modernização. A metodologia
utilizada na radiografia setorial apresentada no livro foi a focalização sobre esses
distintos elementos que compõem o confuso contexto de transição.

A rigor, nem mesmo o exame dos determinantes dos investimentos na
indústria de transformação conta com referências teóricas perfeitamente aplicáveis.
Nesse setor e nos de infra-estrutura, os investimentos que ocorrem depois das
reformas permanecem por algum tempo carregados de elementos transitórios
que tendem a dissolver-se ou perder significado a médio e a longo prazos a
medida que os efeitos imediatos da abertura ou da privatização se esvaem.

São, por essa razão, fenômenos não captados pela teoria económica relativa
a determinantes da atividade inversora. Justamente um dos resultados mais
interessantes da investigação, aplicável tanto à infra-estrutura como à indústria,
foi a conclusão analítica de que o comportamento dos agentes económicos no
médio prazo que se segue às reformas contém em forma significativa reações
favoráveis ao aumento dos investimentos, que por definição são transitórias.
Conseqiientemente, não são contempladas nos modelos tradicionais de
investimento, nos quais a influência dos determinantes considerados são
permanentes’. Dependendo das preferências teóricas de cada autor, as análises

baseiam-se em alguma composição entre variáveis, como o mecanismo do
acelerador, a estabilidade macroeconômica, os preços relativos entre capital e
trabalho, o progresso técnico, as mudanças nas estratégias empresariais, etc.,
e desconsideram a ação de elementos transitórios.

1 8 Investimento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos anos 1990



Nosso argumento teórico é o de que o comportamento investidor du
rante fases de transição aguda - como a que se viveu no Brasil - se explica
tanto pelos elementos “permanentes”, que perduram em todas as fases, como
por elementos transitórios. Por essa razão, situações de aparente dinamismo
podem ser ilusórias. Entre os vários elementos típicos da transitoriedade, os
mais óbvios são os seguintes:

a) Nos setores de bens “transáveis”, especialmente na indústria, ocorre
todo um conjunto de investimentos de natureza “defensiva” voltado
predominantemente à modernização redutora de custos (desobstrução de
gargalos, reposição de equipamentos, etc.), resultante da necessidade de sobreviver
em face das importações que se efetuam com a abertura do comércio internacional.
Esses investimentos têm grande autonomia com relação aos elementos mais
permanentes do processo de investimento, ao ponto de ocorrerem mesmo em
um quadro de baixo crescimento e de grandes incertezas macroeconômicas.
Correspondem a um surto inversor que se mantém enquanto for possível extrair
consideráveis aumentos de produtividade e qualidade por meio de um salto
tecnológico nas plantas preexistentes; ao cabo de alguns anos, essa possibilidade
tende a esgotar-se, e o processo inversor de tipo “redutor de custos” tende a
normalizar-se e oferecer menores resultados (Bielschowsky, 1997).

b) A experiência latino-americana mostra que, no caso das empresas recém-
privatizadas nos segmentos de infra-estrutura, ocorrem principalmente dois
tipos de fenômenos transitórios 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 período
de baixo investimento em razão de problemas fiscais e financeiros — como no
caso brasileiro dos anos 1980 e início dos 1990. Segundo, parte dos
investimentos que se realizam nas atividades recém-privatizadas vem
contingenciada nos contratos de privatização/concessão a privados, ou por meio
de esquemas especiais que têm por objetivo garantir um patamar mínimo de
investimentos durante o período de amadurecimento do novo regime
regulatório. É somente quando termina essa fase que os investimentos no re
gime privado passam a depender das decisões espontâneas dos agentes
(Moguillansky e Bielschowsky, 2000).

Convém desde já chamar a atenção do leitor para o fato de que a desatenção
quanto ao fenômeno da transitoriedade costuma levar analistas a conclusões
apressadas quanto ao dinamismo investidor nas novas condições institucionais
da economia aberta e privatizada. De fato, eventuais surtos de investimento
em um ou outro setor podem ser motivados por fatores meramente
transitórios e carecer de energias que os transformem em ciclos de médio e
longo prazos. A verdadeira prova da presença ou da ausência de dinamismo 
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a médio e a longo prazos do novo marco regulatório, tanto na economia
seu conjunto como em cada setor, requer a observação dos determinantes
permanentes do processo de investimento.

1.3 0 contexto macroeconômico desde o Piano Real e a decisão de investir

A evolução do quadro macroeconômico brasileiro desde o início do Real tem
sido objeto de numerosas análises que não cabe reproduzir aqui. Os dados
reunidos no Quadro 1 ajudam a avaliar a relação entre essa evolução e a do
investimento fixo.

A partir do Plano Real, os investimentos prosseguiram uma recuperação
iniciada em 1993, mas o desempenho no período 1994-2000 foi modesto.
Para a decisão de investir, o contexto macroeconômico combinou sinais
“favoráveis” e “desfavoráveis”.

De forma muito estilizada, pode-se sugerir que contribuíram, pelo lado
favorável ao investimento: a) o êxito no controle inflacionário; b) o aumento
nos salários reais em cerca de 30%, entre julho de 1994 e fim de 1997 -
parcialmente desfeito a partir de então; c) o reestabelecimento do financiamento
ao consumo de bens duráveis após a estabilização; d) o barateamento dos preços
dos bens de capital até 1998.

Entre os fatores que impactaram desfavoravelmente, encontram-se: a) o
baixo e instável crescimento do PIB; b) a forte apreciação da taxa de câmbio
até 1998 relativamente aos anos 1980 (com efeito ambíguo sobre a decisão de
investir, porque, por um lado, barateia o preço dos bens de capital, mas, por
outro, deprime a rentabilidade nos setores de bens “transáveis”) e a instabilidade
cambial posterior; c) o forte desequilíbrio no balanço de pagamentos e o
aumento da dívida externa e do passivo externo; d) os efeitos perversos sobre as
expectativas motivadas pelas evidências de vulnerabilidade externa brasileira
para enfrentar as crises - mexicana (1994-1995), asiática (1997), russa (1998)
e argentina (2000-2001) —, a recessão mundial e a crise do terrorismo (2001);
e) 0 volumoso déficit do setor público e o endividamento deste; f) as elevadas
taxas de juros internas.

  Para efeito do presente documento — em que se destaca a relação entre
  rentabilidade, riscos/incertezas e taxas de juros que norteia as decisões de investir

  do empresariado —, vale observar que, não obstante o enorme avanço promovido
  Pe^a estabilidade de preços, o balanço entre esse conjunto de fatores favoráveis

  e desfavoráveis deu lugar a uma atitude de cautela por parte dos empresários.
Com algumas variações, isso foi o que ocorreu ao longo de todo o período
posterior ao Plano Real, bem antes mesmo da crise asiática. Esse resultado,
sugerido pelas cifras agregadas, é corroborado por nossas pesquisas. Por exemplo,
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é o que mostram tanto o questionário 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
Variáveis macroeconômicas selecionadas, 1990-2001

Ano

FBKFa
taxa de

cresc.
(%)

PIB°

taxa
de

cresc.
(%)

Rendimento

médio realb
(jul./1994

=100)

lnflaçãoc

(IPC %)
Déficit

públicod

(% PIB)

Déficit

externo'

em cc.
(% PIB)

Taxa de

câmbio

efetiva
real’

(dez./1998

=100)

Taxas de

1 juros reais

Capital

de giroq
(%)

1 TJLPh

(%)

1990

1992
(médias)

-7,3 -1,3 99,3 994,5 0,2 0,1 97,7 - -

1993

1994
(médias)

10,3 5,4 103,5 1879,6 0,9 -0,2 109,7 -

1995

1997
(médias)

5,9 3,4 124,67 14,5 4,2 -3,1 92,4 - 3,8

1998 -0,3 0,1 128,7 1.7 7,4 -4,2 94,8 63,0 9,8

1999 •7,2 0,8 121,6 8,9 3,4 -4,8 142,0 49,0 3,9

2000 4,5 4,4 120,9 6,0 1,2 -4,1 133,4 30,4 4,5

2001 1,7 1,5 116,1 7,7 1,4 -4,6 158,1 26,0 1.7

a Fonte: Ipeadata — IBGE/NSCN.

b Fonte: Ipea/Boletim de Conjuntura - IBGE/PME. 0 índice correspondente ao período 1990-1992 foi estimado com base
no rendimento médio real calculado pelo Seade e Dieese (PED), a partir do valor de 1993-1994.

‘Inflação acumulada no ano, calculada com base no IPCA. Fonte: IBGE.

d Necessidades de financiamento do setor público, resultado operacional. Fonte: Ipeadata - BCB/F. Públ.

‘Transações correntes, últimos 12 meses. Fonte: BCB/Boletim.

'Taxa de câmbio efetiva real, com base no INPC e nas exportações de manufaturados. Fonte: Ipea.

9 Média da taxa de juros mensal anualizada, deflacionada com base na variação do IPCA. Fonte: Ipeadata -
Fundap/Diesp.

hTaxa de juros mensal acumulada no ano, deflacionada com base na variação do IPCA. Fonte: BCB.
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1.4 Quadro-síntese do andamento das reformas até 2000

O Quadro 2 traz uma brevíssima síntese das reformas, que objetiva situar
leitor com relação a seus períodos de introdução e a seu grau de avanço °

O setor industrial é o único que entrou na fase de estabilização pós
Real com todas as principais reformas praticamente implantadas, já que não
somente o ciclo básico de abertura comercial estava sendo encerrado em
1994, como as privatizações já haviam terminado nos dois setores em que
era forte a participação estatal, o siderúrgico e o petroquímico. No setor
mineral, a privatização da Companhia Vale do Rio Doce só ocorreu alguns
anos depois da abertura, ou seja, em 1997. Já no outro setor de bens transáveis
estudado, ou seja, petróleo e gás, muito embora o comércio internacional
esteja teoricamente desregulado a partir de 1998, as importações e os preços
domésticos ainda são controlados pela Agência Nacional de Petróleo (ANP).

O monopólio da empresa estatal Petrobrás foi extinto por emenda
constitucional em 1995, e a lei que regulamenta a competição no setor e as
operações da empresa é de 1997. O sistema de parcerias entre Petrobrás e
companhias estrangeiras tem tido avanços consideráveis desde os primeiros
leilões para a concessão de áreas de exploração em 1998.

Entre os setores de infra-estrutura, o que teve reforma mais rápida foi o
de telecomunicações. O marco regulatório foi aprovado e legislado em 1997,
e a privatização foi concluída em 1998. No setor de energia elétrica, a Lei de
Concessões de Serviços Públicos, de 1995, generalizou a possibilidade de
formação de parcerias entre setor público e privado a partir daquele ano;
mas o desenho do marco regulatório que condicionaria o funcionamento
futuro do setor só ficou pronto em 1997, e a reforma vem sendo lentamente
instituída por meio de decretos-leis presidenciais. Foi dada a partida na
privatização em 1995, e daí a 1998 o segmento de distribuição estava
integralmente privatizado, com a exceção principal das companhias estaduais
de Minas Gerais e Paraná (Cemig e Copei). A privatização do segmento de
geração foi iniciada em 1998, mas prosseguiu de forma lenta, vindo a ocorrer
efetiva interrupção na privatização de empresas federais a partir de 2001.

A aprovação da referida Lei de Concessões de 1995 cobriu o setor privado
de garantias para investimentos privados nos setores de serviços públicos em
geral e introduziu, dessa maneira, o ambiente institucional mínimo necessário
para a participação do setor privado em transportes e em saneamento básico.
No caso dos transportes, ocorreram a quase integral privatização das ferrovias
em 1997 e a lenta e gradual concessão a privados para atuação nos serviços
portuários e em rodovias.
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QUADRO 2
Evolução das principais reformas até 2001

SETOR

ABERTURA COMERCIAL REFORMA DO MARCO REGULATÓRIO E
PRIVATIZAÇÃO

DATAS
BÁSICAS

GRAU DE
AVANÇO

DATAS
BÁSICAS GRAU DE AVANÇO

INDÚSTRIA DE
TRANSFORMAÇÃO

1989
1994 Concluída 1991

1992 Concluída

MINERAÇÃO 1989
1994 Concluída 1997 Concluída

PETRÓLEO 1997
2000

Abertura
externa apenas
teórica em vir
tude da forma
de organização
do setor.

1995
2000

Fim do monopólio estatal em
1997, início de implementação de
parcerias a partir de 1998.

TELECOMUNICAÇÕES - 1997
1998

Reforma praticamente concluída
em 1998, concessão posterior de
empresas-espelho, formadoras dos
duopólios regionais.

ENERGIA ELÉTRICA - - 1993
2006

Lei de concessões aprovada em
1995, parcerias entre estatais e
setor privado iniciadas em 1994-
1995, privatização de distribuição
em grande parte concluída em
1998, privatização de empresas
geradoras em curso a partir de
1998 (indecisão quanto à priva
tização de geradoras federais e
algumas estaduais), dúvidas sobre
a transição tarifária para livre-
mercado esperada para 2002-2006.

TRANSPORTES - - 1995/-

Lei de concessões aprovada em
1995, privatização de ferrovias
praticamente concluída em 1997,
concessão a privados em rodovias
e portos em lento andamento.

SANEAMENTO - - 1995/- Lei de concessões aprovada em
1995, escassa privatização até 2001.
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CAPÍTULO 2

INVESTIMENTO: OS NÚMEROS RELEVANTES

Este capítulo apresenta um quadro de referência numérico sobre investimento
Fixo. O Quadro 3 mostra como evoluiu a formação bruta de capital fixo entre
1971 e 2000 de acordo com distintos períodos por que passou o processo de
investimento no país. Tal como no restante do capítulo, os dados são
apresentados a preços constantes de 1980.1

QUADRO 3
Brasil: taxas anuais de crescimento do PIB e da Formação Bruta de
Capital Fixo (FBKF) e coeficiente de investimento (FBKF/PIB) - médias de períodos
(a preços constantes de 1980)

Fonte: elaboração com base no IBGE.

1971-
1980

1981-
1983

1984-
1989

1990-
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Taxas
anuais de
crescimento
do PIB (%)

8,4 -2,8 4,6 -1,7 4,1 5,8 4,1 3,0 3.3 0,2 0,8 4,5 1,7

Taxas
anuais de
crescimento
da FBKF (%)

9,3 -12,6 4,2 -7,3 7,2 12,2 13,6 2,1 11,7 -2,0 -7,2 1,3 6,2

FBKF/PIB (%) 23,5 19,6 17,2 14,9 14,4 15,2 16,7 16,5 18,1 17,7 16,3 15,8 16,5

Comparando-se a expansão do PIB com a dos investimentos, verifica-se a
ocorrência de uma variação ligeiramente procíclica durante o período de
acelerado crescimento do PIB nos anos 70 - e acentuadamente procíclica nos
dois períodos de recessão, 1981-1993 e 1990-1992. Como resultado, a taxa
de investimento média (como proporção do PIB) do período 1990-1992 foi
8,6 pontos percentuais inferior à década de 1970. No triénio 1993-1995, de

1.0 procedimento do cálculo a preços constantes deve-se ao enfoque do trabalho, prioritariamente voltado ao entendimento
dos determinantes da evolução da taxa e da composição dos investimentos na economia brasileira, em particular à preocupação de
entender os motivos da baixa adição de capacidade adicional de oferta de bens e serviços nos anos 1990. Adverte-se que
subsistem os problemas de sempre quando se usam estatísticas de investimento a preços constantes, especialmente no Brasil,
dado que não há séries de preços de bens de capital por setor de uso - e, mesmo que houvesse, não solucionaria o problema de
medição em setores com intenso progresso técnico, como o de telecomunicações.
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recuperação económica, o investimento cresceu bem mais rapidamente que o
PIB, verificando-se uma reaproximação da taxa de investimento aos níveis
observados nos anos 1980 de cerca de 18% do PIB, alcançada em 1997. Esse foi
um ano de forte - e efémera - recuperação, após o freio ocorrido em 1996, sob
o efeito defasado da crise mexicana e de suas repercussões sobre a economia
nacional. Daí por diante, a taxa de investimento reduzir-se-ia progressivamente,
afetada pelas incertezas da economia brasileira no contexto de suas
vulnerabilidades macroeconômicas. As promessas de recuperação dadas pela
reativação da atividade económica em 2000 só foram muito timidamente
cumpridas em 2001, um ano em que as intenções de investimento parecem ter
sido travadas pela evolução desfavorável dos acontecimentos em níveis nacional,
regional e mundial (crise energética, crise argentina, recessão norte-americana e

episódios terroristas).
O Quadro 3 mostra uma primeira desagregação setorial. Observa-se que

em todos os grandes grupos de setores houve queda dos investimentos como
proporção do PIB nos anos 1980. A exceção foi a construção residencial, em que

a queda é muito menos pronunciada.
Na primeira metade dos anos 1990, a queda acentuou-se. Observa-se

que, nesse período, o investimento em infra-estrutura e nos principais bens
tradeables alcançava pouco mais de 40% dos níveis registrados nos anos 1970,
como proporção do PIB (queda de 13,6% a 5,3% do PIB). Essa queda de 8,3
pontos percentuais do PIB nos investimentos em infra-estrutura, petróleo,
mineração e indústria, entre os anos 1980 e 1990-1994, corresponde à quase
totalidade da redução de 8,6 pontos percentuais do PIB, registrada na economia
como um todo entre os dois períodos (de 23,5% a 14,9%). Em consequência,
os setores de infra-estrutura e indústria/mineração/petróleo reduziram sua
participação de 58% para 36% do total da formação bruta de capital fixo.
Isso se deveu tanto ao comportamento dos investimentos em infra-estrutura
(energia elétrica/telecomunicações/transportes/saneamento) como ao dos
segmentos de bens tradeables, ou seja, indústria, mineração e petróleo
(agricultura, turismo e demais produtores desse tipo de bens estão incluídos
em “outros”). Em boa medida, a recuperação na taxa agregada de investimentos
no país tem dependido do comportamento desses dois conjuntos de segmentos,
justamente aqueles analisados no presente texto.

A recuperação a partir de 1995 ficou principalmente por conta de
dois segmentos, ou seja, a indústria de transformação e as telecomunicações.
As indicações disponíveis são de que os investimentos comandados pelo setor
publico teriam permanecido deprimidos em 1995-1996, teriam tido uma
efémera recuperação em 1997 e uma suave retração a partir daí, com exceção
das empresas de telecomunicações (privatizadas em 1998) e da Petrobrás,
que logrou ampliá-los consideravelmente de 1998 em diante.
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Quando se considera que o período recente foi de forte apreciação na taxa
de câmbio, as cifras são à primeira vista surpreendentes, já que seria de se
esperar que a indústria ficasse deprimida e que os setores de infra-estrutura
investissem em forma desproporcional. A explicação reside no fato de que os
investimentos em infra-estrutura ainda eram públicos ou estavam em transição
para o setor privado e portanto se moveram por considerações outras que não as
de preços relativos - essencialmente por controles fiscais e financeiros. Já os
investimentos em indústria corresponderam a uma “normalização” a partir de um
patamar irrisório (em 1990-1994), provavelmente inferior ao nível de reposição,
e encontraram, ademais, e como se comentará adiante, estímulos transitórios
que determinaram uma reação favorável muito particular por parte dos
agentes económicos.

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

Observa-se que, em todos os segmentos, a retração foi acentuada nos
anos 1980 e mais ainda no período 1990-1995, quando atingiram níveis
que raramente ultrapassaram a metade dos que se realizaram nos anos 1970.
Em 1996-1998, há uma recuperação nos quatro setores, seguida de nova
retração, à exceção das telecomunicações, cujo impulso inversor se manteve
elevado. O segmento das telecomunicações é, também, o único dos quatro
que apresenta taxas recentes de investimento elevadas relativamente ao auge
inversor dos anos 1970. Nos demais, as taxas permaneceram em níveis muito
inferiores, especialmente nos casos de energia elétrica e transportes.2

A sensação deixada pelas cifras apresentadas nas páginas precedentes não
é animadora, porque, com exceção das telecomunicações, os setores estudados
estão investindo sempre muito menos do que nos anos 1970, e, em sua maioria,
menos também do que na década de 1980, como proporção do PIB.

Há, no entanto, um aspecto que pode atenuar o desânimo com as cifras,
ou seja, o fato de que, ao que tudo indica, alguns dos segmentos estudados -
telecomunicações, energia elétrica, indústria de transformação e petróleo,
pelo menos - parecem ter passado, recentemente, por uma fase de altos
rendimentos de capital, produto de variadas circunstâncias quase sempre
específicas a cada segmento.3

2. 0 Capitulo 2 da Segunda Parte do livro mostra a evolução dos investimentos nos principais segmentos da indústria de
transformação. Contrastando-se as taxas observadas no triénio 1995-1997 com as que ocorreram na década de 1980, observa-se
que, à exceção de metalurgia/siderurgia, os segmentos que apresentam comportamento relativamente favorável são os de bens
de consumo. Jã o conjunto que apresenta comparação desfavorável com os anos 1980 reúne os segmentos de bens intermediários
e bens de capital, ou seja, quase toda a extensa retaguarda da cadeia produtiva industrial brasileira.

3.0 comentário não ignora a tendência à queda nos preços dos bens de capital, porque os números já o incluem na medida em
que os cálculos são feitos a preços constantes de 1980.
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QUADRO 4
Brasil: Formação Bruta de Capital Fixo, total e setores selecionados (em % do PIB)
(a preços constantes de 1980)a

1971-
1980

1981-
1989

1990-
1994

1995
1996

1997
1998

1999 2000

Indústria de transformação 6,85 4,20 2,61 2,65
i

3,07 2,95 3,25b

Indústria extrativa mineral 0,25 0,24 0,12 0,15 0,14 0,12 n.d.

Petróleo 0,95 0,88 0,39 0,35 0,36 0,45 0,51

Infra-estrutura (energia elétrica,
telecomunicações, transportes,
saneamento)

5.42 3,62 2,16 1,79 2,77 2,70 2,58

Governos (exceto infra-estrutura
de transportes)0

3,00 1,43 1,86d 1,65d 1,68d 1,10a 1,21d

Construção 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 4,81 5,23

Total 23,5 18,0 14,9 17,0 16,4 16,1 16,5

Fonte: elaboração própria com base no IBGE no que se refere a total e governos; na Petrobrás no que se refere a petróleo.
R. Fonseca eT. Mendes (2001) com base no PIA/IBGE no que se refere a mineração e indústria de transformação (ano 2000
calculado com base em dados de Rezende, MF/lpea, Disec); no Quadro 5 no que se refere a infra estrutura. A. Hofman (banco

de dados Hofman/Cepal) no que se refere a construção residencial.

‘Taxas de cada setor deflacionadas segundo a razão entre o deflator implícito da Formação Bruta de Capital Fixo da

economia como um todo e o deflator implícito do PIB.

bO coeficiente do ano 2000 corresponde ao coeficiente de 1999 alterado com base na estimativa de expansão do inves
timento industrial feita por M. F. Rezende (Ipea/Disec, 2001), que calcula essa expansão com base no consumo aparente de

  bens de capital, exclusive construção civil.

‘Investimentos do governo federal e de governos estaduais e municipais em administração pública, escolas, hospitais,
armamentos, saneamento, etc.; investimentos de três níveis de governo em transportes estão incluídos em infra-

estrutura.

dHipótese de que a razão entre investimentos de governos em infra-estrutura de transporte e investimento público total

em infra-estrutura de transporte, em 1994-2000, foi idêntica à média de 1990-1993.

'Calculado por resíduo. Inclui extrativa mineral em 2000.
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QUADRO 5
Brasil: Formação Bruta de Capital Fixo em setores de infra-estrutura (em % do PIB)

(a preços constantes de 1980)

1970-
1980

1981-
1989

1990-
1992

1993-
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Energia elétrica3 2,13 1,47 1,01 0,69 0,47 0,57 0,69 0,89 0,77 0,67

Telecomunicações0 0,80 0,43 0,45 0,55 0,53 0,79 0,78 1,18 1,17 1,07

Transportesc 2,03 1,48 0,83 0,54 0,42 0,53 0,61 0,75 0,56 0,63

Saneamento0 0,46e 0,24f 0,10 0,03 0,10 0,16 0,28 0,35 0,20 0,21

Total 5,42 3,62 2,39 1,81 1,52 2,05 2,36 3,17 2,70 2,58

Fonte: elaboração própria com base no I8GE e nas fontes citadas abaixo; taxas de cada setor deflacionadas a preços de
1980, utilizando se o deflator implícito da Formação Bruta de Capital Fixo da economia como um todo.

1 Energia elétrica - fontes: Eletrobrás e base de dados de Pinhel/Coppe.

“Telecomunicações - fontes: Ministério das Comunicações e, relativamente a 1998-2000, Wohlers e Oliva (2001), com base
em balanços de empresas;

{ Transportes - fontes: em 1970-1979, Chami Batista (1992), dados sobre investimentos de empresas federais de transportes
entre 1980 e 1984, Ceeg/Ibre/FGV; demais dados sobre transportes entre 1980 e 1993 no IBGE (governo e empresas), dados
sobre transportes em 1994-2000 extrapolados a partir de estatísticas do Geipot/MT sobre investimento do governo federal
e das empresas estatais federais, acrescidos a partir de 1997 de estimativa sobre investimentos nas empresas privadas
(nessas empresas, soma de investimentos espontâneos e de obrigações contratuais, na hipótese de que as últimas têm
distribuição equitativa ao longo dos anos da concessão).

d Saneamento - fontes- Abicalil (1998) com base em PMSS/Sepurb e, relativamente a 1995-2000, estimativa de Abicalil
(2001) com base em SNIS/Sepurb.

'Média de 1975 a 1980.

'Média de 1983 a 1985.

As causas para o fenômeno podem estar envolvendo, cemralmente, três
fatores: progresso técnico nos bens de capital (caso típico de telecomunicações),
maior eficiência na execução dos projetos e o fato de os anos 1970 e parte dos
anos 1980 corresponderem a um período de «sobrecarga» de investimentos,
em que se concentraram no tempo parte importante da formação de capital
social básico da economia, «aliviando» o futuro e permitindo a queda de
investimentos daí para a frente, como proporção do PIB.

Isso significaria que, pelo menos até recentemente, o investimento em
indústria e em infra-estrutura teria colhido frutos de esforços anteriores, numa
fase de «rendimentos crescentes». Se isso for correto, então o que se sinaliza é
a possibilidade de a relação produto-capital incremental brasileira nos últimos
anos ter sido superior à que se observou no passado. Ou seja, teria sido
suficiente uma elevação apenas razoável no esforço de poupança/investimento,
relativamente, por exemplo, ao período 1990-1995, para conseguir-se avanços
na supressão de pontos de estrangulamento, na melhoria da competitividade 

Investimento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos anos 1990 29



sistémica e na geração de divisas estrangeiras. Cabe assinalar que o fato de ter-se
investido pouco nos últimos anos também significa que, em caso de estar
correta a hipótese de rendimentos crescentes, o país teria desperdiçado a
oportunidade de crescer com a comodidade de realizar um esforço incremental
de investimento e poupança relativamente pequeno.

Antes de prosseguir, cabe uma observação sobre a relação entre
Investimento Estrangeiro Direto (IED) e a formação bruta de capital fixo por
pane do capital estrangeiro. Como se sabe, e conforme se observa pelo Quadro 8,
houve nos últimos anos um verdadeiro surto de IED, a ponto de se recuperar
a participação brasileira no IED mundial e elevar a níveis sem precedentes o
valor do IED como proporção dos valores do PIB e da formação bruta de

capital fixo.

No entanto, há de se tomar cuidado com a interpretação dessas cifras.
Os valores de IED são relativos a fluxos financeiros, e sua relação exata com o
investimento fixo - que é uma variável económica não financeira - é
desconhecida. Sabe-se que boa parte da entrada recente dirige-se a mudanças
patrimoniais - estima-se que em 1997 cerca de 50% se referia a privatizações
e take-overs, mas se desconhece qual parcela do restante teria sido atraída ao
país para investimentos fixos.

Trata-se de uma situação atípica, resultante de oportunidades especiais
conferidas pelas reformas económicas, de modo que o volume de ingresso deverá
reduzir-se substancialmente. O fato de estar crescendo a participação de capi
tal estrangeiro no estoque de capital acumulado no país significa que muito
provavelmente a responsabilidade desse capital na expansão dos investimentos
no futuro terá de ser superior ao passado, mas diz pouco com relação aos
investimentos fixos recentes.
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QUADRO 6
Investimento Estrangeiro Direto (IED) no Brasil, indicadores selecionados (1976-1998)°

(a preços correntes)

Ano
IED no Brasil como % do

IED mundial
IED/PIB (%) IED/FBKF (%)

1976-1985 5,3 0,7b 3,3b

1986-1994 1,1 0,2 1,1

1995 1,7 0,8 3,8

1996 2,7 1,4 7,0

1997 3,9 2,3 11,7

1998 4,1 3,6 18,4

1999 2,9 5,9 31,3

2000 2,6 5,7 30,6

Fonte: elaboração própria com base em Unctad (WIR, vários números), Sobeet/Carta n° 4/1997, Banco Central do Brasil
e Giambiagi and Reis (FGV, Conjuntura económica, dezembro de 1997).

• Valores de IED incluem remvestimento e excluem portfólio, hipótese de investimento de portfólio igual a zero entre 1976
e 1996, em virtude da inexistência de informação.

b 1978-1985.
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CAPÍTULO 3

INDÚSTRIA: INVESTIMENTO CAUTELOSO, EM TRÊS MOVIMENTOS

3.1 Introdução

E possível distinguir três momentos no comportamento do investimento fixo
na indústria de transformação brasileira entre o início dos anos 1990 e o início
dos anos 2000. No primeiro, a atividade se contraiu aos níveis mais reduzidos
desde pelo menos os anos 1970. No segundo, a atividade inversora industrial
exibiu gradual recuperação com relação à acentuada retração 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 oscilação em
torno de um novo patamar, de cerca de 3% do PIB até 2000 (provavelmente
mantida em 2001, segundo estimativas preliminares).

QUADRO 7
Investimento na indústria de transformação (1971-2000)

(% do PIB, a preços constantes de 1980)

1971-
1980

1981-
1990

1991
1994

1995-
1996

1997-
1998

1999 2000

Indústria de
transformação

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

Fonte: Ver Quadro 4.

A noção conceituai básica que permeia a análise apresentada neste capítulo
é a de que a trajetória dos investimentos e os seus determinantes podem ser
identificados por meio do estudo do mix de investimentos fixos de que se
compõe a carteira de projetos das empresas em cada momento - que
caracterizam, por suposto, a estratégia e a conduta das empresas industriais.1 

1. Entendemos que as empresas se movem pelas mais variadas estratégias e condutas de médio e longo prazos, que refletem
decisões correspondentes ao equilíbrio desejado entre, por um lado, o princípio de maximização de lucros e a percepção de riscos
e incertezas e, por outro, as taxas de juros. Estratégias e condutas diferenciadas entre as empresas são o resultado das mais
variadas combinações entre os efeitos de três conjuntos de fatores sobre o processo decisório de cada empresa: a) caracteristicas
“microeconômicas" de cada empresa, como sua trajetória passada, sua “cultura corporativa", sua situação financeira, seu tamanho,
etc.; b) entorno "mesoeconômico" em que se move a empresa, ou seja, caracteristicas da organização do mercado em que atua
(padrão de concorrência, regulação, grau de exigência dos consumidores, velocidade do progresso técnico, etc.) e comportamento
desse mercado (dinamismo nacional e internacional); c) entorno macroeconômico no qual se move a empresa (variação do PIB, taxas
de juros, taxa de câmbio, incertezas quanto ao futuro, situação do comércio mundial, etc.).
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Nosso argumento principal é o de que as empresas fazem combinações entre
três “tipos” de investimentos fixos, que se distinguem entre si por sua motivação
estratégica: 1) investimentos destinados à elevação da eficiência operacional;
2) investimentos destinados à satisfação/diversificaçao da clientela (diversificação
e/ou inovação em produtos); 3) investimentos destinados à expansão da

capacidade produtiva.2

A análise da evolução dos investimentos aqui apresentada sintetiza quatro
relatórios de pesquisa sobre a reação dos empresários da indústria de
transformação às reformas e ao contexto macroeconômico. Os dois primeiros
foram realizados entre 1991 e 1993, o terceiro em 1996-1997 e o último
em 2000-2001? Três entre esses relatórios estão 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 reestruturaçâo industrial brasileira
na partida do processo de abertura e envolveram sobretudo a questão da
reestruturaçâo defensiva de grandes empresas, num contexto em que os
investimentos fixos foram mantidos a níveis mínimos.

No estudo realizado em 1996-1997, identificamos que estava em curso
um “miniciclo de modernizações”. A expressão denota ampla prevalência de
investimentos voltados à reposição de equipamentos e à redução de custos
sobre os investimentos voltados aos objetivos “expansão” e “renovação de

produtos”, bem como ceticismo quanto à continuidade do ciclo expansivo que
então se vivia.

A caracterização das tendências posteriores a 1998 por meio de uma
única expressão é mais difícil, mesmo porque seus principais contornos ainda
estão por ser melhor estudados. Trata-se, ao que tudo indica, de um período

em que o investimento em reposição se “normaliza” — em patamares
compatíveis com a pressão concorrencial de economia aberta — e incorpora

2, Os investimentos em expansão dizem respeito a investimentos “fixos1’ (compras de máquinas e equipamentos, dispêndios em
construção civil, etc.) destinados a aumentar o volume de operações da empresa, Diferenciam-se dos investimentos "fixos" classificados
nos dois outros tipos - ou seja, diferenciam-se tanto dos investimentos fixos em “modernização", como são os casos de reposição
de equipamentos, laboratórios de controle de qualidade, automação administrativa (tipo "1"), como dos investimentos fixos
destinados a lançamento de novos produtos e a diversificação de mercados, como são os casos de ferramental para novos produtos
e_de bens de capital para atividades de P&D (tipo "2"). Vale observar que há segmentos em que os investimentos em modernização
são portadores de torte expansão, mas, na maior parte dos segmentos produtivos da indústria brasileira, a expansão é decisão
muito mais cara e de prazo muito mais longo de maturação que a simples modernização (bens intermediários, bens de capita,
a imentos e bebidas, automobilística, eletrodomésticos, eletrónica de consumo, etc.). E, mesmo nos segmentos em que modernizar
e expandir são quase a mesma coisa, é muito provável que a maior parte das decisões de investir no período recente esteja sendo
guiada pela necessidade de adequar equipamentos à sofisticação da demanda (flexibilidade, velocidade de entrega,
etc.) e a pressão por redução de custos, e muito menos pelas perspectivas de expansão.

Pr’™e'r°s unidos em publicação da Cepal (1994). Os dois últimos são resultado de pesquisas realizadas em conjunto
pela CNl e a Cepal (1997 e 2001).
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um novo elemento defensivo, isto é, a renovação de produtos na linha do
que foi antecipado por Castro (2001). Em comum com o período
imediatamente anterior se identifica clara cautela empresarial no que se refere
à decisão de investir em expansão de capacidade.

3.2 0 imediato pós-liberalização: investimentos mínimos e reorganização
produtiva e administrativa

Como se sabe, a indústria brasileira passou por um processo de radical
liberalização durante a primeira metade dos anos 1990. Dentre as novas
regras do jogo introduzidas para a eliminação da intervenção do Estado no
setor, a mais impactante foi, evidentemente, a abertura comercial. As outras
iniciativas relevantes foram as privatizações (petroquímica e siderurgia), a
eliminação de restrições à “propriedade industrial” (patentes, remessas por
conceito de royalties, etc.), a introdução de novas regras de liberalização do
investimento estrangeiro e a eliminação de controles de preço e da maioria
dos subsídios e incentivos fiscais concedidos no passado pelo governo
federal. Sobraram, como elemento de proteção importante, tarifas
alfandegárias elevadas para alguns segmentos (automotriz e de produtos
eletrónicos, principalmente).

Nos primeiros anos da abertura, as empresas tiveram duas reações básicas:
reduziram a um mínimo a atividade investidora (Quadro 7) e realizaram uma
forte e rápida reestruturação produtiva e administrativa.

A reestruturação iniciou-se de forma mais ou menos simultânea já a partir
do segundo semestre de 1990, sob a pressão simultânea da crise económica e
da abertura comercial. Consistiu em dois grupos básicos de mudanças: primeiro,
as empresas passaram a concentrar suas atividades naquilo em que se mostravam
mais eficientes e lucrativas, e, segundo, passaram a adotar novos procedimentos
técnico-organizacionais.

A focalização nas atividades mais eficientes reuniu três processos
complementares: desverticalização, especialização e terceirização. À época, o
somatório desses processos, especialmente dos dois primeiros, ganhou o título
genérico de down-sizing, com o qual se caracterizava o abandono de panes de
plantas produtivas e às vezes de plantas inteiras.

A desverticalização, ou seja, a redução da integração vertical (maiores
compras de insumos e menor agregação interna de valor) conduziu tanto a
mais compras no mercado interno como a mais importações. Como era de se
esperar, os setores de maior intensidade tecnológica foram aqueles em que o
impacto negativo da desverticalização sobre a produção nacional se tornou
mais acentuado.
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A especialização, isto é, a redução do leque de produtos vendidos pela
empresa, também teve efeitos tanto sobre a produção nacional como sobre
as importações. Envolveu o abandono de linhas de produção ou de plantas
inteiras nos casos em que as empresas não podiam competir com outras
empresas localizadas no país, como nos casos em que nenhuma produção

doméstica se mostrava competitiva.

O terceiro processo, que diz respeito a concentração nas atividades mais
eficientes, foi a “tercei rização”, isto e, a aquisição por outras empresas de uma
série de serviços que antes eram efetuados por funcionários contratados pelas
empresas industriais, como transporte, alimentação, segurança, manutenção
e limpeza. A inovação difundiu-se com muita velocidade e teve por rationale
a redução dos custos - aí incluído, freqiientemente, o não pagamento por
parte das prestadoras de serviços dos benefícios sociais a seus trabalhadores.

As mudanças gerenciais foram o segundo campo de inovações com as
quais as empresas reagiram ao novo contexto concorrencial. Elas fizeram ampla
revisão de práticas longamente estabelecidas, tanto no que se refere às operações

produtivas como às atividades administrativas.

As duas pesquisas realizadas à época deram conta de progressos
substanciais em uma série de determinantes básicos da competitividade em
nível da produção e da administração. Mediante a introdução de técnicas
modernas de gestão (just-in-time, ISO 9000, TCQ, etc.), as empresas alcançaram
considerável racionalização dos custos com a eliminação de gargalos, um uso
mais eficiente de insumos e uma consequente redução dos desperdícios, bem
como com progressos importantes em termos de controle de qualidade.

O esforço consistiu em um maior refinamento tecnológico em nível da

fabricação, consubstanciado em um melhor ajuste das especificações técnicas,
uma melhor utilização de consultores e uma mudança radical de atitude perante
os fornecedores. Igualmente importante, a produção passou a concentrar-se
na satisfação direta do cliente com a maior durabilidade do produto, os menores
prazos de entrega e a elaboração e introdução de novos produtos. No plano da

gestão administrativa, também foram registradas mudanças importantes, en
tre as quais uma forte redução no número de estratos hierárquicos.

Esse primeiro ciclo de ajustes em busca de sobrevivência no novo contexto
concorrencial foi suficientemente vigoroso para dar claras indicações, à pesquisa
que então se realizava, de que já estavam em curso as quatro tendências que
iriam caracterizar a história posterior do setor: forte aumento da produtividade,
grande redução do emprego, acentuada ampliação das importações e
enfraquecimento do setor de bens de capital e demais segmentos intensivos
em tecnologia. Conforme se verificou plenamente nos dez anos subsequentes,
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estavam corretas as suspeitas levantadas no relatório divulgado em 1992:
“Há sinais de que as ambições brasileiras de forte produção doméstica no setor
de informática/microeletrônica e nos setores biotecnológicos de maior
complexidade (fármacos, etc.) estão sendo correntemente ameaçados” (p. 29).

3.3 Redução de custos e cautela: o miniciclo de modernizações, 1995-1997

A pesquisa realizada sobre o comportamento investidor no novíssimo contexto
de estabilização que se seguiu à implantação do Real conduziu a dois conjuntos
de resultados centrais — além da constatação de forte recuperação inversora.

Primeiro, como salientado, observou-se, no nível da indústria como um
todo, um miniciclo de modernizações. Ainda que os segmentos mais dinâmicos
tenham estendido o investimento além da modernização, o movimento mais
importante e generalizado foi o de modernização. De fato, as 730 grandes
empresas que responderam ao questionário e às 40 entrevistas realizadas não
deixaram margem a dúvidas: a onda inversora no período esteve destinada
centralmente à reposição de equipamentos, à desobstrução de gargalos e à
eliminação de desperdícios - ou seja, à modernização redutora de custos.
Tanto os investimentos em expansão foram bem menos importantes,
restringindo-se principalmente aos setores de bens de consumo, como os
investimentos em renovação de produtos foram relativamente exíguos.

O argumento analítico é o de que o investimento fixo em eficiência
operacional foi intenso, porque se caracteriza por um alto rendimento,
porquanto eleva a eficiência de todo o estoque de capital preexistente.
O argumento resolve um “enigma”, qual seja, o de que, em circunstâncias de
baixa rentabilidade (associada à taxa de câmbio valorizada), elevadas incertezas
(ainda que muito inferiores ao período megainflacionário) e juros altos, a
indústria haja elevado substancialmente a taxa de investimento, pelo menos
em relação aos níveis prévios ao Plano Real. Durante o miniciclo, a eficiência
marginal do capital foi alta, superior mesmo ao alto custo de oportunidade do
capital, que são as taxas de juros astronómicas pagas pelos títulos públicos
(média de 20% ao ano no triénio 1995-1997, em termos reais).

O alto rendimento explica-se por três motivos: a obsolescência relativa
do parque produtivo previamente instalado; o fato de a modernização se fazer
sobre um parque produtivo que acabava de passar por intensa racionalização; a
queda acentuada nos preços dos equipamentos em virtude da abertura e da
valorização cambial.

A suspeita antecipada pelo autor do presente texto, no início de 1997,
foi a de que o miniciclo de modernização tenderia a não se converter numa
etapa inaugural de um ciclo de investimento de longo prazo, o qual 
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necessariamente requer investimentos em expansão de capacidade. Isso dever-
se-ia essencialmente à cautela empresarial quanto a restrições na balança de
pagamentos, que introduzia grande incerteza macroeconômica e desestimulava

investimentos em expansão.
O miniciclo teria correspondido a uma etapa relativamente fácil de

recuperação de investimentos pós-reformas e estabilização de preços,
caracterizada pelos altos rendimentos do investimento em modernização.
A etapa “difícil” - que na realidade não ocorreu até o ano 2002 - seria
aquela caracterizada por investimentos contínuos em expansão e em novos
produtos. Seria “difícil” porque, enquanto o cálculo empresarial nos
investimentos em modernização teve por objetivo a viabilização do estoque de
capital já enraizado - acossado pela competição internacional -, o cálculo dos
novos empreendimentos inclui os temores gerados pelas incertezas quanto ao
futuro, tornando a decisão muito mais complexa e cautelosa.4

O material empírico utilizado para avaliar o comportamento dos
investimentos em seu conjunto indicou também que a referência fundamental
é o crescimento do mercado interno. Houve intenção de aumentar o coeficiente
exportado, mas o investimento teve como orientação fundamental o mercado
doméstico - tal como no passado. Como o crescimento do mercado interno
esteve essencialmente “travado” pelas restrições na balança de pagamento - e
por seus efeitos sobre a taxa de juros —, pode-se dizer que se estabeleceu um
círculo vicioso: as exportações não cresceram porque o mercado interno não
favorecia novos investimentos, viabilizadores de novas exportações, e o mercado
interno não podia crescer em razão das limitações que a falta de expansão das

exportações impunha.

Segundo, o trabalho hierarquizou o grau de dinamismo relativo entre os
distintos setores da indústria durante o período 1995-1997 e explicou o que
determinava essa hierarquia. A análise dos determinantes dos investimentos
concentrou-se nos impactos da evolução macroeconômica e da organização
industrial pós-abertura sobre a rentabilidade, o crescimento e os investimentos
das empresas dos distintos setores. Buscaram-se os determinantes, por um
lado, no crescimento da produção e na rentabilidade do capital e, por outro,
na relação entre a “trilogia” investimento/crescimento/rentabilidade e as
condições em que a organização “microeconômica” de cada setor enfrentou a
concorrência internacional.

4. Diga-se de passagem, a idéia de distinção de etapas também poderia ser aplicada ao comportamento tecnológico das empresas.
0 forte aumento de produtividade entre 1991 e 1997, resultante principalmente de racionalização (1991-1994) e reposição de
equipamentos 0994-1997), teria sido a etapa "fácil", forçada pela necessidade de sobrevivência das empresas no mercado aberto.
A etapa difícil corresponderia ao aumento de produtividade e competitividade pela introdução de inovações de forma permanen e
e rotineira nas empresas sediadas no país - campo em que as evidências mostram escassos avanços.
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O acompanhamento individual do comportamento investidor em cada um
dos grandes setores industriais a partir de 1998 não foi realizado para efeitos do
presente livro. Ainda assim, vale a pena registrar uma síntese das principais
conclusões sobre o comportamento observado no período 1995-1997:5

a) Verificou-se que o grupo dos segmentos mais dinâmicos se constituiu
principalmente dos setores produtores de bens de consumo. Com algumas
exceções, esse grupo teve rentabilidade média muito superior ao grupo dos
menos dinâmicos e foi beneficiado por um forte crescimento da demanda,
por causa do aumento dos salários reais - e, no caso dos duráveis, também
em virtude da reintrodução 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
atenua as incertezas provenientes da macroeconomia. E, não menos importante,
os efeitos favoráveis da abertura sobre sua competitividade foram largamente
superiores aos desfavoráveis, porque ao mesmo tempo em que pôde importar
máquinas e insumos mais baratos, esteve protegido por tarifas elevadas (bens
duráveis), incentivos fiscais (eletrónica, em Manaus), por custos de transporte/
armazenagem (alimentos), por normas técnico-sanitárias e patentes
(farmacêutica/higiene) e por custos de distribuição altos, em razão das baixas
escalas e da dispersão do mercado consumidor (demais não-duráveis).

b) Entre os setores dinâmicos no período 1995-1997, o único que não
produzia bens de consumo era o siderúrgico. Esse setor tem no Brasil elevada
competitividade em custos, escalas adequadas e tamanhos de firma
razoavelmente compatíveis com o mercado internacional. A isso se somaram
uma evolução favorável do mercado mundial no período e, no mercado doméstico,
estímulos da demanda de insumos dos produtores de bens duráveis —
especialmente em aços planos comuns além de exigências de modernização
superiores aos demais bens intermediários.

c) Os menos dinâmicos foram também os que tiveram menor proteção e,
por isso, os que foram especialmente castigados pela valorização cambial do
período, provocando taxas de rentabilidade muito baixas. É possível dividi-lo
em dois grupos, segundo sua competitividade e seu potencial de recuperação
de dinamismo nos investimentos.

d) Primeiro, encontram-se aqueles com maiores possibilidades de
recuperação do dinamismo em circunstâncias favoráveis na economia brasileira:
os bens intermediários - química, papel e celulose, minerais não-metálicos
(material de construção) e metalurgia básica de alumínio os bens de capital
sob encomenda, o setor de autopeças e o complexo têxtil.

5. Ver na Segunda Parte do livro, no Capitulo 3, uma análise algo mais extensa.
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e) Os bens intermediários preservaram razoável competitividade potencial
depois da abertura, mas, por diferentes razões, optaram pela cautela nos
investimentos. Caracterizam-se pela indivisibilidade nas escalas de produção,
algo que acentua a influência de incertezas no mercado interno e internacional.
Nos casos de química e papel/celulose, a taxa de cambio e o diferencial de
juros com relação aos competidores internacionais também tiveram forte
influência negativa, além de uma tendencia desfavorável na evolução dos preços
a partir de meados da década. No caso dos não-metalicos (cimento, etc.) o
fator mais relevante foi a existência de grande capacidade ociosa associada à
falta de recuperação nos investimentos em infra-estrutura.

f) Os bens de capital sob encomenda contaram com a presença de grandes
empresas transnacionais — tanto nos equipamentos mecânicos como nas
telecomunicações -, e as características de sua produção tornam-as relativamente
competitivas no Brasil. No caso das telecomunicações (e da informática),
ocorreram fortes incentivos advindos do crescimento da demanda e algum
investimento, mas a expansão foi pouco intensiva em capital fixo, por causa da
miniaturização dos produtos e da automação do processo produtivo. A indústria
mecânica, além de contar com capacidade ociosa, manteve uma atitude de
grande cautela derivada das incertezas com relação à recuperação dos investimentos
em infra-estrutura e em setores industriais de processo contínuo - química,
papel e celulose, entre outros. Adicionalmente, enfrentou taxas de câmbio e
de juros desfavoráveis, que comprometeram sua rentabilidade e suas eventuais
estratégias exportadoras. E, não menos relevante, viu-se desfavorecida na

competição internacional por forte atraso tecnológico.

g) Incluem-se, nesse grupo de baixo investimento mas razoável potencial
de expansão futura, alguns produtores de componentes, em especial o setor de

autopeças. O período 1995-1997 foi de aquisições das grandes empresas
nacionais por algumas das maiores empresas mundiais do setor, associadas a
uma estratégia de acompanhamento das montadoras na decisão de fixar o Brasil
e o Mercosul como sedes para a produção de veículos para o mercado local.

h) O complexo têxtil/vestuário foi castigado, em suas vendas no Brasil e
especialmente em sua competição no exterior, pela taxa de câmbio e pelos preços
pelos quais foram vendidos os produtos chineses e asiáticos. Foram introduzidas
salvaguardas em 1996 que suavizaram o problema do mercado interno, mas
foram pouco eficazes para atenuar o problema da competitividade nas exportações
em circunstâncias de forre valorização cambial. Seu problema principal é, porém,
o fato de enfrentar-se, no mercado interno, uma elasticidade-renda e uma
elasticidade-preço da demanda extremamente baixas. Apesar disso, passou p°r
uma fase de significativa modernização por importações de equipamentos, a
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ponto de aumentar sua taxa de investimentos a níveis superiores aos que se
registraram nos anos 1980. A previsão, em 1997, era de que o investimento
nao deveria dinamizar-se por causa do lento crescimento da demanda interna,
embora a fase pior da “desindustrialização” já tivesse sido ultrapassada. Por certo,
a desvalorização cambial a partir de 1999 alterou significativamente as
possibilidades do setor.

i) O segundo grupo de setores com baixos investimentos no período
1995-1997 é o mais problemático em termos de recuperação de dinamismo.
Aqui estão os bens de capital seriados, os componentes eletrónicos e os fármacos —
ou seja, um conjunto de setores altamente intensivos em tecnologia.

j) A mecânica seriada teve forte expansão da demanda no período
1995-1997 - própria do ciclo de modernização industrial -, mas esta foi
amplamente canalizada para o exterior com as importações. Além de possuir
problemas de competitividade, por falta de escala e tecnologia, sofreu muito
com a valorização cambial. Os casos dos componentes eletrónicos e dos fármacos
são de setores controlados por empresas gigantes mundiais, que organizam sua
produção de forma centralizada em uma ou duas plantas. Aqui há, além de
problemas de escala, estratégias de produção 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
a transição à economia aberta, como por exemplo prazos bem mais longos de
abertura e aplicação concomitante de programas de fortalecimento tecnológico
e empresarial. Como se sabe, o quadro macroeconômico brasileiro está
profundamente afetado pela perda efetiva e potencial de divisas correspondentes
à explosiva importação desses bens.

3.4 A terceira fase defensiva: 1998 em diante

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

Podemos sugerir que, diferentemente do que se poderia imaginar, a razoável
constância da taxa de investimento em torno de 3% do PIB entre 1998 e
2001 dificilmente significa algo como uma “acomodação” a um novo patamar.
Tomando por referência as três categorias de condutas empresariais empregadas
neste capítulo, podemos sugerir que a taxa é o resultado de uma provável
“normalização” da reposição de equipamentos obrigatória para preservar a
eficiência operacional em um ambiente competitivo de economia aberta, de

Investimento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos anos 1990 41



um provável aumento nos investimentos em renovação de produtos e mercados e

de uma grande cautela no que se refere a investimentos em expansão.

A segunda pesquisa CNI/Cepal analisou, em 2000, as características e os
determinantes do investimento de TH empresas no período 1998-2002 -
entre as quais 508 (70%) se revelaram efetiva ou potencialmente investidoras
nesse período. No plano das intenções dos empresários, o estudo revelou a
existência de uma novidade com relação à primeira pesquisa CNI/Cepal

realizada em 1996-1997-

A novidade é a recomposição do investimento fixo entre as três categorias
motivacionais mencionadas, ou seja, entre os objetivos eficiência operacional,
renovação de produtos e mercados e expansão. As empresas manifestaram a intenção
de reduzir, no conjunto dos investimentos fixos, a parcela correspondente a
inversões destinadas à eficiência operacional e de aumentar concomitantemente
o peso dos investimentos em renovação de produtos e em expansão (ver quadro
no Capítulo 3 da Segunda Parte).

A queda relativa das intenções de investimento do primeiro grupo era
esperada pelos autores deste trabalho, que acreditavam no arrefecimento do
miniciclo de investimentos em modernização — o que, em virtude da pressão
concorrencial, não significa que se deva esperar queda no nível absoluto de tais

investimentos, como proporção do PIB industrial.

A intenção de aumentar a participação dos investimentos em renovação
  de produtos e mercados é uma novidade interessante, que corroboraria o

  que vem sendo anunciado por Castro (2000), isto é, de que nos últimos
anos as empresas estão crescentemente sendo levadas a adequar-se aos rápidos
movimentos dos padrões de qualidade e de especificação de produtos exigidos

pela competição em economia aberta. Trata-se, diríamos, de um terceiro
movimento defensivo da indústria brasileira, complementar aos de racionalizaçao
produtiva e administrativa e de investimento em modernização dos processos
produtivos. A extensão em que isso está efetivamente ocorrendo ainda e
pouco conhecida, e deve esperar o resultado de pesquisas ainda em
andamento.6

A intenção de elevar proporcionalmente os investimentos em expansão
de capacidade foi manifestada pelos empresários no segundo semestre de 2000.
Como se sabe, esses investimentos são extremamente sensíveis ao crescimento
do nível geral de atividades e à visão sobre a sustentabilidade macroeconomia
do crescimento. Não há dúvida de que, desde então, um bom número de

't?inleressanle nabalho com essa orientação, coordenado por Antonio Cândido Daguer Moreira, da Finep.
Joao Furtado, da Unesp.
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empresas arquivou seus planos diante da deterioração das condições
internacionais e da macroeconomia doméstica.

É de esperar que um futuro aumento da taxa de investimento industrial
dependa em boa medida de investimentos em expansão. Observe-se que, mesmo
antes da eclosão dos fenômenos que originaram a conjuntura desfavorável vivida
em 2001, o quadro geral de incentivos parecia ser de um certo equilíbrio
entre, de um lado, o estímulo da combinação virtuosa entre a estabilidade de
preços e o rápido crescimento das vendas industriais entre o fim de 1999 e o
de 2000 e, por outro, a existência de elementos que tendiam a frear as decisões
de investir. A ausência de um ambiente macroeconômico e institucional mais
favorável ao investimento parece impedir o ingresso em um ciclo robusto de
investimentos em expansão, algo que a sucessão de eventos de 2001 - aí incluída
a crise energética e a recessão mundial - mais que confirmou. No centro dos
acontecimentos parece encontrar-se, como é quase consensual entre analistas
brasileiros, a combinação entre as dificuldades provenientes do endividamento
externo e o elevado endividamento público interno, combinação esta responsável
por elevadas taxas de juros e por um clima de muita insegurança.

A segunda pesquisa CNI/Cepal permitiu ainda a identificação de outras
quatro tendências relevantes do investimento na indústria: realocação espacial,
insuficiência de financiamento para pequenas e médias empresas, aumento
nos gastos em tecnologia e aumento do coeficiente de exportação. Passemos
em revista, brevemente, cada uma delas.

Na pesquisa CNI/Cepal de 1996 já havia sido identificada uma
diversificação espacial dos investimentos industriais. A pesquisa de 2000 mostra
que tal diversificação está se intensificando: nada menos que 20% das empresas
que dizem realizar investimentos no período 1998-2002 incluem entre estes a
realocação de plantas. Em se tratando de um fenômeno de mudança estrutural,
os números são expressivos. Os movimentos mais importantes em 1998-1999
foram a interiorização em São Paulo e no Paraná e os deslocamentos em direção
ao Paraná, à Bahia, a Minas Gerais e ao Rio Grande do Sul. Na previsão para
2000-2002, destacam-se os deslocamentos em direção à Bahia, a Minas Gerais
e a Goiás. O fenômeno dar-se-ia no bojo de um processo expansivo, em que a
maioria das empresas prevê aumento no número total de empregados e em
que cerca de 60% das plantas originais não sofreriam redução na produção e
no emprego. Os benefícios estaduais e o custo da mão-de-obra são os principais
incentivos à diversificação espacial intra-estado, enquanto o deslocamento para
outros estados é motivado principalmente por benefícios estaduais, por
proximidade ao mercado consumidor e por salários menores. A renovação de
produtos é bem mais intensa no caso do deslocamento em direção a outros
municípios 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
próprios das empresas. Entretanto, para o período 2000-2002, as empresas
pretendiam aumentar a participação de recursos de terceiros no financiamento
de seus projetos de investimento, diminuindo a necessidade de recursos
próprios. Para isso, esperavam aumentar a participação de recursos oriundos
dos bancos oficiais, o que mostra que parte do investimento depende da
expansão dessas linhas oficiais e de suas condições de acesso.

Ainda segundo a pesquisa, as empresas consultadas, investidoras ou não,
pretendiam aumentar seus gastos com tecnologia, sobretudo no que diz respeito
à pesquisa e desenvolvimento e à capacitação de pessoal. Ademais, previa-se
que os projetos de investimento planejados para 2000-2002 aumentassem o
grau de automação — 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 que seus
investimentos visam única ou principalmente ao mercado doméstico, enquanto
os investimentos destinados única ou preponderantemente ao mercado externo
não atingem 10%. Não obstante, as empresas esperam que os novos investimentos
não apenas devam aumentar as exportações, como, o que é mais importante,
devam aumentar de forma não desprezível o coeficiente de exportação, isto é, a
razão entre exportações e vendas totais. Além disso, indicam que deverá haver
uma relativa estabilidade na participação das importações no custo total com
insumos e matérias-primas. Em suma, os resultados mostram que há um potencial
de melhoria no resultado da balança comercial da indústria, resultante da
combinação 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
que continua aguardando uma evolução mais favorável da macroeconomia
do que aquela vivenciada no país nos últimos anos.

3.5 Especulações analíticas sobre a trajetória da estratégia empresarial
depois da abertura

A distinção entre as três modalidades de investimento fixo — em eficiência
operacional, em renovação/diversificação de produtos e mercados e em
expansão - serviu de elemento organizador de toda a análise precedente.
Apresentamos aqui uma especulação analítica induzida pela reflexão anterior.
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A análise da evolução 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
tangíveis), aqueles em ativos intangíveis.7No que se segue, consideram-se
investimentos todos os dispêndios em ativos tangíveis e intangíveis orientados
a atividades e operações não financeiras da empresa que não se destinem às
operações corriqueiras de administração, produção, distribuição e vendas, isto
é, que sejam preparatórias para aumentar a competitividade e/ou a capacidade
produtiva, tecnológica e comercial no futuro.

Em eficiência operacional, o conceito ampliado de investimento inclui:
contratação de consultorias em assistência técnica para variados fins, capacitação
de mão-de-obra, gastos com reorganização de plantas fabris, implantação de
laboratórios e sistemas de controle de qualidade, investimentos fixos em
modernização (compra de máquinas e equipamentos para reposição,
desobstrução de gargalos e redução de custos na planta industrial e compra de
equipamentos para a modernização administrativa), etc. No caso dos investimentos
destinados à renovação de produtos e mercados (satisfação/diversificação da clientela,
inovação em produtos, processos e mercados), o conceito ampliado inclui
dispêndios tais como gastos com serviços destinados à satisfação de clientes
(implantação/ampliação da rede de assistência técnica, etc.), gastos com
prospecção de mercados, com marcas (registro, contratação, publicidade, etc.),
com licenciamento e registro de patentes, com design, com adaptação e
diversificação de produtos (engenharia, ferramental, adequação de plantas,
etc.), em recursos humanos e material para pesquisa e desenvolvimento de
produtos e processos, etc. Já os investimentos em expansão estão
essencialmente relacionados com obras e equipamentos, ou seja, com
investimentos fixos.

Em outras palavras, com o conceito ampliado, o mix de projetos nos quais
repousam as estratégias e as condutas empresariais analisadas anteriormente
passa a incluir investimentos fixos, tecnológicos e mercadológicos.

O Quadro 8 resume a evolução do comportamento empresarial desde
a abertura comercial. Os investimentos são classificados de acordo com a
“motivação estratégica” do empresário. Nos anos que se seguem à abertura, os
investimentos concentram-se em eficiência operacional (com pouco
investimento fixo) e são escassos em renovação de produtos e mercados e mais
ainda em expansão. No período seguinte, 1994-1998, o esforço em eficiência
operacional amplia-se auxiliado por um miniciclo de investimentos em reposição
e modernização. Há todo um esforço em renovação de produtos, existem

7. A extensão da análise está influenciada por trabalhos recentes de Fábio Erber (2000 e 2001). 0 autor tem buscado integrar num
modelo único os determinantes das decisões de investimento fixo e os determinantes das decisões de investimento em tecnologia.
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investimentos em expansão relativamente modestos e concentrados em alguns
setores, como os de bens duráveis de consumo. No período mais recente, os
investimentos em eficiência operacional se rotinizam , aqueles em novos
produtos e mercados parecem ampliar-se, e os investimentos em expansão não

chegam a deslanchar.
A trilogia “motivacional” presta-se também a análise dos determinantes

macroeconômicos e concorrenciais dos investimentos realizados nas tres fases.
O Quadro 9 contém os elementos que resumem essa análise, dispensando
mais considerações. A título de conclusão, quatro especulações analíticas são

aqui relacionadas.
A primeira é a de que, como se viu anteriormente, tudo indica que, nos

últimos anos, esteja havendo um aumento do peso relativo dos projetos do tipo
renovação de produtos e mercados na carteira de projetos de investimento das
empresas, e que a tendência pode confirmar-se nos próximos anos (Castro, 2001).
Claro está que a renovação de produtos e mercados e uma virtude em si ,
que deve ser valorizada e apoiada por políticas públicas. Vale comentar, no
entanto, que se a renovação tiver a importância que se supõe, então o padrão
comportamental da indústria brasileira está assemelhando-se, precoce e
parcialmente, ao dos países desenvolvidos. Precocemente, porque enquanto a baixa
propensão a investimentos fixos destinados à expansão nos países desenvolvidos
se deve à saturação da demanda, no Brasil existe uma imensa demanda

reprimida que as empresas não tomam como estímulo ao crescimento por
causa das restrições macroeconômicas. E, parcialmente, porque a expansão
relativa dos investimentos em renovação de produtos e mercados exclui as
atividades mais nobres de inovação nos países desenvolvidos (P&D), ou seja,
permanece dependente de licenciamento internacional - apesar de ser intensiva
em engenharia de produto, em pesquisas adaptativas locais, em afirmação de

marcas, etc.

Uma segunda especulação diz respeito ao significado da expansão dos
investimentos em ativos inatingíveis — marcas, prospecção de mercados,
etc. - que estaria sendo realizada na atual fase da indústria brasileira.
Analogamente ao caso dos determinantes dos investimentos fixos em
eficiência operacional durante o miniciclo de modernização, analisado
anteriormente, na fase atual as empresas estariam dedicando parte de seus
fundos a investimentos em ativos inatingíveis para preservar e/ou valorizar
o estoque de capital já existente. Uma vez mais, com investimentos
relativamente marginais ao estoque total de capital investido, as empresas
parecem estar realizando importantes ganhos.8 Isso é por certo saudável

8. Agradeço a João Furtado pelo argumento.
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em si mesmo, mas a trajetória de longo prazo da indústria será capenga se
tais investimentos não se fizerem acompanhar de mais investimentos em
expansão, ou seja, se o que vem ocorrendo vier a se estabelecer como um
padrão comportamental de longo prazo.

Uma terceira especulação por assinalar é a de que tudo indica que a
parcela dos investimentos de segundo tipo (renovação de produtos e
mercados) que se referem a P&D esteja estagnada no país ou talvez mesmo
involuindo em termos absolutos. Há, por certo, indicações de que os gastos
em tecnologia tendem a se elevar como proporção das vendas. No entanto,
aqueles aplicados nas atividades mais nobres de esforço inovador interno
parecem estar minguando. Erber (2000) formulou uma hipótese que organiza
a questão com maestria: É importante notar que o investimento em tecnologia
constitui um portfólio em si - projetos de desenvolvimento tecnológico
variam desde pequenas adaptações de produtos e processos até a pesquisa
“(...) O padrão de crescimento e investimento da indústria brasileira du
rante a última década induziu a elevação do piso de gastos em tecnologia,
mas não ergueu o teto desses gastos” (p. 12 e 15).

Uma quarta especulação que vale assinalar diz respeito à forma como as
três modalidades de investimento consideradas tendem a ser “solidárias” ou
“antagónicas” na atual estratégia empresarial de maximização de lucros/
minimização de riscos e incertezas. A esse respeito, cabem algumas especulações:

• O aumento do peso dos projetos em renovação de produtos na carteira de
investimentos das empresas pode estar sendo favorecido pela escassez
de investimentos em expansão, na medida em que pode estar absorvendo
recursos financeiros e humanos que não encontram aplicação atrativa
em expansão.

• O anterior talvez não valha para investimentos em P&D. Nesse caso,
é mais provável que o aumento de escala e o êxito de projetos de expan
são sejam condições prévias a uma aventura nesse terreno das empresas
sediadas no Brasil, dado o predomínio de elevados riscos e incertezas em
nível internacional e de elevadas exigências de escala.

• Há um piso para gastos em eficiência operacional que as empresas não
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 proporção das vendas, porque ja ocorreu nos
anos 1990 o grande salto de eficiência permitido pelo atraso acumulado,
o que significa que se pode prever ganhos menores para uma mesma
quantidade de gastos (ou seja, terminou a fase “fácil” de aumentos de
produtividade, de elevadíssima rentabilidade dos projetos de eficiência

operacional).
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• É provável que exista grande solidariedade entre os investimentos em
aumento da eficiência operacional (redução de custos da produção e
melhoria na qualidade dos produtos) e os investimentos em inovação.
De acordo com uma pesquisa recente (Quadros et al., 1999), na per-
cepção dos empresários os primeiros figuram como os principais fatores

determinantes da inovação.

• Também deve ser grande a solidariedade entre investimentos agrupados
na coluna 1 dos Quadros 8 e 9 (visando à eficiência): as compras de

bens de capital destinadas à modernização tornam-se tanto mais rentá
veis quanto mais as empresas se encontram enxutas . O miniciclo de
modernizações ocorrido em 1995-1997, por exemplo, foi altamente
tributário da onda de procedimentos redutores de custo iniciados a partir

de 1990-1991.

• No interior do grupo descrito na coluna 2 dos Quadros 8 e 9 (renovação,
etc.), há, é claro, antagonismo entre investimentos em licenciamento e
investimentos em P&D, predominando na economia brasileira uma
ampla opção pelos primeiros. Ao que tudo indica, o predomínio acen
tuou-se depois da abertura, especialmente depois de iniciada a onda
renovadora. Cabe assinalar que a opção por importação de tecnologia
corresponde à conduta esperada até por parte das empresas mais agres
sivas no lançamento de produtos no país, ou seja, as multinacionais, já
que 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
Evolução dos investimentos nas empresas industriais desde a abertura

Investimentos em ativos tangíveis e intangíveis

Motivo - eficiência
operacional

Motivo - renovação de
produtos e mercados

Motivo - expansão

1990-
1994
(Pré-Real)

Intensa reorientação da planta
produtiva (especialização,
desverticalização, novo
layoub, gastos em gestão de
custos e qualidade, etc.

Muito reduzido Praticamente inexistente.

1995-
1997

Expansão de projetos de
elevação na eficiência técnica
e administrativa: gastos em
capacitação de mão-de-obra
e em gestão de qualidade,
"minicido de modernização"
(intensos investimentos fixos
em reposição/redução de
custos e controle de
qualidade).

Adequação/diferencíação
de produtos: aumento dos
gastos com licenciamc.do,
engenharia de produtos,
design, marketing, serviços
pós-venda, etc. (baixo P&D).

Investimentos fixos em
expansão limitados a
alguns setores.

1998-
2001

Motivo "eficiência"
transformada em rotina das
empresas (reposição de
equipamentos normalizada").

Continuidade do período
anterior, provável intensificação
da propensão à renovação de
produtos.

Retração em 1999,
alguma recuperação
em 2000, mas expansão
contida em 2001 pela
crise energética e pelo
quadro macroeconômico.
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QUADRO 9
Condicionantes macroeconômicos e concorrenciais da evolução
dos investimentos desde a abertura (ver Quadro 8)

---------------------------------------------------------------------------- - - - ----------

Investimentos em ativos tangíveis e intangíveis

1990-
1994
(Pré-Real) I

Investimentos voltados à
redução de custos

Acelerados por necessidade
de superar prejuízos e viabilizar
os negócios no novo contexto
concorrencial. Fortalecidos por
quadro macroeconomico e
por pressão da abertura.

Investimentos voltados à
renovação de produtos e

mercados

Baixos, em razão dos
reduzidos incentivos de
mercado, porque a
demanda ainda não se
sofisticara (Castro, 2001).
Enfraquecidos por quadro
macroeconomico e incertezas
da abertura.

Investimentos voltados à
expansão

Quase inexistentes
em virtude da baixa
rentabilidade ao quadro
macroeconomico adverso
e às incertezas da
abertura.

1995-
1997

Acelerados por pressão
da abertura e por elevada
rentabilidade dos projetos.
Beneficiados por baixa
influência dos elementos
adversos da macroeconomia
e por influência favorável do
câmbio valorizado sobre
investimento fixo em
modernização.

Ampliados pelas grandes
oportunidades e ameaças
relativas à preservação/
ampliação da rentabilidade
(Castro, 2001). Influência
adversa do quadro
macroeconomico nos
projetos de maior vulto
(P&D, etc.).

Limitados por causa da
baixa rentabilidade e das
influências adversas do
quadro macroeconomico.

1998-
2001

Redução de intensidade,
por causa da maior moderação
na rentabilidade (saturação de
projetos de alta rentabilidade)
e apesar da baixa influência
adversa da macroeconomia.

Continuidade do período
anterior.

Continuidade do período
anterior.

3.6 Conclusão
Este capítulo apresentou, em forma resumida, os resultados de quatro pesquisas
realizadas em diferentes momentos desde 1991, voltadas à reação investidora
da industria de transformação às reformas e à evolução do quadro

macroeconomico entre 1990 e 2002. Em todo o período, apesar da recuperação
í * “*• * *•*. • foi « tai»
aa propensão a investir. &
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Identificaram-se três fases bem distintas de reação defensiva das empresas
ao contexto de abertura. O primeiro deu-se mediante ajustes voltados à
elevação de eficiência operacional pouco dependentes de investimentos fixos
(1990-1994).

A segunda fase ocorreu com um miniciclo de investimentos fixos
igualmente voltados à redução de custos e à melhoria de qualidade (1995-
1997). Nesse período, as empresas deram continuidade à racionalização
produtiva e administrativa iniciada antes e à forte redução no emprego, mas o
período diferencia-se do anterior pelo fato de a busca da eficiência incluir
importantes investimentos em modernização dos equipamentos e por algum
investimento em expansão.

Essa segunda fase diferencia-se da primeira também por ter sido o
momento em que, depois de alguns anos de abertura, já se haviam amadurecido
os canais de comercialização para dar curso a um previsível aumento de
importações. O resultado terminou sendo uma avalanche importadora em
razão da acentuada valorização cambial. A onda importadora provocou
desinvestimentos em alguns segmentos e uma fragilização desnecessária de
cadeias produtivas.9 Por certo, essa fragilização foi favorecida pela opção por
persistir na omissão quanto a um planejamento estratégico da transição à
economia aberta que pudesse compensar as fragilidades competitivas,
maximizando ganhos e minimizando perdas com a abertura comercial por
meio de políticas industriais seletivas.

O último é o que se vem dando, desde 1998, pelos investimentos que
parecem combinar os objetivos anteriores de eficiência operacional a uma
acentuação de investimentos voltados à renovação de produtos e mercados e
que parecem preservar forte cautela com relação ao objetivo de expansão da
capacidade.

As três fases têm em comum o fato de os investimentos orientados para a
expansão terem sido escassos desde o início dos anos 1990 — à exceção de
alguns setores, especialmente os de bens duráveis de consumo e os de alimentos,
na segunda metade dos anos 1990. E também têm em comum o fato de
corresponderem a momentos distintos de estratégias defensivas das empresas
diante da abertura comercial. São movimentos fáceis da reação investidora
empresarial, porque têm a ver com a sobrevivência das empresas na nova etapa
concorrencial. Investimentos em expansão — e, diga-se de passagem, em P&D —
são de ocorrência bem mais difícil, porque envolvem incertezas macroeconômicas
e concorrenciais muito maiores e porque a margem de manobra das empresas 

9. “Especialização recessiva”, na expressão de Luciano Coutinho (1997).
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para adiar decisões de investimento dessa natureza é muito superior à que se
dá no caso dos investimentos em eficiência operacional e em renovação de

produtos e mercados.

O reduzido investimento em expansão é responsável pelas baixas taxas de
investimento da indústria como um todo. No momento, a baixa propensão a
investir na indústria é especialmente preocupante em virtude dos efeitos sobre
a balança de pagamentos e do fato de a restrição externa ser o principal obstáculo

à recuperação sustentada do crescimento.

Nas pesquisas que deram origem a este texto, constatamos que o entrave
ao aumento das exportações não se dá por falta de uma tendência ao aumento
do coeficiente exportado, pois isso faz parte da estratégia de médio e longo
prazo das empresas. O problema é que a referência fundamental para o
investimento industrial é o crescimento do mercado interno, o que significa
que, antes de investir, o empresário se certifica que este não será travado pelas
condições macroeconômicas, aí incluídas, obviamente, as condições da balança
de pagamento. Não ocorrendo os investimentos, o aumento das exportações
fica prejudicado por insuficiência de capacidade e de modernidade — o mesmo
ocorrendo com a substituição de importações. Em outras palavras, estabelece-se
um círculo vicioso, em que as exportações deixam de crescer porque os
investimentos que lhes dariam respaldo não se expandem, e estes não se expandem
porque a não ocorrência de exportações e a substituição de importações impedem
a superação da restrição externa, sem a qual os investimentos se tornam cautelosos.
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CAPÍTULO 4

MINERAÇÃO: INVESTIMENTOS DEPRIMIDOS E POSSIBILIDADES
DE RECUPERAÇÃO1

4.1 Introdução

O presente texto analisa os determinantes dos investimentos no setor mineral
brasileiro durante os anos 1990, com ênfase nos anos recentes, posteriores ao
Plano Real. Tal como nos demais capítulos, retoma-se aqui a análise feita em
1998. Nela se avaliava que as condições brasileiras imediatamente depois da
privatizaçao da grande empresa de mineração brasileira, a Companhia Vale do
Rio Doce (CVRD), eram pouco favoráveis à recuperação do investimento — o
que, infelizmente, estava correto. Agora, no início dos anos 2000, considera-
se que as condições melhoraram, graças principalmente a perspectivas favoráveis
no que se refere ao comportamento da mesma CVRD, empresa responsável
por cerca da metade da produção mineral brasileira (exclusive petróleo).

O ciclo de investimentos na região de Carajás, nos anos 1980, foi o último
momento de forte atividade inversionista no setor mineral brasileiro.
Comparativamente às décadas de 1970 e 1980, os investimentos em mineração
mantiveram-se relativamente deprimidos em toda a década de 1990.

Conforme se pode verificar no Quadro 4, como proporção do PIB (a
preços 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 elevação a uma taxa média de cerca de
0,14% do PIB.

A estagnação que ocorreu foi simultânea a significativas mudanças
organizacionais no setor mineral brasileiro. O setor foi, até recentemente, uma
área de atividade fomentada pelo Estado por meio da estatal CVRD e de uma
série de empreendimentos de grandes grupos privados nacionais,
freqúentemente apoiados por esquemas de incentivos. A participação do capi
tal estrangeiro foi relativamente modesta.

Nos anos 1990, três alterações mudaram radicalmente o quadro
institucional. Primeiro, desde o início da década, o setor foi exposto ao processo 

1. Este capítulo tem por base relatórios de pesquisa elaborados por Sebastião Soares (1998 e 2001).
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de abertura, que beneficiou os segmentos exportadores de maior
competitividade, como ferro e alumínio, e fragilizou os segmentos

importadores e menos competitivos, como os minerais empregados na

produção de fertilizantes.

Segundo, em 1995, foi feita uma emenda à Constituição de 1988,
reabrindo-se ao capital estrangeiro o acesso à atividade mineral em igualdade
de condições com as empresas nacionais. Com essa modificação, os legisladores
esperam potencializar investimentos das grandes mineradoras mundiais, varias
das quais já atuavam no país ha muitas décadas, ainda que, mesmo sem as
restrições de 1988, sempre tivessem presença bem menos relevante que o

conjunto das empresas nacionais.

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

A extensão territorial e as características da geologia brasileira indicam grande
riqueza mineral potencial, mas as reservas conhecidas e a exploração estão aquém
do que pode ser esperado de tais atributos. Observe-se que em algumas substâncias
metálicas o país é comprovadamente rico, como por exemplo em minério de

ferro, estanho, alumínio e nióbio. Uma novidade favorável foi a descoberta, nos
anos 1990, de jazidas importantes de cobre e ouro em Carajás. No entanto, em
outras substâncias importantes, o território já explorado se mostra relativamente
pobre: carvão, metais não ferrosos como chumbo, níquel e zinco, matérias-primas
para fertilizantes (enxofre e fosfato) e metais preciosos e/ou estratégicos (platina,
prata, titânio, tungsténio, vanádio, zireônio).

Em virtude do não aproveitamento do potencial mineral do “continente
brasileiro e do fato de a economia do país ser muito diversificada, a mineração
é uma atividade que tem escassa participação no PIB brasileiro, situação que
distingue o país de outras economias latino-americanas, como o Chile e o
Peru. Em 1995, por exemplo, a produção mineral brasileira correspondeu
a mero 1,0% do PIB total.

Sua importância no cenário económico do país dá-se, sobretudo, por seu
peso no valor total das exportações e das importações: cerca de 15% e 6%,
respectivamente, na média dos anos 1990.2 Entre 1988 e 1996, o valor

e ouro (mais de 80% das exportações ; mTnerXTouis) poucos produtos;0 País é 9rande exportador de ferro.
importações minerais totais) - além de netróhn a • O^nde importador de potássio, fosfato, cobre e carvão (mais de 80 /o

P e gas, nao considerados no presente documento.
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exportado (incluindo-se aço) estabilizou-se no patamar de cerca de 5,5 bilhões
de dólares, subindo até cerca de 9 bilhões nos dois anos subsequentes e caindo
um pouco a partir de então. As importações aumentaram de cerca de 2 bilhões
no início da década a quase 4 bilhões em 1997, caindo posteriormente para
cerca de 3 bilhões de dólares. Ou seja, o setor mineral vem-se mantendo
fortemente superavitario em circunstâncias em que o saldo comercial, brasileiro
como um todo chegou a tornar-se fortemente negativo.

Em que pesem as alterações favoráveis no valor do comércio, que resultaram
principalmente de variações favoráveis nos preços, o volume da produção mineral
brasileira alterou-se muito pouco no período recente. Isso ocorre não apenas
porque o comércio mundial se expande pouco nos produtos em que o país tem
vantagens comparativas, mas também em razão do fato de há muito tempo os
investimentos serem mantidos em níveis muito reduzidos.

4.2 Determinantes do baixo investimento

A explicação para a escassez de investimentos no setor reside na combinação de
um poderoso conjunto de fatores adversos. Para efeito de organização da análise,
pode-se atribuir o desempenho investidor a três grupos de causas: a estratégia
da CVRD desde o início dos anos 1990, a baixa atratividade para o investimento
e o insuficiente conhecimento da geologia brasileira. No que se segue, examinamos
cada um deles, com destaque para o desempenho investidor da CVRD.3

4.2.1 0 comportamento contido da CVRD e as perspectivas favoráveis

A CVRD esteve longe de recuperar, nos anos 1990, o nível de investimentos
do passado. Por exemplo, como proporção do PIB (a preços correntes), seus
investimentos declinaram de uma taxa média de 0,22% a 0,08% entre a segunda
metade dos anos 1980 e o período 1990-1997. Os investimentos foram
dirigidos sobretudo a projetos de pequena envergadura, como reposição de
equipamentos e desobstrução de gargalos. Relativamente ao montante de re
cursos investidos, é diminuta a participação de projetos de expansão 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, não tendo sido necessários
expressivos investimentos em expansão de capacidade produtiva, apesar do
comércio transoceânico ter sido ultimamente ampliado em função da expansão
das importações chinesas. Os investimentos mais importantes em minério de
ferro se deram em pelorização, cuja capacidade produtiva se ampliou em cerca 

3. Há ainda uma quarta causa, ou seja, o alto custo da infra-estrutura nas regiões da fronteira mineral brasileira.
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de 50%, alcançando 31,5 milhões de toneladas/ano com dois empreendimentos
em joint-ventures'. um primeiro com a Pohang Iron and Steel Company, no
valor de US$ 215 milhões (Kobrasco, em Vitória, Espírito Santo) e outro, de
US$ 408 milhões, recém-concluído em São Luís, Maranhão.

A capacidade produtiva já instalada em mineração de ferro só explica,
porém, parte da escassez de investimento. Ao longo de suas muitas décadas de
existência, a CVRD teve como estratégia a diversificação de sua produção,
aproveitando as sinergias oferecidas por seu conhecimento geológico e por sua
logística de transporte e comercialização em território nacional e no exterior.

A tradição não se manteve durante os anos 1990-

Por certo, a responsabilidade central no comportamento inversor contido
da CVRD reside no ciclo de arranjos e ajustes na organização e na orientação
do grupo, que se iniciou bem antes da privatização e vem prosseguindo por

alguns anos depois dela.

Antes da privatização, a relativa contenção dos investimentos da CVRD
não foi “improvisada” ou resultante exclusivamente do fato de que há relativa
saturação no mercado mundial das matérias-primas em que ela se especializou.

  Obedeceu à decisão estratégica de manter-se cautelosa nos investimentos du
rante um período necessário para fortalecer sua produtividade e sua
competitividade nas áreas tradicionais. A empresa priorizou o aumento da
eficiência e a integração dos serviços de transporte, portos e terminais, a elevação
da produtividade e da competitividade com os esforços de “Gerência de
Qualidade Total”, o conhecimento geológico da rica província mineral de
Carajás (descobrindo-se, entre outras, as minas de Salobo e Igarapé). No terreno
do investimento fixo, além do que foi realizado em pelotização, o esforço prin
cipal ocorreu na expansão dos recursos de energia elétrica.

Nesse período, à diferença de outras estatais, não parece ter sido necessária
uma ação governamental restritiva sobre os investimentos da CVRD. Se houve
alguma influência de governo sobre o investimento, esta teria ocorrido entre
1995 e 1997, quando a empresa passou a nortear suas ações em função da
privatização iminente, decidida pelo governo.

O quadro de baixo investimento fixo não se alterou nos quatro anos que se
seguiram à privatização. Essa foi uma fase de expectativa e de ajustes. A CVRD

ddVroS
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melhorou seu desempenho microeconomico, aumentando a geração de resultados
positivos e, também, a distribuição de dividendos. E prosseguiu as pesquisas
geológicas e os estudos na região de Carajás com sucesso, mas praticamente
não realizou investimentos novos.

No entanto, destacam-se no período algumas mudanças significativas no
quadro institucional e na orientação estratégica que apontam para uma
recuperação futura dos investimentos. Ocorreram dois conjuntos de inovações
que permitem vislumbrar tal recuperação.

Primeiro, houve um descruzamento” das participações societárias entre
a CVRD e a Companhia Siderúrgica Nacional. Isso implicou o afastamento
do Grupo Vicunha da CVRD (e a consolidação do controle societário desse
grupo na CSN). Com isso, a CVRD passou a ser comandada pela Bradespar e
pela Previ, que têm, juntas, mais de 70% de participação na Valepar, holding
controladora da Vale do Rio Doce. Há genuínas expectativas de que o novo
arranjo societário permita aumentar a propensão da empresa para investir.

Segundo, foram tomadas decisões precisas e definitivas para o
desenvolvimento dos negócios da CVRD nos próximos anos.6 Cinco iniciativas
estratégicas estão sendo implementadas: a) a ampliação e a consolidação da
presença da CVRD na produção de minério de ferro e de pelotas no Brasil,
passando a controlar (isoladamente ou em parceria) os mais importantes
produtores atuantes no Brasil;7 b) a intenção de transformar a CVRD, em
futuro próximo, em mais um dos mais importantes produtores mundiais de
cobre;8 c) o desenvolvimento da área de logística a partir de suas ferrovias e
seus complexos portuários em todo o país com a intenção de tornar a CVRD,
a médio prazo, provedora de soluções logísticas integradas, no Brasil e no
exterior, aproveitando sua presença e expertise nesses cenários; d) a decisão de 

6 No plano organizacional, a CVRD reestruturou-se criando três diretórias corporativas (recursos humanos e outros serviços;
planejamento e controle; e finanças) e quatro diretórias que se alinham com o novo perfil estratégico, a saber: área de ferrosos,
com foco no aprimoramento das relações comerciais, com integração vertical da cadeia de valor, expansão dos mercados e
diversificação dos produtos e serviços ofertados; área de logística; área de participações e desenvolvimento de negócios, com foco
em três setores principais (alumínio, siderurgia e energia); área de não ferrosos, voltada, além de cobre, para outras atividades

e negócios atrativos, tais como ouro, caulim e outros.

7. Aquisição da Ferteco, da participação que os herdeiros do Grupo Antunes detinham na Caemi/MBR, passando a controlar essa
empresa juntamente com a japonesa Mitsui (50/50), e aquisição da Samarco em parceria com a anglo-australiana BHP Billiton (50/50).

8. Estabeleceu-se uma aliança estratégica com a estatal chilena Codelco para aquisição da mineradora La Disputada, empreendimento
de grande porte, situado no Chile, de propriedade da americana Exxon Mobil. Não menos importante, as pesquisas geológicas
realizadas na província minera! de Carajás tiveram sucesso e foram identificadas pelo menos cinco jazidas promissoras (Salobo,
Sossego, Alemão, 118 e Cristalino). 0 empreendimento Salobo prevê investimentos de USS 1 bilhão e entrada em operação em
2006, produzindo 200 mil toneladas por ano de cobre e 8 toneladas por ano de ouro. A Sossego é parceria original estabelecida com
a americana Phelps Dodge (50/50), que teve sua participação recentemente adquirida pela CVRD Trata-se de uma reserva de
313 milhões de toneladas de minério de cobre, capaz de suportar uma produção de 140 mil toneladas por ano de cobre refinado.
Alemão, 118 e Cristalino são reservas identificadas, hoje objeto de estudos e providências, de viabilização e equacionamento

da exploração.
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prosseguir realizando investimentos significativos em energia elétrica,

principalmente em geração hidrelétrica tanto para o autoconsumo quanto para
o fornecimento a terceiros;9 e) a retirada das áreas de negócios com madeiras

(reflo testamento), celulose e papel.10

4.2.2 A baixa atratividade do setor
As maiores esperanças de expansão do investimento paiecem residir

efetivamente nas ações da CVRD. De fato, as outras empresas importantes
atuantes no setor mineral não vêm apresentando qualquer sinal de agressividade
inversora, indicando que o setor apresenta reduzida atratividade.

Ao que tudo indica, é insuficiente o poder de atração do setor,
especialmente da ótica do investidor privado, mais avesso a risco e mais exigente
em relação à rentabilidade do que o estatal. Exemplo contundente dessa
insuficiência são as taxas médias de rentabilidade do capital próprio das empresas
do setor: entre 1990 e 1995, alcançaram em média 2,9%. São taxas diminutas,
sobretudo considerando-se o elevado risco inerente à atividade, as incertezas
dos mercados mundiais e nacionais e as taxas de juros prevalecentes no país.

As perspectivas quanto ao futuro tampouco parecem promissoras, pelo
menos no que se refere ao mapa geológico conhecido. As previsões quanto ao

  crescimento do mercado interno estão influenciadas pelo baixo crescimento
  recente da economia. Mas o principal obstáculo à retomada dos investimentos,

pelo lado da demanda, é a relativa saturação do mercado mundial dos produtos
- dúvidas sobre a China à parte -, no qual o Brasil apresenta vantagens
comparativas: minério de ferro, bauxita, cobre, estanho, chumbo e titânio.

Talvez a ilustração mais contundente da baixa atratividade seja o reduzido
interesse que as grandes corporações mundiais do setor têm manifestado pelo
Brasil. Diferentemente do que se poderia pensar, o desinteresse não resulta do
dispositivo constitucional de 1988, que vetou investimentos em pesquisa e
lavra por parte de empresas estrangeiras. Ele é anterior e apenas se reforçou
por tais dispositivos. Mesmo com a eliminação das restrições, determinada

demanda1nacional o qteé equivalente a d, *?er9ia elétrica do Brasil’ em 2000 respondeu por cerca de 4,5% da

de uma dezena de projetos, em diversos estão o hTr? - V°? milhÕeS de gaStOS anuais> A CVRD Íá està Partic,Pando de ma'S
jetos nas Regiões Norte e Centro-Oeste disoondn.™ R 9‘oes Sudeste e Sul do Pafs- Deverá ainda buscar a participaçao em pro-
projetos de geração de energia elétrica P «nvestir nos próximos quatro ou cinco anos cerca de USS 2 bilhões em

Rio Doce, que se encanígXTSX 6 eStá em fase final a negoaação da sua controlada Florestas

11. Uma exceção parcial pode vir a dar-se no caso da rup r ih .
pesquisa e prospecção mineral no Brasil oara respruac k ' °n'gue anunc,a a ,ritençâo de realizar abrangente campanha de
USS 6 bilhões que o grupo vai investir em todo o mundo nL □ * Z'nco e indlca a Possibilidade de aqui aplicar parte dos

ssas atividades, durante os próximos quatro anos.
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pela emenda constitucional de 1995, é provável que prevaleça uma atitude de
cautela nos próximos anos e de lenta avaliação das oportunidades, que foram
acumuladas por muitos anos de recessão e baixos investimentos. Até aqui, os
grandes grupos mineradores externos que operam no país parecem estar
privilegiando uma posição pragmática, de busca do retorno financeiro mais rápido,
reproduzindo atitudes que têm em outras geografias do planeta. A tendência
parece ser a de investir pouco em pesquisa mineral e a preferência 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 negócios em torno de jazidas e ocorrências já pesquisadas e conhecidas,
evitando, ele próprio, investir em pesquisa geológica e em investigações
preliminares de jazimentos minerais.

É sugestiva, nesse sentido, a ausência dos grandes mineradores mundiais
na desestatização da CVRD, ocorrida em 1997. Elas se informaram sobre o
leilão, mas apenas a Anglo-American participou dele, em associação com o Grupo
Votorantim, não logrando sucesso no certame.

Tendo em vista as características do Sistema CVRD - suas condições de
liderança e de excelência em quase todos os setores em que atua e o baixo preço
mínimo estabelecido -, como se explica esse amplo desinteresse? E possível
que exista um conjunto de causas que vai além da baixa rentabilidade em geral
e inclua fatores tais como as limitações estabelecidas para participação de
concorrentes da CVRD (grandes mineradoras atuantes na Austrália e no Canadá),
a dimensão e a complexidade do conjunto de empresas/áreas de negócios
desestatizado e até as adversidades do “ambiente geológico” onde atua a CVRD,
comparadas com outras situações e alternativas, muito melhor conhecidas e
definidas, existentes no mundo.

4.2.3 0 insuficiente conhecimento da geologia brasileira

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

Talvez a maior lacuna seja a debilidade da ação estatal na atividade
básica de conhecimento geológico do território nacional, fundamental para
o dinamismo da indústria de mineração em todos os países onde essa
atividade existe. Isso não foi atenuado pelo comportamento privado, já
que os grupos privados nacionais fizeram escassos investimentos em

pesquisas geológicas.

Investimento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos anos 1990 59



Nesse cenário, a Companhia Vale do Rio Doce e a sua controlada Docegeo
têm constituído a instituição mais ativa - além, é claro, da Petrobrás, cuja
atividade se restringe, no entanto, a petróleo e gás. Nos últimos 25 anos, o
Sistema CVRD realizou um grande e bem-sucedido programa de pesquisa no
território brasileiro, identificando novas reservas e, principalmente, acumulando
enormes conhecimentos da geologia no país e um grande portfólio de direitos
minerários a serem ainda pesquisados e desenvolvidos.

A reorientaçao e a reorganização da CVRD na fase pos-privatização
são os aspectos positivos como antes se registrou. No entanto, é indispensável
preservar a filosofia de prospecção (a grass root exploratiori), na qual se baseou
o trabalho da Docegeo desde a sua constituição. Há esperanças de que não
aconteça a separação, ou a desarticulação, ou a desvinculação do binomio
bem-sucedido antes referido, que poderia sucumbir diante de uma even
tual atitude imediatista com prioridade para a recuperação rápida do capital
investido na privatização. Os êxitos alcançados na prospecção e na pesquisa
mineral e nos estudos e desenvolvimentos de jazidas importantes na
província mineral do Carajás constituem fatos marcantes e indubitáveis
que atestam o acerto da política adotada e justificam sua continuidade lá e
em outras regiões do país.

4.3 Conclusão

  Este capítulo relatou uma pesquisa realizada em 1997 e atualizada em 2001
  sobre a situação 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 três determinantes para
essa escassez.

Primeiro, a estratégia seguida pela Companhia Vale do Rio Doce nos anos
1990 foi de concentração de esforços em ganhos de produtividade e
competitividade e cautela nos investimentos. Empenhou-se em atividades de
racionalização de custos e ganhos de eficiência, buscou aprimorar sua infra-

trutura logística, investiu em recursos energéticos e aprofundou seu
conhecimento geológico da província mineral de Carajás. Enquanto isso, foi
prudente nos novos investimentos, preferindo “arrumar a casa” e abrir um leque

e ternativas para Carajas antes de lançar-se em novas iniciativas de expansão.

limitações orçamentarias, e seu acervo de pesquisas opiÍió • 7 * líaba,hos de pesquisa geológica básica, mas tem séria

de não se encontrar interessados no leilão realizarin Jim? co?cluídas se compõe de informações pouco detalhadas, a P°n
Produção Mineral (DNPM) vem iá há muitos annc «aí a e destinado a iniciativa privada. 0 Departamento Nacional
manceiramente.o mesmo ocorrendo com emoresas P/m^A °. re“truturaÇòes que o enfraqueceram sobremaneira, técnica

PíeSaS e/0u or9aos de pesquisa geológica e mineral de estados da Federação.
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Com os ajustes e as reorientações pós-privatização, especialmenre após o
descruzamento de ações com a Companhia Siderúrgica Nacional, a CVRD

parece preparada para voltar a ser um vigoroso vetor indutor dos investimentos
no setor. Graças ao largo conhecimento da geologia e do subsolo brasileiros e à
tradição de realizar investimentos tempestivos, os elementos que caracterizam
a situação atual da maior empresa de mineração que atua no Brasil permitem
esperar um comportamento favorável no tocante ao dinamismo da mineração
no país. Apesar da nova orientação para investir em energia elétrica, e também
para continuar investindo em logística, a implementação dos projetos de cobre
(e de outros não ferrosos, eventualmente) deverá implicar importantes
investimentos no setor mineral.

Restaria enfatizar a necessidade de a “nova” CVRD continuar dedicando-se à
pesquisa geológica e mineral no Brasil. De preferência, deve para isso utilizar
caminhos e soluções já comprovados no passado, como no caso da Docegeo,
detentora dos maiores créditos pelo desenvolvimento da província mineral de
Carajás e pela descoberta de muitas outras jazidas em diversas regiões do país.

A segunda razão para o baixo investimento é a de que o setor apresenta
pouca atratividade aos investidores no quadro do conhecimento geológico
existente. A taxa média de rentabilidade do capital próprio tem sido insuficiente
quando comparada com outras propiciadas por alternativas de aplicação de
capital. Em face dos riscos inerentes à atividade mineral (pesquisa inicial, etc.)
e das incertezas do mercado doméstico (problemas para recuperar o crescimento)
e do mercado mundial (relativamente saturado nos produtos em que o Brasil
tem presença internacional), o exemplo da rentabilidade passada é muito pouco
alentador para novas iniciativas.

A baixa atratividade tem longa história no caso das grandes mineradoras
mundiais, que nunca demostraram forte interesse pelo Brasil, mesmo antes do
curto período 1988-1995, em que deixaram de ter direitos de exploração de recursos
minerais iguais aos das empresas brasileiras, reforçando o desinteresse. Depois de
eliminada a restrição, em 1995, sua atitude tendeu a ser de cautela com relação
a novos empreendimentos. O período parece ser de cuidadosa avaliação de
oportunidades, que, aliás, podem ter-se multiplicado exatamente em função
da “estiagem” de investimentos que caracteriza a década de 1990.

O terceiro motivo para o baixo investimento é o relativo desconhecimento
da geologia brasileira. Com exceção de um trabalho bem realizado pela Vale
do Rio Doce/Docegeo e de outro trabalho parcialmente bem-sucedido da
CPRM, a atividade de prospecção e pesquisa no país sempre foi deficiente, e o
quadro nos últimos anos vem- se deteriorando aceleradamente.
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É possível 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 extensão territorial associada às
insuficiências de infra-estrutura de energia e transportes. Paia minimizá-la,
seria necessária uma postura governamental de definição de um projeto de
desenvolvimento do país que contemplasse prioridade ao aproveitamento
das riquezas minerais brasileiras com uma perspectiva de ocupação espacial

bem definida.

O presente texto centrou-se na análise dos fatores determinantes da
escassez de investimentos nos anos 1990. Alguns eventos recentes permitem,
porém, concluí-lo com uma ressalva otimista. Conforme assinalado, houve
um descruzamento das participações societárias entre a CVRD e a CSN, e a
empresa mineradora passou a tomar uma série de decisões estratégicas sobre o
desenvolvimento de seus negócios. Isto, e o fato de a CVRD já exibir neste
início dos anos 2000 maiores volumes de investimento, podem significar que
estamos presenciando os primórdios de uma retomada de maior fôlego nos
investimentos em mineração no Brasil.
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CAPÍTULO 5

PETRÓLEO E GÁS: RECUPERAÇÃO DOS INVESTIMENTOS VIA
PARCERIAS EM PETRÓLEO E INCERTEZAS NA EVOLUÇÃO DO
GÁS NATURAL1

5.1 Introdução

Neste capítulo, apresenta-se o resumo do trabalho de atualização de um
estudo concluído em 1997 sobre investimentos no setor de petróleo, que
flagrou o comportamento setorial nos anos que precederam à reorganização
do setor. Incluem-se, também, elementos de um recente estudo sobre o
setor de gás natural.

Como se sabe, a organização do setor de petróleo e gás no país tem passado
por grandes alterações. Em decorrência de dispositivo constitucional, a Petrobrás
até recentemente se confundia com o próprio setor, porque lhe era atribuído o
monopólio estatal na atividade. A Emenda Constitucional nQ 9/95 retirou da
empresa essa exclusividade, abrindo a empreendedores privados a possibilidade
de ingresso no setor. Posteriormente, a Lei nQ 9.478/97 introduziu uma série
de regulações no setor, restringindo a liberdade de ação da empresa. Entre outras
inovações, obrigou a empresa a submeter suas decisões de investimento à recém-
criada Agência Nacional de Petróleo (ANP), a ceder a outros agentes o uso de
suas instalações de transportes e terminais mediante remuneração a estipular e a
colocar à disposição da ANP seu acervo de conhecimentos geológicos para
eventual utilização por outros agentes.

A história da Petrobrás mostra um bem-sucedido esforço de aumentar a
produção nacional e repor as reservas de óleo segundo taxa superior à do
consumo. Como resultado de pesados investimentos em prospecção e exploração
nos anos 1970 e 1980, a Petrobrás logrou ampliar a produção de 639 para
1.636 barris diários entre 1990 e 2001, ao passo que as reservas se ampliaram
de 1,2 bilhão para 2,1 bilhões de m3. A taxa de renovação de reservas foi de
269%, entre 1992 e 1994, contra 118% da média mundial e, nos últimos
cinco anos (1997-2001), a Petrobrás alcançou índice de reposição de 165%,
superior à média mundial de 145%.

1. Este capitulo tem por base relatórios de pesquisa elaborados por José Clemente de Oliveira (1998 e 2002).
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A história da empresa mostra também logros importantes na ampliação
da logística de suprimento e na redução do custo unitário em pesquisa,
exploração e refino. Houve expressiva redução do custo de extração de petróleo,
de US$ 5,39 boe para US$ 3,19 boe em anos recentes. Nesse declínio, cabe
destacar a contribuição do desenvolvimento de tecnologia avançada na
exploração em águas profundas, uma especialização a que a Petrobrás se dedicou
com êxito 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 e de que havera prosseguimento

da redução para US$ 0,80/barril em 2005.
No entanto, contrastando com esses logros, os investimentos

permaneceram travados por longo período até 1997. Isso impediu a ocorrência
de importante melhoria na balança comercial brasileira, porque impediu que
o país caminhasse para a auto-suficiência com a velocidade desejável diante da

crescente restrição externa ao crescimento.
Apesar do baixo crescimento do PIB, a elevação de consumo de derivados

de petróleo foi relativamente intensa nos anos 1990 (4,7% ao ano). A repercussão
disso em termos de balanço de pagamentos deu-se de duas formas, ou seja, pela
impossibilidade de reduzir substancialmente a importação de petróleo bruto
para as refinarias brasileiras e pela maior importação direta de seus derivados.
Esta última se fez necessária em virtude de investimentos insuficientes na
ampliação da capacidade produtiva das refinarias, que expandiu a produção
em apenas 3,55% ao ano, bem inferior, portanto, à ampliação do consumo
de derivados.

   Muito embora o aumento do consumo de petróleo pelas refinarias brasileiras
(de 1,22 milhão de barris/dia em 1994 para 1,57 em 1999) tenha sido abastecido
por significativo aumento na produção doméstica — que saltou de 668 mil barris
diários em 1994 para 1 milhão e 100 mil em 1999 -, as importações de
petróleo bruto e derivados permaneceram elevadas. As importações de petróleo

permaneceram na casa dos 500 mil barris diários, aos quais corresponderam
cerca de US$ 3,2 bilhões em média no período 1994-1999. Como o valor
líquido da balança comercial de derivados alcançou, em média, US$ 1,4 bilhão
por ano, o balanço total foi negativo, em média, em US$ 4,6 bilhões nesse período.

$ Pr°x*mos épicos mostram a recuperação dos investimentos em
entrei V” T™ pr‘nClpal determinante, ou seja, o regime de parcerias
característicar° jmpresas Privadas. Em seguida, sintetizam-se as
caractensticas centrais do uso do gás natural.

5.2 A recuperação dos investimentos em petróleo

em face dasTeísÍdadJT Um qUadr° de invest*mentos insuficientes
ecessidades de atend.mento, pela produção nacional, da demanda
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em franca expansão. Os dados então 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
relação as décadas anteriores e virtuosa”, porque corresponde ao fato de a
Petrobrás estar agora colhendo os frutos dos investimentos realizados no passado
em pesquisa, prospecção, transporte, etc. Mas a queda foi além do necessário
para que os referidos frutos fossem colhidos em sua plenitude.

Observava-se no referido trabalho que, de diferentes formas, o governo
havia contido a Petrobrás em suas pretensões investidoras durante os anos
precedentes. Cortara valores por meio das autorizações de investimento que a
Sest concedia a empresas públicas, controlara preços e impedira-a de alavancar
fundos no mercado financeiro compatíveis com sua capacidade de endividamento.

O estudo assinalava ainda que a postura governamental correspondia a
um desperdício de oportunidades. A Petrobrás atravessava - e atravessa - uma
fase de rendimentos crescentes, em que a relação produto-capital marginal é
muito superior à que se observou na história da empresa, ou seja, com pouco
esforço adicional de poupança e investimento consegue-se muita produção
adicional. Isso significa, para o país, que a capacidade de contribuir para a
redução do déficit no balanço de pagamentos em transações correntes por
investimentos de alta produtividade e competitividade estava subutilizada.
O desperdício era avaliado como particularmente grave por causa da
dependência brasileira da produção de divisas para retomar o crescimento,
especialmente em função da vulnerabilidade externa que resultou do regime
de âncora cambial adotado nos anos subseqiientes à introdução do Plano Real.

Mas, ao mesmo tempo em que registrava o desperdício, o referido estudo
assinalava a existência de ‘uma expectativa favorável quanto ao futuro dos
investimentos do setor de petróleo no Brasil, dada pela definição cada vez
mais clara de que a tendência da política govern amental é estimular projetos
de parcerias entre o setor privado e a Petrobrás e, na ausência de
interessados, liberá-la para atuar sozinha nos projetos de expansão .

A expectativa cumpriu-se no que se refere a parcerias, responsáveis pela
recuperação dos investimentos, juntamente com investimentos no gasoduto
Bolívia—Brasil. Já no ano de 1998, o investimento saltou dos 0,32% do PIB
registrado em 1997 para 0,40% do PIB. A partir daí continuaram se
expandindo e, como proporção do PIB, alcançaram 0,45% em 1999 e 0,51%
no ano 2000. Voltaremos a esse ponto mais adiante.

Há, no momento, razoáveis perspectivas de ultrapassar a auto-suficiência
até 2005, o que representará considerável alivio em termos de balança de 
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pagamentos. O programa de investimentos em curso na Petrobrás, calcado
no Plano Estratégico 2000-2010, projetava para o Sistema Petrobrás no período
2000-2005 inversões equivalentes a US$ 32,9 bilhões (ou seja, US$ 5,5 bilhões
ao ano em média) entre exploração e produção (68%), refino, transporte e
distribuição (17%) e distribuição/outros (12%). No caso provável do cum
primento dos investimentos, a produção de petróleo e de líquido de gás natural no
Brasil, da ordem de 1,2 milhão de barris por dia em 1999, alcançará até 2 milhões
de barris por dia, aí incluídos 140 mil barris por dia de produção relativa aos
parceiros da Petrobrás. A empresa pretende refinar 2,1 milhões de barris diários
em 2005, sendo 1,8 milhão no Brasil e 300 mil no exterior. A estratégia traçada
prevê a aquisição de capacidade de refino no exterior mediante participações
acionárias em refinarias, sendo parte para colocação dos 300 mil barris/dia de
produção no Brasil para exportação. O plano prevê ainda que as reservas
provadas deverão ampliar-se dos 10,1 bilhões de barris de óleo equivalente
(boe) em 1999 (9,5 bilhões no Brasil) para 13 bilhões em 2005 (90% no país).

5.3 Parcerias no petróleo: alcances e limitações

De acordo com informações da Petrobrás, nos dois primeiros anos de operação
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 à expansão total dos investimentos, ou seja, caíram os
investimentos que não se realizaram sob a referida modalidade. Tudo indica
que, 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 os novos
agentes iriam preferir esse regime, por ser esta uma forma de minimizar
riscos e investimentos.

66

Em resumo, o sistema de parcerias entre a Petrobrás e agentes privados
viabilizou, nos últimos anos, a esperada recuperação de investimentos no
setor petroleiro do país, porque ao mesmo tempo em que evitou a estagnação
dos investimentos da estatal, correspondeu a uma modalidade que atraiu o
setor privado por reduzir as incertezas geradas pela “onipresença” da estatal

A opção atenua os problemas impostos, pelo novo quadro de
organização setorial, às decisões individuais de investir tanto da estatal

mo os agentes privados. Esses problemas podem vir a comprometer 0
investimento futuro.

adicionoi?às 7 àt/ec‘sões da Petrobrás, a nova institucionalidaj16
potenciais A 0^7^°^ ■ ,‘SCaiS para 0 investimento duas outras limitaÇOeS
potenciais. A pnme.ra reside no fato de a relação entre a Petrobrás e o governo 
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federal passar a ser regida por maior submissão da Petrobrás ao governo cen
tral pela subordinação aos novos órgãos, ou seja, o Conselho Nacional de Política
Energética (CNPE) e a Agência Nacional de Petróleo (ANP). A superação das
incertezas geradas pela nova situação passa a depender em boa medida da
atitude mais ou menos restritiva que o governo federal venha a ter em relação
à programação de investimentos da empresa — e é justamente aí que tem residido
o maior foco de divergências.

A outra limitação reside na exigência de repasse à ANP de todo o acervo
de conhecimentos geológicos acumulados. A exigência pode ser redutora da
eficiência microeconomica da atividade da estatal, se o resultado for a compra
de direitos de exploração por outras empresas e de reservas em regiões de
expansão ‘natural” da Petrobrás, ou seja, os campos petrolíferos periféricos,
que hoje concentram as atividades da empresa. De todo modo, a simples
possibilidade teórica de que isso venha a ocorrer já tende a funcionar como
elemento desnorteador na estratégia de expansão futura da Petrobrás,
introduzindo incertezas quanto à possibilidade de maximização dos ganhos
oferecidos pela etapa de elevados rendimentos, pela qual ela está passando no
momento. Na medida em que esses ganhos dificilmente podem ser obtidos
por outras empresas que venham a atuar nas referidas áreas, por falta de
economias de escala, o resultado pode ser uma perda de eficiência para o país
como um todo.

As decisões de investir dos agentes privados também são portadoras de
grandes incertezas. A legislação dá-lhes acesso à logística de transporte e
armazenagem, de propriedade da Petrobrás. No entanto, a eventual utilização
por terceiros da infra-estrutura logística da estatal é potencialmente
conflituosa, porque é extremamente difícil calcular o preço justo para essa
utilização. Ou seja, a disponibilização da infra-estrutura pode ter uma
influência desfavorável sobre a expansão dos investimentos setoriais, isso
porque se, por um lado, introduzem incertezas no planejamento operacional
e na programação de investimentos da Petrobrás, não estimulam, por outro
lado, investimentos nas empresas privadas, já que estas não podem pautar sua
inserção no setor por atividades sujeitas a intermináveis disputas jurídicas.

O sistema de parcerias possui, para o setor privado, a virtude de contornar
parcialmente tais incertezas e conflitos potenciais, tornando os agentes
produtivos do setor — Petrobrás e agentes privados — solidários no
aproveitamento do potencial de expansão da produção de petróleo.
Corresponde, portanto, ao que mais convém ao setor privado em virtude das
vantagens comparativas que a Petrobrás possui. A atratividade é grande, as
parcerias concentram-se em projetos exaustivamente estudados e detentores
de mercado assegurado e dispõem de acesso garantido a toda a logística 
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operacional da empresa estatal. Além disso, minimizam o aporte de recursos
próprios em comparação com investimentos de responsabilidade exclusiva dos
parceiros privados e absorvem, sem custos para o seu desenvolvimento, a
experiência da Petrobrás no trato das questões que caracterizam o mercado
brasileiro e a operação técnica (por exemplo, a extração em águas profundas).

Para a Petrobrás, o sistema de parcerias tem, por um lado, a virtude de
incorporar recursos financeiros privados a seus investimentos. Mas, por outro,
a plena expansão da empresa pode ressentir-se de uma subordinação exagerada

a negócios em parceria.
No médio prazo, por exemplo, a eliminação dos impactos desfavoráveis

das importações de petróleo e derivados na Balança Comercial continuarão na
dependência de que a Petrobrás possa cumprir o cronograma dos investimentos
anunciados, em cujo montante, previsto para o período 2000-2005, cerca de
10% se encontram ainda indefinidos quanto às fontes.

No longo prazo, há de se respeitar as especificidades do setor petroleiro,
intrinsecamente intensivo em escala e escopo e concentrado em poucas empresas
globalizadas, entre as quais a Petrobrás. O problema com o regime de parcerias
é que, utilizado como norma rígida, pode corresponder a uma barreira ao
impulsionamento de negócios na direção da estratégia de fortalecimento a
longo prazo da Petrobrás, impondo-lhe restrições que suas concorrentes
mundiais não possuem.

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

5.4 Gás: avanços e dilemas
O gás natural é matéria-prima com grande potencial de uso pela economia
brasileira, especialmente na expansão da termeletricidade. Houve, durante os
anos 1990, uma expansão nada desprezível na produção de gás natural em
território brasileiro de 89%, entre 1990 e 1999, e uma extraordinária expansão
recente por conta da importação do gás da Bolívia, que duplica a oferta de gás
no pais. Ainda assim, o gás corresponde a apenas 2,4% do total das fontes de
oorToVÍ M BraSÍL Sua °fena tem sido determinada essencialmente
por dois ratores.

gás norBrasil’sePrela Pr°du^° de P^leo - «zão do fato de o
Senda!a Pr°d^

com os que verifica FC & eVolução de investimentos em gás confundem-se
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década. Assim, tal como no caso do petróleo, a expansão da produção de gás
deveu-se à extraordinária produtividade da Petrobrás nos anos 1990, que colheu
os frutos de investimentos prévios.

O terceiro fator a afetar a oferta de gás no Brasil é a recente implantação do
gasoduto Bolívia—Brasil, Gasbol, que se destina a transportar diariamente até
30 milhões de m3 de gas contratados com o país vizinho, ou cerca de 11 bilhões
de m3 ao ano. Observe-se que esse volume corresponde a pouco menos que o
total produzido no Brasil no ano de 1999 (cerca de 12 bilhões de m3 em
1999), ou seja, praticamente duplica a disponibilidade de gás no Brasil.

O gasoduto custou para a Petrobrás cerca de US$ 2 bilhões (cerca de
75% em território brasileiro) em investimentos realizados principalmente no
final dos anos 1990. A partir de 2000, os investimentos da Petrobrás em gás
natural deslocaram-se essencialmente para a participação na construção de
termelétricas. As estimativas iniciais são de que envolvam recursos da ordem
de US$ 730 bilhões anuais entre 2001 e 2005. No entanto, tais estimativas devem
estar sendo revistas para baixo por causa da recente redução das intenções de
investimento por parte da empresa.

Não cabe dúvida de que está em curso uma tendência à forte ampliação
do mercado consumidor de gás natural. A satisfação desse mercado, bem como
a velocidade de sua expansão se subordinam, porém, a pelo menos duas
importantes limitações, que dificilmente podem ser superadas no curto prazo.

A primeira delas é a insuficiência de capacidade de dutos (de transferência,
transporte e, muito especialmente, distribuição). Com efeito, a precariedade
da infra-estrutura de transporte de gás determina uma destinação pouco
eficiente da matéria- prima pela Petrobrás. Do total produzido em 1999, por
exemplo, cerca de 20% não foi utilizado (outros 29% foram autoconsumidos,
14% foram reinjetados ou armazenados e cerca de 40% foram vendidos).

A construção dos gasodutos de transferência é de responsabilidade ou de
interesse das companhias produtoras (até aqui, somente a Petrobrás, mas no
futuro também outras empresas). Os gasodutos de transporte são de interesse
de empresas produtoras e comercializadoras de gas/energia. São os casos dos
sócios no gasoduto Bolívia—Brasil: Petrobrás, British Gas, Totalfina e Shell,
que atuam em exploração e produção; Enron e EI Paso, comercializadoras de
gás/energia. No projeto do gasoduto Bolívia-Brasil, a Petrobrás e o shipper
(carregador) dos primeiros 30 milhões de m3/dia, e parece haver interesse de
outras empresas em investir em outros 25 milhões de m3/dia nos próximos
anos. Já os gasodutos de distribuição são de responsabilidade exclusiva das
empresas distribuidoras de gás, que, por concessão, detêm o monopólio de

distribuição nos estados.
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O gás residencial, comercial e industrial (incluindo termelétricas) é
comercializado com os clientes finais pelas companhias distribuidoras (Conigás
em São Paulo, CEG no Rio de Janeiro, Bahigás na Bahia, etc.). Os carregadores,

isto é, empresas que compram o gás dos produtores e contratam o transporte
às empresas transportadoras que operam os gasodutos, têm necessariamente
de vender esse gás às companhias distribuidoras nos estados. Reside aí, nos
gasodutos de distribuição, o mais importante dos gargalos em transporte de
gás. A insuficiência de gasodutos de distribuição da-se especialmente no que
diz respeito ao gás de uso residencial, mas não apenas, mesmo para termeletricas
são observados problemas, como no caso da usina térmica de Santa Branca, em
São Paulo, para a qual a Comgás deveria construir duto de apenas 9 km, mas
que se recusa a executar o investimento e a assumir o risco da operação.

Mas os problemas de transporte não se resumem aos dutos de distribuição.
Por exemplo, o transporte desde a plataforma marítima é complexo e caro,
porque há necessidade de compressores e de sistema de coleta para recolher o
gás e enviá-lo à terra para venda. As reservas de Juruá e Urucu, na Amazônia,
requerem investimentos de duvidoso retorno para o transporte do gás até o
mercado, e além disso estão sendo encontradas dificuldades pelo governo do
Estado do Amazonas para seu aproveitamento. Por exemplo, a Petrobrás
construiu um gasoduto de Urucu a Coari, interligado ao duto que seria
construído entre Coari e Manaus, mas que se encontra totalmente ocioso, e
todo o gás produzido em Urucu é reinjetado para evitar sua perda.

O segundo elemento que contribui para a insuficiente expansão do
mercado de gás natural se relaciona com a lenta expansão de investimentos em
termelétricas. Isso parece resultar tanto de uma certa relutância por parte da
Petrobrás em investir na area como de grande relutância por parte das empresas
privadas em fazê-lo.

O Programa Prioritário de Termelétricas, implantado como reação à
escassez da capacidade de geração de energia energética, contempla quarenta
usinas, correspondentes à implantação de cerca de 9,4 GW até 2004 -
cerca de 41% da expansão da oferta energética planejada. Previa-se participação da

etrobras em 27 desses empreendimentos - como supridora do gás e compradora
?nmner pa 6 algUmaS USÍnas também como acionista mas em meados de

(6 4 CWi p que só terá participação em 13 desses investimentos
instalada até 7O(U° COrr“ponde a boa parte da capacidade térmica a ser
momento foram ’ “ ‘nvestimentos exclusivamente privados até este

e parece que continuarão sendo extraordinariamente limitados.
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Segundo, o fato de que a empresa tem contrato do tipo take or pay com a
Bolívia para 80% do volume de gás e ship orpay para 100% do transporte a ser
realizado nos dutos bolivianos.2 Por isso, a empresa tem de “descarregar” esse
imenso volume de gas no mercado brasileiro, e as termelétricas são fundamentais
para o escoamento. Como os agentes privados têm interesse muito reduzido
em fazer os investimentos, a Petrobrás é obrigada a realizar uma integração
vertical ate o limite de consumo de gás que se complemente com as várias
modalidades de autoconsumo e venda previstas pela empresa. Aparentemente,
as 13 usinas são aquelas que permitem equacionar da melhor maneira um mix
de escoamento do gás boliviano e do gás de Campos pela Petrobrás.

A terceira razão liga-se ao fato de que, assim como os demais agentes
investidores no país, a Petrobrás não se sente segura em adentrar o confuso
mercado de energia elétrica brasileiro. Conforme se analisa no Capítulo 7 do
presente livro, os agentes potenciais enfrentam enormes incertezas, derivadas
da transição problemática entre o modelo estatal e o privado, da complexidade
da operação do mercado em um regime essencialmente hidrelétrico e da
consequente falta de visibilidade quanto ao mercado futuro de energia.

Este último fator já é suficiente para desestimular o ingresso dos capitais
privados nos investimentos em energia em geral. No caso do investimento em
térmicas, o desestímulo das empresas privadas se agrava, já que num regime
“inflexível” regido pelo sistema take or pay o agente privado tem de se precaver
especialmente, porque, ao que tudo indica, a produção térmica não parece ser
competitiva no Brasil com a hidroeletricidade.

Observe-se que, até 2001, a variação de preços no gás da Bolívia
decorrente de alterações na taxa de câmbio — não passível 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 relutância do investidor privado manteve-
se, porque o preço do gás da Bolívia vendido pela Petrobrás e considerado

demasiadamente elevado.

5.5 Conclusão: perspectivas
Este capítulo tomou por base um estudo realizado em 1997 e atualizado em
2001 sobre o comportamento dos investimentos em petróleo e gás natural.

2. A Petrobrás é dona de parte da produção de gás na Bolívia. 0 sistema tem o inconveniente para o país de exigir a produção nao
flexível de energia e a consequente versão de água pelos reservatórios das hidrelêtricas em épocas de boas chuvas. 0 sistema raxe
orpay tem sofrido pesadas criticas no Brasil por inflexibilizar a geração de energia em arcunstanaas em que 10 /o da água disponível

nos reservatórios das usinas é, em média, vertida. 0 ideal é que as termelétricas a gás unaonem como reserva cor' *ngen e par
períodos de baixa pluviometna. Ver. a respeito, o Capitulo 7 da Primeira Parte deste ivro. Nao d,sP°™^^
o regime take or pay foi decisão da própria Petrobrás por razões de maxim.zaçao de lucros, ou se foi necess.dade política imposta

pela natureza das negociações com o país vizinho.
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Mostrou-se que a partir de 1998 houve razoável recuperação dos investimentos
no setor no Brasil e que, tal como havíamos previsto em 1997, a expansão se
deu com as parcerias entre a Petrobrás e o setor privado. Do ponto de vista das
perspectivas de expansão do setor, o quadro atual ainda dista do desejável.

No que se refere ao petróleo, a boa notícia e que a Petrobrás atravessa uma
fase exuberante de sua existência, porque esta colhendo os frutos dos esforços
realizados nas décadas anteriores. É muito baixa a relação capital—produto
incremental dos novos investimentos, e são promissoras as perspectivas de sua
consolidação como grande empresa no terreno da concorrência globalizada
dos gigantes mundiais. A empresa pode oferecer, portanto, uma importante
contribuição para a balança comercial do país e para o enfrentamento da
restrição externa ao crescimento. Por essa razão, há de se tomar cuidado para
não permitir que as mudanças nas regras de organização da indústria do petróleo
impliquem limitações no que se refere à estratégia de expansão da empresa.

Os capitais privados têm de ser aproveitados ao máximo, mas nas condições
atuais não se pode esperar demasiado deles, em virtude da lógica de operação
de um mercado em que os principais ativos de logística e de transportes são de
propriedade da Petrobrás. Projetos independentes do setor privado, de grandes
dimensões, ainda constituem grande incógnita, acreditando-se que irão
prosseguir preferindo a via da parceria com a empresa estatal. Os grupos privados
dispostos a investir no setor, amparados no novo marco regulatório, deverão
continuar a minimizar os riscos de uma situação inteiramente nova e buscar,
por meio das parcerias com a Petrobrás, dispor de uma proteção especial, até

mesmo contra potenciais práticas monopolistas da própria estatal.

Durante todo o período recente, o ritmo e as dimensões dos investimentos
estiveram condicionados à característica de «quase-firma» imposta à empresa
estatal, apesar de essa característica contradizer sua natureza de empresa de
capital aberto. Dessa forma, a Petrobrás não teve liberdade para se expandir
de acordo com uma estratégia maximizadora de desempenho a longo prazo, o
que determinou o nível relativamente baixo dos investimentos ante as
oportunidades identificadas e as necessidades projetadas.

A recuperação do atraso não deve estar limitada à via das parcerias com 0
setor privado e deve basear-se numa estratégia expansiva que seja desobstruída

os atuais empecilhos. Deve-se respeitar as especificidades do setor petroleiro,
intrinsecamente intensivo em escala e escopo e concentrado em poucas empoas
globalizadas, entre as quais a Petrobrás. O problema com o regime de parcerias
e que, utilizado como norma rígida, pode corresponder a uma barreira ao
impulsionamento de negócios na direção da estratégia de fortalecimento a longo
prazo da Petrobrás, impondo-lhe restrições que suí concorrentes mundiais não
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possuem. Por essa razão, as parcerias devem ser entendidas tão-somente como
uma via complementar aos investimentos da empresa.

Diferentemente do caso do petróleo, em que a estratégia desejada pela
empresa se confunde com a otimização de resultados para o país, no caso do gás
há razões para supor que o mesmo não se tem verificado. O contrato do tipo
take or pay com a Bolívia prejudica a eficiência económica na geração de
eletricidade, porque inflexibiliza a utilização das termelétricas, obrigando-as a
produzir mesmo em períodos de cheias nos reservatórios das hidroelétricas.
Além disso, o preço do gás boliviano vendido pela Petrobrás parece tornar as
térmicas a gás pouco competitivas com a hidroeletricidade, afugentando
investidores privados. Nesse contexto, a maior eficácia para o país residiria na
assunção pela Petrobrás da produção termelétrica num volume superior ao que
se mostra disposta.

As incertezas na produção energética brasileira, somadas à precariedade
da rede de transportes por dutos, têm imposto limitações consideráveis ao uso
do gás natural. Há de se enfrentar esses problemas sob pena de desperdiçar o
concurso dessa matéria-prima que se apresenta como abundante no país, em
função das disponibilidades bolivianas e peruanas e da expansão da produção
associada ao petróleo em território brasileiro.
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CAPÍTULO 6

TELECOMUNICAÇÕES: A EXPLOSÃO DOS INVESTIMENTOS EM
INFRA-ESTRUTURA1

Neste capitulo, examinamos o comportamento inversor na infra-estrutura de
telecomunicações no período 1996-2000. Atualizamos um estudo divulgado
em 1998, no qual analisávamos os determinantes do dinamismo então em
curso desde 1996 e concluíamos que as perspectivas de continuidade da
expansão eram muito favoráveis.

As conclusões daquele estudo estavam corretas. O que então se vivia era a
primeira etapa de um único ciclo, fortemente expansivo, cujo esgotamento só
viria a ocorrer no segundo semestre de 2001. Aquela etapa, até a venda da
Telebrás em junho de 1998, correspondeu ao que denominamos aqui “subciclo
pré-privatização”, enquanto a segunda etapa constitui o que será designado no
texto abaixo “subciclo pós-privatização”.

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

Durante o período, a infra-estrutura de telecomunicações multiplicou-se
rapidamente, superando até mesmo os ambiciosos numeros preconizados pelo
Programa de Metas Setoriais do Ministério das Comunicações (Paste), divulgado
em 1995. Neste último ano, a previsão de ampliação dos acessos de telefonia
fixa era de 13,3 milhões em 1994 a 26 milhões em 1999 e a 40 milhões em
2003, e de telefonia celular, de 0,6 milhão em 1994 a 12 milhões em 1999 e a

1. Este capítulo tem por base relatórios de pesquisa elaborados por Márcio Wohlers e Rafael Oliva (1998 e 2002).
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23 milhões em 2003. Ao final de 1999 já tinham sido implantados quase 28
milhões de terminais fixos e mais de 15 milhões de celulares. Um novo Paste
foi produzido em 2000, incluindo nova previsão para 2003 bem superiOr
àquela apresentada em 1995 e 1997, especialmente na telefoma celular, mas
não apenas. No lugar dos 40 milhões de telefones fixos, que se havia previst0
em 1995, projetavam-se cerca de 50 milhões, atingidos já no início de
2002. E, no lugar de 23 milhões de celulares, a previsão foi de 45 milhões.
No entanto, o número de celulares no fim de 2001 ainda estava bem abaixo

da previsão para 2003 (28,7 milhões).

A reestruturação e a privatização do setor tiveram início com a quebra
do monopólio daTelebrás (1995) e com a instituição da chamada Lei Mínima
(telefonia celular privada e outros serviços, em 1996-1997) e prosseguiu
por meio da Lei Geral de Telecomunicações (sancionada em julho de 1997)
e da proposta de regionalização da Telebrás e subsequente organização dos
mercados regionais (conforme o Plano Geral de Outorgas). Uma vez aprovada
a modificação constitucional relativa à quebra do monopólio público, o
Ministério das Comunicações estabeleceu uma estratégia de ação composta
por três etapas básicas: a) abertura imediata do mercado de telefonia
celular privada - Banda B - por intermédio da Lei Mínima (1996-1997);
b) elaboração e aprovação da Lei Geral de Telecomunicações (1997),
abrangendo quatro capítulos: os princípios fundamentais; o órgão regulador
- Agência Nacional de Telecomunicações (Anatei) — e as políticas setoriais; a
organização dos serviços (classificados em regime público ou privado e interesse
coletivo ou restrito); e a reestruturação e a desestatização; c) reorganização e
privatização daTelebrás, efetuada em 1998, com introdução de concorrência
na rede básica (1998-1999).2 O vetor condutor das reformas do setor seria
o binómio concorrência/privatização.3
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6.1 Determinantes do ciclo expansivo

Os investimentos do ciclo expansivo tiveram início, ainda na época estatal,
como resultado da estratégia governamental de promover a modernização e a
ampliação do setor de telecomunicações durante e depois da transição à privatização
e as novas regras institucionais. A colocação em prática da estratégia teve como
marco a quebra do monopólio estatal na exploração dos serviços de tele
comunicações no Brasil em 1995. O ciclo expansivo teve início em 1996.

De forma sumária, pode-se afirmar que a impressionante expansão dos
investimentos, observada nos dois momentos que compõem esse ciclo - antes
e depois da venda da Telebrás —, foi impulsionada por três determinantes
gerais, cujas influências conferiram uniformidade ao período como um todo.

Em primeiro lugar, havia considerável demanda não atendida, tanto por
serviços de telefonia fixa quanto por serviços de telefonia celular, herdada do
período anterior ao início da execução 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 — constituíam indicação clara do amplo potencial de
crescimento de que dispunha o mercado de telecomunicações brasileiro àquela
altura, potencial este que viria a ser confirmado nos anos seguintes, conforme
a evolução dos números apresentados anteriormente.

Em segundo lugar, foi implementada uma política pró-ativa de criação
de condições favoráveis à rentabilidade do investimento. No decorrer do
subciclo estatal (1996-1998), essa política materializou-se na promoção de
um forte reajuste tarifário da Telebrás e na autorização do aumento dos
investimentos da estatal. Os números do reajuste que prepararam o terreno
para a venda da Telebrás e para a rentabilidade privada posterior são eloquentes.
Já durante o subciclo privado (1998-2002), estabeleceram-se estruturas de
mercado duopólicas, e, no caso da telefonia fixa, uma regra tarifária price-cap
confortável, de acordo com a qual o valor real da cesta local (habilitação,
assinatura e pulso local) cairia muito lentamente até 2005. Além disso,
assegurou-se a possibilidade de expansão das holdings locais a partir de 2002,
desde que as metas de universalização fossem cumpridas — ou seja, utilizou-se
como incentivo à expansão dos investimentos a possibilidade de ampliação do
espectro regional de atuação das empresas no futuro (este ultimo ponto sera

retomado à frente).
Em terceiro lugar, a aceleração do ritmo de introdução de progresso técnico

no período recente foi também fator indutor de decisões de investimento.
Quanto a este último determinante, a questão a ser ressaltada é que o ciclo
expansivo brasileiro tem se apresentado como locus exemplar do dinamismo 
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que, mundialmente, o setor de telecomunicações ostentou ao longo de todaa
década de 1990. Como é conhecido, o processo de digitalização das funções
de comutação e transmissão e o avanço da convergência tecnológica entre as
telecomunicações, a informática e a indústria de conteúdo possibilitaram, desde
meados da década de 1980, o surgimento de uma autêntica onda inovadora
schumpeteriana, com grande impacto na reformulação dos mercados do setor.
À semelhança do que se observa em outras economias, essa onda tem marcado
a realização de investimentos no setor de telecomunicações brasileiro no período
recente, na medida em que induz a atualização da infra-estrutura constituída
anteriormente e permite a introdução de novos serviços — ensejando, no marco
da introdução da concorrência, o aprofundamento do processo competitivo

via diferenciação de serviços.

Esses três determinantes sao comuns a ambas as etapas do ciclo. Entretanto,
a despeito desses denominadores comuns, as etapas tem, como seria de se
esperar, suas especificidades, a destacar o fato de que em cada uma delas as ações
de governo assumiram contornos distintos, já que na primeira fase o governo
foi autor do investimento e condutor da reforma, e na segunda passou à condição
de regulador. Convém, por isso, abordar separadamente os dois subperíodos,

o que faremos a seguir.

6.2 A explosão inversora no subcido pré-privatização: 1996-1997
À diferença do que ocorreria com o setor elétrico, no qual os investimentos
se mantiveram deprimidos no período de reformas e de privatização, du
rante a transição institucional do setor de telecomunicações ocorreu, conforme
se salientou, uma forte expansão dos investimentos.

Combinaram-se favoravelmente no período uma série de elementos.
a recuperação da capacidade de financiamento das operadoras, propiciada
principalmente pela forte elevação tarifária ocorrida a partir do fim de 1995; a
então elevada rentabilidade da telefonia celular; os ganhos de escala advindos
da expansão da rede; a contenção de custos das operadoras do sistema; e o
mercado em rápida expansão, favorecido pela existência prévia de uma demanda
altamente reprimida.

Nao menos relevante, concorreu também para o bom desempenho
setor a deasao política de modernizar e expandir, como elemento preparatório

sub^ro'CeSS0 6 pnV_atlzaÇa°- Uma vez que o aumento do investimento e a
dados^osor^ CXpanSa° d° slstema ocorreram na mesma época em que foram
mostra LnT PaSS°S P^ 3 PrivatizaÇâo da Telebrás, a história do perí°d°

com clareza que esses dois elementos exoansão e privatizaÇ»0’
<*■ “Xo 1 
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reescruturação global do setor, estratégia que pode ser sumariada pela ideia de
expandir o sistema sob novas regras institucionais. O aspecto a sublinhar é que a
criação das condições que viabilizaram o desbloqueio dos investimentos estatais
no subciclo pre-privatização se tornou possível, em larga medida, em virtude
da centralização de poder político na figura do então ministro das
Comunicações, Sérgio Motta, e na sua capacidade e agilidade decisória.

De fato, o que sobressai no desempenho inversor durante o ciclo completo
de privatização é que, desde o fim de 1995, a Telebrás foi objeto de uma série
de medidas destinadas à sua revitalização - contrariamente a muitas de suas
congéneres latino-americanas, que somente após a privatização foram fortalecidas
e receberam os investimentos necessários para a ampliação da rede. Vale dizer,
a elevação dos investimentos da Telebrás nesse período foi típica de uma empresa
monopolista amplamente controlada, sujeita a uma sobredeterminação política
muito forte. Diferentemente de outros ministérios, o poder político do ministro
Motta foi determinante tanto no aumento das tarifas públicas como no referido
desbloqueio. Claro está que a facilidade política de passar essas medidas esteve
muito relacionada ao fato de que elas faziam parte dos planos e da estratégia
revelada, isto é, da preparação para a privatização da Telebrás.

Não há espaço neste texto para detalhar a estrutura de financiamento do
setor de telecomunicações no período de recuperação dos investimentos (ver
Wohlers, 1998, op. cit.). Basta, nesse particular, destacar que a recuperação
tarifária foi essencial para permitir que em 1997 os recursos próprios do sistema
Telebrás — lucros retidos e fundo de depreciação — alcançassem 77% do valor
dos investimentos, um nível que jamais havia sido atingido em toda a história
da Telebrás.4 Outro elemento que concorreu para isso foi a forte ampliação
das receitas com a telefonia móvel, qife alcançou em 1997 cerca de 20% da
receita total da estatal, contra 15% em 1996.5 *

Finalmente, convém observar que ao lado da expansão dos investimentos
das estatais já ocorria, mesmo antes da privatização da telefonia básica (a partir de
1995), forte crescimento nos investimentos privados. O fenômeno foi decorrência
direta da expansão de novos mercados, como os segmentos de telefonia celular,
TV por assinatura, redes corporativas e desenvolvimento de redes especializadas,
entre outros. Os estímulos ao segmento mais expressivo, qual seja, a Banda 

4. É interessante assinalar que, apesar das restrições tarifárias - por causa de controle inflacionário - vigentes até 1995 a receita
global do Sistema Telebrás evoluiu positivamente desde o início da década de 1990. No período 1990-1995, a receita liquida cresceu
a uma taxa média de 6,0% a.a. à custa da expansão da planta em serviço (ainda que relativamente lenta) e do crescimento do
tráfego de longa distância, nacional e internacional, cujas tarifas se situavam em patamares internacionais.

5. Uma novidade do periodo posterior ao reajuste tarifário foi o fim dos subsídios cruzados entre telefonia local e de longa distância,
que fez que a primeira passasse a ter participação na receita total do setor superior à segunda.
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B da telefonia celular, incluíram, além de enorme demanda reprimida, a
mencionada constituição de um duopólio temporário (cerca de cinco anos)
em cada uma das dez áreas em que o país foi dividido e a complementação
informal” do marco regulatório para favorecer as futuras operadoras privadas.6

6.3 0 aprofundamento do ciclo de investimentos em telefonias fixa e
celular no imediato pós-privatização (1998-2001)

Com a privatizaçao da Telebrás (julho de 1998) e a efetivação da nova
regulamentação setorial, o ciclo de investimentos no setor de telecomunicações
brasileiro, iniciado em 1996-1997, foi intensificado de forma notável. Levando-
se em consideração os valores investidos pelas empresas resultantes da cisão da
Telebrás (operadoras fixas e celulares Banda A) e por um subconjunto de
operadoras celulares da Banda B (aquelas cujas informações são divulgadas),
ter-se-ia entre 1998-2001 a realização de um total de mais de R$ 62 bilhões
de investimentos no setor de telecomunicações, o que resultaria numa média
anual, no período, superior ao dobro do alcançado nos dois anos precedentes.7

Com efeito, os investimentos informados em telefonias fixa e celular
atingiram cerca de R$ 12,1 bilhões em 1998,8 * R$ 13,5 bilhões em 1999,
R$ 13,9 bilhões em 2000 e impressionantes R$ 22,4 bilhões em 2001?

Com relação ao ano de 1999, deve ser destacado o aumento das inversões na
telefonia celular, que chegou a atingir um total de R$ 5,7 bilhões,
configurando-se então o momento de maior crescimento desse segmento
desde o início da agenda de reformas, curiosamente, aliás, em um ano em
que a telefonia fixa chegou a apresentar ligeiro declínio, de R$ 8,1 bilhões a
R$ 7,9 bilhões.10 Em contrapartida, nos dois anos subsequentes, o salto das
inversões deveu-se fundamentalmente ao crescimento dos investimentos em
telefonia fixa, decorrente do esforço de antecipação das metas de
universalização, sobretudo por parte das operadoras locais. O quadro a ilustra
esse comportamento.

rese^mtoí^ P°r parte da Telebrás' Pel° Poeiro momento, suas operadoras
se toS CeKa de 30% a 40% do (no agregado) para que este pudesse ser explorado pe

8 vXÉlde'7ten,0S™ 1996' '"7101 dC RS 7bilhÕesa°an°correntes).

sistema Telebrás^RS ^VbHhõ^Toconeram5^’^ de investimentos real'zados em 1998 pelas operadoras integrantes do antigo

9. Se incluída inP""™0SemesUe'ist0 é‘ antes da privatizaçao da empresa.
volume global de inversõese^Sem dgo enUeRVlT^Ts^ blír*1 feChad°(espelhos e Banda 8)1 seria razoável ®st,rnaí °

investimentos3Ján??^ Para 05 d™ anos, apenas a Americel e a BCP ^uzir^

Telecom (RS 325 milhões) e da CRT (RS 325 milhntc d pe,adlminu,Ção dos investimentos da Telemar (RS 250 milhões) Jte Br *
Embratel (RS 633 milhões) h apesar da expansão verificada nos casos da Telefónica (RS 110 milhões) e
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Fonte: Elaboração própria a partir dos balanços das empresas.

QUADRO 10
Investimentos declarados das operadoras de telecomunicações fixas e móveis

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

Conforme comentado anteriormente, pode-se afirmar que de modo geral
as decisões de investimento nessa nova etapa obedeceram aos mesmos
determinantes que no biénio precedente conduziram à expansão do setor.
Isto é, também nessa fase a dinâmica de crescimento do setor foi primariamente
impulsionada pela persistência de demanda reprimida, pela presença de
circunstâncias favoráveis à rentabilidade do investimento e pela aceleração
do ritmo de introdução de progresso técnico.

Entretanto, e a despeito desses elementos de continuidade, a compreensão
da evolução dos investimentos no período pós-privatização exige que a análise
seja qualificada, tomando-se em consideração alguns elementos novos.

Por exemplo, a forte expansão no volume de acessos fixos (de 18 milhões
em dezembro de 1997 a 47,8 milhões em dezembro de 2001) não refletiu
apenas a “velha” demanda reprimida: incluiu também os efeitos da queda da
tarifa de habilitação, 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
ampliação da demanda por segundas linhas residenciais. Também o impulso
do progresso técnico foi reforçado, porque as operadoras de telefonia fixa no
país intensificaram a modernização de suas redes com a introdução de
tecnologias capazes de prover serviços de maior valor, complementando, dessa
forma, os estímulos ao progresso técnico, oriundos da concorrência e da

necessidade de barrar a entrada de concorrentes.

11. Lembramos que nesse período o Ministério das Comunicações aumentou fortemente
do serviço local), diminuiu as tarifas interurbanas e reduziu, como ja mencionado. drasticamente a tarifa de hab.htaçao.
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               mais importante na qualificação da influência sobre a
expansão que, depois da privatizaçao, vieram a ter os três determinantes básicos
mencionados (demanda reprimida, boas condições de^ rentabilidade, progresso
técnico), encontram-se os fatores relacionados às novas condições de

concorrência, reguladas pela Anatei.
Na telefonia celular, os estímulos extraordinários à expansão provieram

não só do grande atraso relativo desse serviço, como também dos estímulos à
demanda, provenientes da concorrência intensa entre incumbents e novos
entrantes, materializada em tarifas cadentes e na difusão do serviço pré-pago.

Em razão da maior contestabilidade desse segmento, processou-se um rápido
estabelecimento da concorrência (duopólica) nas várias áreas de concessão da
telefonia celular, o que acabou por incentivar a adoção de estratégias agressivas
orientadas para a conquista (ou manutenção) de parcelas de mercado,
produzindo decisões de investimento das empresas já constituídas (operadoras
Banda A) e das novas entrantes (operadoras Banda B).

Na telefonia fixa, a regulamentação da concorrência pela Anatei provocou
dois importantes efeitos indutores de aceleração dos investimentos. Primeiro,
os investimentos também estiveram protegidos por uma reserva transitória de
mercado duopólico, o que, embora tenha beneficiado de forma mais clara as
companhias incumbentes, visou a cobrir as oito empresas (ou seja, duas por
região e duas na rede nacional) de condições favoráveis de rentabilidade e de

  tempo para organizar uma expansão racional. Segundo, e mais importante,
   foram impostas pela Anatei metas de universalização da rede, que combinaram

importantes penalidades e prémios. As metas foram tratadas como pré-requisito
para a expansão futura das empresas incumbents^ compradoras da Telebrás, de
acordo com a agenda de liberalização progressiva da concorrência no setor.

Este último ponto requer uma explicação mais detalhada. De fato, tais
mecanismos regulatórios foram decisivos para a indução de grandes
investimentos nesse mercado, ainda que tenham incidido principalmente sobre
as estratégias das incumbents.

A telefonia fixa comutada é um serviço definido como de interesse coletivo
e_ eve ser obrigatoriamente oferecido sob regime jurídico público, podendo,
não o stante, ser oferecido também sob regime privado. Como prestadoras
enquadradas no regime público, as concessionárias {incumbents ex-Telebrás)
(PCMT°nr,8adD? " ^UmPrÍr ° Plano Geral de Metas de Universalização

ao sistema d de Metas de Qualidade (PGMQ), além de obedecer
sitivos mandltórioT0 para os servi?os básicos e outros disp°'

novosÍnZtimenm ° P™^1 “mo regulatório indutor de

s as concessionárias de Serviço de Telefonia Fixa Comutada
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(STFC) no subciclo pós-privatização,12 tendo as metas de universalização
assumido um duplo papel.

Por um lado, constituíram um patamar mínimo de expansão e
modernização da infra-estrutura e, por extensão, de realização de investimentos,
já que foi estabelecido que o seu descumprimento resultaria em um conjunto de
penalidades, entre as quais o pagamento de multas elevadas e, dependendo
do caso, até mesmo a cassação da concessão. Por outro lado, atuando como um
condicionante das estratégias de expansão geográfica e de diversificação de
serviços das incumbents de telefonia fixa.

Conforme determina o Plano Geral de Outorgas (PGO), cada uma das
empresas holdings de telefonia fixa originada da fragmentação da antiga empresa
monopolista teria sua atuação restringida até dezembro de 2003, seja no que diz
respeito a sua área geográfica, seja no que se refere ao escopo de serviços a serem
prestados. Vale dizer, as três holdings fixas (bem como suas empresas-espelho)
estariam temporariamente restritas a cada uma das respectivas regiões de concessão
(Norte-Leste, Centro-Sul e São Paulo) e não poderiam prestar serviços de telefonia
de longa distância inter-regional e internacional. A Embratel, por sua vez, não
obstante desfrutar de uma licença nacional, podendo oferecer todos os serviços
de longa distância, estaria temporariamente proibida de oferecer o serviço de
telefonia fixa local (ou seja, não tem relação direta com o cobiçado cliente final).
Segundo o que prevê a legislação, as restrições só deixariam de existir para cada
operadora se alcançadas todas as metas estabelecidas.

O ponto a destacar é que o PGO contém uma disposição que flexibiliza
o momento de suspensão das restrições à diversificação das operadoras.
Essa disposição permite que as empresas que tenham antecipado as metas de
universalização relativas a 2003 para dezembro de 2001 possam, já em 2002,
quando, de acordo com o PGO, deve ocorrer a liberalização do mercado de
telefonia fixa, iniciar sua expansão para outros mercados geográficos e setoriais.

As possibilidades de expansão geográfica e diversificação de serviços
integram as estratégias dos principais grupos presentes no setor de
telecomunicações brasileiro. No primeiro caso (expansão geográfica), os objetivos
dizem respeito particularmente às operadoras locais e se referem à conquista
de escala e ao ingresso nos mercados corporativo e de longa-distância nas áreas
não recobertas pelos contratos de concessão originais. Quanto às iniciativas de
diversificação setorial, as mais relevantes se relacionam com o ingresso ou a
ampliação da presença na telefonia celular, em virtude do mais elevado 

12. As operadoras de telefonia celular, por sua vez, estão obrigadas a cumprir os P'an«de expansão

apresentadas seja como pré-requisito de sua vitória no leilão das licenças, como e ocaso a an a ‘ J ->nálnna anlica se às
inscritas nos contratos de concessão das operadoras privatizadas, como é o caso da Banda A Situaçao analoga aphca-se

empresas-espelho: seus compromissos de expansão foram também estabelecidos nas licitações das licença .
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dinamismo desse mercado em face do de telefonia fixa e das sinergias
vislumbradas com a eventual integração das plataformas fixa e celular nos

próximos anos.
Não há dúvida de que, entre 1998 e 2001, o mecanismo regulatório da

antecipação de metas desempenhou papel crucial na expansão das inversões na
telefonia fixa, como que “compensando neste segmento a debilidade da competição
e a substituindo como o principal vetor de aceleração dos investimentos.13
Dado que as empresas que não cumprissem suas metas não poderiam expandir-se
para outros mercados — e, alem disso, teriam os seus mercados disputados por
novos entrantes, sobretudo nas regiões mais rentáveis -, tornou-se imperativo
alcançá-las. Como reflexo disso, com exceção da Brasil Telecom, em abril de
2002 todas as operadoras incumbentes já haviam informado o cumprimento
das metas de universalização à Anatei, com vistas à obtenção de novas licenças.

Em resumo, de forma distinta ao que se verificou na telefonia celular, na
telefonia fixa a articulação entre concorrência e expansão da infra-estrutura
deu-se menos pela existência de fato de competição - feita a ressalva quanto ao
mercado de telefonia de longa distância - e mais pelas perspectivas de
competição e diversificação percebidas para o período aberto em 2002 com a
liberalização do segmento.

6.4 Apontamentos finais

Os primeiros meses de 2002 têm assistido ao arrefecimento do ciclo expansivo
no setor de telecomunicações brasileiro acima caracterizado, tendência manifestada
já desde meados do segundo semestre de 2001. Tal arrefecimento não constitui
resultado surpreendente. De acordo com o que se pretendeu indicar, o marco
regulatório foi desenhado de tal forma a induzir um pico de investimentos no
biénio 2000-2001, dado o mecanismo de antecipação de metas. De fato, seria
razoável aguardar um declínio substancial das inversões à medida que as obrigações
fossem alcançadas, o que tem efetivamente se confirmado.

Há, não obstante, outros fatores que também têm contribuído para a
desaceleração dos investimentos em telecomunicações. De uma parte, após
se ter avançado bastante nos níveis de penetração dos serviços, há sintomas de
enfraquecimento da demanda, o que se traduz na elevação dos indicadores

e inadimplência e na devolução de linhas contratadas, traços notórios nos
segmentos de telefonia fixa local e de longa distância.

a não ser no segmento de lonqa distância rr 5 efnpresas‘esPelho nâo se mostraram efetivas como operadoras rivais às incumbe <

internacional - a Anatei procurou refnrrãr a " 6 resu,tado “ que não cbega a ser surpreendente a considerar a exPerl je
novas autorizações para atestação do servirn 3 03 telefonia local no íim de 2001 (no regulamento para expediça

obrigatoriedade do unbundling. ' maiores para as companhias locais, assim como pelo estabelecem
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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
distância e na Banda B da telefonia celular. Converge para esse cenário uma
serie de razões, entre as quais se podem destacar: a adoção de estratégias que
privilegiaram a expansão da base de usuários em vez da preservação de taxas de
retorno mais elevadas (na longa distância e na telefonia móvel celular); o alto
grau de alavancagem em moeda estrangeira por parte de um bom número
dessas empresas, o que teve desdobramentos perversos com a desvalorização da
moeda local no ultimo biénio (mais uma vez nos dois segmentos); a fragmentação
do mercado (por conseqiiência, limitações de escala) na telefonia móvel.

Tais circunstâncias colocam um duplo desafio para a retomada de taxas
de crescimento mais robustas no setor de telecomunicações brasileiro, a saber:
o aprofundamento da diversificação da oferta de serviços como forma de devolver
dinamismo à demanda e a recuperação da capacidade de investimento das
operadoras, que, na ausência da elevação das receitas, deverá envolver um
processo de consolidação entre as empresas estabelecidas no Brasil em torno
de um número menor de players.

No que concerne à telefonia celular, a Anatei buscou criar as condições
para o início da consolidação das empresas ao estabelecer, em 2001, o
regulamento do Serviço Móvel Pessoal (SMP). A despeito das intenções da
agência, porém, dado o conjunto de impasses criado pelo texto do regulamento,
pouco se avançou nessa direção. Na telefonia fixa, por outro lado, a situação
não é menos complexa: nesse caso, qualquer movimento de reestruturação
societária exige o cumprimento estrito do prazo mínimo de cinco anos de
concessão, o que só se vai alcançar a partir de 2003. Com isso, e em face da
atual retração da economia brasileira, a retomada do crescimento do setor
parece que será mantida em suspenso, ao menos temporariamente.

A título de comentário final, vale tocar num tema de extrema importância
não tratado neste artigo, ou seja, a questão do desenvolvimento tecnológico
nacional em equipamentos e softwares para telecomunicações.

Desde o início da reforma setorial, o governo estabeleceu, entre os
compromissos da transição ao novo regime regulatório, o de dar curso aos
progressos previamente alcançados no âmbito do desenvolvimento tecnológico.
Ocorreu, como inovação positiva, a criação pelo Congresso Nacional de um
Fundo Setorial, que está destinando recursos gerados pelo próprio setor para
pesquisa e desenvolvimento. Na mesma direção, foram introduzidas, nos
Contratos de Concessão e Termos de Autorização referentes às operadoras de
telefonia fixa, regras de compras de equipamentos e serviços que consagram a
preferência por bens portadores de tecnologia nacional.
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No entanto, apesar dessas providências, parece estar se cumprindo o
receio inicial de que a privatização restringiria a demanda de equipamentos e
de softwares produzidos com tecnologia local - mesmo quando se tratasse de
bens competitivos, como é o caso das centrais Trópico — e inibiria novos
avanços. A razão para o receio era a de que os novos operadores, em sua quase
totalidade, fossem controlados por não brasileiros. Estes têm laços históricos
com fornecedores estrangeiros, em geral nos seus proprios países de origem, e,
na ausência de regras de compras mandatorias — e dados os limites da Lei de
Informática —, nao teriam incentivos para absorver a produção nacional,
sobretudo quando estão envolvidos equipamentos de maior valor agregado.
Infelizmente, o prognóstico parece estar se confirmando.

É possível que o tema volte a ganhar espaço na agenda de políticas do governo.
As prováveis mudanças e fusões que deverão 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
tecnológica de maior envergadura.
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CAPÍTULO 7

ENERGIAELÉTRICA: INVESTIMENTOS DEPRIMIDOS NUMA
TRANSIÇÃO PROBLEMÁTICA (VERSÃO PÓS-RACIONAMENTO)’

7.1 Introdução

Desde o anúncio formal da crise energética, em abril de 2001, um sem número
de artigos, ensaios, estatísticas e opiniões foi veiculado no Brasil pelos mais
variados meios. Os opositores da privatização aproveitaram para reforçar suas
críticas ao novo modelo, e os defensores aproveitaram para criticar a maneira
como a reforma do setor tem sido implantada.1 2 3

À luz da crise energética de 2001, três consensos parecem ter-se firmado.
Primeiro, o de que o governo reformou mal. Segundo, o de que não soube
administrar a perigosa transição que a reforma introduzida permitia antecipar.
E, terceiro, o de que, além de prejuízos à nação, a crise trouxe alguns ganhos:
formou uma consciência sobre o desperdício, propiciou uma exibição de
cidadania na prática do racionamento, despertou o país para a importância e a
complexidade do setor, mostrou aos governantes que o setor energético brasileiro
requer muito planejamento em qualquer regime de propriedade, público,
privado, ou misto, e deu voz aos especialistas?

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

1 0 capítulo tem por base relatório de pesquisa de Ricardo Bielschowsky (1998). 0 autor agradece a Sérgio Nilo, Lúcia Bi ca I ho e
José Cláudio Linhares pelo grande apoio na realização do trabalho de pesquisa e na leitura dos seus resultados, e pela paciência
com relação a algumas opiniões divergentes. Desnecessário assinalar, essas opiniões bem como erros e omissões do texto são de
responsabilidade do autor.

2. As principais características da reforma são a privatização de ativos estatais e a competição: a) separação das atividades de
geração, transmissão, distribuição e comercialização; b) competição na geração e na comercialização; c) monopólio natural regulado
para transmissão e distribuição a clientes cativos - residências, pequenas e médias empresas, etc. - com remuneração em regime
de preço, teto incentivado, e com garantia de livre acesso por parte de geradores e consumidores livres; d) regulação para garantir
confiabilidade e qualidade; e) criação de quatro agentes para a coordenação setorial: a Agência Nacional de Energia Elétrica (Aneel),
reguladora do sistema, o Operador Nacional do Sistema (ONS), o Comité Coordenador de Planejamento da Expansão (CCPE) e o
Conselho Nacional de Política Energética (CNPE), f) despacho das usinas geradoras centralizado pela ONS, agênciacondominiaj
privada, para evitar desperdício de agua; g) a energia "assegurada’ é negociada em contratos bilaterais e a energia secundária
por meio do mercado atacadista de energia (MAE), operado pela ONS; h) regime tarifário em fase de transição entre 1998 e 2005:
as tarifas prevalecentes nos antigos contratos de suprimento em 1997 são mantidas até 2002 e, a partir de 2003, são gradualmente
liberadas, ao ritmo de 25% do volume de energia vendido a cada ano (as novas usinas tiveram preços liberados desde o início).

3 O site criado pelo professor Nivalde Castro, do 1E-UFRJ (ife@nuca.ie.ufrj.br), tornou-se referência essencial ao conhecimento

sobre o setor no Brasil.
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governo avançou notavelmente no reconhecimento das falhas gerenciais e de
mercado no regime elétrico brasileiro. Isso pode ser verificado, por exemplo,
no Relatório Kelman, que permitiu superar várias controvérsias inúteis sobre a
crise energética, não hesitando em atribuir ao próprio governo a culpa princi
pal pelo racionamento e pelas graves falhas na condução da transição entre o

regime estatal e o privado.4

Enquanto isso, a visão crítica ao modelo amadurecia por meio de um
sem número de artigos.5 Em 2002, dois documentos sintetizam o ama
durecimento da controvérsia: pelo lado do governo, há o Relatório do Comité
de Revitalização do Modelo do Setor Elétrico (2002) e, pelo oposicionista,
encontram-se as “Diretrizes e linhas de ação para o setor elétrico brasileiro”

(Instituto da Cidadania, 2002).

O presente capítulo ocupa-se de um dos temas centrais da crise, ou seja,
os determinantes da escassez de investimento em energia elétrica no período
que se segue ao início da já longa transição do regime de empresas estatais ao
regime privatizado. São reproduzidas aqui as idéias centrais de um relatório
de 1998 com base em pesquisa realizada no ano anterior. À semelhança dos
demais capítulos do presente livro, este é uma atualização dos resultados do
estudo prévio publicado sob o título “Investimentos deprimidos numa transição
problemática”.6

Esse título é aqui mantido por razões que se tornaram óbvias depois de
iniciado o racionamento no primeiro semestre de 2001. Infelizmente, estava
correta a análise feita em 1998: tal como previsto então, e como a crise
energética brasileira de 2001 demonstrou enfaticamente, os investimentos
permaneceram deprimidos e a transição continuou problemática.

7.2 Escassez de oferta

De fato, no que se refere ao volume de investimentos, não houve novidades
importantes na tendência desfavorável que apontávamos em 1998. Como mostra

ua ro 11, apesar da ligeira e efémera recuperação naquele ano, a formação de
P ixo tendeu a retornar aos reduzidos níveis praticados nos anos prévios.

em virtude da combinação do atrlso de^M^ HldrotéJrmk? de_Energia Elétrica (2001): "A energia não aportada ao sistema.

teria evitado o racionamento em 2001- ( 1 3 e da na0 'mP'ementação de novas usinas previstas para o perlo o.
exercer a coordenação, entre as esferas de aovern»ma'nst,;u,^ao esteve encarregada de verificar a ‘lógica* global do processo e
novo modelo, e no enfrentamento das crises. " * imP,ernentação da política energética, especialmente na transição para

5-Ve^orexempl0,acolelânMO,gan,adapofiessae[a/2o())

6.0 texto completo foi colocado no s/tewww ron i
e outros, no livro de R. Baumann (org.), 2000 em,unhode 1998- Um texto resumido foi publicado em artigo de Bielscho^
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Fonte: Elaborado com base na Eletrobrás e em dados do Professor Pinhel, da Coppe/UFRJ.

QUADRO 11
Brasil, energia elétrica: Formação Bruta de Capitai Fixo em % do PIB

1970-
1980

1981-
1989

1990-
1992

1993-
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Em %
do PIB (a preços
constantes de 1980)

2,13 1,47 1,01 0,69 0,47 0,57 0,69 0,89 0,77 0,67

O efeito final desse fraco desempenho investidor foi uma adição 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 necessários
ao atendimento da expansão da demanda. Entre 1993 e 1999, por exemplo, o
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 reservatórios do
Sudeste/Centro-Oeste e do Nordeste. Evoluiu-se para uma deficiência
estrutural de energia e, por essa razão, a seca de 2001 resultou em racionamento.

A superação do racionamento foi alcançada graças ao efeito conjugado de
abundantes chuvas no verão de 2001-2002 e à economia de energia - que,
aliás, perdurou mesmo depois de encerrado o racionamento, confirmando as
suspeitas de que havia muito desperdício.

No longo prazo, subsiste razoável perigo de escassez de investimentos em
razão das inconsistências no modelo implantado — analisadas mais adiante.
Tudo indica, porém, que, no médio prazo (até 2004-2005), o risco de novo
racionamento tornar-se-á bem mais reduzido do que nos últimos, em função
dos investimentos em curso e programados, dos níveis dos reservatórios e do
menor consumo de energia, mesmo depois de terminado o racionamento.

Os números da expansão indicados pelo governo para o período 2002-
2004 são apresentados no Quadro 12. Mostram uma expressiva meta de

ampliação de 30,4% da oferta num espaço de três anos.
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TIPO DE GERAÇÃO

3%2,3

100%

92%

7%

1%1.2

79,5

61.6

6.9

2,0

72,8

5,5

QUADRO 12
Ampliação prevista pelo governo na potência instalada de energia elétrica

~l POTÊNCIA INSTALADA
2001 (GW)

82%

9%

I 3%

Usina hidrelétrica |

Usina termelétrica

Usina nuclear

Fontes alternativas
(eólica, PCH, biomassa)

Subtotal

Importações de Itaipu

Demais importações

Total

PREVISÃO
2004 (GW)

69,5 67% |

17,0
17% ’

2,0 2%

5,6 5%

94,1 91%

6.2 6%

3.4 3%

103,7 100%

Fonte: MME, Cãma.a de Gestão do Setor Elétrico. Programa Estratégico de Aumento da Oferta, jun. de 2002.

Nos tempos recentes, os analistas do setor energético brasileiro aprenderam
a desconfiar de previsões de expansão da oferta em virtude do sistemático não-
cumprimento de prazos de realização de obras. Infelizmente, não foi possível,
no âmbito do presente trabalho, fazer um levantamento sobre as chances de

que se cumpram os investimentos. As maiores dúvidas parecem residir nas
térmicas a gás. Como, no entanto, o governo está efetivamente priorizando os
investimentos, até os das estatais, e como um importante conjunto de obras
que cabe ao setor privado já se encontra em andamento, é possível sugerir que
a expansão da capacidade instalada, nos próximos anos, deverá ser, em media,

bem superior à que se verificou nos últimos anos.
Antes de prosseguir, cabe um comentário sobre a composição, em termos

de propriedade, dos dois conjuntos de investimento de maior vulto, ou seja,
expansão nas hidrelétricas e nas termelétricas a gás. O interesse pela composição
deve-se ao fato de a análise que se faz neste capítulo discutir a solidez do novo
modelo, em vigor desde 1997, no que se refere à propensão a investir em

geraçao por parte dos agentes privados.
eercXu??®'"'^ de mcluindo-se O „ de 2001, J»*
“ X ' , “é “"f- C"“ d' corresPonde ’
P, "X ° “X d' «^"«rre/Tucurut II. Cesp/P»'"

Í . “ da Cemig- em „„s6rcio cm . CVKD «■ *
«. investimentos feitos por eonnS»“
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formados por grandes consumidores (empresas siderúrgicas, de alumínio
petroquímicas, etc.) e/ou por distribuidoras privadas de energia (em busca dê
integração vertical dentro da margem de 30% que lhes é permitida pelo marco
regulatório). E extremamente reduzida a participação de “produtores
independentes”, ou seja, da modalidade de agente criada pelo novo marco
regulatório com a função prioritária de gerar energia para venda no mercado.
Já a expansão prevista por meio das termelétricas (10 GW) tem como ator
principal a Petrobrás, seja pela participação acionária, seja pela venda de gás e
simultânea compra da energia gerada. Também nesse caso, a participação de
produtores independentes é reduzida.

7.3 A avaliação feita em 1998

No texto mencionado, foi mostrado que o desempenho investidor vinha sendo
“medíocre” e foi repetido o alerta captado em entrevistas com um bom número
de especialistas do setor em 1997 - e o que os Planos Decenais da Eletrobrás
já diziam desde aquele ano ou seja, que era alto o “risco de déficit”.
Essencialmente, a análise alertava para o “limbo” em que se encontravam as
decisões de investimento durante a confusa transição do regime de empresas
estatais ao regime privatizado: a lógica investidora pública havia sido
abandonada, e a lógica de mercado não tinha condições de funcionar. O núcleo
da nossa argumentação em 1998 foi expresso da seguinte forma:

A transição dos últimos anos tem sido problemática, pelo menos por três motivos.
Primeiro, não foi acompanhada de cuidados com o fato de o sistema ser hidrelétrico e
desprovido de reservas, que exige que o país opere permanentemente com sobreoferta
de capacidade para evitar eventuais estiagens de chuvas ou eventuais acelerações de
consumo de energia; (...) o problema tornou-se evidente com a aceleração de demanda

resultante do Plano Real e trouxe à tona o fato de que o investimento em expansão tem
prazos de construção longos — principalmente em hidrelétricas, mas também em
termelétricas, já que, no caso brasileiro, há necessidade de construção de duros de gás de

longo percurso.

Segundo, apesar de terem sido introduzidas inovações institucionais que franquea
ram ao capital privado o acesso ao segmento de geração, a natureza do processo de
transição específico às condições brasileiras é tal que não existe nenhuma visibilidade

com relação ao futuro mercado, expondo os cálculos privados de rentabilidade e risco

às incertezas generalizadas sobre a evolução da demanda e da oferta. Há, por exemp o,
uma enorme variedade de opiniões entre especialistas sobre o que é o custo margina

de geração a médio e longo prazos. Ou seja, o contexto é de muita incerteza para o
capital privado, que dá claros sinais de cautela e que prefere aguardar o processo
privatização - e a introdução definitiva do novo regime regulatório - para observar as 
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e selecionar as melhores alternativas, antes de ar-se em grandes
oportumdades e se Ademais> como os recursos envolvidos

investimentos em „enres potencialmente interessados em entrar no
PjTóe^dewie^gíadéttiainoBrásildevemestarpreferindoacumularcapacidadefinan-

^iraparaa oportunidade, evitando investir em novos empreendimentos.

Terceiro a transição coincidiu com a prioridade máxima à política antnnflac.onária, nela

incluída a minimizaçáo do déficit do setor público e a preparaçao para maximizar
receitas fiscais da privatização, numa opção que conflitou com evitar riscos de déficit de

energia, porque conflitou com as decisões de realizar investimentos (nas estatais).

No mesmo documento, um paralelo foi traçado entre os incentivos a
investir existentes no setor de energia elétrica e aqueles encontrados no de
telecomunicações, que já era o setor campeao dos investimentos no pais, mesmo
antes da privatização. O quadro que se segue foi extraído, tal qual, do documento
de 1998. O argumento apresentado naquele texto foi o de que a transição à
privatização é intrinsecamente muito mais difícil no caso do setor elétrico que
no de telecomunicações. Entre os dez motivos apontados, salientamos que, no
caso da energia elétrica, os problemas de financiamento são muito mais
complexos, e os maiores riscos e incertezas dos empreendimentos são
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 expansão e em modernização tendesse a
melhorar o preço de venda das estatais nas telecomunicações pela exposição
imediata de suas virtudes, no caso da energia elétrica as incertezas que cobrem
o futuro económico do setor poderiam deprimir o preço de venda das estatais

que porventura estivessem se “aventurando” em novos empreendimentos -
zer, enquanto nas telecomunicações o governo contava com rendimentos

enerpia °|S,C?m 35 venc^as caso fizesse investimentos prévios à privatização, na
energia elétrica o governo apostava no oposto.
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7 4 A transição problemática, leitura de 2002
u ntecimentos no setor elétrico brasileiro nos últimos anOs

A evolução dos ac ^pressa n0 texto de 1998, ou seja, a de que as

confirma ai pnn p nov£) marc0 regulatóno não davam condições
“XÍ. Je»» da lógica inves.idora privada. No que aegue, fa„mos

- d« 8™fa problemas que rem aferado essa logre, desde
ôtafci. d. reforma liberatemre, de.erminaodo a escassez de ,n,,„
racionamento. Deixamos parn as conclusões a indrea^o de que a reorrem.^
para um modelo de serviço público, com uma formula combinada de
propriedade privada e estatal, pode ser a melhor solução para um futuro menos

arriscado e mais eficiente para o setor.
Há uma questão preliminar por assinalar, ou seja, o fato de a gestão

da reforma ter ignorado as condições iniciais desfavoráveis e a inexistência
de reservas. À diferença de outras experiências de privatização na América
Latina que se deram em condições iniciais de abundancia de capacidade
energética, as condições de oferta no Brasil, no início da reforma setorial, em
meados da década de 1990, apontavam para a escassez. Na ausência de
investimentos domésticos em expansão, 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 interligações
com países vizinhos. Essas razões fazem que, em eventuais circunstâncias que
produzam desequilíbrio entre oferta e demanda, o sistema esteja desprovido
dos expedientes normalmente utilizados pelos países que operam com reservas
térmicas ou que dispõem das interligações, ou seja, acionar usinas desligadas
(comprando o combustível no mercado spot) ou importar dos vizinhos. Por essa
razão, no caso brasileiro, a possibilidade de estiagens ou de acelerações de consumo

ser contemplada com sobreoferta cuidadosamente planejada.

j c . . Porem> verificar, já no início das reformas, que a expansão
estavam Pre)ud‘cada nos anos subsequentes. As empresas estatais
obtenção deT, UIM eStratéSla de °P«ações financeiras, com vistas à
fovXtzxr,”/ Tndida

que a saúde financeira da $ PC ° governo’ mesmo numa situação em

alavancar os recursos necessária □ "7 deU Uma base minima ?
passou a recair sobre o • ,n°V°S lnvestirnentos. Com essa estratégia,

setor privado a responsabilidade de investir.
No entanto, não foram dado

pretendida expansão pelo seto * $ ?S COncbÇões adequadas para que a
razões básicas que explicam o jPnVa ° ^Vesse lugar. Há pelo menos duas
expansão ao longo de todo o n?rí jmeresse setor privado em investir em

P ri°do: a impossibilidade de implantar, durante 
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todos esses anos, um mercado de longo prazo para a energia e o atrativo da
compra das usinas geradoras estatais que, com raras exceções, recomendava ao
setor privado aguardar os leilões de privatização das geradoras antes de investir
em novas usinas.

A lógica do investimento em expansão 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, os novos
investimentos em geração, no caso do regime hidrelétrico brasileiro, dependem
grandemente da pré-venda da energia por meio de contratos bilaterais de
energia a longo prazo (os PPAs, power purchase agreements} e tanto mais assim
quanto maiores forem as incertezas sobre preços futuros. Não havendo pré-
compradores a médio e longo prazos, nem mercados indicadores do preço de
energia a longo prazo - ou seja, não existindo uma “curva marginal de longo
prazo” —, os investidores privados potenciais preferem guardar cautela, e inexiste
expansão satisfatória.7

Não é de admirar que não tenha sido feito um único project finance no
Brasil: faltaram compradores de energia a longo prazo. Tampouco é de admirar
que, como se observou anteriormente, a expansão prevista nos próximos anos
seja, com raríssimas exceções, desprovida da participação de “produtores
independentes”. De fato, predomina de forma absoluta a participação de empresas
estatais, de grandes consumidores de energia e de empresas distribuidoras.

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

• Um primeiro limitador importante foi a existência dos contratos inici
ais”. Esses contratos mantiveram a energia “velha aos preços em vigor
em 1997 até 2002, liberando-os gradualmente em 25% ao ano até 2006.
Trata-se de medida de cautela contra uma explosão tarifária, perfeita
mente justificável em termos de combate à inflação. Como o preço dos
contratos iniciais, ou seja, da “energia velha (US$ 20 ou um pouco
mais, considerando-se o mix com a energia de Itaipu) é bem inferior
ao da “nova” (estimado em pelo menos US$ 35), as distribuidoras e os
consumidores livres não 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 ivres
até 2001. Todos permaneceram aguardando a liberação da energia ve ia,

que ocorreria gradualmente a partir de 2002.

único referencial de preços com que se tentou operar foi o “valor normativo . o teto do mercado.
tivos - um preço artificialmente arbitrado pelo setor público e de durabilidade du i

,nvestimento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos anos 1990 95



96

. Um segundo complicador é dado pelo fato d a aracter. ttcas do mer.
«do atacadista de curto prazo brasile.ro (MAE), hgadas a natureza do
le hidrelétrico brasileiro e ao despacho centralizado pelo Operador

Nacional do Sistema (ONS), representarem extraordinária limitação à
possibilidade de este funcionar como elemento auxiliar no processo
decisório de investimento em expansão.8 O que se produz no MAE é

uma mera simulação de preços, e pior que isso, uma péssima simulação,
que já demonstrou cabalmente sua incapacidade de sinalizar escassez

ou abundância.9
• Outra dificuldade é dada pelo duplo fato de as usinas hidrelétricas não

gerenciarem seu despacho e não terem responsabilidade sobre a expan
são do sistema. Quanto ao primeiro aspecto, como se verificou durante
a recente crise, o resultado é que elas terminam por não ter a capacidade
de gerenciar seus riscos individuais, o que significa que os compradores
potenciais de energia a longo prazo não podem receber delas as garantias
jurídicas mínimas de cumprimento dos contratos de fornecimento.
Voltaremos ao ponto nas conclusões do presente artigo. O problema
agrava-se com a inexistência de mecanismos de seguro contra o risco
sistémico. A necessidade de enfrentar as fragilidades dos mecanismos de
mercado em vigor já foi reconhecida pelos gestores da reforma, confor
me salienta um documento recente: “Para que um agente hidrelétrico
tenha condições de assinar contratos bilaterais de longo prazo, sem ter o
poder de controlar sua produção e seu estoque, é desejável que ele tenha
garantias de que a confiabilidade global de suprimento no futuro não
será deteriorada” (CGSE, 2002). Essa confiabilidade simplesmente
nao existiu até aqui.

' X'mPrSlbÍ1Ídade de formar e dar visibilidade a um mercado de mé-

estava rZ PZ°S f°‘ agravada Pel° fato de que 100% da demanda

iniciais, aí incluída^ de 6 2001 “ prOteçâ° doS contrat0S
dores potencialmente livres"issoT^ ' “Í * demanda de

SSO terminou de selar o desinteresse pela

uso da enlre

8.0 sistema hidrelétrico brasileiro exige que o despacho da energia das usinas seja centralizado para n'a*’m’zaíetnl!neraçáo reial'va
e inter bacias hidrográficas Isso é realizado no novo modelo pelo Operador Nacional do Sistema (ONS), e a de ene(9''
ã energia “livre" - não contratada a médio e longo prazos - é feita segundo modelo de simulação do mercado a jesenh0
também operado pelo ONS. Observe-se que a implantação de despacho centralizado fez-se corretamente |ã a ep a ^rmica'
marco regulatório em vigor, graças à providencial recusa de modelo inadvertidamente importado da experienci
por consultora contratada pelo governo. )a(jof

9. Os preços são coordenados em regime condominial pelo ONS, de acordo com um complexo e pouco confiável fpodde'°óeS efetWaS
de minimização de custos. Como se tomou consensual, os preços simulados não guardam qualquer relação com as con enelgia,
de demanda e oferta de energia no Brasil, nem mesmo a curto prazo. Do ponto de vista da criação de um mercao p c0(p0
o que se tem é o pior dos mundos: existe um "custo marginal de operação de curto prazo" muito mal simulado, o qual
ser cotejado com um custo marginal de longo prazo, porque este é desconhecido.

os 1g9°
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compra de energia nova por parte das distribuidoras e desses consumido
res. Nessa operação houve, para acentuar ainda mais a falta de segurança
do mercado, um superdimensionamento das energias asseguradas que
respaldaram os contratos iniciais.

• Um quinto fator de perturbação no processo de montagem desse mer
cado de longo prazo foram os acontecimentos na área de usinas térmicas.
O desconhecimento sobre quantidades disponíveis e, principalmente,
o elevado preço do gás e as incertezas sobre os preços ftituros - volatilidade
do preço internacional de petróleo e gás, variações cambiais e precificação
pela Petrobrás - correspondem a um ingrediente adicional no conjunto
de fatores que freiam o investimento privado no Brasil. Claro está que
se tais incertezas prejudicam as decisões de investimento em térmicas,
cem efeitos desfavoráveis também sobre as decisões de investimento
em hidrelétricas, porque ampliam as incertezas para o setor como um
todo. Essas incertezas revestem-se de grande importância em razão da
existência de um teto para repasse de custos aos clientes cativos das distri
buidoras (o valor normativo).10

Observe-se que, desde que acionado o primeiro alerta público
governamental sobre o perigo de escassez de energia, em 1999, se projetou
como solução mais rápida para o enfrentamento da escassez a construção de
termelétricas com o uso do gás proveniente da Bolívia e com as sobras que a
Petrobrás tem na bacia de Campos. A perspectiva de compra de gás por
termelétricas privadas convinha à Petrobrás, porque a empresa tem contratos
com a Bolívia do tipo take orpay, em que o gás tem de ser pago mesmo quando
não utilizado. No entanto, a Petrobrás não conseguiu clientes no setor privado,
ou seja, este não investiu em térmicas com o gás da Bolívia. Em parte, isso
ocorreu pelas razões apontadas anteriormente, isto é, porque o preço do gás se
afigura perigosamente elevado e incerto para o investidor em usinas térmicas e
porque há muita incerteza sobre a evolução do preço da energia a médio e
longo prazos. Outra razão foi o fato de o governo ter proibido o repasse da
variação cambial ao consumidor, o que inviabilizou contratos entre geradoras e
distribuidoras. Foi encontrada uma solução para a questão cambial considerada
satisfatória pela Petrobrás, a qual, porém, não foi suficiente para atrair

investidores privados.

’0. A Aneel fixou em cerca de USS 40 o "valor normativo', que é preço máximo transferível pelasd'st!'b^^ só faz

cativos Do ponto de vista da necessidade de proteção ao consumidor cativo, a medida az • ‘porque há
gravar as incertezas dos agentes; as distribuidoras sentem-se inseguras em comprar a longo |prawpor esse valor, porque^ °

lnlerjÇa° de tornar todos os consumidores "livres" a partir de 2005, e as gera * q 9 ° simpIesmen(ei

to do investimento. A verdade é que a não-ocorrência de uma pratica concreta definição, torna o valor
que se conheça a expectativa do mercado sobre o custo marginal de geraçao a longo pr z , q . P

normativo arbitrário.
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Há ™ 2002. «tómo »» S “ns,ruÇâ.° d' "rme'"'k“ ».
. ’ i n Petrobrás. Diferentemente da falsa expectativa de

Brasil que nao envc>v contribuiçâo do gás na matriz elétrica brasileira,
*“ que o melhor uso d» recurso é como rese™ tfcnia
1 períodos de h-r ptaiome.*., esposialmeu.e rendo em vrs.s o al» preço do

oás Nessa questão, diga-se de passagem, ha amplo reconhecimento de falhas na
política energética brasileira, porque as térmicas deveriam operar de forma flexível,
complementarmente à geração das hidrelétricas, e não no regime take or pay,

conforme obriga o atual contrato com a Bolívia.

A perspectiva de venda das estatais geradoras foi o segundo fator básico
que desestimulou investimentos privados em expansão. Os investidores privados
potencialmente interessados em geração se viram instados a aguardar os
prometidos leilões das estatais antes de realizar investimentos em novas usinas.
Isso se deu por três razões: a) eles sabem que podem sair vencedores nos leilões
das usinas existentes pagando, por MW, valores inferiores aos que estimam
que custaria em uma construção nova; b) a espera por leilões é uma fase de
acúmulo de capacidade financeira por parte das empresas participantes, que
preferem a liquidez à imobilização de recursos em obras novas; c) novas
construções, especialmente em hidrelétricas, estão sujeitas a incertezas dadas
pelo desconhecimento das chances de paralisia de obras em virtude de riscos
ambientais e geológicos.

Em face desse formidável conjunto de fatores que espantou o investimento
privado e do brusco abandono da lógica inversora estatal prévia, não é de
estranhar a ocorrência da crise energética. Como se não bastasse, outros fatores

ain a vieram a contribuir para ela: a) há indicações de que os critérios de
despacho administrados pelo ONS - simulações de custo mínimo - conduziram

deU™ 6 lClente otlmiza9ao do uso da água entre e intra bacias; b) os critérios
operacZT0 não incentivam o aumento da eficiência
TaZamãoXP cada -ina individualmente;

exemplo, a impossibflidàde'de Í tmsfcrT0 íT™

Sul; d) a Comissão r j ansterir ao Sudeste a energia em excesso no
suas funções de planejador 1^° Energética (CCPE) não assumiu

entre os agentes do setor ’ pr°V0Cando desinformação e perplexidade

11. Boa parte da necessária 'sobreoferta* <iP

energia firme, em média 0 dMno°lrr*SefVatóí‘0s das hidrelétricas bra<ú|P° permanecer desativada quando há abundância de
™ito superior ao qU^

a utilização das usinas. Outro erroé nãoh^ °rpayna COmPra do gás daRnr * Capacidade energética em térmicas «exilei
caoendo uma reformulação na precíS? es,írnulo^uficientes de mercadnsentido' um err0' porque infleX' <
do desperdício, há um desnecessário encar^6"619'3 que indua enumeração .,rea l2aça° de investimentos em térmicas fiexivei,

«recimento do preço da ene raia nn□ Uaente a essas térmicas. Entre as consequências
98 9,3 n° Bras" sobre o tema. Oliveira, 2001).
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7.5 Conclusão: resumo da controvérsia sobre a revisão da reforma

A transição ao regime privado tem sido muito problemática e continua
“emperrada”, ameaçando a oferta energética a médio e longo prazos. Por essa
razão, a avaliação consensual em 2002 é a de que a reforma está em vias de
receber forte alteração de rumos. Vale a pena, por essa razão, encerrar este
capítulo com um breve sumário dos elementos centrais ao estado das artes da
controvérsia sobre o tema.

A gestão do setor de energia elétrica pelo setor público já foi objeto de um
sem número de avaliações, antes e depois de iniciado o processo de privatização.
Nos últimos dois anos, em saudável reação à crise, a controvérsia progrediu
muito favoravelmente na direção de uma reformulação 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
princípios fundamentais. Antes de entrar em seu estágio 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 má gestão de estatais ser
inevitável, não só 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 são, geralmente,
capturadas por interesses escusos, que tornam os custos das obras sempre muito
superiores ao necessário. Argumentam que o pretenso baixo custo da produção
energética estatal é uma ficção resultante do fato de se ignorar o amplo subsídio
que o Estado teria dado às empresas por meio da cobertura dos prejuízos
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 satisfatória o consumo em
acelerada expansão. Nessa corrente, encontra-se o argumento de que a crise
financeira por que passou o setor desde os anos 1980 foi resultado da utilização
espúria das tarifas para auxiliar o combate à inflação e da utilização espúria das
estatais para endividamento no exterior a fim de suavizar a escassez de divisas
no país desde os anos 1970. E considera-se que, depois da reforma financeira
de 1993, basta às estatais o aumento de tarifas já realizado e a liberação essas
empresas para a obtenção de empréstimos para que possam reativar sua vigoro <.

propensão a investir.
As divergências prosseguem no que diz respeito à eficiência do m

Para promover a expansão. Os privatistas dizem que o mercado nao tem
funcionado bem principalmente porque houve erros na reforma e porqu
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. ■ P consideram contornáveis os problemas relativos à
má gestão' d a ’o r ime de mercado e as especificidades do regime
compatibihdad ° compreensível afã governamental de evitar o

que »» P»““d» lib"aSâ“ d° ",'rad<’ * •

e . Açí» a. sistema de contratos m.etms - em
i lo em que . d. energia velha ficou P™«™ do srstema a,í

2002 - «minaram • f-»«* d' “'°d“r “ d'
eado para a expansão da ofe.m, baseados na existenc.a de um mercado de
energia a longo prazo. Argumentam, ainda, que a lentidão da privatização
das geradoras afugentou o investimento privado em expansão, porque
intensificou as incertezas ao setor privado.

Os opositores dessa lógica argumentam que a desmobilização da propensão
a investir das estatais interrompeu uma tradição altamente bem-sucedida na
história brasileira. Lamentam a substituição das engrenagens inversoras prévias
por empresas privadas, porque estas são muito mais exigentes em termos de
rentabilidade que as estatais e muito mais avessas a incertezas - algo importante
especialmente quando o prazo de maturação dos investimentos é longo. Isso sig
nifica que é baixa a propensão a investir dos agentes privados brasileiros, e que
os preços aos quais as empresas privadas garantem a expansão têm de ser muito
superiores àqueles 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 geração de longo prazo, muito supe
rior ao custo médio de operação do atual sistema brasileiro estatal. Além disso,
argumentam que o regime hidrelétrico brasileiro é pouco propenso ao
funcionamento de um mercado atacadista, o que reduz a capacidade de operar-
se um mercado de longo prazo com adequada visibilidade. Ainda mais

portante, amentam o fato de ter-se transferido a garantia de um
indeoende^r 6 'nSl'.Ri0 essencial como a energia a operadores
particulares e^eT °S.pela loJica da rentabilidade, em circunstâncias tão
operação do sistema eSÍrSo" ’

nos dois documentos ma160168 'deiaS 6m con^‘to estâo bem representadas
2002. De um lado, há o r 1 n^°rtantes Publicados no primeiro semestre de
do Modelo do Setor Elétri ^Overnarnental do Comité de Revi tal izaçã°
Cidadania, “Diretrizes e linh^V’ - °Utr°’ ° documento do Instituto da
resumimos as idéias dos dois " ° Setor tétrico”. No que se segue,
presente artigo, os determinanT?0 Se refere tema que nos ocupa no

0 Emento do governo 7^"-«pansão.

do modelo de mercado até aqui m” 'mensas dificuldades na implantação

’ aPresenta um tom de segurança no qu« 
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se refere às possibilidades de superação destas. É um documento esclarecedor do
reconhecimento governamental quanto aos dilemas por que passa a perspectiva
de mercado diante da realidade de um regime quase integralmente hídrico que
enfrenta sérios problemas de expansão da oferta térmica. Mas tem implícita a
idéia de continuidade do processo de privatização e da substituição definitiva,
na geração, do regime de serviço público por um regime em que prevaleceriam
produtores independentes, isto é, pelo regime de agentes livres para negociar
quantidades e preços no mercado. E dedica-se a reorientar o marco regulatório
para um regime de incentivos de mercado a expansão que contorne as
dificuldades existentes.

O cerne do documento, no que se refere à expansão, reside na ênfase
posta no funcionamento de um mercado de longo prazo. Para acelerar o
funcionamento do mercado, propõe a instituição imediata de leilões públicos
da energia que venha a ser liberada pelos contratos iniciais. E, para ampliar a
importância da contratação bilateral, propõe 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 idêntico percentual da energia requerida.

Em outras palavras, a proposta deixa apenas 5% da energia assegurada
para negociação no mercado atacadista, denotando pouca confiança neste
mercado como sinalizador de preços para o futuro. O documento indica,
porém, esperança na possibilidade de redução nos requisitos de contratação
mínima no caso de aperfeiçoamento do mercado atacadista.

A proposta de “revi tal ização” inclui também o fortalecimento de mecanismos
de prevenção contra escassez, tais como a revisão de critérios de cálculo de
energia assegurada, o aumento do custo do “déficit” nas simulações do mercado
atacadista, a introdução de procedimentos de alerta sobre probabilidades de

escassez e a melhoria do planejamento indicativo.

Para fortalecer a formação do mercado concorrencial, o documento propõe
que consumidores acima de certa tensão ou consumo devam tornar-se
compulsoriamente “livres”. Insiste também na desverticalização entre atividades
de geração, transmissão, distribuição e comercialização, recomendando, P°r^’
que se centralize na Eletrobrás (ou se repasse ao Tesouro) a propriedade a
transmissão, para evitar conluio de interesses entre geradores.

O mesmo grupo de técnicos e autoridades está estudando uma inovaç"
adicional para fortalecer o mercado de longo prazo, em função a necess
de dar instrumentos de controle ao comprador de energia a on0o p
sobre as responsabilidades individuais dos geradores. Na recente crise, um
dos pontos mais controvertidos foi o fato de as geradoras terem-se esquiva o 
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nelo não cumprimento dos contratos com as
í TTls O argumento foi o de que, além de não terem culpa pela escassez
ííí atribulv/somente ao governo, não tiveram comrole^sobre os preços

e quantidades) a que sua energia foi despachada (pelo ONS). Portanto, não
podiam ter provisão financeira para honrar os contratos por meto de compras
de energia a terceiros: dizem que sua energia for vendida por um preço barato,
à sua revelia, e que, consequentemente, não se podia exigir-lhes que compensassem
sua escassez individual involuntária com compras a preços de crise.

Com a polêmica, tornou-se claro aos defensores do regime de mercado
que, para que o comprador de energia a longo prazo possa vir a ter confiança
no vendedor, é necessário que aquele passe a ter a garantia da imputabilidade
de culpa, a este — e, portanto, possa ameaça-lo em seu patnmonio com chances
de êxito, pelo menos em casos em que não houver crise sistémica. A solução
encontrada é um sistema de “oferta de preços”, por meio do qual se pretende
criar uma instância meramente financeira de negociação de energia, paralela e
independente do despacho físico arbitrado pelo ONS. O “mercado vir
tual” permitiria aos geradores realizar operações de compra e venda de energia
antecipando o futuro. Essa fórmula proveria o comprador potencial de
energia a longo prazo da garantia de que a empresa geradora contratada não
poderia se esquivar de cobranças de fornecimento da energia, isto é, não poderia
inculpar o ONS de obrigá-lo a despachar seu excedente não contratado por
um preço com o qual ele nao concorde.

O documento do Instituto da Cidadania propõe revisão radical do modelo.
e a substituição, na geração, do regime de produtores independentes pelo

cío P r° PÚ *Ca’ n° caso t0(^as as usinas hidrelétricas de porte. A proposta
reestabel?r‘minar a neg°c*la^° PreÇ°s e quantidades pelo mercado e inclui o
reestabelecimento do planejamento centralizado da expansão.

privados, paíXmVdX pTs’H18 PanÍC‘parÍatn aSenteS eStata*S '

de “concessão onerosa” O / kStema de. menor tarifa’ em substituição ao
custo, abandonando-se também^ ° Y* * dar-Se peI° re§ime de
de alguma relevância. ent*tiva de estabelecer um mercado atacadista

Seria
gime de convivência entre e a<^CS Previstas, rnas seria preservado um re-
autorizadas a retomar seus^1™5 “tatais e Privadas. As estatais seriam
investimento privado em novas mas buscar-se-ia ampliar o
de parcerias entre agentes estataisT’ eSP,eCÍalmente Pel° fomento à formação

Seria mantida a verti r COnstruÇâo de novas usniaS'
energia garantida num sistem^d^ "° Rendimento de que gerar

reletric° “mo o brasileiro é um problema 



que requer planejamento e investimentos que integrem usinas e linhas. A previsão
quanto a usinas térmicas é de que seja operada como reserva técnica para períodos
de seca, e de que se envidem esforços à superação da restrição imposta pelo
regime take or pay dos contratos com a Bolívia. Propõe-se ainda reconstruir a
capacidade de planejamento a longo prazo e de monitoramento contínuo do
sistema, que se lamenta ter sido sacrificada nos últimos anos.

Propõe-se prorrogar os contratos iniciais entre geradoras e distribuidoras
para que se continue a praticar preços intermediários 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 já permitiram a plena
recomposição da capacidade de autofinanciamento do setor elétrico, tanto para
as geradoras como para as distribuidoras.

Nossa conclusão final é a de que a prudência recomenda desconfiança
com relação ao regime de mercado no caso do sistema hidrelétrico brasileiro.
Considerando-se os problemas examinados no artigo, o retorno ao regime de
concessão pública parece o caminho mais saudável. Mas a prudência recomenda,
também, que se busque evitar que empresas estatais incorram em custos de
implantação de usinas desnecessariamente elevados, algo que, no passado,
terminou por afetar a credibilidade de um regime eficaz em termos da propensão
a investir e da operação. A coexistência entre empresas estatais e privadas que
estimule a realização de investimentos em forma competitiva é, talvez, a melhor

maneira de evitar custos desnecessários.
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CAPÍTULO 8

TRANSPORTE: RECUPERAÇÃO INSUFICIENTE1

8.1 Introdução

Neste capítulo, apresenta-se o resumo de um relatório que atualiza um estudo
concluído há quatro anos sobre as características e os determinantes do
investimento fixo nos três principais segmentos de infra-estrutura de transporte
brasileiro, ou seja, rodovias, ferrovias e portos, na fase de transição dos anos
1990. Naquele estudo, identificou-se uma ligeira recuperação nos investimentos
na segunda metade dos anos 1990, relativamente à primeira metade, e
diagnosticaram-se potencialidades e limitações quanto à expansão e à moder
nização da infra-estrutura de transportes dentro da nova institucionalidade
resultante das reformas.

A atualização confirma os principais resultados do trabalho anterior. Isso é
feito tanto no que se refere ao diagnóstico relativo aos elementos favoráveis na
evolução prevista - modernização portuária e modernização em rodovias, cuja
densidade de tráfico viabiliza a concessão a capitais privados - como em relação
aos desfavoráveis, como são os casos, por exemplo, da insuficiente reparação e
conservação das rodovias não concessíveis, da incapacidade de atrair capitais
privados a novas rodovias, da precária gestão dos leilões de concessões e da
posterior operação da infra-estrutura concessionada, o que tem repercutido
em tarifas demasiado elevadas. No que se refere às ferrovias, confirmaram-se a
lentidão prevista na expansão programada da rede e a ocorrência de
investimentos de recuperação e conservação da malha privatizada que melhoram
suas condições de operação, mas não corrigem suas deficiências estruturais.

A base legal para a privatização dos serviços de transporte é a Lei de
Concessão, de fevereiro de 1995, que, complementada pela Lei n 9-074/95»
regulamenta o artigo 175 da Constituição de 1988. No caso das rodovias
federais, o início do processo licitatório ocorreu antes mesmo da promulgação
da referida lei, já em 1993. A reforma do setor ferroviário teve como episódio
central a divisão da Rede Ferroviária Federal em malhas regionais e a licitação 

1 0 capitulo tem por base relatórios de pesquisa realizada por Sebastião Soares (1998 e 2002).
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do arrendamento a parceiros privados dos bens moveis e imóveis (operaci0nais
e de apoio) pelo Programa Nacional de Desesranzaçao do governo federa|

coordenado pelo Conselho Nacional de Desesranzaçao, secretariado pclo
BNDES A desestatização das principais ferrovias ocorreu em 199 6-1997,
observando-se o modelo de licitação de cada malha, separadamente. O setor
portuário brasileiro vem passando, desde 1995, de forma gradual, por um
extenso e acentuado processo de modernização, acoplado a uma descentralização

e uma desestatização das operações.

A reforma teve como objetivo fundamental enfrentar a penúria de recursos
financeiros a que foram submetidas as atividades conduzidas por governos e
empresas estatais do setor de transportes, desde os anos 1980, em razão da
profunda crise fiscal e financeira do setor público brasileiro nas esferas federal,
estadual e municipal. No entanto, a resposta em termos de investimento ficou
até aqui muito aquém do esperado pelos responsáveis pelas mudanças

institucionais.

O Quadro 4 permite visualizar a situação atual dos investimentos em
transportes por uma perspectiva histórica. O conjunto do setor de transportes
(ou seja, não 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 daí, houve ligeira recuperação, subindo
até 0,7% do PIB em 1997 e oscilando em torno de 0,6% daí por diante."

Como se vê, a queda foi mais suave nos anos 1980 — por ser atenuada por
investimentos como o da ferrovia de Carajás e por uma série de investimentos
rodoviários, destacadamente no Estado de São Paulo - e se acentuou
dramaticamente nos anos 1990. A ligeira reversão a partir de meados dos anos
1990 deveu-se sobretudo a alguma recuperação dos investimentos públicos
em rodovias nos deprimidos níveis da primeira metade da década e, em menor
escala, à recém- introduzida contribuição do setor privado.

O próximo item resume as deficiências da infra-estrutura de transportes
nas tres modalidades abordadas. Em seguida, sumariam-se as características e
os determinantes básicos do processo de investimento recente nesses segmentos.

concluslvo «pecula sobre o futuro ainda incerto da atividade d*
suprimento de infra-estrutura de transportes no país.

e 0.25% do PIB na média do quinquénio 1980-1984 para 0.12%
o.5% e 0.2% do PIB, .espedivamente ' Pras estatais “''«am uma redução, nesses mesmos períodos, de
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8.2 A infra-estrutura deficiente

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

No que concerne à infra-estrutura portuária, as condições potenciais são
favoráveis, porque o Brasil já possui grande número de portos capazes de
receber embarcações de navegação oceânica, portos estes distribuídos ao longo
de sua extensa costa marítima e penetram pelo rio Amazonas até Manaus.
No entanto, o modelo de gestão e operação portuária prevalecente até há
pouco acumulou graves distorções, gerando entraves à circulação eficiente de
mercadorias.3 O financiamento das atividades no setor tornou-se inadequado
em virtude de uma política tarifária bastante complexa que, por um lado,
onerava o usuário com custos sem a contrapartida de prestação de serviços e,
por outro, não remunerava os investimentos feitos. Esses eram sistematicamente
suportados por verbas orçamentarias da União e nem sempre planejados e
executados de sorte que apresentassem viabilidade e retorno econômico-
financeiro. Com as dificuldades fiscais crescentes, a partir do início dos anos
1980, o quadro agravou-se. Não houve renovação de instalações e sistemas de
carga/descarga, manuseio e armazenagem de mercadorias na área do porto;
acentuaram-se as carências de integração eficiente com os modos de transportes
terrestres; ocorreu um acirramento das posturas corporativas dos trabalhadores
do setor portuário.

Essa ineficiência resultou na crescente insatisfação dos usuários diante
dos elevados custos. Por exemplo, enquanto nos portos de Santos e do Rio de
Janeiro a movimentação de um Container custa entre US$ 500 e US$ 550, nos
portos de Roterdã, Hamburgo e Buenos Aires o valor médio é de US$ 150,
enquanto o custo por tonelada de produtos siderúrgicos é de US$ 25 nos dois
primeiros, nos três últimos é de apenas US$ 5. Felizmente, o quadro pouco
satisfatório vem sendo alterado, tanto pela aplicação dos novos conceitos e critérios
consagrados na Lei de Modernização dos Portos (Lei n2 8.630/93) e em outros
instrumentos legais quanto pela efetivação de investimentos em parcerias com

a iniciativa privada.

O caso da malha ferroviária (composta de cerca de 29 mil km de extensão,
inteiramente privatizada desde 1997) é ainda mais preocupante. Apesar
alguns investimentos posteriores à privatização, em material ro ante e em
conservação, as ferrovias brasileiras têm problemas estruturais nada triviais.

L° model° de gestão dos portos vigente nos últimos qúarenta/cmqúenta anos <aracl^ planejamento
federal de governo, de todas as funções concernentes à normalização e à regulamentação da atwdade portuar a, p

e a realização dos investimentos e até à própria operação portuária.
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A inexistência de uma filosofia intermodal de transportes aliada a um estoque
físico de capital obsoleto têm conduzido a uma competitividade que só decresce
Em face do transporte rodoviário, sua participação no total transportado (e^
TKUs) baixou de 23% em 1985 para 22,3% em 1995 e para 19,5% em 1999.

O mais extenso sistema, constituído pelas estradas de ferro que compunham
a Rede Ferroviária Federal (RFFSA), com 22 mil km, tem traçados de linha
que, em geral, se caracterizam por muitas curvas de pequeno raio e rampas
fortes, o que repercute negativamente no desempenho operacional da ferrovia,
pois determina restrições ao tamanho dos trens e à sua velocidade (media de
16 km/hora), elevando custos e baixando o nível dos serviços prestados aos
usuários. A segunda ferrovia em extensão é a antiga Fepasa (4,3 mil km), cujas
linhas, em sua maior parte, foram construídas com trilhos leves, o que impede
a circulação de material rodante moderno e de maior capacidade.4

Não surpreende, pois, a mencionada perda de competitividade da ferrovia
para a rodovia. Do ponto de vista da competitividade sistémica, o mais grave é
que a tendência ocorre não obstante as condições notoriamente deficientes da
malha rodoviária.

De fato, é ruim o estado de conservação das rodovias, responsáveis por
62% da carga transportada no país. Em recente pesquisa (Latgé, 2001), apurou-
se que cerca de 70% dos usuários consignam uma situação considerada
insatisfatória, o que dá a medida da criticidade da conservação da malha rodoviária.

A malha contém 164 mil km de rodovias pavimentadas, dos quais 54 mil
são federais, 81 mil estaduais, 17 mil municipais e cerca de 10 mil sao
concessionados ao setor privado (cerca de 2 mil pelo governo federal e de 8 mil
pelos estados). Houve melhoria recente apenas numa fração dessa malha, com
predomínio das rodovias que passaram a ter a presença dos concessionários/
operadores privados. Aliás, entre os resultados da referida pesquisa, destaca-se
a boa situação no tocante à sinalização das rodovias (62% de ótimo e bom em
2001), item este que vem sendo prioritariamente cuidado por esses agentes.

8.3 Investimentos e seus determinantes
Conforme foi observado, os investimentos nos segmentos rodoviário, ferroviário

e Portuarl° estiveram deprimidos nos anos 1990 como resultado da«
dificuldades financeiras do setor público. Houve, a partir de meados da década.

uma pequena reversão na tendência, que refletiu uma ligeira ampliaÇa° de 
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4. As duas outras ferrovias importantes são excelentes. A Estrada de Ferro Vitória—Minas (EFVM), com 918 km de eficienl
índices de desempenho que se situam entre os melhores em nível internacional, e a Estrada de Ferro Carajas e m

e apresenta promissoras perspectivas de acomodar expansão do transporte de carga no futuro.



investimentos públicos e, secundariamente, uma maior contribuição do setor
privado. No que se segue, passam-se em revista os principais investimentos
em curso nos três segmentos e faz-se uma análise de seus determinantes básicos.

8.3.1 Rodovias
Há indicações de que o investimento em rodovias cresceu moderadamente

na segunda metade dos anos 1990, relativamente ao período anterior, em que se
encontrava notoriamente deprimido. Isso ocorreu pela combinação de dois fatores.
Primeiro, o governo federal tem ampliado a destinação de recursos ao setor e há
sinais de que os estados e os municípios têm feito o mesmo. Segundo, houve
uma pequena elevação de investimentos (principalmente em sinalização e
recuperação) pela via da participação privada, cuja entrada no setor ocorreu
precisamente nesse período.

Considerando-se o agente investidor, distinguem-se quatro conjuntos de
investimentos rodoviários, quais sejam: a) os que realiza o governo federal, por
meio do DNER; b) os que realizam os governos estaduais e municipais; c) os
que se realizam e se programam sob o regime de concessões do governo federal
a operadores privados; d) os que estão programados para serem executados
sob o regime de concessão dos estados a operadores privados (vias estaduais ou
vias federais em processo de transferência aos estados).

Entre os primeiros, dois são de grandes proporções, a saber, a duplicação
da Fernão Dias, que liga Belo Horizonte a São Paulo (US$ 1,1 bilhão), e as
obras da Rodovia do Mercosul, que consistiram, principalmente, na duplicação
do trecho São Paulo—Curitiba—Florianópolis (US$ 1,8 bilhão).5 O DNER
está pretendendo licitar por “concessão onerosa” o trecho São Paulo-Curitiba,
praticamente concluído, para exploração pela iniciativa privada. Futuramente, os
demais trechos também serão desestatizados.

Esses dois principais projetos de expansão, embora distinguidos com a
mais elevada prioridade pelo governo federal, vêm, desde há vários anos, sofrendo
percalços e atrasos nas respectivas implantações. Esses fatos tornam incertas as
previsões para suas conclusões e são motivados, principalmente, por
desaparelhamento do órgão gestor (DNER), por insuficiência de recursos
orçamentários - que tem dificultado a alocação das contrapartidas a cargo da
União - e por obstáculos relativos às áreas de preservação ambiental por que
passam as rodovias, que exigem estudos, cuidados e licenças especiais os oroã

^pecializados na fiscalização dos aspectos ecológicos.

5- 0 custo total do projeto eleva-se a cerca de USS 2.5 bilhões equ.valentes, sendo atendido p ç
dos Estados de São Paulo, Paraná e Santa Catarina e por empréstimos externos negociados com o Banco

wimbankdo Japão.
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Infelizmente, não se dispõem de dados sobre a evolução recente dos
investimentos nas rodovias sob a responsabilidade dos estados e dos municípios
as quais, como se viu, compreendem cerca de dois terços da malha rodoviária
pavimentada do país. Não se tem noticia de investimento em expansão
relevante, mas a impressão geral obtida em entrevistas com especialistas no
setor é a de que tem havido ra.zoa.vel recuperação nos investimentos em
conservação e restauração. Se isso for correto, significa dizer que a qualidade
média das condições físicas dessas rodovias deverá continuar superior à das

rodovias federais.

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

10 mil km.

Na esfera federal, o DNER concedeu 850 km (Dutra, Rio-Teresópolis,
Rio-Juiz de Fora, Ponte Rio-Niterói, Porto Alegre—Osório) e assumiu
concessões estaduais de extensão semelhante por meio de dois contratos
administrativos entre União e concessionários privados (Pólo Pelotas e Pólo

Santa Maria).6

Nos estados, as principais iniciativas de concessão deram-se pelo Programa
do Estado de São Paulo (na primeira fase, 3,5 mil km em 12 lotes e R$ 6,8
bilhões de investimentos em vinte anos), pelo Programa do Estado do Rio
Grande do Sul (2,1 mil km em sete polos concedidos, em operação), pelo
Programa do Estado do Paraná (2,3 mil km, em seis contratos de concessão,
em operação) e pelo Programa do Estado do Rio de Janeiro (200 km).7

Tomando-se a malha rodoviária federal e a estadual em seu conjunto, a
opinião da maioria dos especialistas do setor é de que a recuperação recente
ainda é insuficiente para desfazer os atrasos acumulados. O ponto básico a
destacar no que se refere aos investimentos em rodovias no país é que ainda

não se vislumbrou uma saída fiscal para voltar a direcionar recursos
governamentais indispensáveis tanto à expansão como à manutenção da malha
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6. Desde o fim de 1997-início de 1998 o governo federal vem noticiando a realização de novas parcerias com an(j0 4.946 km<
para exploração de rodovias federais No segundo semestre de 1998, chegou a anunciar a licitação de 14 trechos, 0 intenções. Que
nas Regiões Nordeste, Sudeste e Sul, mas as incertezas enfrentadas no fim de 1998 e no ano de 1999 refrearam esse prograITia
se resumiram a sete trechos, num total de 2,6 mil km. Até 0 presente momento, decorridos praticamente dois a
ainda não está implementado. |za(j0 

7. Nas outras unidades da Federação de maior peso económico relativo os progressos foram escassos. Em Minas Gerais, estacjuais e
mas não prosperou um programa de parceria com a iniciativa privada, contemplando cerca de 2.500 km de es r $ |jCjtaçóes
federais; em Santa Catarina, os dois sistemas baseados em rodovias federais (BR-47 e Sistema Norte) tivera fransporieS*
anuladas pelo Tribunal de Contas do Estado, e os respectivos convénios de delegação, firmados com 0
denunciados pelo governo estadual; em outros estados, negociações iniciadas pelo Ministeno dos Transportes co .g e/oU se
da Federação (tais como Bahia, Espírito Santo, Goiás, Pará, Mato Grosso do Sul) não progrediram adequa
manifestaram inviáveis economicamente.



existente.8 Tais recursos são absolutamente necessários, dada a baixa atratividade
a capitais privados, que é inerente ao sistema rodoviário, tanto no que se refere
à reparação e manutenção como no que toca à expansão.

A privatização de empresas e o regime de concessões ao setor privado
representam uma possibilidade teórica de atenuar o problema da escassez de
recursos. Mas não convém nutrir expectativas exageradas quanto à intensidade
em que a atenuação pode ter sido feita, pelo menos por duas razões. Primeiro, há
o fato de a atratividade ao setor privado ser reconhecidamente pequena no caso
de rodovias, em virtude de uma combinação insatisfatória entre a rentabilidade,
as incertezas e os riscos inerentes a essa atividade - cercamente muito inferior,
por exemplo, aos casos das telecomunicações e da energia elétrica. E, segundo,
há um trade-off entre maximização de receita fiscal nas privatizações/concessões e
maximização de exigências de investimento nos leilões/processos licitatórios.
Quanto maiores essas exigências, menor o valor que os candidatos estarão dispostos
a pagar nos leilões e nas licitações (ou maior a tarifa que exigirão).9

Como se afirmou, no que se refere a reparação e manutenção, estima-se
que não mais que 30 mil quilómetros de rodovias pavimentadas sejam passíveis
de concessão para a exploração do setor privado. Em razão da baixa densidade
de tráfego, que não viabiliza a receita de pedágio capaz de gerar a rentabilidade
desejada pelos investidores privados, os demais 134 mil km seguirão requerendo
recursos públicos. Além disso, os 10 mil km já repassados ao setor privado
incluem, por certo, boa parte do estoque de rodovias de maior densidade de
tráfego, o que significa que a atratividade no caso dos restantes 20 mil deverá
ser decrescente e poderá implicar menor alívio aos cofres públicos que o
desejável, pelo menos no curto e no médio prazos.

A atração de recursos privados para a construção de novas rodovias e para a
ampliação das antigas tampouco pode ser superestimada, especialmente em regiões
pioneiras e com funções estruturantes na ocupação e na integração do território
nacional. Até aqui, nenhuma nova construção foi feita com tais recursos, nem
mesmo nas obras potencial mente atraentes, como são os casos da duplicação da
Fernão Dias (São Paulo—Belo Horizonte) e da Rodovia Mercosul. Ao que tudo 

8- A Constituição de 1988 extinguiu a vinculação de tributos permanentes a destinações «P^s'® ^sde 1988° diferentes

acionai Rodoviário, que recebia recursos do imposto único sobre combustíveis e lubrificantes, g ■ usuário dás rodovias
entativas para contornar o problema da escassez de recursos - todas frustradas. 0 grave e u . jas ern que trafegam.

Pp^ Pa?ando elevados tributos, que em muito superam o valor dos investimentosque ® . çonlribujnlGS efetivamente
Ira (1997) apresenta uma argumentação, mostrando que a receita potencial que seri 9 requeridos pelo custeio de

Passem todos os tributos - supera as necessidades de recursos para fazer frente aos d.s end.os requeridos P

Peração e os investimentos de conservação/restauração programados para as rodovias exis

comn?10'Se °lnteresse primordial na outorga das concessões e nas pnvatizações for3 ^^^g^ncias de investimentos.
corno tem mostrado freqíientemente a experiência brasileira recente, o setor público tende a relaxar as ex.genc
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indica, nessas duas rodovias, o setor público desperdiçou as melhores chances
de atração do capital privado que se poderia vislumbrar no caso brasileiro num

horizonte de médio prazo.

O desinteresse do setor público no caso dessas duas rodovias e a baixa
atratividade geral não são, contudo, capazes de explicar, por si só, a parcimoniosa
presença do capital privado nos empreendimentos rodoviários. Tal postura é
também consequência do modelo de parcerias estabelecido em situação de
insuficiente marco regulatório e, por vezes, de distorcida compreensão da natureza

das parcerias público—privado por parte dos atores que as promoveram.

Nessas condições, resultam contratos que, geralmente, estabelecem metas
físicas de prestação do serviço pobres em conteúdo qualitativo e precariamente
monitoradas e fiscalizadas. Inexiste - especialmente para ferrovias e rodovias -
a obrigação do parceiro privado de investir na expansão do serviço.

Além disso, os contratos não explicitam a equação económico-financeira
inicial da concessão, cujo equilíbrio deverá ser mantido ao longo de todo o
período de concessão. A inexistência desse parâmetro original constitui uma
carência que, enquanto insolúvel, impede o bom, duradouro e harmonioso
relacionamento entre poder concedente, concessionário e usuário. E preciso
realizar estudos completos e pertinentes de aspectos jurídico-institucionais,
técnico-operacionais e económico-financeiros que demonstrem, previamente,
a viabilidade da parceria, sua atratividade ao parceiro privado e permitam
estabelecer parâmetros e variáveis relevantes a serem explicitados no edital

de licitação e considerados na avaliação das propostas e na adjudicação ao

vencedor do certame.

serviços públicoJ n °S C°”tratos reaíu«am sistematicamente as tarifas dos

a ver com o Dature“
inicial, como se viu d eX1Stlndo a equação económico-financeira
para os usuários e para kc^0 C°nduZ a uma evoluÇao perversa dos custos
embora benéfico no c cessionários. No caso destes últimos, o critério -
sustentável a médio e 1 ^raZ°’ P°*s amPPa em muito os seus lucros - não é

do transporte rodoviário P°r e^evar> extraordinariamente, os custos
a redução de custos d UÇa? recenre Pe™ite afirmar que dificilmente
condições da rodovia ín manu^en^ao dos veículos, decorrente das melhores
resultante do pagamento^ rea ?]ente melhoraram), compensa o acréscimo
dos usuários e as inevitáve*° Pe.^°* P‘esu^tam dessa situação a insatisfaço
desacreditam o instituto da revis^es contratuais, que introduzem incertezas,
aqueles que, equivocadamen°nCeSS|aO 6 lni^em os Parceiros privados, mormentf
financeiro no curto prazo * * expectativa de extraordinário retorno
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Deve-se acrescentar que as bases legais e regulatórias para a concessão já
estão praticamente estabelecidas, requerendo tão-somente alguns poucos
aperfeiçoamentos. No entanto, ocorre ainda a inexperiência dos atores
envolvidos - poder concedente, Legislativo e Judiciário, órgãos de fiscalização
e outros -, o que tem dificultado a expedita e a mais adequada implementação
dos projetos. Há problemas e questões que precisam ser resolvidos para o
benefício de todas as partes envolvidas: usuários, concessionárias e poder
concedente. A solução da parceria com o setor privado é, sem dúvida, promissora,
se for adequadamente implementada.

Por exemplo, é indispensável a formulação prévia de um adequado modelo
para a efetivação da parceria. É preciso passar a realizar estudos completos e
pertinentes de aspectos jurídico-institucionais, técnico-operacionais e económico-
financeiros que demonstrem, previamente, a viabilidade da parceria, sua
atratividade ao parceiro privado e permitam estabelecer parâmetros e variáveis
relevantes a serem explicitados no edital de licitação e considerados na avaliação
das propostas e na adjudicação ao vencedor do certame. Nessa ordem de idéias,
é também indispensável que o poder concedente conheça a equação económico-
financeira do empreendimento e requeira aos licitantes a apresentação das
equações económico-financeiras correspondentes às respectivas propostas.
Deverá, na fase de julgamento, analisá-las cuidadosamente, assegurando-se da
sua correção e do seu equilíbrio, aprovando-as quando couber. Definindo-se o
vencedor da licitação, a respectiva equação económico-financeira, devidamente
avaliada e aprovada pelo poder concedente, incorporar-se-á ao contrato de
concessão, e aquele equilíbrio inicial, devidamente explicitado e quantificado
pelos parâmetros e pelas variáveis que o caracterizam, deverá ser mantido ao
longo de todo o prazo contratual. As revisões tarifárias, para mais ou para
menos, deverão ocorrer sempre e quando for necessário, para recompor aquele

equilíbrio inicial.

Outra dificuldade que está presente é a postura assumida pelos
investidores privados em face de parcerias como as aqui tratadas. A maioria
dos que têm se interessado e participado das licitações são empresas construtoras,
habituadas a contratos de empreitada para execução de obras que se resolvem
em curto prazo e cujo retorno financeiro está na razão direta do preço que
consiga alcançar nas negociações/licitações realizadas com/pelo contratante.
No caso da parceria para exploração de rodovia, há grandes di erenças qu
precisam ser percebidas e consideradas pelo investidor privado. Especi m n ,
fiue o seu retorno financeiro depende de muitos outros e importantes
além das obras que deverá executar, e se efetivará a longo prazo, omente
essa atitude é que se poderá estabelecer parcerias de sucesso e satisfatórias a
todas as partes: usuários, poder concedente e concessionária.
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8.3.2 Ferrovias
A situação dos investimentos no setor ferroviário pode ser caracterizada como
de “progressos moderados”, até aqui, e indefinida quanto ao firturo. O procesw
, H° • - nn „rnr ferroviário ocorreu ha cinco, seis anos, e ate agora o
q'..P™X. for™ h-erimenros menores, principjmenre em

e recuperação óc equip.meu.os e m.reóal rodanre. Est,ma-se ,ue dur„tt0

período 1997-2001 devem rer mves.ido nesses .tens eem recuperação de™,
permanentes não mais que R$ 1.5 bilhão, rsro e, R$ 300 m.lhoos por „0

em média.

Os investimentos em novas ferrovias também têm forte dependência do
governo, que no momento se encontra empenhado exclusivamente na realização
da Ferrovia Norte-Sul. Não existem projetos novos de investimentos nos
grandes sistemas desestatizados e nas ferrovias da CVRD. Não há ainda projetos
de reformas e/ou de construção de terminais em portos secos ou marítimos.
No entanto, apesar de algumas incertezas no encaminhamento de algumas
obras já iniciadas, dois importantes empreendimentos privados em novas
ferrovias tiveram (ou estão tendo) curso relativamente satisfatório: a Ferroeste

e a Ferronorte.

A primeira, no Estado do Paraná, tem por etapa inicial, já concluída e em
  operação, a ligação entre Guarapuava e Cascavel, no oeste do estado, com a

  extensão de cerca de 250 km. O projeto contempla uma segunda etapa, com
mais cerca de 170 km, para ligar a primeira etapa a Guaíra, nas margens do rio

  Paraná. Esse projeto permitirá, de forma mais racional e económica, o transporte
de grãos para o Porto de Paranaguá, desde as áreas de produção do oeste paranaense,
do sul mato-grossense, do Paraguai, da Bolívia e até do norte da Argentina.10

O projeto da Ferronorte está dividido em duas etapas. A primeira, já
parcialmente construída, tem a extensão prevista de 1.728 km, compreendendo
dois troncos principais: um deles vai de Cuiabá (MT) a Santa Fé do Sul (SP)

e terá 957 km, dos quais 410 km já estão em operação. É uma ferrovia com
bitola de 1,60 me características físicas que a situam entre as modernas ferrovias

o mundo. O investimento previsto nesse trecho eleva-se a cerca de US$ 1.400

milhões, financiamento originalmente equacionado com aporte pelos acionistas
privados e com empréstimo do BNDES. O segundo, com 771 km, ligará Alto
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aná.eon0*010. Essa ferrovia, agora denominada Ferrovia Paraná S. A. (Ferropar), foi desestatizada pelo governo do Esta 0 são: Gropo
concessionário ainda não definiu sua posição no tocante à execução da segunda etapa. Os novos controladore P n(jjmento5
Montagens e Projetos Especiais (MPE), por meio da Geral de Montagem e Engenharia S. A. (Gemon); EAA ~ conV°
Participação Lida. (Banco Interfinance); Pound S. A. (Eurobanco) e América Latina Logística do Brasil 5. A.. ( v0iume de s0'
opera a antiga Malha Sul da RFFSA A Ferropar transporta basicamente insumos e produtos agrícolas. Em 2 < ano fora
transportado atingiu 848 mil toneladas, 0 que representou 64% do volume total movimentado pela ferrovia.
transportados 305 milhões deTKU, cerca de 32% superior à produção do ano anterior.



Araguaia a Uberlândia, aí se integrando ao Corredor Centro-Leste, que atinge
os portos de Vitória e Tubarão (ES). A ferrovia também transporta
principalmente insumos e produtos agrícolas.11

Dois grandes empreendimentos ferroviários encontram-se em fase de estudos
e projetos ou em execução lenta e parcial, ou seja, a mencionada segunda etapa
da Ferronorte e da estatal Norte-Sul. Ambos são eixos de transporte estruturadores
da ocupação e do desenvolvimento económico e social do Brasil Central.12

Em face dos irrisórios investimentos dos primeiros anos da década de 1990,
os anos recentes caracterizam-se, como se observou, por uma retomada da
atividade inversora. Isso se deve, em primeiro lugar, ao fato de os novos
proprietários 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
quanto ao comportamento investidor das empresas privatizadas, que estão
estudando suas alternativas.

Uma grande dificuldade enfrentada pelas ferrovias no Brasil diz respeito
à inexistência, a não ser de modo isolado, de sistemas intermodais de transportes,
nos quais a ferrovia assumiria a importante função de estruturadora desses
sistemas. Isso torna intrinsecamente limitado o investimento ferroviário em
curso, especialmente quando se considera que o país corresponde a um
continente em parte ainda inexplorado. Esse quadro, acrescido do longo período
de ausência de conservação e manutenção das linhas e de operação inadequada,
deslocou a ferrovia para um nível absolutamente secundário na matriz de
transportes de carga no Brasil. Os custos ferroviários são mais elevados, e a
qualidade dos serviços prestados deixa a desejar. Esse desafio o governo decidiu

enfrentar desestatizando as ferrovias.

11. A estrutura do controle societário compõe-se, além do grupo empresarial que originou o projeto (Olacyr de Moraes), da Previ,
da Funceí, do Bradesco e de outros investidores institucionais. 0 mesmo núcleo de controle tem posição de liderança também na
ferroban e na Ferrovia Novoeste. Recentemente, por meio da Portofer, empresa por eles controlada, arrendou a malha ferrov.ana
na área do Porto de Santos (SP), anteriormente operada peia Codesp. Para concretizar a interligação da Ferronorte com a
rerroban e o Porto de Santos (SP), foram construídos uma ponte rodoferroviária sobre o rio Parana, com cerca de 2,b Km oe
extensão, bem como um ramal ferroviário, com 16 km de extensão entre Rubinéia e Santa Fé do Sul Ambas as o ras içaram
a cargo da Fepasa, e sua conclusão permitiu o inicio da operação comercial da Ferronorte em 2 0 eSS^,n!^*y
empresa transportou 1,4 milhão de toneladas de soja em grãos, o que correspondeu a 71 ,o a carga o ,
naquele ano. Sua meta é transportar 10 milhões de toneladas de produtos em 2005. Para este ano, preve .
*ais 100 km de via férrea, entre Alto Taquari e Alto Araguaia, completando-se o primeiro tronco ate Cu.abá, passando por

«ondonópolis em 2003-2004.

2 onn ?egunda elaPa da Ferronorte é constituída por dois trechos, a saber, de Cuiabá (MT) a Sanla^"

•000 km, e de Cuiabá (MT) a Porto Velho (RO), com 1.500 km de extensão, aprofundando a Penet^a . tiara A Ferrovia
^asileiro. Em Porto Velho, é alcançada a Hidrovia do Madeira, tributária do rio Amazonas, no Por o de A

^Sul é um empreendimento in.ciado em 1987, com 1.570 km de extensão, ligando *asl1^
foçando Açailãndia (MA), onde se .nterliga com a Estrada de Ferro Carajás, da CVRD. Os pr.me.ros 230 km estão condu.dos,

n 0 as cidades maranhenses de Açailãndia, Imperatriz e Estreito.
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Com a privatização das ferrovias brasileiras, o governo esperava, além <je
reduzir a pressão sobre as finanças públicas e de recuperar parte dos recursos
investidos - as concessionárias deverão recolher R$ 5,16 bilhões ao longo de
trinta anos -, aumentos expressivos da participação do modal ferroviário no

total da movimentação de cargas do país.

Embora o volume transportado venha crescendo de forma continua, em
cerca de 3,5% ao ano, as metas anuais de produção de transporte, estabelecidas
no âmbito do processo de privatização, estão sendo revistas para baixo. Os novos
concessionários justificaram-se alegando que as metas previstas foram
superestimadas. O reduzido crescimento da atividade económica no período,
bem como o péssimo estado das vias permanentes e do material rodante -
subestimado nos estudos prévios de privatização -, também foram apontados
como obstáculos para o não cumprimento das metas no início da operação privada.

No entanto, a justificativa mais consistente para o fato de não se ter alterado
o quadro anterior à privatização é que as ferrovias brasileiras foram vendidas para
os antigos clientes preferenciais das operadoras estatais. Na composição societária
dos novos operadores, destacam-se as grandes empresas siderúrgicas e
mineradoras, as quais permaneceram considerando as ferrovias centros de custos
de suas atividades, e não uma alternativa de modal para a movimentação de
cargas no país. A diversidade de cargas movimentadas pelas ferrovias brasileiras
sempre foi reduzida, e não se verificou nenhuma estratégia comercial dos novos
operadores para atrair novos clientes.

83.3 Portos

Os investimentos em portos estão se ampliando, apoiados por uma
crescente contratação de serviços portuários a agentes privados, em licitações
contingenciadas por obrigações de realização de inversões pelos novos parceiros
privados. No entanto, esses novos operadores são em geral, eles próprios,
usuários dos serviços portuários que executam. Têm transformado as concessões
que lhes foram outorgadas em verdadeiros centros de custos em suas cadeias
produtivas, não atribuindo a devida prioridade ao atendimento das necessidades

de outros usuários do serviço público responsáveis por cargas de natureza diversa

Desde o início dos anos 1990, o governo vem revendo e atualizando a
normas (leis, decretos, portarias, regulamentos) que regem as atividades portuárias-
O sentido geral é descentralizar a operação e a prestação desses serviços e aco
como prioritária a participação da iniciativa privada na exploração e
administração do setor. A orientação resultou, ao final da década, em retom* ‘
dos investimentos setoriais depois de longo período de estagnação determ^
pela crise financeira do Estado.
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No entanto, não se deve esperar, nem é necessário, um ciclo de grandes
proporções no que se refere a investimentos fixos em novas instalações, porque,
como se observou, o país já é dotado de um satisfatório estoque de facilidades
portuárias. O ciclo inversionista caracteriza-se por modernização das instalações
e dos equipamentos, desobstrução de gargalos e racionalização do processo de
trabalho, podendo-se esperar forte redução de custos operacionais. Há razoáveis
perspectivas de que as atividades portuárias no Brasil ascendam a um patamar
mais nobre, incorporando novos conceitos de logística, melhores condições
operacionais (técnicas e económicas) de armazenamento e na área do cais
sistemas de informações mais adequados e melhor malha terrestre, multimodal,
de transporte de mercadorias.

No Porto de Santos, que é o mais importante porto do país, avançou com
relativa celeridade o programa de parcerias com a iniciativa privada, já rendo
sido licitada praticamente toda a área disponível na faixa portuária para
arrendamento a investidores privados. Também os serviços portuários foram e
continuam sendo terceirizados. Estão previstos investimentos da ordem de
200 milhões de reais ao longo de vinte anos.

Já foi também licitado o arrendamento do Terminal de Containers, por
25 anos, com a obrigação de o arrendatário, a partir do sexto ano, movimentar
no mínimo 363 mil containers por ano e ter preços máximos de movimentação
dos containers de R$ 150,00 por unidade a partir de certo prazo.13

O Porto do Rio de Janeiro movimenta hoje produtos siderúrgicos e
outros de maior valor agregado. É necessário consolidar o seu zoneamento,
orientando para a especialização em carga geral, principalmente containers.
Apresenta potencial de crescimento, requerendo a requalificação de suas áreas
e melhor integração com o “tecido” urbano que o circunda. Sua infra-estrutura
de armazéns poderá constituir-se, se for convenientemente aproveitada, em
importante vetor de revitalização de extensa área na cidade do Rio de Janeiro.
No próprio Estado do Rio de Janeiro, no entanto, é o Porto de Sepetiba que
vem concentrando os maiores interesses da iniciativa privada e as atenções
dos governos federal e estadual. Sua expansão 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 construção do terminal de minério
de ferro e granéis, para movimentar cerca de 15 milhões de tonela as por

(ntrc f°nl-eS de recursos Para realizar os investimentos no Porto de Santos foram dotações^ita^das1 pa^ériasP Foram também

execut dPà0)‘recursos de Pafceiros privados e recursos próprios da Codesp at de ac(?sso V|3S férreas internas. plano
tados, parcial e totalmente, projetos diversos de uso comum na area portuar ( .. . <. úer infra-estrutura do Tecon,

v>ár.o, recuperação de áreas e outros) e investimentos específicos nos termma.s especa ado sabeu ha

melhorias no terminal de fertilizantes (Tefer) e ampliação do terminal de graos (Corredor d p
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14. Estavam previstas também a construção de um terminal de grãos, com capacidade para 4 milhões de ton pfetendi3'5|
do terminal de carga geral destinado à movimentação de produtos siderúrgicos e conta/ners. Neste ultimo Atlantic0
transformar o Porto de Sepetiba no macroporto concentrador e distribuidor de cargas/containers - hub Por eSpecialrT>ente
Considera-se que a viabilidade económica de todo esse conjunto de investimentos carece ainda de avaliaç •
terminal de granéis e o grande hub pon do Atlântico Sul.

ano.14 E no Estado do Espírito Santo, que possui um importante conjunto de
instalações portuárias — com excelentes ligações com seu hinterland por meio da
Estrada de Ferro Vitória—Minas, da CVRD —, foram investidos nos últimos
anos cerca de US$ 100 milhões equivalentes, especialmente nos Portos de Tubarão,
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 privatização, acoplada a compromissos de investimento, está trazendo
boas perspectivas para o setor portuário brasileiro, podendo-se identificar
algumas situações em que a melhoria esta ocorrendo ate mesmo de forma
acelerada. Tais ajustes têm contribuído para melhorar a qualidade dos serviços
prestados e para reduzir os custos operacionais.

Não obstante, algumas dificuldades ainda persistem. Por exemplo, o
fato de que ainda deixa a desejar o funcionamento dos Órgãos Gestores de

Mão-de-Obra (Ogmo), criados de conformidade com o que determina a Lei
ntt 8.630/93, especialmente quando se trata de pessoal da estiva, composto
por um número excessivo de trabalhadores, tendo em vista o equipamento
utilizado para a movimentação da carga. Também é necessária acentuada
modernização tecnológica de equipamentos e sistemas utilizados nos portos
para movimentação de cargas na faixa do cais. E preciso melhorar a eficiência
das operações portuárias e incrementar a produtividade das instalações e da

  mão-de-obra utilizada, que requer melhor capacitação. É ainda indispensável
  melhorar a integração com os transportes terrestres e as condições de

  armazenagem das cargas na área do porto.

  Também carecem de aperfeiçoamentos as estruturas tarifárias, para que estas
possam refletir, com precisão, o custo dos serviços efetivamente prestados e propiciar
o retorno dos investimentos feitos. Finaimente, deve-se registrar a tendência
observada de dedicação prioritária - quando não exclusiva - às cargas do

concessionário, em detrimento do adequado atendimento a outros usuários, nao
habituais, de serviços portuários. Essa inclinação é decorrente do modelo de

privatização adotado, que atribuiu a execução de atividades portuárias a
controladores de cadeias produtivas que têm os serviços portuários como um elo»
mas cujo comando se situa em outros segmentos. Tais agentes nem sempre estão
vocacionados para a prestação do serviço público (portuário), como seria desejáve

Tudo isso requer a capacitação e o fortalecimento do Poder Concedent
(União/estado/município), que precisa dispor de quadros preparados paia c°n



ceder, de forma adequada, a exploração dos serviços e exercer o controle e a
fiscalização do concessionário e das condições dos serviços prestados para
a satisfação integral das necessidades e conveniências dos usuários. Espera-se
que, com a recente criaçao da Agência de Transportes Aquaviários e com seu
adequado funcionamento, possam ser criadas as condições indispensáveis para
alcançar esses objetivos, apesar dos riscos sistémicos, implícitos na criação
simultânea de duas agências reguladoras de transportes.

8.4 Resumo e perspectivas

Este capítulo reuniu informações básicas sobre o processo de investimento nos
últimos anos em três segmentos da infra-estrutura de transporte brasileiro, ou
seja, rodovias, ferrovias e portos. Mostrou que os investimentos encontraram-se
nos últimos anos em ligeira recuperação em face dos deprimidos níveis da
primeira metade da década, mas muito abaixo do patamar observado nas décadas
de 1970 e 1980.

A suave recuperação deve-se sobretudo à elevação de investimentos por
parte do governo federal em rodovias e ferrovias federais (Fernão Dias, Rodovia
do Mercosul, Ferrovia Norte-Sul, etc.) e ao fato de os governos estaduais terem
destinado mais recursos a suas rodovias. A privatização também tem contribuído
para a recuperação, por meio de investimentos em reparação e conservação,
dos cerca de 10 mil km de rodovias privatizadas, para as reposições emergenciais
de equipamentos nas ferrovias privatizadas e para a modernização dos serviços
portuários em regime de “parcerias” pelas empresas Docas, estatais.

O espaço para expansão 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 tráfego
suficiente para dar rentabilidade ao setor privado. O restante está na dependência
do reestabelecimenro de uma equação fiscal como a que havia antes da
Constituição de 1988, que ao proibir a vinculação entre receitas e despesas
eliminou a principal fonte de recursos para as rodovias federais, o Fundo

Rodoviário Nacional.

Se a privatização dos cerca de 30 mil km pavimentados for conduzida de

forma virtuosa, no sentido de garantir compromissos de investimentos, po e a
Implicar efetivamente significativa melhoria nas condições dos transpo
rodoviários. No entanto, seu efeito final sobre a competitividade sistémica
brasileira ainda é indefinido, porque as tarifas tendem a aumentar fortemente
Os custos do transporte, a ponto de possivelmente mais que comp
reduções provenientes de maior segurança e menor desgaste os eclulPame"^
e ^nor tempo de viagem. Há despreparo das agências que conduzem o process
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de privatização no que se refere ao estabelecimento de tarifas que sejam apenas
suficientes para atrair o setor privado e evitem margens de lucro excessivas
Nas concessões já realizadas em rodovias, predominaram taxas de retorno
internas superiores a 20% do capital investido, o que significa um nível
extremamente elevado em relação aos padrões mundiais de rentabilidade em
public Utilities. Uma forma de reduzir essas taxas seria envidar esforços no
sentido de evitar que os participantes das licitações fiquem restritos a
construtores de rodovias, como nos últimos anos, e buscar convidar, ao setor,
agentes de outros segmentos, especialmente agentes do setor financeiro.

As perspectivas de investimento privado em novas rodovias são
praticamente nulas, já que, aparentemente, as duas melhores possibilidades
de parcerias (Fernão Dias e Mercosul) não foram aproveitadas. A relação
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 não é muito diferente, já que a mais recente e significante
expansão da malha brasileira (Ferronorte), embora iniciada com capitais
privados, vem sendo efetivamente viabilizada pelo aporte singular de investidores
“institucionais” (fundos de pensão de empresas estatais) e de importante apoio

de financiamento estatal.

O futuro das ferrovias privatizadas ainda é incerto, mas não cabem muitas
expectativas de que os investimentos venham a ganhar volumes significativos.
O problema principal parece ser o de a malha ferroviária ser pouco competitiva
no sistema de transportes brasileiro e por não se encontrar desenhada a partir
de um sistema intermodal que maximize o modo ferroviário. Como não ha
sinal algum de alteração desse quadro, dificilmente se pode esperar agressividade

inversionista dos agentes que ingressaram no setor. As privatizações tiveram
como propósitos exclusivos gerar receita fiscal e eliminar uma fonte permanente
de déficit público, as estatais privatizadas. Ou seja, não estiveram nem
remotamente ligadas a preocupações estratégicas de redefinição intermodal

dos transportes brasileiros.

As perspectivas de excansãn d„ :promissoras em razão dn j i nve$timentos no sistema portuário são

p»™*™ «XZ tX" deprocesso de racionalização do^ PnVad°S dos servl?os portuários. Como o
acumulados são enormes ta P°rt°S está em curso, e como os atrasos
como no que se refere à modXLd?/T°S geSt3° d° processo de trabJh i
supor que nos próximos ano d °S Processos e equipamentos, é razoável
No entanto, deve-se estar atent^ °C°rrer ^orce elev*Ção de produtividade.

para assegurar, na prática o d Para Preservar 0 conceito de serviço público e

habituais, dos serviços portuários^ ° aren<^*rnento outros usuários,
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Por último, há de se observar que todo o processo
conduzido com considerável insuficiência no que se ref T
de órgãosc mecanismos de mgulação e fccaliaação das ó”,mdm dê
enormes defie.enc.as .eemc.se económicas .em gerado i„ú„m, Í.t

com efeitos rea.s, po.one.a.s pre.udici.is 10 uíuírio. Fal„m
tocas, capacidade de alto .raçados e do impo. „b„s .Jicionais d. fo „
per.od.ca, E, sobretudo p.edommam es.imarivas inadequadas sobre e„s ”
que se relle.em desfavoravelmente sobre as t„ifai d„
conseqúentemente sobre a competitividade sistémica. *

eemc.se




CAPÍTULO 9

SANEAMENTO BÁSICO: RECUPERAÇÃO INSUFICIENTE
PERSPECTIVAS INCERTAS - VERSÃO 2002

9.1 Introdução

Esre capítulo atualiza um texto concluído em 1998 que analisou investimentos
em saneamento básico nas últimas três décadas e, a partir daí, desenhou cenários
para os anos seguintes.* 1

A previsão foi a de que, apesar da forte recuperação nos anos prévios, uma
série de fatores indicava que se passava por uma “bolha” inversora, à qual se
seguiria uma significativa queda dos investimentos em saneamento.2 Passados
quatro anos daquela análise, pode-se afirmar que, infelizmente, não só a previsão
de queda de investimentos se confirmou, mas que as condições que embasaram
as suspeitas permanecem pouco alteradas. Assim, confirma-se a atualidade e a
pertinência do título daquela análise — investimentos em saneamento,
recuperação insuficiente, perspectivas incertas -, posto que as condições

verificadas àquela época remanescem.

O investimento caiu de R$ 3,6 bilhões, em 1998, para uma média de
R$ 2,4 bilhões, em 1999-2000, e para R$ 2,6 bilhões em 2001. A queda
interrompeu uma tendência de recuperação em relação aos baixíssimos níveis
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 nível bem inferior, de cerca de 0,20% do PIB3 * (ver Quadro).

redes e serviços industriais de utilidade
1 No âmbito deste trabalho, define-se saneamento básico por meio de in ra estru
pública de abastecimento de água potável e de esgotamento sanitario. incertas", te*10 integrante da

2. Ver "Investimentos em saneamento durante a transição: recuperação insuficj^ústría, mineração, petróleo e

pesquisa Determinantes dos investimentos na transição da economia .,
infra-estrutura, Cepal, Escritório no Brasil. 1998, Ricardo Bielsc ows y depressão, e o segundo, de 1995

3- 0 setor apresenta, portanto, dois subcidos desde 1990: o primeiro, de 1990 a
3 2001, com uma elevação dos valores médios de investimentos.
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Os fatores determinantes da fragilização dos investimentos assinalados
na análise realizada em 1998 permanecem pouco alterados. São eles:

• restrições ao incremento tarifário;

• restrições à oferta de crédito ao setor público e reduzida capacidade de
alavancagem das empresas estatais e outras organizações públicas

prestadoras dos serviços;

• lento crescimento dos investimentos privados;

• indefinições institucionais;

Em nenhum outro segmento de infra-estrutura estudado neste livro a
baixa taxa de investimentos no Brasil tem impacto social direto tão preocupante
como o de saneamento. Por essa razão, o capítulo é introduzido com uma
caracterização numérica da problemática social do setor (item 9.2). Em seguida,
apresenta-se um resumo da organização setorial, em que se argumenta que
esta preserva as principais caracrerísticas herdadas da reforma dos anos 1970,
mesmo depois de introduzida a figura da privatização (item 9.3). Passa-se,
então, ao tema central do texto, ou seja, à discussão dos determinantes do
baixo investimento, em que se percorrem os quatro fatores listados
anteriormente (item 9.4). Ao final, a título de conclusão, apresenta-se um
resumo das preocupações às quais a análise conduz.

124

9.2 0 déficit dos serviços
Os índices de atendimento dos serviços de abastecimento de água e esgotamento
sanitário no Brasil estão ainda distantes da universalização pretendida e necessária.
Em que pesem os incrementos verificados na oferta dos serviços nas últimas
décadas, persiste uma demanda não atendida, especialmente nos estratos sociais
de mais baixa renda, nas periferias de grandes cidades, nos menores município5’

nas pequenas localidades e na área rural.

Os índices nacionais de atendimento pelos serviços de abastecimento de
água por meio de ligações domiciliares às redes alcançaram, em 2000, 89,8%
No que se refere ao esgotamento sanitário, apenas 56% dos domicílios estão
hgados às redes coletoras, sejam elas exclusivas ou de drenagem de águas pluviais.
Se consideradas as fossas sépticas, que, em alguns casos, podem se constituir
em soluçoes adequadas para a disposição final dos esgotos, a cobertura em

U-ltáí°;1CanÇa 72%- Dessa forma> nos dias atuais, o Brasil
abast cimemÍ d' Urban°S nSo têm acess° aos serVÍÇ°S
ac“s :±Ta P7 rí 6 16’4 mÍlhõeS de Cílios que não têm
Considerando as f^ “7^ eSg°t0S Sanitários por rede geral ou pl^'
“r
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Fonte: IBGE, Censos Demográficos 1970,1980,1990e 2000.

QUADRO 14
Evolução da cobertura dos serviços de água e esgotos no Brasil (%)

———-------- "
Indicadores

1970 1980 | 1990
j 2000

Abastecimento de água

domicílios urbanos - rede de distribuição 60,5 79,2 86,3 89,8
domicílios rurais - rede de distribuição 2.6 5,0 9,3 18,1

Esgotamento sanitário

domicílios urbanos - rede de coleta 22,2 37,0 47,9 56,0 |
domicílios urbanos - fossas sépticas 25,3 22,9 20,9 16,0
domicílios rurais - rede de coleta

0,45 L4 3,7 3,3 |
domicílios rurais - fossas sépticas

3,2—__ ___ L 7.2 14,4 9,6 |f

* °"zè anosque- ™ ,uníâo do Censo de 1991, os dados relativos à década de 1980 representam, na verdade, um período

quanto os dados relativos à década de 1990 representam um período menor, de nove anos.

Apesar do grande déficit ainda existente, não se pode deixar de observar

que o incremento da cobertura dos serviços nas últimas décadas é expressivo,
ainda mais quando se consideram o forte incremento populacional e a crescente
urbanização verificados no período. Por exemplo, entre 1970 e 1980, enquanto
a população urbana brasileira crescia de 52 milhões para 80 milhões, a cobertura

ana dos serviços de água cresceu de 60,5% para 79,2%, incorporando aos
serviços aproximadamente 31,9 milhões de pessoas. Entre 1980 e 1991, a
população urbana passou para 111 milhões, e a cobertura dos serviços urbanos

agua passou para 86,3%. Este último incremento, proporcionalmente
menor, representou a incorporação de 32,4 milhões de pessoas, número supe-
/°r ao década anterior. Nos anos 1990, a cobertura urbana dos serviços de
agua, embora permanecendo crescente, teve uma redução no seu ritmo,

ançando 89,8% no ano 2000, representando a incorporação de 28,1 milhões
e Pessoas durante a década.4

dif A siruaÇao em esgotamento sanitário nas áreas urbanas é um pouco
erente, pois, enquanto na década de 1970 11,5 milhões de pessoas

1980^°raraJn"Se a re<^es coloras, 23,5 milhões incorporaram-se na década de
ao ’ e 24,1 milhões na década de 1990. O crescimento constante do acesso
da Serv*Ç°s de esgotamento sanitário explica-se pela natural anterioridade

generalização dos serviços de água. Nos anos futuros, o crescimento da
------ .
4- Deve-;
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cobertura dos serviços de esgotamento sanitário deverá ser superior ao

verificado em abastecimento de água, mesmo porque este se encontra bem

mais próximo da universalização.
A distribuição do atendimento guarda claros sinais de iniquidade social,

com os déficits de atendimento concentrando-se nos segmentos populacionais
de mais baixa renda? Embora o acesso aos serviços pelos mais pobres tenha
melhorado durante a década de 1990, com exceção da Região Norte, os dados
apontados pelo Quadro 15 não deixam duvidas quanto a iniquidade presente
nos serviços de saneamento. Mostram, também, que os índices de atendimento
verificados nas regiões mais pobres, especialmente o Norte e o Nordeste do
país, são bastante inferiores àqueles verificados nas regiões Sul e Sudeste.
Mesmo quando relativos aos mais ricos, os indicadores de cobertura nessas
regiões são inferiores, situação agravada pela concentração de investimentos
nas áreas de maior cobertura. A reversão dessa situação certamente requer
políticas de financiamento diferenciadas para as diferentes regiões.6

O déficit em abastecimento de água da Região Norte chega a ser quase
cinco vezes maior que aquele verificado na Região Sudeste, sendo que
somente nesta região e na Região Sul os déficits são inferiores à média nacional.
Em esgotamento sanitário, as disparidades regionais também são grandes, sendo
que somente a Região Sudeste tem déficit inferior à metade da média nacional,
enquanto na Região Sul este número é equivalente. Como agravante, não se
pode esquecer que os índices de urbanização - que apresentam uma forre
e açao com aten imento dos serviços de saneamento, especialmente quando

XT P j d' pública baseada e. «des.
como o abastecimento de áeua - „nas Regiões Sudeste, Cemro O cT En<5
respectivamente, 90,52% 86 yw^^no/11 °S gtaUS de urbaniza<?ao Sa°.’
e 69,07%. Por outro lado’ é ex ° ° 80’94%’ nas outras regiões são 69,87%
vem ocorrendo em velocidade& duaS reSiões 9ue a urbanização
o grau de urbanização cresceu STO/* 3 nacionaL Enquanto no Brasil

foi de 10,8% e 8,5%, respectiv * ° d^Cada 1990, nelas o crescimento
significativos que acelerem amente~ seja, se não houver investimentos
crescimento, pode haver u^eXpansao Serviços nas áreas urbanas em
consequências imediatas na d°S *ndicadores de cobertura, com

e lica e em outros indicadores sociais.

os resu'iadoS

5. Para análise do acesso aos serviços em função da renda, são utilizados os dados da PNAD/IBGE de 1999, urna,Ve2QQ2.
mais completos e detalhados do Censo 2000 deverão estar à disposição do público somente em dezembro e * f at°íeS

6. No caso da Região None. onde os indicadores pioram tanto para ricos quanto para pobres, devem ser consider a eStadoi e5
explicativos, como o crescimento populacional acelerado em áreas de fronteira e as dificuldades enfrentadas pe catênúaS 0
serviços daqueles estados em financiar investimentos. As desigualdades regionais também estão caractenzadas n
serviços de saneamento básico.



Fonte: IBGE, Indicadores Sociais, 2000.

QUADRO 15
Acesso simultâneo aos serviços de água, esgotamento sanitário e coleta dP li™
(40% da população mais pobre e 10% da população mais rica)

Regiões
Acesso aos serv.ços de saneamento pelos 40% mais pobres e os 10% mais ricos

Anos 40% mais pobres 10% mais ricos

Norte
1992 6,6 30,6

1999 5,8 23,4

Nordeste
1992 7,4 42,9

1999 11.5 53,6

Centro-Oeste
1992 17,9 59,3

1999 22,6 60,4

Sudeste
1992 52,9 91,3

1999 66,7 93,7

Sul
1992 122,8 60,6

1999 30,9 70,6

Brasil
1992 26,3 76,5

1999 32,3 80,1

fonte: Censo 2000, IBGE.

QUADRO 16
Distribuição regional dos déficits em saneamento básico

Região Na de domicílios

Abastecimento
de água

Esgotamento sanitário:
rede e fossa séptica

Déficit Déficit % Déficit Déficit %

Norte 2.809.912 1.460.770 51,99 11.809.015 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
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Outra característica importante do déficit relaciona-se com a dupla
característica da rede urbana brasileira: dispersão populacional em muitos
pequenos municípios e concentração populacional em poucos grandes

municípios. Existe uma grande variação no acesso aos serviços em relação ao
tamanho das cidades. Como vemos no Quadro 17, o déficit proporcional é
maior nos 4 mil menores municípios, sendo assim considerados aqueles com
menos de 5 mil domicílios. Nesse grupo, concentram-se 1/5 dos domicílios do
país e 2/3 dos municípios. Nesses municípios, segundo dados do Censo
do IBGE de 2000, 45,92% dos domicílios estão desprovidos dos serviços de
abastecimento de água, o equivalente a 3,8 milhões de domicílios. Esse déficit
corresponde a 38% do déficit total do país. Situação similar ocorre em
esgotamento sanitário, em que, nesse conjunto de municípios, 5,9 milhões de
domicílios não dispõem de rede coletora ou pluvial, ou mesmo de fossas sépticas,
correspondentes a 35% do déficit total brasileiro. No outro extremo, o conjunto
de 45 municípios com número de domicílios superior a 100 mil, que reúne
mais da metade da população brasileira, com taxa de urbanização superior a
95%, o déficit dos serviços representa 27% do déficit nacional e 32% do
déficit total em esgotamento sanitário.

Esse quadro, relacionando cobertura dos serviços, tamanho de cidades e
grau de urbanização, aponta para a necessidade do desenho de políticas
específicas para financiamento de investimentos e operação eficiente dos serviços
nos menores municípios. Geralmente, é nesse grupo que os níveis de renda são
mais baixos e a população apresenta menor capacidade de pagamento de tarifas.
Muitas vezes, é também nesse grupamento de municípios que, em função da
ausência de economias de escala, os custos unitários para implantação e operação
de serviços são mais elevados. Essa situação foi parte do diagnóstico e da
estruturação do Planasa, no início da década de 1970, que se baseou em empresas
regron^s de nível estadual e em subsídios tarifários cruzados.
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Como visto o déficit em saneamento caractenza-se pelo baixo atendimento
à população de mais baixa renda, principalmente nas regiões menos
desenvolvidas e nos menores municípios, e pelo baixos níveis de cobertura
pelos serviços de esgotamento sanitário. A universalização dos serviços pasSa,
necessariamente, pelo atendimento prioritário dessas demandas. Entretanto,
a superação desse desafio é tarefa complexa, dados o nível de renda da população
em que se concentra a maior parte do déficit, a menor disposição a pagar por
serviços de esgotamento sanitário e o maior custo atual dos investimentos.
Sem dúvida, investimentos na expansão dos serviços de abastecimento de água
e esgotamento sanitário - considerando o baixo nível de progresso tecnológico
do setor, a urbanização, a poluição e a escassez de água em algumas regiões -
são hoje muito mais onerosos que no passado. A implementação de sistemas
de abastecimento de água e esgotamento sanitário produz externalidades
positivas importantes na saúde pública, no meio ambiente e na qualidade de
vida das populações, assim como a ausência ou a insuficiência desses serviços
causam externalidades negativas. Infelizmente, o curto espaço do presente texto
não permite aprofundamento nesses aspectos.

9.3 Organização setorial
Neste item, examina-se com brevidade o modelo de organização setorial da
prestação de serviços públicos de saneamento básico.7 À exceção da abertura a
privatização, permitida pela Lei Geral de Concessões, de 1995, o que se verificou
até aqui foi, essencialmente, a manutenção do modelo estatal básico, originado
na década de 1970.

A produção setorial permanece concentrada em 25 Companhias Estaduais
e Saneamento Básico, que prestam serviços de abastecimento de água mediante

concessões em 3.835 municípios - 69,6% do total de municípios brasileiros,
cuja populaçao urbana representa 73,7% da população urbana do país.8 * Cerca de
non„S k 6 PTMSSã0 abastecidas pelas CESBs, representando 77% da

Essa concenr Nesses municípios, a cobertura média é de 93,7 /°-
CESBs são ré**0 6 men°r nos serviÇ°s de esgotamento sanitário, em que as

as (apicais e 7r,,:. * . 7 “°1’ Geral[™m«, as CESBs acendem em esgote
P sespeccims escado,.- Isso explica por 
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monopóHos naSír16’em monopólio verticah^do -enqlob eC0n0rn,a de fede em decorrência de sua infra‘^Yg/ados
P os naturais permanentes, sujeitos à presença d/f^ 00 3 PfOduçào'0 UansPor* e a distribuição. São conside^



apesar de acenderem a poucos municípios, o número J u l-
alcança 39,8 milhões, ou cerca de 51% do total de h b‘ 6 habltantes atendidos
coletoras ou pluviais no país. a Itantes servidos por redes

’ Microrregional: prestador de serviço que abrange agrupamento de municípios limítrofes, como, por exemplo, na
Região dos Lagos (RJ), onde uma concessionária atende a cinco municípios e outra atende a três.

QUADRO 18
Distribuição dos prestadores de serviços participantes - SNIS 2000

Prestador de serviços
População urbana dos municípios

atendidos10
Quantidade de municípios

atendidos

Abrangência Quantidade Água (milhões) Esgotos (milhões) Água Esgotos

Estadual 26 101,5 71,8 3.835 762

Microrregional* 4 0,7 0,1 11 4

Municipal 187 21,2 19,5 187 116

Total 217 123,4 91,4 4.033 882

As CESBs prestam serviços principalmente de abastecimento de água
na maioria dos menores e mais pobres municípios do país. Por exemplo, no
âmbito dos 1.368 municípios prioritários do Programa Comunidade So'‘<“r'a-
com baixo IDH, a prestação dos serviços também está concentra a nas ’
que responde por 1.254 municípios (92% do total). Nos demais municípios
desse conjunto, a prestação dá-se por organizações municipais, sen q
setenta deles estão no Sudeste e no Sul, e 44, nas Regiões ^rte e -jQ
Apesar de o número total de municípios atendidos pe as -mlmenre
3,6% entre 1996 e 2000, o modelo tem sido questionado, pnncip
pelos maiores municípios.

Alguns fatos são marcantes na crítica ao modelo de qua]idade
os quais: reduzida capacidade de realizar investimentos p [ransferência
dos serviços, ao mesmo tempo em que as dernan as ° conjunto; maior
de recursos tarifários auferidos em uma mumcipaliaa p- -o de 1988;

autonomia municipal, principalmente a partir da nova e°"ren[ament0 de uma
encerramento de muitos contratos de concessão. . nce pejos municípios
Ptessão crescentemente municipalizadora, principa me ? firmaram novos
Piores, as CESBs renovaram muitos contratos de conce .

^icípíos atei^.e ava'la^° da representatividade da amostra, em termos nacionais, considerou-se a população urbana total dos

P S Adidos por serviço.
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■ ■ nc nne se desmembraram de outros por ela atendidos e com

perderam importantes cidades. , . , - À
Os serviços municipais são responsáveis pela prestaçao dos serviços no

restante dos municípios brasileiros, sendo a maiona organizada na forma de
autarauias Dados da PNSB»/IBGE 2000 indicam que 70°/o desses serviços
se concentram nas Regiões Sudeste e Sul. Apesar de, imcialmente, estarem
impedidos de acessar os recursos do antigo Plano Nacional de Saneamento
(Planasa) e do correspondente Sistema Financeiro do Saneamento (SFS), muitos
serviços municipais - quase sempre em cidades de porte médio e condições
hídricas e económicas favoráveis - alcançaram níveis de serviços superiores aos
das empresas estaduais e, geralmente, apresentam custos dos serviços e tarifas
inferiores.14 Em esgotamento sanitário, por exemplo, a abrangência dos serviços
de coleta é bastante superior aos existentes nas CESBs.

A participação do setor privado é ainda bastante incipiente. Entre a decisão
do Congresso Nacional de permitir a concessão da prestação de serviços de
saneamento ao setor privado, em 1995, e o ano de 2002, foram feitas a este
setor cerca de sessenta concessões municipais, plenas ou parciais. Elas estão
concentradas nas Regiões Sudeste e Centro-Oeste do país e em cidades de
porte médio. No total, cerca de 4% da população urbana brasileira reside em
municípios com serviços operados por concessionárias privadas.

As maiores cidades com concessionários privados são Manaus e Campo
Grande, seguidas de Niterói, Campos dos Goitacazes, Petrópolis e Limeira.
Na Região dos Lagos existem duas concessões privadas que reúnem oito
municípios associados com o estado. Deve ser ressaltado que as concessionárias

p a as estrangeiras, embora possuam menos concessões, têm maior
participação quando consideradas as respectivas populações. Muito embora a
maiona dos municípios com concessionários privados tivesse seus serviços
prestados anteriormente por organizações públicas focais, como Petrópolis,

da sXè"9'a FU"M Op"aw tetca de 280 ^emasfautarquias municipais, devolvidos póster.ormente por decisão do MinMêri»

êsuntot''a emp"Sa wadual Sanerwdevèra P°r deci!a0 do 9°verno estadual, todos os serviços t,e''e"a,rJp'

Itabuna Se»,"53 ™,ast de licividação. Houve ainda n' M"'la' ° p,o“sso i™oou-se em 1997 e foi concluído no ano de ’

oulros casos imnnó 7™, Campos dos Goitacazes e Camnnr oram consen>'dos, outros foram conflituosos, como
OS casos rmponantes de dispuIas_ dCampo e, °nde dacisõ““madas na esfera judicral. Exrstem a.nd

J9 FeSdQ,Sa^aCona'de8aneamentoBâSKorealÍ7aHar0ni„^LÍ aneif0'emPetr0’'na e em outros municípios menores.

Aqui devem se. considerados im„ pel° IBGE.

previdenciárias e sociais que incidem sobre empr«aS'

P “aS alterando a est“™X ac'° das Aderências tarifárias entre sistemas supera^2'

s os dos diferentes tipos de organização.
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Nova Friburgo, Limeira e Paranaguá, outros tiveram os serviços anteriormente
prestados por CESBs municipalizados ou regionalizados. Casos como o da
Região dos Lagos e de Manaus e dos municípios com concessionários privados
no Mato Grosso decorreram de cisão das empresas estaduais, em processos
consentidos entre governos locais e estaduais. Outros casos decorreram de
disputas, até mesmo judiciais, que levaram à municipalização, como os casos
de Campos dos Goitacazes, Niterói e Campo Grande.

9.4 Determinantes do investimento

9.4.1 Introdução
Como se viu no item introdutório ao presente capítulo e no Quadro 5,

nos últimos três anos (1999-2001) os investimentos em saneamento básico
estabilizaram-se num patamar de cerca de 0,20% do PIB. Ele é bem superior
ao que se observou no início dos anos 1990, mas bem inferior à média do
período 1970-1990, e bem inferior também ao que se alcançou em 1998.
Além de menor, o investimento é mal distribuído entre estados, uma vez
que se concentram em poucos deles, justamente aqueles onde as condições
de desenvolvimento são mais favoráveis e os níveis de cobertura mais elevados.
As perspectivas de superação dos déficits dos serviços permanecem incertas.

Os investimentos guardam, como era de esperar, uma estreita relação
com o desempenho do setor público. Essa relação é explicada,
fundamentalmente, por três fatores: a) predomínio absoluto de empresas
públicas na prestação dos serviços; b) financiamento dos investimentos pelos
fundos públicos ou gerenciados pelo setor público, sujeitos às restrições
decorrentes de políticas monetárias e fiscais; c) estrutura institucional da

prestação dos serviços vinculada ao setor público.
A crise financeira do setor público é a razão principal da queda dos

investimentos no período recente, e é com esse elemento que se inicia a an' ise
dos determinantes do desempenho investidor recente. Diante das restnçõ
do setor público, seria necessário, em princípio, buscar na geração e rec
próprios das empresas estatais, bem como no setor privado, o reforço nec
Para a ampliação dos investimentos. No que se segue, avaliam-se os pro
apresentados em ambas as alternativas. Ao final, apresenta-se o pano
para tais problemas, que reside na ausência de uma reforma pro n a n
dc organização setorial, na direção de uma maior eficiência o ,
ernpresas públicas e na maior capacidade de atrair investimento
^ujo papel complementar poderia ser ampliado mediante regras orgí
^tintas das que existem.
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9.4.2 As restrições ao endividamento público
Como se pode observar no Quadro 19, a parcela provenient

financiamentos no investimento acompanhou a redução do volume in
Entre 1998 e 2001, os financiamentos caíram de quase metade do total °
fontes de recursos para menos de 20%.15 °ta ^as

(valores a preços correntes em bilhões de reais)
T—-------------- ---------- ----------------- .

* Estimativa com base em extrapolação para o conjunto das empresas públicas do setor a partir das empresas
estaduais, responsáveis por cerca de 80% do investimento total. Ver nota 16.

QUADRO 19Investimentos em saneamento básico: empresas públicas e privadas, 1998 e 2001

Ano

Empresas públicas*
Empresas
privadas Total geral

Recursos
próprios*

Financiamentos
"com retorno"*

Recursos
fiscais*

Total*

% % % % % %

1998 1,3 37 1,7 48 0,5 14 3,5 99 0,04 1 3,5 100

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

2000 1,2 54 0,6 27 0,3 14 2,1 96 0,1 4 2,2 100

2001 1,4 54 0,5 19 0,5 19 2,4 92 0,2 8 2,6 100
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A realização de investimentos com recursos oriundos de financiamentos,
em 2001, representou apenas 28% dos financiamentos “onerosos”, isto e, com
retorno , realizados em 1998. Essa queda reflete o fato de que nos anos de 1999,
2000 e 2001 praticamente não ocorreram novos contratos de financiamento no
setor, limitando-se apenas à realização de contratos firmados até 1998. Do total
de investimentos financiados “com retorno” realizados em 2001, 75% ocorreram

em apenas quatro empresas (Sabesp-SP, Cedae-RJ, Copasa-MG e Sanepaf'
R), enquanto em pelo menos dez empresas estaduais os investimentos

ia os simplesmente não existiram - em sua maioria, empresas das RegióeS
Norte e Nordeste. r

orÓDri™ °7° lad°’ apanÍCÍpaçâo dos investimentos realizados com recursos

de 36%’do total’ (RsTau ^eraçâo *nterna de caixa, passa, no mesmo Perl°
X X» « fcs) P» 54% (RS > .< “ ’

 ■ N cmPrcsas estaduais, o incremento de 9% venfica

dos municípios, representam 73% melcadoemlelmos nn^ d' ab,a"9ência «tadual que prestam serviços de ’9uaJ^oS.

,emos PoPulaconais e são responsàvers por 78% dos invest.meotos real'»



nessa fonte de financiamento de investimentos entre 1998 2001 f • • r
crescimento na receita dessas mesmas empresas ík- j i /«, f01 lnferior ao
em 1998 e R$ 9,7 bilhões em 2001), o ^1°^ (R$ 8’5 bilh-

de caixa para investimentos. Mais ainda, a realização8 da geraÇão
recursos próprios é bastante concentrada em poucas emp^^"'0'

apenas quatro estaduais representam 78% do total de íhvpJ
com esta fonte. mentos feitos

Os investimentos provenientes de recursos fiscais, em grande parte
executados por meio dos programas de transferência voluntária da União,
aumentaram sua importância relativa, embora em volume total praticamente
constante, passando de 14% em 1998 para 19% em 2001. Conquanto não se
verifique a mesma concentração de recursos que se observa nos investimentos
efetuados com recursos próprios, 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 disponíveis, especialmente nos anos de 2000 e 2001,
quando da introdução do Programa Alvorada. O programa disponibilizou,
somente em investimentos em saneamento a serem executados pela Fundação
Nacional de Saúde, mais de R$ 2,1 bilhões no período. Ou seja, o nível de
execução dos programas orçamentários é muito baixo.

As características aqui descritas dão uma boa indicação dos limites
do setor no atual momento de crise fiscal, em que a administraçao a
pública é central na gestão da política económica. A ém as res J
financiamento das próprias empresas estatais de saneamento, me i «

P governo federal, funda • * I nre do Conselho Monetário
normas infralegais do Senado Federal e, principal me , nnblico e sua
Nacional, estão restringindo os limites de endividamento ° rn0 federal
capacidade de realizar investimentos. A estratégia a ota nj;vidamento do
centraliza sua ação na redução do déficit e no contro e ° das empresas
setor público com medidas que reduzem o gasto publi , .. . 0 Brasil,
«tarais, uma vez que déficits e dívidas das estatais são contabilizad ,

como integrantes da dívida e do déficit do setor pú ico.
úblicos são definidas a

As condições de acesso ao crédito Para nT Ui de Responsabilidade
Partir da Lei Complementar nQ 101 (4/5/200 J . as respectivas
Fiscal —, aplicável a todos os entes da Fec eraç fundações e as empresas
administrações diretas, os fundos, as autarqu

16'Essas med'das têm sido alteradas desde junho de 1998, ora aumentando as restrições, ora criando fie
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0 Brasil - Indústria e infra-estrutura nos ano

  j Empresa estatal dependente é uma empresa controlada
estatais depend • P recursos financeiros para pagamento
rr'”“1™ S«” ’u fie custeio em geral, o» de capi.al, indu(do,

de despesas P aque)es recUrsos provenientes de aumento de
mvestimentos, mas xcluidos q

tórS^tamao depend»» * »“,al '̂ idO’n0.
,«redor, recursos financeiros do coo.rolador com as final,dados c,radas „a Ui
de Responsabilidade Fiscal e tenha, no exercício atual, autonzaçao orçamentaria
para recebimento com idêntica finalidade. O Ministério da Fazenda verificará
o cumprimento dos limites e as condições relativas à realização de operações
de crédito de cada ente da Federação, incluindo as empresas por eles controladas.

Além da Lei de Responsabilidade Fiscal, existem as Resoluções n° 43/2001e
nc 03/2002 do Senado Federal, que dispõem sobre as operações de crédito (interno
e externo) dos estados, do DF e dos municípios, incluída a concessão de garantias,
dando limites e condições de autorização. Os limites a serem observados
pelos estados, pelo DF e pelos municípios são: a) o montante global das operações
em um exercício não poderá exceder 16% da receita corrente líquida; b) o
comprometimento anual com serviço da dívida deve ser menor ou igual a 11,5%
da receita corrente líquida; c) o montante da dívida consolidada não poderá
exceder o teto estabelecido pelo Senado em Resolução que fixa o limite global
da dívida consolidada dos estados, do DF e dos municípios — sendo vedada a
contratação de operação de crédito no semestre anterior ao fim do mandato do
chefe do Poder Executivo do estado, do DF ou do município, bem como a
contratação de operação de crédito em que seja prestada garantia ao estado, ao
DF ou ao município, por instituição financeira por ele controlada. Os estados,
o DF e os municípios enviarão, ao Ministério da Fazenda, devidamente
instruídos, os pedidos de autorização para a realização das operações de crédito,
acompanhados de proposta de agente financeiro.

n.,P J°mplrnd° n“ relativas ao endividamento do setor público
i 2 920? ZT/T ° KtOr de saneamento básico, as Resoluções n» 2-827.
e entidades'do 0Pera?ões de crédito envolvendo órgãos
o o PÚbllC° C°m Ínsti^õ« do Sistema Financeiro Nacional

oPer^Xte:PeCllV01^°

Foram excluídas nesse teto^ -5/4?002’ flcou imitado a R$ 200 milhões-
e nQ 2.920 que façam n °PeraSões efetuadas ao amparo das Resoluções ne 2.

p* «iTjísr ■*' re”8“iaç5°de firm
do limite de R$ 200 milks ■ J e municíP|os (em 2001). A observan
de economia mista 'cons^XV15136-118^ Para emPresas Publicas e sociedades

financiamento de projetos vín 7 1^° ^ePendentes, nas seguintes situaçõeS
p °l'»> -»c»M„,, |icitaçte in,emacio8ais. com dáus«l< 



de financiamento prevista no edital; operações garantidas formal e
exclusivamente por duplicatas de prestação de serviços, de emissão da própria
beneficiária do crédito; captaçao de recursos pela emissão de títulos e valores
mobiliários de acordo com normas da CVM.

Serviços de água e esgoto operados por autarquias ou departamentos
municipais dependerão de empréstimos a serem tomados pelos respectivos
municípios, o que os restringe, além dos próprios limites impostos aos entes,
em princípio, ao limite de R$ 200 milhões. Figuras jurídicas de direito público,
como a maioria dos serviços de abrangência local, não se endividam, e sim os
seus entes principais. Dessa forma, nesses casos, a execução de obras de
saneamento básico financiadas por recursos onerosos seria somente possível se
a dívida fosse assumida pelos municípios. Em que pese o fato de a maioria dos
municípios apresentarem capacidade de pagamento e de endividamento,17
poucos têm firmado operações de crédito para saneamento básico, seja pelos
limites impostos às instituições financeiras, seja porque eles optam por financiar
dessa forma outros serviços e infra-estruturas em que não é possível auferir
receita tarifária.

As perspectivas para a realização de novas contratações de operações de
crédito em saneamento em 2002, apesar da flexibilidade em relação às restrições
impostas em 1999, são ainda bastante limitadas, uma vez que, por exemplo,
no momento, apenas oito empresas estatais de saneamento têm limites de
crédito aprovados por bancos privados. Ademais, os mecanismos que
excepcionam o teto de R$ 200 milhões não serão utilizados por todas essas
empresas, uma vez que há concorrência com outros setores, além do fato de
que poucos estados poderão contratar operações usando as margens previstas

nos acordos de rolagem de dívidas com a União.

A execução dos serviços, em especial a realização dos investimentos, requer
significativa alavancagem de recursos de terceiros por meio de financiamentos.
Esse fato gera um nível de endividamento considerável, que, pela naru*'e^a as
empresas do setor - públicas, em sua maioria - e pela contabilidade do
endividamento público praticada no Brasil, impacta o endividamento pu
Esse fato traz restrições importantes ao setor, como foi visto. Em 20
alanço das 25 empresas estaduais apresentavam um endivi americ

da ordem de R$ 18,6 bilhões, equivalente a cerca de 2,8% da dmda^^^íquida do
^or público18 e a cerca de 1,6% do PIB. Do total da divida, RS 1 >5

%) estavam inscritos como exigíveis de longo prazo, demonsrran
IVldas decorrem ou da realização de investimentos - na me i

maiores restrições estão nas capitais e nas maiores cidades.

•8. Em 1907
'esse Percentual foi estimado em 5,5%.
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diversos programas disponíveis para financiar investimentos sao de lOngo
X de amortização ou de processos de renegociação de divrdas vencidas.
Referem-se a dívidas de curto prazo R$ 4,1 bilhões representando cerca de 42%
do íaturamento total estimado para 2001,” limitando a capac.dade de pagamento
dessas empresas e reduzindo sua capacidade de endividamento no longo prazo.
Um vez mais, vale ressaltar que essa análise, baseada nas medias nacionais, exclui
importantes diferenças verificadas entre as 25 empresas estaduais.

9.43 Limites à geração de recursos próprios: custos elevados e restrições

ao aumento tarifário
Como se observa no Quadro 19, a queda dos investimentos deu-se peia

redução dos financiamentos. O valor de recursos próprios destinados à inversão
elevou-se em cerca de 10% em termos nominais (de 1,1 bilhão em 1998 para
1,2 bilhão em 2001), o que foi facilitado pelo aumento das receitas em 21%
em termos nominais (cerca de 5% reais), refletindo o aumento tarifário prévio.

O investimento com recursos próprios está limitado pela baixa
rentabilidade setorial, que por sua vez resulta da combinação de dois fatores
essenciais: os elevados custos de produção dos serviços e a dificuldade de
compensá-los com elevação de tarifas para além do que já foi outorgado no
período 1995-1998.19 20

a) Custos

Apesar dos esforços envidados nos últimos anos em busca de incrementar
a eficiência produtiva do setor, ainda persistem grandes ineficiências na prestação

os serviços. As perdas de faturamento (água não contabilizada) verificadas em
00 voltaram a crescer após quatro anos consecutivos de redução, situando-

m 39,2/o Embora os indicadores médios sejam altos para todas as regiões
o pais e as disparidades sejam menores, as empresas das Regiões Sul, Sudeste

do NnZ' ,eSte,apresentam Perdas menores que as empresas do Nordeste e
onde aproxim^15 medlas no Nordeste chegam a 46%, justamente

hídrica é

19. Em 1997, esse percentual foi de 51%, o que demonstra uma melhora relativa na relação passivo circulan  ^lufalnent0

20. Um aspecto não considerado na análise que se segue, mas por certo relevante, é o fato de a distribui^ento de
apresentar fortes desigualdades para qualquer tipo de prestador de serviço. Nas CESBs, enquanto o a u  205.
ligação por ano, na média nacional, atinge RS 317,54, na Região Sudeste é de RS 385,10, e na Região Nordeste o ^ante, sendo
Nos serviços municipais, enquanto a receita média nacional por ligação é de RS 204,22, o quadro regional é sern ^eS va|oíeS 5 &
região que apresenta maior receita por ligação é a Sul, com RS 266,27, contra apenas RS 120.50 no No. 5 ,g observar Qu! .
invetsamente proporcionais à cobertura dos serviços, maior na primeira e menor na segunda região. exetnpio, set?0$

menores receitas espelham também menores tarifas, assim como, em muitos casos, menores custos. Por preVidenC»af*
municipais prestados por organizações de natureza publica (autarquias e departamentos) têm custos tributari . H esaS púb»
e sociais muito inferiores a serviços organizados por empresas estatais (como sociedades de economia mista e
ou privadas) Ademais, salários unificados no estado oneram muito as empresas estaduais, causando significa
na estrutura de custos por sistema.



Como é óbvio, as dificuldades para enfrentar o kl
transferem ao aumento de tarifas e aos subsídios o peso^ ’ 03 eficiência
o financiamento dos serviços de saneamento. maiOr "a Soluçao P»ra

b) Incremento tarifário

Na análise efetuada em 1998, comenta-se que não se nnJ •
um incremento de investimentos decorrente de incrPmPn, P. ,7 “ esperar
nos anos prévios as tarifas já haviam sido muito aumentai P°r<lue
um patamar elevado para o nosso padrão de renda • i estarlam em
aJda, m» pobre/da população d* ' “l””1™"” P»a a,

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

Essas características atribuem centralidade ao tema dos subsídios tarifários -
e, por suposto, também ao dos subsídios fiscais e financeiros aos investimentos.21
Os subsídios tarifários praticados hoje no Brasil dividem-se em dois grandes grupos:
os que se referem a municípios e os que se referem a consumidores. Em ambos os
casos, especialmente diante das restrições à elevação tarifária, os limites à
possibilidade de ampliação dos subsídios não são pequenos.

A prática de subsídios tarifários cruzados entre diferentes mu^P ’
quando atendidos por empresa estadual, com uso e tari a um , .
crescentemente questionada. As grandes cidades apresentam custo uni^
menores e maior receita, transferindo excedentes às ci a es meno situação
recursos que poderiam ser destinados à expansão nas primei -irnpactos
tem levado a um processo de municipalização crescente, que p processo
negativos sobre a justa distribuição no acesso aos se™ç°S.’o com hos je
não seja freado ou compensado com outras fontes e su nQS municípios
eficiência que compensem os problemas de falta e e estadual.

menores, porventura remanescentes no âmbito e um
. . rre categorias de usuáriosOs subsídios tarifários ao consumo dividem-se se qUe, ao contrário

e blocos de consumo. No que se refere aos primeiros» o s |njustriais e
do setor elétrico, nos serviços de saneamento a$lC°’. ^ua) que usuários

comerciais pagam mais por unidade de serviço

21- Os subsídios ao investimento dão-se, fundamentalmente, por meio^ investimentos com re e|ev8Ção, em

n° em relação ãs taxas básicas de mercado.
Emb0'XspX Óe W02 e■2do°3<oi^A,VO,ada)-eleSnâOSa°ems,9míicativamente na década de 1990 e as perspecuvas, ao m 200l e 2002 (como o

a execução das obras e do desembolso de recursos contrata os ' sos
0 ume suficientes para compensar a redução dos investime 
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residenciais. A característica central dos subsídios por blocos de consumo é Q
regime de progressividade tarifária, a partir de uma tarifa mínima obrigatória

equivalente a um consumo mínimo.22

O principal problema dos subsídios cruzados entre consumidores é 0
de que, além da abundância de processos judiciais, as tarifas elevadas
representam um incentivo para que os grandes consumidores busquem fontes
alternativas de suprimento, como a reutilização (na qual se verificam
importantes progressos técnicos) da água em circuitos industriais fechados e
o uso de fontes próprias de suprimento, especialmente por meio da exploração
de aquíferos, ou mesmo migrem suas instalações para locais onde o insumo
água seja mais barato. Uma alternativa mais eficiente do ponto de vista
alocativo seria a cobrança diferenciada para grandes usuários, por exemplo,
que consumissem fora dos horários 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 utilização dos
subsídios tarifários cruzados pela redução da receita global dos prestadores de
serviços ou mesmo pela necessidade de incremento tarifário aos consumidores
residenciais. A instituição dos procedimentos de outorga e a cobrança pelo uso
da água, instituídos pela legislação de recursos hídricos, embora incipientes,
poderão contrapor-se a esses incentivos para a saída de grandes consumidores.

A redução de receita decorrente de alterações na prática de subsídios
tarifários cruzados pode limitar a capacidade de subsidiar investimentos em
baixa renda com recursos gerados internamente do prestador dos serviços.
Tal fato, se ocorrer, representa um grave problema, já que a geração interna
de recursos para investimentos não pode decorrer de incrementos tarifários lineares
em razão da reduzida capacidade de pagamento dos usuários ainda não
atendidos - a maioria de baixa renda. Em que pese a pouca representativida e
dos gastos em saneamento das famílias brasileiras quando analisamos a situação
das famílias de mais baixo rendimento, observa-se que, em proporção à ren »
familiar, os gastos com as tarifas de saneamento saltam de 1,16% na média
de todas as famílias para 2,51% nos dois decis mais pobres, e os gastos totais
com tantãs de serv.ços públicos sobem de menos de 10% para mais de 16 /o-

emais, enquanto uma família média gasta 1,16% de sua renda com serviços
iodem aemeT’ eSg°t0S’ nas fa-ílias de menor renda as tar^
P°dem enV°lver aPenas 05 serviços de abastecimento de água. Assim, *

lermos voluméiricos quanto em lemos financeko^No°uso ^71 Pr°po,<;ão dos de abastecimento de ^^'^àrros
de baixa renda teriam oaixo consumo, uma vez oue tart S ’S em b,ocos crgsce n te s, em particular, admite-seq
u^af'os) e os usuários inseridos no primeiro bloco d? J soc,a,s P°«uem pequena abrangéncia (entre 2% e^%onresenta,n
entre 40% e 60% do total. blOCO de consu™. ™ na faixa de consumo mínimo (entre 10mJe !5m3).repíese 
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inclusão dos serviços de esgoto poderia levar a que essas famílias passassem a
gastar 1,8 vezes a mais da^anfa de agua,23 ou seja, o gasto médio mensal
subiria de R$ 5,86 para R$10,55, e a proporção do gasto iria de 2 51%
para 4,54%, comprimindo outras despesas ou levando mesmo à
inadimplência ou à não adesão aos serviços.

Mais ainda, devemos considerar que as análises se baseiam na POF 1995-
1996, e que, no período mais recente, as tarifas de outros serviços subiram em
níveis acima da inflação e do rendimento médio das famílias, bem como as
famílias de baixa renda passaram a ter outros gastos com tarifas de serviços
públicos, como telefonia, levando até ao aumento da inadimplência. Por exemplo,
nos serviços de água e esgoto, esse nível já ultrapassa 12%, o que corresponde
ao comprometimento de 125 dias de faturamento das empresas.

A não ser que se consigam os necessários recursos fiscais, a ampliação do nível
de investimentos, necessariamente, vai requerer, além de aumento de eficiência,
elevação de receitas tarifárias. Considerando os aspectos tarifários aqui tratados,
especialmente com relação aos grandes usuários e àqueles de menor poder
aquisitivo, os reajustes tarifários deverão ser complementados por revisões
tarifárias. Uma possibilidade é a de que se pratiquem aumentos para
consumidores residenciais não pobres - não sem importantes reações políticas.
Por certo, elevações tarifárias lineares são impensáveis diante da necessidade de

proteger as camadas mais pobres da população.

9.4.4 0 lento incremento na participação do setor privado
A pequena participação do setor privado verificada em 2001 frustrou

algumas expectativas anteriores. Imaginava-se que a partir da Lei de Concessões,
de 1995, fosse haver um forte incremento de concessões privadas em saneamento,
frustradas, talvez, pelas indefinições regulatórias e institucionais ainda

remanescentes, como veremos a seguir.
Poderíamos, de início, fazer uma pergunta-chave: a pequena participação

do capital privado decorre da falta de interesse de investidores e ope
privados ou da ausência de licitações pelo poder público?

A possível falta de interese do setor privado, ou o seu pequen
P°deria ser explicada em função de incertezas regulatórias ain a e
P°der concedente em sistemas integrados e metropo itanos, o J

responsabilidade por passivos ambientais, etc.). Tais ”1^ert^zaS públicos
com esdarJmeo.o, legais sobre mspoosabilidades dos

' '«"dições pa„ a presQçJo dos serviços, como pm-i.» ~ !»*“

a'men^e< as tarifas de esgotos correspondem a 80% do valor da tarifa de água.
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. - r^nrrrpccn Nacional. Certamente, o grau e o tipo de interesse
4«>™ d° me“do’ou d° por“di

Co“X a, 8.»de p»™, ““ ™ >m“" P0”0; ,m'“id°«.
geralmente prestadores internacionais. Mas concessões de medio e pequeno
porte poderiam, em tese, atrair maior número de licitantes.

Entretanto, essas avaliações ficam prejudicadas pelo fato de ter havido
um pequeno número de licitações para concessões, e a maioria das que ocorreram
recentemente foi em cidades de portes pequeno e médio no Estado do Mato
Grosso. Há, ainda, licitações suspensas em função de demandas e decisões
judiciais, geralmente liminares que envolvem questionamentos sobre poder
concedente (licitações nos municípios do Rio de Janeiro, Nilópolis e São João
do Menti, na região metropolitana do Rio de Janeiro, de Cariacica e Vila
Velha, na região metropolitana da Grande Vitória), sobre termos do edital,
como em Mauá, na região metropolitana de São Paulo, e em Tangará da Serra,
em Mato Grosso, que envolvem dúvidas legais e suspeitas de corrupção nos
procedimentos prévios à licitação.

Também contribuíram para um refreamento em processos de concessão
as crises verificadas nos setores de telecomunicações, transportes ferroviários e,
principalmente, energia elétrica, após os respectivos processos de transferência
ao setor privado, analisados em outros capítulos. Ademais, em todos esses
setores houve importantes ajustes tarifários, em muitos casos com reajustes e
revisões de preços acima das taxas de inflação. A forte pressão política, exercida
pela sociedade e pela própria mídia, atribuindo falhas ocorridas nos sistemas à
participação privada, levou a um movimento de descontentamento crescente.

Como exemplo da conjunção desses fatores está o cancelamento do processo
e desestatização de empresas estaduais importantes, como a Embasa-BA e a

pesa E, no ano de 2001, sendo que, no primeiro caso, os estudos e as
tonas estavam bastante adiantados e havia grande expectativa no mercado

ate pela realização de roadshows.

Entre as nrim Se tant° em emPresas estaduais como em municipal-
privados em eX,empIo> enc°ntra-se a participação de acionistas

X GeStadnÍS> COm° °S CaS°S da S4- e da Saneaúns.

(ex-Generale des Eaux) efor T"™! llderado pda emPresa francesa
Banco Opportuniry e nela ° P& S ^onstrutora Andrade Gutierrez, Pe
capital da empresa oara empresa estadual de energia Copei, detém 39% 0
define a participação na"*6"-6’ Knd° C°m e'a um acordo de acionistas que
decisório. No Tocantins a dlvisao de responsabilidades e o Pr°ceSS°
a adquirir o controle societaTio^ PnVad° naci°nal Emsa chegou, inicialmen^’
Toda a gestão da empresa é aernPresa> posteriormente revertido ao esta

P a é pelos sócios privados.



No âmbito municipal, destacam-se os grupos privados A .
formado por empresas nacionais de construção civil l • ’ d° BrasiJ’

que detêm as concessões de Campos dos GoitackeTft-'6 COnsultoria’
Petrópolis e de três municípios da Região dos Laco/Sl ParanaSuá>
o grupo francês Ondeo Services (ex-Lyonnaise des Ea^ JutUrnaíba)1 e
concessões de Limeira e Manaus. Existem outros eruno UX ’ qUe detém as
no país, como Águas de Barcelona, em Campo Grande* “T"86*™5 presentes
em cinco municípios da Região dos Lagos (Pró-Lagos) ’ 06 P°rtuga1’

9.4.5 As indefinições institucionais permanecem
Como visto anteriormente, as indefinições institucionais reduziram as

expectativas de incremento da participação do setor privado, especialmente
pela pequena oferta de concessões. Mas, além das regras de contenção do
financiamento ao setor público, os investimentos de prestadores públicos dos
serviços também são afetados pelas indefinições institucionais. Nas operações
de crédito, cada vez mais se utilizam receitas futuras como principais garantias
nos financiamentos. Receitas futuras são garantidas pela continuidade da prestação
dos serviços, o que depende das definições sobre o poder concedente. Em muitas
empresas estaduais, por exemplo, as receitas tarifárias da capital representam de
60% a 70% da receita total, e, em muitos desses casos, os contratos de concessão
estão vencidos e envolvem sistemas integrados. Assim, instituições de
financiamento têm exigido, cada vez mais, a apresentação dos contratos de concessão
dos prestadores de serviços, e mesmo, em muitos casos, a anuência dos respectivos
poderes concedentes.

Por outro lado, a inexistência de um marco meras
responsabilidades e obrigações dos presta ores e s não vincula
de serviços, prioridades de atendimento e pa r°eSsmas obrigaçoes, conferindo
os investimentos realizados pela empresa a estas me $ serviço público
um grau de liberdade incoerente com as cara^ren ainja a ausência de regras
essencial prestado no regime de concessão.* ais a^ dos custos pode
económicas e tarifárias que induzam à eficiência alternativas de melhor
levar à realização de investimentos que não sejam nAenlores soluções
relação benefício-custo, ou não estimulem a a Ç quadro regulatório
tecnológicas. Outra consequência também re acio eCialmente dos ativos
‘ndefinido é a manutenção inadequada do capjt , je materiais e

operacionais, acarretando, por exemplo, redução < sistemas de agua.
ecluipamentos e aumento das perdas físicas (vazam nes tanto limitam a
Sem dúvida, as indefinições regulatórias ainda ° inStrumentos de
^alização dos investimentos quanto não estimu
lridução à eficiência, gerando investimentos
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A Constituição Federal define:24 a) é competência exclusiva da Uniã01
definição das diretrizes gerais para a prestaçao e a regulaçao dos serviços
saneamento; b) a União, os estados, o Distrito Federal e os municípios têm

competência comum para implementar programas para a melhoria das
condições de saneamento básico. Entretanto, a Constituição Federal, ao
contrário do que ocorre em outros serviços de utilidade pública, como energia
elétrica, telecomunicações e gás, não define expressamente que ente federado
tem a responsabilidade pela prestação dos serviços de saneamento básico
(titularidade), nem quem tem a competência para delegar esses serviços (poder
concedente). Esses serviços são então incluídos no chamado “rol geral” dos
serviços púbicos. Sua competência, não sendo explicitamente atribuída à União,
é descentralizada para os níveis subnacionais.

Quando os serviços públicos, em geral, são considerados de interesse local,
sua titularidade está claramente expressa na Constituição, sendo uma atribuição
dos municípios.25 A definição de interesse local pode, entre outros elementos,
basear-se em critérios técnicos e jurídicos. Tecnicamente, poderíamos especificar
que serviços locais são aqueles prestados ao cidadão em determinado município
e que, para tal prestação, não há dependência de infra-estrutura de outro
município. No caso dos serviços de água e esgotos, por exemplo, poderíamos
definir como locais aqueles serviços que, obtendo uma outorga da autoridade
competente pela gestão de recursos hídricos, se iniciam com a captação de
água, desenvolvem-se no tratamento e na distribuição de água e na coleta e no
tratamento de esgotos e encerram-se na disposição final destes no território ou
no uso exclusivo dos municípios. Nesse caso, enquadra-se a maioria dos
municípios brasileiros. Do ponto de vista jurídico, uma definição importante

o pre omínio do interesse local sobre outros interesses, regional ou nacional.
Hkr Ornin^nc‘a d° interesse local configuraria a titularidade municipal-
es ca™ente’ as c°ttes brasileiras têm entendido que o serviço de água e
esgoro e de predominante ou peculiar interesse local22

aglomEeracõ«mb°’ * Urbani^o brasileira gerou uma série

de saneamento básTco"^^6 é "““T*"0 “mp^ilhar infra-estruturas e serviços

Essa mesma urbanização 3 gUmas das nossas regiões metropoli«n-
g tou a ocupação do território em áreas de escassez

24. Artigos 22 e 23.

25. Constituição Federal, artigo 30. a0 ^cno  na5

26. Deve-se notar que, em quaisquer serviços públicos, haverá interesse local. Por exemplo, em energia elét^ $enlpre e$  
de distribuição, sempre há o interesse do cidadão e da municipalidade na prestação dos serviços, e nC-ja deste u
afetados. Fntretanto, o interesse local existente não predomina sobre o interesse nacional. A pre o
expressa na Constituição Federal quando esta atribuiu à União a titularidade sobre este serviço.

27. Ver, por exemplo, Informativos n“ 218 e 221. de 2001, do Supremo Tribunal Federal

nsq5 30®’
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8 ConstitU|çào Federal, artigo 25, parágrafos 1a e 3a. 
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recursos hídricos, como no norte de Minas Gerais e em grande pane da Região
Nordeste. Da mesma forma, a prestação dos serviços de abastecimento de água
nessas regiões exigiu a construção de infra-estrutura hídrica, como adutoras de
água bruta e mesmo de água tratada. Pelo menos no que se refere aos aspectos
técnicos, como exposto anteriormente, não é possível definir que esses serviços
sejam, na sua integralidade, de interesse local. Nesses casos, os serviços são de
interesse não de um município, local, mas, antes, de todos os municípios
envolvidos. Ou seja, existe um interesse comum a todos que convive com o
interesse local de cada um.

Sob o ponto de vista jurídico, a questão é, sem dúvida, complexa e
controversa. Como visto, a Constituição não atribui esses serviços à União.
Se eles não podem, porventura, na sua integralidade, ser considerados de in
teresse local, a sua competência poderia ser atribuída aos estados. Estes possuem
competência remanescente sobre tudo aquilo que não lhes for vedado, portanto,
a titularidade de serviços comuns, ou regionais, poderia recair sobre eles,
exatamente como ocorre, historicamente, com o transporte intermunicipal de
passageiros. Ademais, os estados têm competência para criar regiões e nelas
organizar o planejamento e a execução das funções públicas comuns.28

Como resultado, entre os 5.507 municípios brasileiros, cerca de 4.750
são os titulares dos serviços, indubitavelmente, pois não são servidos por sistemas
integrados de água ou esgoto. Para os 756 municípios atendidos por sistemas
integrados, a definição de titularidade insere-se em um forte debate, que envolve
posicionamentos jurídicos e políticos os mais diversos.

Em fevereiro de 2001, o governo federal enviou ao Congresso Nacional o
Projeto de Lei ne 4.147/2001, que define as diretrizes nacionais para o saneamento
básico e enfrenta dois assuntos polêmicos: a) a definição da titularidade dos
serviços e b) as condições para a prestação, a delegação e a regulação dos serviços,
aplicáveis a todos os prestadores, públicos ou privados.

Não cabe, neste texto, uma análise do conteúdo da proposta do governo
federal e nem das demais propostas existentes, incluindo o substitutivo proposto
Pel° relator na Câmara dos Deputados. Destacamos aqui apenas as pr P
divergências, que se referem a: a) instrumento legal mais adequado, ei o
diretrizes nacionais), lei complementar (cooperação), ou mesmo e

Constituição; b) caracterização dos serviços, integralidade de sistemas ou dmsao

Crn erapas de serviços; c) titularidade sobre sistemas integra os, ,
ninnicípio, do conjunto de municípios, do conjunto de municípios c
do «tado em conjunto com os municípios, do estado, e divisão em etapas (loc



dos municípios e comuns dos estados). A nao-superaçao dessas divergências
especialmente quanto ao tema da distribuição de competências, vem imp^

que a definição das diretrizes nacionais avance e, consequentemente, em funç5o
do ambiente de incertezas existente e dos riscos associados, vem impedindo
ações de reforma setorial e de incremento de investimentos.

Entre os pontos em que se alcança entendimento, o projeto de lei do governo
federal introduz aspectos económicos que poderão, caso aprovado o projeto,
causar impacto na realização de investimentos futuros e na própria organização
do setor. Por exemplo, são de enorme relevância o reconhecimento da presença
de economias de escala e a indução à prestação dos serviços, sempre que possível,
organizada por bacia hidrográfica e considerando a estrutura da rede urbana.
Para isso, os titulares poderiam instituir a gestão associada dos serviços.
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Outro consenso refere-se às regras complementares à legislação federal de
concessões e de licitações para a delegação e a fiscalização dos serviços, que
seriam aplicadas a todos os prestadores de serviços, públicos ou privados, como
a obrigatoriedade do estabelecimento de entidade reguladora, o estabelecimento
de regras gerais para as tarifas, incluindo reajustes e revisões tarifárias.

Também se avançou muito na questão da definição do processo de
icitação. O vencedor da licitação não mais seria aquele que oferecesse maior

ta pe a outorga, e ficaria vedada a concessão onerosa, para que todos os
o setor sejam canalizados para a universalização no menor período

aue aZ P DíaC°rd° C°m 0 Pr°Íet0 de H ganharia a licitação aquele
dos servicoçtaSSe 3 °F COmb’naÇao entre antecipação de metas de expansão
pretendida ?nmeir0S dez anos da concessão e menor tarifa. A inovação
soluções que Dod^1'13 municípios avidos por recursos fiscais buscassem

SvZ L1T negadVamente a P°P“la^ P^re.

poderiam ser repassai eX<dus*vamente as relativas aos serviços de saneamento,
sobre tesouros estadua' ll*r°S COncess^onar*os> reduzindo pressões fiscais
societário de empresas est mUn^C^a^s’ caso de transferência do controle

alcançasse maior pontua "^d ^anbador do respectivo leilão aquele que
concessão e a oferta Delaç° _eC°rIente da ponderação entre a proposta de
estabeleceria normas de Dror^’ Entfe °Utros elementos, o projeto de lei

mínimos para a suspensão dn^0 a°S Usuar*os’ como requerimentos e prazos
Pagamento, pel0 prestador d erV1Ç0S eni caso do não pagamento de tarife, e
^ndidos por falhas nos SerVÍÇ°S’ de compensação a usuários não

razoS previstos, ficando ainda e^ki^ $Ua nã° implementação em áreas e
0 aos mais pobres, ^^estabelecida a obrigatoriedade da garantia do

No que se refere à Políd CSrn° a ^IXaÇao de metas específicas.
e nacionais e os ins^^ de S^ament0, que prevê a defini

os Para a cooperação da União com oS 
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estados, o Distrito Federal e os municípios, para a melhoria das condições do
saneamento básico, a União desenvolveria ações compensatórias e redistributivas
para a equidade na provisão dos serviços, por meio de financiamento dê
investimentos e de assistência técnica. A cooperação federal ficaria condicionada
ao cumprimento das diretrizes nacionais, sendo priorizados, para a aplicação
de recursos fiscais não onerosos, investimentos que atendam os segmentos de mais
baixa renda, em especial nos municípios e nas regiões mais pobres do país, e o
tratamento de esgotos onde esta ausência cause maior impacto ambiental.
Embora a prestação dos serviços de saneamento seja responsabilidade de
municípios e estados, a Política Nacional é aspecto central, especialmente no
que se refere à realização de investimentos, uma vez que o governo federal
gerencia os programas de investimento financiados com recursos do FGTS, do
FAT e externos, implementando políticas de compensação de iniquidades,
sociais, ambientais e territoriais, subsidiando investimentos compensatórios
com recursos do OGU e de fontes internacionais de fomento.

9.5 Algumas conclusões

A análise realizada neste capítulo destacou as limitações financeiras e
institucionais à expansão eficiente dos serviços de saneamento básico no país.
A situação do setor dá margem a uma série de preocupações, que podem ser
assim resumidas:

a) os déficits de serviços concentram-se nos segmentos sociais de mais
baixa renda, especialmente nas periferias das regiões metropolitanas, nas
pequenas cidades e nas regiões menos desenvolvidas do país, sendo ainda maior

nos serviços de coleta e tratamento de esgotos;
b) o sistema padece de grandes ineficiências - elevadas perdas.de

faturamento, baixa produtividade, elevados custos e altos níveis tarifários.

As empresas estatais não conseguem gerar recursos financeiros exce entes
ern seus caixas, não reunindo capacidade de pagamento e endhi ame
atando, portanto, impossibilitadas de alavancar todos os recursos necessários

Para investimentos;

c) a estrutura atual do setor não está pautada Por cr^eri0?s eC°n
^cnicos ou ambientais, não considera as bacias hi rogra ic
Panejamento e não há incentivos adequados para a gestão e i « • jg
Urna questão fundamental a considerar é a ausência do critério e

^aa e escoPo” na definição da organização de servlÇ0S_ jusr^°cativa para um
Pr«as estaduais serem ineficientes não deve servir c ) a uma

Pr°cesso de pulverização da prestação de serviços
Un*cipalização exagerada.
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d) nos serviços de abastecimento de água e de esgotamento sanitário, q
regime tarifário praticado não induz eficiência e nao estimula investimentos

onde estes são mais necessários, ao mesmo tempo em que não sinaliza a
necessidade do uso racional dos recursos hídricos;

e) o modelo de financiamento dos investimentos também apresenta evidentes
sinais de esgotamento e é dependente de recursos do FGTS, do OGU e de
financiamentos de agências internacionais, causando impacto direto nas contas
públicas e estando submetido às ações de controle e redução do déficit fiscal;

f) existe grande fragilidade institucional, especialmente com relação às
atuais estruturas de prestação e regulação dos serviços. Os contratos de concessão
atuais são instáveis e precários. Na discussão corrente do PL na 4.147/2001, fica
clara a persistência de controvérsias sobre titularidade e competência regulatória
dos serviços, não havendo instrumentos adequados e capacidade técnica para a
regulação. Mesmo os recentes contratos de concessão com agentes privados
apresentam problemas, assim como são frágeis os contratos de prestação dos
serviços de resíduos sólidos;
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é undamental que as novas concessões, sejam elas outorgadas a
p ores pú licos dos serviços ou a empresas privadas, estas sempre precedidas

5 í30’rer> am como objetivo fundamental a realização de investimentos,
de onrnr 6 rcce*ta ^lsca^ Para os rapectivos poderes concedentes. A cobrança

uma vez mu» S Set°r’ re<^uz*nc^0 ou postergando investimentos,
invesrimentosSo pare'Í alaVanCagem e a BeraÇSo incerna de caixa P3ra
valores pagos pelos direir COmPrometidas com a compensação dos

ZeXP °ratÓrÍ0S C°nCeSSâO- D— frÍSar
Processos licitatórios, como em 4'147/2001’ vem Permeand°
ter sido antecipadas se nã f anaus’ onc^e as metas de expansão poderiam
ainda em curso entre m ° Pe^a outorga, e de negociação
indefinido de Fortaleza, ond110^0 C emPresa estadual, como no caso ainda

°s problemas descritos6 ° Valor a pag°

ao setor- Superá-los requer a /nCeno[rnenK ilustram os desafios que se colocam
as seguintes questões prioritári de Uma nova agenda de ações, que aborde
m°dclos institucionais e de T - de regulação do setor; b) novos
compensatórias; d) novo padSoT'^ focalizaÇã° e integração das ações
d versos níveis de governo p ” 6 flnanciarnento; e) cooperação entre os
«^rurantes e emergenciais pZ SO‘UÇão dos Problemas comuns; f) ações
íd „ J C d= Ao longo d» «»•

.oT;o?;6'"11’de s”.««*>kra"
indefinicõ«f-Crmanència n° «uai no Perí«do 2003-2006, rekgarao

S°" «X'“*d» * transição ineomple... «•

^suficientes e perspectivas incertas-
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CAPÍTULO 10

resumo e conclusão

Esta primeira parte do livro apresentou uma síntese de dois conjuntos de
estudos sobre as características e os determinantes da formação de capital no
Brasil, depois de iniciadas as reformas, em sete setores produtivos: indústria,
mineração, petróleo e gás, telecomunicações, 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 conclusões.

O estudo dos sete setores pretendeu oferecer uma radiografia da reação dos
agentes económicos às reformas no terreno em que melhor se revelam as
expectativas empresariais a médio e longo prazos, ou seja, o do investimento
fixo. Dessa forma, o objetivo foi aprofundar o conhecimento sobre a acolhida
efetiva, pelos agentes, dos estímulos ao investimento que as reformas oferecem.

Como se sabe, a formação de capital fixo da economia brasileira tem sido
baixa. A conclusão geral do estudo é de que, salvo exceções setoriais, os agentes
têm tido razões para manter deprimidos os investimentos desde os primeiros
momentos das reformas. Os problemas macroeconômicos são muito importantes
na explicação para o fraco desempenho, mas também o são as próprias reformas,
por sua lógica intrínseca e pela forma como foram desenhadas e implementadas
— aí incluído seu emprego prioritário como mecanismo funcional para a
Viabilização de preços, com desatenção para o desempenho investidor.

. as conclusões setoriais, e

" ainda passando por umaPor certo, muitos setores atravessaram ou es t£jvez nj0 seja necessário
fase de alta produtividade do capital, o que signi íca q viabilizar as taxas

que a taxa de investimento se eleve aos níveis o pas que o país tem
de crescimento económico de então. Mas signi ic , relativamente pouco
desperdiçado uma oportunidade histórica para cr
vforço de poupança e investimento adiciona•

No que se segue, percorremos, primeirame
ao final, apresentamos as conclusões gerais. esCeram a partir do

n Em todos os setores estudados, os ^^^7^^1990. No entanto,
Elano Real em relação à medíocre primeira meta
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a maioria deles continuou muito abaixo dos níveis médios das décadas de
1970 e 1980. Resumimos em seguida a avaliação apresentada nas diferentes
seções deste livro sobre as características e os determinantes do investimento

nos sete setores estudados.
A indústria passou por três fases de reação defensiva contra a abertura e,

apesar da recuperação a partir do Plano Real, os investimentos foram
relativamente modestos ao longo de todo o período.

Na primeira fase (1990-1994), ocorreu forte racionalização produtiva e
administrativa, sob o impulso de uma macroeconomia particularmente perversa
e das ameaças introduzidas pela abertura comercial na sobrevivência das
empresas, que as empurrou a um ajuste emergencial para redução de custos e
melhorias de qualidade, com baixa intensidade de investimentos fixos.

A segunda consistiu no que denominamos de “miniciclo de modernizações”
(1994-1998). Sob o incentivo da estabilização de preços e ajudados pelo
barateamento dos bens de capital (via apreciação cambial e abertura), pelo ajuste
operacional prévio e pela oportunidade de dar um salto tecnológico, as empresas
realizaram um importante aumento de investimentos fixos, igualmente voltados
à eficiência operacional e, de forma defensiva, contra a concorrência externa.
Os investimentos em expansão foram importantes para os bens de consumo,
especialmente os duráveis, mas foram relativamente reduzidos nos demais setores.
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A terceira fase é a que vem ocorrendo, desde C°m ^cimentos em
que prosseguem buscando a eficiência e com a agregação e , surgiu
renovação de produtos e mercados - acentuando, dessa forma, g caute|os0s
de forma tímida no período anterior. Os empresários mantiveram
com relação a investimentos em expansão, temerosos as
macroeconômicas domésticas e, mais recentemente, da recessão &

Em todas as fases, os empresários mantiveram-se cautelosos co]^cu|jades
investimentos em expansão, porque temerosos com as cambial e
macroeconômicas, com a hiperinflação até 1994, com a valorizaçao jefnais
as altas taxas de juros até 1998 e, desde então, com os juros, aS .jona|,
fragilidades macroeocômicas domésticas e o clima intern
particularmente desfavorável. 0

Nas duas primeiras fases, o temor foi acentuado pela combinação |ar
quadro macroeconômico e as novas condições concorrenciais, cm Pa -jade
pela forte valorização cambial que se seguiu ao Plano Real. A 0PortUnpiauo
conferida pelos efeitos potenciais favoráveis da estabilização de preços 0 
Real sobre o animal spirit empresarial foi desperdiçada pela valorização •
b.al e pelos altos juros e implicou uma avalanche importadora que teve ete
perversos sobre o investimento, e em alguns setores provocou o desinvesti"



Por certo, o desempenho pouco satisfatório de tais setores não se deveu
apenas ao câmbio, mas também a fragilidades produtivas acumuladas. No entanto
deve-se observar que, em todas, as fases, foi notória a ausência de um
planejamento da abertura e de políticas industriais que permitissem maximizar
os ganhos e minimizar as perdas na transição ao novo ambiente concorrencial
e fortalecer as cadeias produtivas menos competitivas. Essa ausência pode ter
tido efeitos para uma serie de segmentos da industria bem piores do que os
que se poderia esperar de uma transição planejada, e efeitos desnecessariamente
perversos sobre a evolução da balança comerciai.

Os investimentos em eficiência produtiva e organizacional atenuaram a
ampliação da vulnerabilidade externa da economia brasileira. No entanto, houve
simultaneamente a fragilização de algumas cadeias produtivas do parque in
dustrial, em especial daquelas de maior intensidade tecnológica, como as de
bens de capital, de componentes eletrónicos e da química “fina”. O novo quadro
deu fortes estímulos ao investimento na produção de bens de consumo, mas
desestimulou o investimento em praticamente toda sua “retaguarda” produtiva,
ou seja, bens de capital, a maior parte dos insumos básicos e os componentes
densos em tecnologia.

Os estudos que embasaram a seção sobre indústria apresentada neste
livro mostram que o que move os investimentos é essencialmente o crescimento
do mercado interno. A intenção de aumentar o coeficiente de exportações não
está ausente da decisão de investir, mas esta se determina essencial mente pelas
perspectivas do mercado doméstico. Ocorre que, como havia consenso no país
de que existiam problemas graves de vulnerabilidade externa na economia, os
investimentos necessários para impulsionar as exportações - e as substituições
de importação - foram travados pelas incertezas sobre o crescimento futuro da

economia e, é claro, também pelas elevadíssimas taxas de juros correntes.
Mas as dificuldades com relação às condições macroeconômicas são apenas

parte do problema da propensão a investir na indústria brasileira. E a
vivendo seus primeiros momentos de uma nova etapa, cujo^ mo e o
acumulação” é completamente distinto daquele que regeu as decisões
n° passado e bem menos entusiástico pelas decisões de investir o q
Passado. Voltaremos a isso mais adiante.

Os outros dois setores de bens transáveis examinados foram

mineração e petróleo. , ~ .
Investiu-se muito pouco em mineração. Por causa do , mercaj0

Conhecimento geológico do território nacional, da saturaça setorial
""*1 p™dU„°m que o Be»! ' ú» e * l»» '“' “ "d.””, <

0 rasil, houve insuficiente atratividade de capitais priva í fa| setor
strangeiros. Tudo indica que a única empresa capaz de di < 
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seja a Companhia Vale do Rio Doce, CVRD, responsável por cerca de 50% do

produto mineral do país.
A empresa dedicou-se, nos anos 1990, com sucesso, a racionalização

técnico-administrativa e à pesquisa mineral em Carajás. Mas evitou investir,
mesmo antes de decidida sua venda a capitais privados. Ha, contudo, esperanças
de que, cinco anos depois da privatização, ela volte a ser a empresa agressiva
em termos de investimento que foi nos anos 1980. A esperança está fundada
no fato de finalmente ocorrer uma reestruturação patrimonial, que passou o
comando da empresa a proprietários que dão sinais de conhecer e confiar na
exploração pela empresa das economias de escala e escopo permitidas pela
amplitude do negócio em que a mineração está envolvida, no âmbito local e

no comércio mundial.

O setor de petróleo tem como personagem central, como se sabe, a
Petrobrás. Ela investiu relativamente pouco até 1998, recuperando-se
satisfatoriamente depois. O atraso na recuperação retardou a possibilidade
de alcançar auto-suficiência e auxiliar a macroeconomia brasileira por meio
da redução dos requisitos de divisas para equilibrar a balança de pagamentos.
Isso ocorreu apesar de a empresa estar passando, desde pelo menos meados dos
anos 1990, por um momento exuberante de sua existência, com elevada
produtividade do capital nos novos investimentos e custos fortemente
decrescentes. O baixo investimento deveu-se a restrições fiscais não seletivas a
estatais e ao fato de governo e empresa terem tido um entendimento nem
sempre eficiente.

A partir de 1998, a regulamentação do fim do monopólio estatal permitiu
a introdução do regime de parcerias entre a Petrobrás e empresas privadas, e
o investimento expandiu-se. As vantagens do regime são grandes, tanto pura o
setor privado como para a estatal. Para o primeiro, tal regulamentação contorna
incertezas e conflitos potenciais com a Petrobrás e oferece participação em
projetos atraentes, acesso a toda a logística operacional da empresa e sociedade
com um detentor de profundo conhecimento do mercado e da geolog1*

rasi eira. Para a Petrobrás, o sistema de parcerias tem como virtude princip*
a ampliação de recursos financeiros para seus investimentos.

No entanto, a expansão desejável da empresa pode ser obstruída caso seja
ÍiL Hn fa-'m-TS° 3 negtó0S em Parceria, o que poderia contrariar a

« f“ ’7“ "" P—upae pnhos em e

impedir ' fo”, ■»»»<«.!. não rém. o que P»J"

ir p“”- e» —• “ p”'“rias r*empre,. e.^ seni. Í““ ‘
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o investimento em gás cresceu muito em dois âmbitos. Primeiro no do
transporte, com a construção do gasoduto Bolívia-Brasil, no qual foram
aplicados cerca de 2,8 bilhões de dólares, concentrados no período 1998
2000. Segundo, mediante a mais recente participação da Petrobrás na construção
de termelétricas. As perspectivas de expansão do mercado de gás no Brasil são
por um lado, favorecidas pela existência de reservas abundantes na Bolívia e no
Peru e pela expansão da produção associada ao petróleo em território brasileiro,
mas, por outro, são limitadas pela precariedade do sistema de transporte è
distribuição e pelas incertezas do setor elétrico brasileiro.

A Petrobrás mostra-se reticente quanto à participação em termelétricas,
em parte por causa de tais incertezas e em parte em virtude do alto preço do
gás - fatores esses que afugentam, também, o investimento privado em
termelétricas. Tudo indica que a Petrobrás estará buscando limitar seus
investimentos nas usinas térmicas à absorção do gás que a empresa traz da
Bolívia mediante contratos em regime de take or pay.

Com respeito a esses contratos, o interesse do país recomenda revê-los,
já que inflexibilizam a utilização das termelétricas, obrigando-as a produzir
mesmo em períodos de cheias nos reservatórios das hidroelétricas. No contexto
do regime take or pay e do preço do gás boliviano, a maior eficácia para o país
residiria na assunção pela Petrobrás da produção termelétrica num volume
superior ao que se mostra disposta.

O investimento em telecomunicações foi explosivo nas estatais em
transição para a privatização 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 milhões a cerca de 50

milhões, e os de celulares aumentaram de um número próximo a zero a quase
30 milhões.

Tanto no período anterior à privatização como no posterior, os
investimentos receberam a influência simultânea de três estímu o
fundamentais: uma demanda altamente reprimida, uma política pro <
Criação de condições favoráveis à rentabilidade dos investimentos e um a
ritmo de introdução de progresso técnico. .

Em ambos os períodos, o bom desempenho investidor fo’
tanibém pelo fato de o setor ter financiado a quase totalidade da expan .

próprios - tado de depreciação e boa luer.ri.id.de
goradas. Isso significou, no período anterior ã pneariaaçao, a a

ltQs em torno da contenção do “déficit público • • • "o houve
solirl C°?° motivaÇão específica ao período prévio a priva

arjedade entre, por um lado, preparação para a ven

estl^ento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos anos 1990
153

luer.ri.id.de


outro, investimentos em expansão e modermzaçao. Depois da pnvatizaçã0)
houve uma corrida expansiva determinada pela perm.ssao, oferecida pelo marco
reaulatório, de antecipar a extensão das at.vidades de cada empresa a novas
áreas geográficas e novos serviços, por meio da observação das regras de

universalização do atendimento.
Em 2002, está claro que o ciclo expansivo já ultrapassou seu auge, dadas

as evidências de forte inadimplência da nova clientela, da queda de rentabilidade
e dos sinais de dificuldades financeiras em várias empresas.

Um tema não destacado no estudo, mas que merece menção, é o da
preocupação sobre a formação de uma base tecnológica nacional em
telecomunicações. Tudo indica que as esperanças de dar continuidade aos
avanços prévios em matéria de produção e tecnologia nacionais vêm sendo
minadas pelos fatos, o que se confirma pelos prognósticos pessimistas levantados
por especialistas quando da decisão de privatizar. Aparentemente, nem o
expresso reconhecimento do governo com a questão, nem as iniciativas
efetivamente implementadas - como a renovação da Lei de Informática (até
do PPB), a criação de um Fundo Setorial de Tecnologia e a introdução de
exigências às operadoras privadas que compraram no país parte dos
equipamentos e serviços - têm sido suficientes para evitar a ampla preferência
por importações de bens e serviços.

O Pro^ema deveria ganhar prioridade na agenda de políticas do governo.
a a a proxável necessidade de coordenar uma reorganização patrimonial do

em virtude dos problemas financeiros das empresas operadoras hoje
> a e se verificar a possibilidade de incorporar a dimensão tecnológica

nas negociações que venham a ocorrer.

medíocre e^’a elétrica contrasta com o das telecomunicações por seu
2001. Nosso estudo de 'w S C°nduziu 0 País à crise energética de

do novo modelo energético “T - * existência de falhas n0 desenh°
chamava a atenção naro <, ’ 03 C°nduçao e no monitoramento do sistema e
reservas técnicas com graVldade em razâo do fato de não dispormos de
predomínio da hidroeletrkid°adSeq d° reg!me brasileiro de absoluto
vizinhos. Indicávamos que a 663 lnex‘st^nc‘a de interligação com os países
mais complicada do que notransil*ao pdvadzaÇao era intrinsecamente muito
porque a rentabilidade é me° daS telecomunicações, entre outras razões
de financiamento são muito"01’-0 retOrno é de mais longo prazo, os problemas
e as incertezas dos empreend C°mplexos e> especialmente, porque os riscos
por baixa visibilidade atual sob"011^5 Sa° Potenc’alâzados no caso brasileir0

Em nenhum momento d "d ° mercado Pr*vado.

um mercado de longo pra ’ ° ° *níCÍ0 da ^forma, conseguiu-se constitui
P ° ~ tamP°uco de curto e com isso se tornou 
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impossível conferir o necessário quadro de estímulos aos investimentos privados

Se bem esteja em curso um primeiro estágio de investimentos privados em geração’
os investidores sao, essencialmente, grandes consumidores e distribuidores dé
energia privados (que podem verticalizar-se em até 30% do volume de vendas)
além das estatais. Praticamente, não existem investidores independentes o qué
mostra o fracasso, pelo menos até aqui, do modelo projetado. Tem-se acenado
para o enfrentamento do formidável conjunto de falhas por meio de fórmulas de
“revitalização” do sistema. A posição que adotamos aqui é outra: há de se retornar,
na geração, ao regime de licitação por menor tarifa - buscando, por certo, intensa
participação do setor privado, mas mantendo as empresas públicas como
investidoras em última instância. Consideramos ser essa a fórmula de garantia
da expansão energética a longo prazo.

No setor de transportes houve, nos últimos anos, pequena recuperação
nos investimentos, relativamente aos deprimidos níveis da primeira metade da
década de 1990, mas o volume de investimentos manteve-se muito abaixo do
que se verificou nos anos 1970 e 1980. Os desempenhos dos três segmentos
estudados - portos, ferrovias e rodovias - foram bem distintos.

O sistema portuário não requer investimentos fixos gigantescos, porque a  
infra-estrutura básica foi montada com relativo êxito no passado. Os principais
problemas do setor dizem respeito à expansão dos portos já existentes e mais
ainda a sua racionalização, em termos de equipamentos e de gestão do processo
de trabalho. Graças ao modelo virtuoso de parcerias entre as empresas  
portuárias estatais e operadores privados dos serviços portuários, vem
ocorrendo uma razoável expansão dos investimentos, e as perspectivas para o
futuro são promissoras. O processo de racionalização do sistema portuário vem
se desenvolvendo de forma lenta e gradual, o que significa que ainda se pode
esperar forte aumento de produtividade nos próximos anos. Recomenda-se,
porém, muito cuidado para que não se perca o conceito de serviço público,
que deve governar as operações dos portos, e para que se preserve, na prática,
0 adequado atendimento dos usuários não tradicionais dos serviços portuários.

No caso das ferrovias^ quase todas já privatizadas, há pequenas inversões
nas vias e em material rodante, mas as tradicionais limitações impostas p
inexistência de um sistema intermodal de transporte que potencialize o uso do

modo ferroviário representam um obstáculo ao investimento, omo
nenhum sinal de alteração desse quadro, dificilmente po e-se esPe
agressividade inversionista dos agentes que ingressaram no setor.
Pretos novos de investimentos nos grandes sistemas desestauz; dos e
«rovias da CVRD, e os investimentos em novas ferrovias têm fone dependenc.a

do governo, que no momento se encontra empenhado exc u
real>zação da ferrovia Norte-Sul. No entanto, em que pesem . g
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ocorrendo alguma recuperação de investimentos:
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n0 encaminhamento de al8oma. obta. p tn.c.adas, dota ,mpo„a„,ei
empreendimentos privado. em no™ ferro,.» t.vet.nt (ou tem) cutso
reladvameme aatisfeótio - a Ferroeste e a Fettonorte.

Quanto às vem ocottendo alguma recuperação de investimentos
duas rodovias receberam recursos importantes do governo ederal (Fernao Dias
e Rodovia do Mercosul), os governos estaduais têm destinado mais recursos à
infra-estrutura rodoviária e a privatização também tem afetado positivamente
seu investimento. No entanto, o volume total de investimento ainda é baixo,
e as perspectivas para o futuro são preocupantes, pelo menos por duas razões.
Primeiro, ainda que a concessão a privados ajude a reparar e a conservar as
rodovias,’ a densidade de tráfego não permite que mais do que 30 mil km

venham a ser concedidos, o que significa que o setor público deverá destinar
recursos suficientes às obras necessárias à reparação da desgastada malha
correspondente aos demais 130 mil km de rodovias pavimentadas e a sua
permanente conservação. Segundo, o pedágio está encarecendo o transporte
rodoviário, mesmo se considerando os ganhos com os investimentos modernizantes
provenientes da privatização. Aqui, há espaço para sensível aperfeiçoamento no
processo de privatização.

O processo de reformas do sistema de transportes como um todo - não
só em rodovias - necessita de ser aperfeiçoado, tanto no que se refere à
implantação de órgãos como no que diz respeito aos mecanismos de regulação
e fiscalização das concessões.

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

Foram quatro as principias razões para a reversão da tendência prévia. Primeiro,
as empresas estatais estiveram submetidas a rigorosa limitação dos investimentos
rennhTd J * CF^e d° pa^S‘ ^eSund°> a possibilidade de aumentar a
Dor resrri ’ nanc^ament0 dos investimentos das empresas esteve limitada
redu^k cuZ 1 limitada ^mbérn Por dificuldades de
elevXX V r' ' CÍênda dC m°d0 Satisfatório-

elevadas perdas dXXntoT ,paÓecendo de grandes ineficiênCiaS '

q , . ’ aixa pmdutividade e elevados custos.
saneamento não conseeuemT reSUmidos da seguinte forma: as empresas de

não reúnem capacidade d recursos financeiros excedentes em seus caix
de natureza macroeconôm-Pa^am^nt0 e endividamento e, ademais, por razóeS
necessários para os investi ^mPoss*bditadas de alavancar os recursos
condições financeiras razoáveis05’ meSrn° 4uando eventualmente dispõem



Uma terceira razão para o baixo investimento é a reduzida difusão das
privatizações. Em razão do clima de incertezas institucionais e de uma
rentabilidade que parece se afigurar como pouco atraente - especialmente em

esgotamento sanitário as privanzações mantiveram-se restritas a uma pequena
percentagem das empresas e dos serviços prestados. Nesse âmbito, houve pelo
menos um avanço importante, tornou-se relativamente consensual que as
privatizações e as licitações com empresas privadas devem guiar-se pelo princípio
de que se deseja maximizar os investimentos, em lugar de maximizar a receita
fiscaJ dos estados e municípios por efeito de vendas de empresas.

Por último, mas não menos importante, falta que se implemente uma
estratégia de transformação institucional compatível com a fragilidade setorial
que se guie por critérios de eficiência e maximize as economias de escala e
escopo, evitando excessiva municipalização. Até aqui, o ajuste institucional
vem sendo motivo tão- somente de lentas discussões pela sociedade, pelas
instituições públicas e pelo Congresso.

Desnecessário assinalar, o quadro setorial é especialmente grave, porque
os déficits de serviços de saneamento básico se concentram nos segmentos
sociais de baixa renda.

Passemos, por fim, às conclusões gerais. Sao, conforme assinalamos, três
as razões para a baixa taxa de investimentos observada no Brasil no período
recente: as condições macroeconômicas, a maneira como as reformas foram
desenhadas e executadas e as características intrínsecas das reformas no que se
refere aos incentivos a investir.

A primeira razão é a de que os investimentos foram afetados pelos
problemas macroeconômicos prévios e posteriores ao Plano Real. O plano teve
êxito na contenção dos preços, mas, em virtude da ampliação da vulnerabilidade

externa e do modo de financiamento da dívida interna, provocou uma
Macroeconomia de altos juros e de recessão e, conseqiientemente, um am
pouco favorável à decisão de investir.

A segunda razão para a baixa propensão a investir reside no fato
formas terem sido incorretamente desenhadas e/ou implementadas. Em van
perores houve erros no desenho do novo marco regulatóno e «rasos
Jmplantação das agências reguladoras, gerando gran e ince ‘ ,j0
^vestidores. Além disso, as reformas foram implementadas sem

a enciarnento com relação às possibilidades de resposta por par j
ignorando are a baixa atrarividade ao invesumento denvada

^ões macroeconômicas pouco satisfatórias.

Eni resumo, à exceção parcial dos setores de telecomun* Ç* nos
' ,Ustatnente os dois de melhor desempenho investidor no p
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estudados não houve uma estratégia reformista que tivesse
^^d loTa transição ao novo marco regulatório, que buscasse maximizar
cuidados com Ç mudança e se preocupasse em garantir um

2 “ '„Z> ae »«»««■» '"A"’”» ’ 7““ P'”da ch'S“» ■
”" s»pôS-« ,u.«»»»'s"” “p?'0 de ;cmp° “ 7”"s p™*»
Lfess» «upr. SÍS»“° d'"do I»1”1'™”'" d“
Públicos e que, no caso dos bens transáveis, eles pudessem mostrar
imediatamente um comportamento investidor agressivo. Neste últtmo caso,
ionorou-se que as condições macroeconômicas eram desfavoráveis, e que a
redução da rentabilidade, em virtude da combinação entre abertura comercial
não planejada e valorização cambial, não incentivaria investimentos - em alguns
setores, ao contrário, iria determinar desinvestimentos, com sérias repercussões
negativas sobre as cadeias produtivas industriais e a balança comercial.

A terceira razão para o baixo investimento é “sistémica”: há razões de
caráter teórico para supor que o contexto do novo marco regulatório tenda a
ter efeito insuficientemente estimulante ao investimento privado. Se bem se
possa admitir que do ponto de vista da eficiência microeconômica o
comportamento investidor possa vir a ter ganhos com as reformas, do ponto
de vista do efeito sobre a propensão a investir elas parecem incapazes de
regenerar, por si só, as altas taxas de investimento que se observaram no passado
brasileiro. Isso é correto - mesmo que a superação das atuais dificuldades
macroeconômicas venham a permiti-lo —, a não ser que se alterem as políticas
de investimento brasileiras na direção de uma estratégia de crescimento que
contemple as dificuldades introduzidas pelo novo regime regulatório.

0 ponto que se quer sublinhar é que não parece haver segurança de que
o novo modelo seja capaz de promover a decisão de investir de modo comparável
ao que existia no passado, compatível com altas taxas de crescimento da
economia. Três conjuntos básicos de argumentos respaldam a conclusão, todos

a os à equação de investimento keynesiana, que contrasta rentabilidade
esperada (mediada por riscos e incertezas) a taxas de juros:

eibaixn a propensão a investir em infra-estrutura — antes da crise do
dn°np|Ub lC°- °JEstad° ÍnVeStÍa nas Cidades de infra-estrutura motiva-

cundáriíK a<k° 6 externa^ades, com considerações frequentemente se
1 T de P™* Jos

de e ao tnT^' PnWÍZ^° P™oca mais exigências de rentabilida-
que?a XoZetemPO>kmaÍS a -cos e incertezas. Isso sign^

mente dirigidos à e planeÍament0 e uma regulação cuidadosa^
mentos públicos oi XpanSã° e a necessária complementação de invest*
os níveis satisfatórios^cáTT ‘nfra'estrutura nao tem Por qU£

^“Çados no passado.



. Tende a ser baixa a propensão a investir em setores de bens tr - •
cialmente no mais sensível à abertura, ou seja, o indsstrial-à^T'

várias décadas ern que o produto industrial cresceu aceleradamente e o
investimento industrial se ampliou em grande velocidade os cálculo,
empresariais estavam cercados por circunstâncias extremamente favo á
veis ao investimento. A proteção contra importações limitava a concor’

rência aos agentes domésticos, gerando rentabilidades elevadas e um
comportamento relativamente pouco avesso a riscos e incertezas - os
quais são muito inferiores aos de um mercado aberto. O quadro da eco
nomia aberta dos anos 1990 tem sido radicalmente menos favorável ao
investimento. Primeiro, as margens de lucro “supérfluas” permitidas pelo
fechamento tenderam a ser eliminadas. Segundo, os riscos e as incertezas
do mercado mundial passaram a somar-se aos da economia nacional em
intensidade que não ocorria no passado.

• O anterior é agravado pelo enfraquecimento do animal spirit empresarial no
Brasil - as reformas foram aplicadas em um momento em que o ânimo
investidor dos empresários, além de enfrentar as altas taxas de juros, se
encontrava impregnado por uma série de elementos desfavoráveis. Por exem
plo, é negativo o efeito sobre a propensão a investir de um histórico de
duas décadas de desempenho medíocre da economia brasileira: no passa
do, o êxito do crescimento ininterrupto confirmava as expectativas favorá
veis quanto a riscos e incertezas, e no presente dá-se o oposto. A lista de
efeitos negativos sobre a propensão inclui desconfiança com relação às
possibilidades de reingresso em um novo ciclo de crescimento sustentá
vel, na qual pesa uma percepçao pessimista sobre a evolução da economia
mundial, aí incluída a ausência de uma ordem internacional - financeira

e produtiva — mais favorável aos países em desenvolvimento.

i j m ciclo de transição para umaEm resumo, estamos completando um Há um novo
economia completamente diferente da que exis eficiente do ponto de
“modelo de investimento” em curso, possive men vave[mente bem menos
vista microeconômico e de alocação de recursos, m crescjmento económico.
eficaz no que se refere ao dinamismo investi or e|evar riscos e incertezas
A abertura tende a reduzir a taxa de renta 11 a elevar as exigências

nos setores de bens “transáveis”, e a privatizaçao predorninavam
rentabilidade e a aversão ao risco em todos os ra supor que 0 ^nl .
Apresas estatais. Como agravante, há fortes raz P da economia
enipresarial esteja enfraquecido, tanto em reS?° djal.
nacional como aos acontecimentos na econon r não trave o crescimento,

por essa razão, para que o comportamento dvado de elementos q
0 governo tem de revestir o processo decisório
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■ 1 n investimento, além da estabilidade macroeoconômica. Há de Se
X™ ™ que . ceglmc >be» « privadzado não elimina a necessidade de cuidados

rn esoeciais por parte do Estado no que se refere à coordenação dOs
Zrimentos. A eficácia do novo “modelo de investimento dependerá, em grande

medida da definição e da implementação de uma política adequada para

assegurar que o setor privado realize os investimentos essenciais para fortalecer
sua propensão a investir e para complementar o setor privado com ações estatais
naqueles setores em que a atratividade ao setor privado seja escassa. Sem isso,
sobram dúvidas com relação à capacidade que teria o novo modelo de restaurar
automaticamente a vigorosa propensão a investir, observada durante o ciclo de

crescimento do perído 1943-1980.

Tudo o que foi dito anteriormente aponta para a necessidade de reencontrar
uma orientação estratégica para o desenvolvimento brasileiro e, con-
seqúentemente, para o planejamento dos investimentos. Durante o ano 2002,
em meio ao debate eleitoral sobre os destinos do país, houve um reaquecimento
da discussão sobre desenvolvimento económico. Na opinião do coordenador
do presente livro, a ideia 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 círculo virtuoso entre,
por um lado, o aumento da massa salarial e do consumo popular e, por outro,
o aumento dos investimentos e da produtividade. Isso, porém, é matéria para
outro livro.
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Segunda Parte

A indústria em três movimentos - relatórios de
três pesquisas realizadas por Ricardo Bielschowsky,
a terceira em co-autoria com Renato Fonseca



ERRATA

Página 163, nota de rodapé na 1
Onde se lê:
Traduzido por Ricardo Bielschowsky. Two studies on
Transnational Corporations in the Brazilian Manufacturing
Sector: the 1980s and early 1990s, Desarrollo Productivo,
18, Cepal, Santiago, Chile.

leia-se:
Two studies on Transnational Corporations in the Brazilian
Manufacturing Sector: the 1980s and early 1990s,
Desarrollo Productivo, 18, Cepal, Santiago, Chile, autoria
de Ricardo Bielschowsky, traduzido por Mark Ridd.



CAPÍTULO 1

PRIMEIRO MOVIMENTO: EMPRESAS TRANSNACIONAIS E O
SETOR INDUSTRIAL - INÍCIO DOS ANOS 19901

1 INTRODUÇÃO

Este capítulo é um resumo dos principais resultados de um estudo sobre
empresas transnacionais (ETNs) e o setor industrial brasileiro nos anos 1980
e no início da década de 1990. O objetivo é contribuir para um melhor
entendimento do papel das subsidiárias brasileiras de ETNs na modernização
do setor, isto é, sua capacidade de se adaptar, de forma bem-sucedida, à “revolução
tecnológica” e à concorrência mais acirrada que existe no mundo de hoje.

À exceção deste parágrafo, o capítulo corresponde à tradução integral
de um trabalho publicado em inglês em 1992 e é o primeiro da tríade que
compõe esta Segunda Parte do livro. Nele, apresentam-se os elementos que
permitiram ao autor o entendimento sobre a primeira das três fases do
comportamento industrial a que se faz referência no capítulo sobre indústria
na Primeira Parte do livro. Trata-se da fase em que a indústria iniciou, como
reação emergencial à abertura comercial e à recessão, uma profunda

racionalização produtiva e administrativa.2

Como bem sabemos, as ETNs tiveram papel fundamental no desenho
do moderno setor industrial brasileiro e lideram a formação dos subsetores
com uso mais intensivo de tecnologia. Em 1980, aproximadamente 38/o dos
manufaturados brasileiros eram fabricados por ETNs — provavelmente um

rec°rde entre os maiores países manufatureiros. Além disso, como su pro
de suas atividades no mercado interno, conseguiram alavancar um forte aumento
nas exportações ao longo das décadas de 1970 e 1980. Será que continuarão a
acrair capital para o Brasil e, mais importante, seguirão fornecen o tecn g

Pr°piciando acesso aos mercados internacionais?

------------- . fât.onsin^^
1 Traduzido por Ricardo Bielschowsky.Two studies onTransnational Co p minicido de
and ear|y 1990s, Desarrollo Productivo, 18, Cepal, Santiago, rnrrespondem. respectwame ia je cautela

2 A «9unda e a terceira fases sâ0 examinadas nos próximos

^dernizações que ocorreram entre 1995 e 1997 e aos quatro anos
lnvestidora e por maiores investimentos em renovação de pro
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Visto que a indústria brasileira já se encontra altamente transnacionalizada»
a questão mais relevante não é se novas empresas virão a investir no país, mas 0
que pretendem os investidores atuais e o que, de fato, estão fazendo com 0

capital de que dispõem.
Essas indagações são de enorme interesse no Brasil, em parte porque se

presume que a recessão e os baixos investimentos verificados na última década
levaram ao atraso tecnológico e a uma queda na competitividade, tanto nas
empresas transnacionais como nas nacionais. Deve-se em parte, também, a
dúvidas constantes que pairam sobre a capacidade da economia brasileira de
reagir positivamente ao processo de liberalização que esta em marcha num
ambiente de condições macroeconômicas dificílimas. Além do mais, há forte
preocupação com a queda vertiginosa dos investimentos estrangeiros diretos
(IED) observada na última década, já que uma redução no interesse pelo Brasil
poderia prejudicar as chances de sucesso da política de reestru tu ração do parque

industrial brasileiro.
O presente estudo integra um projeto sobre as ETNs e a reestruturação

industrial na América Latina. Portanto, ele salienta aspectos estruturais,
especialmente as mudanças estruturais (especialização na produção e nas
exportações, produtividade, investimento e progresso tecnológico). Os dois
primeiros tópicos analisam a conjuntura dos anos 1980, enquanto os itens 4 e 5
se reportam à década de 1990.

O item 2 apresenta dados que retratam tendências recentes na economia
brasileira e, em particular, no setor industrial. O tópico 3 descreve a evolução
de fatores estruturais básicos relativos ao setor e às ETNs.

O item 4 relata o que talvez seja o resultado mais importante deste estudo
- os claros sinais de um grande processo de ajuste entre as ETNs no setor
manu atureiro brasileiro. O item 5 sintetiza alguns resultados referentes às
perspcctivas e investimento e a questões de política económica.
e auesri^tUd° baSeia’S.e’ PrlnciPalmente, em mais de cem horas de entrevistas

em 5 dTiooreSPO P°r Presidentes e ^netores empresas, realizados
cfitér o de vo “T ™ d° SetOr —ufatureiro no Brasil (segundo o
sobre padrões d T Também se aPoi°“ estudo eStaCÍStÍC°
as quais 370 são ETnT^0 k md maiores exportadoras brasileiras (dentre

* d- na
3-500 empresas de mai ’ * Revista Visão (que faz um levantament

presas de maior porce no Brasil).

(DSa7))UWÍ<aÇâ0 dâ Unidade ConJunla Cepal/Desd^a EmorlntltUTad0 Transnational corporations and industrial modeXrn Paper
Empresa Transnac.onais, Cepal. outubro de 1992 (ConferenceRoom^P
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Já que a parte principal do presente estudo se baseia em questionários e
entrevistas que abordam questões de natureza qualitativa, tratando da percepção
dos executivos relativa às empresas que dirigem, deve-se levar em conta que os
resultados carecem de fundamentação objetiva. Pesquisas de opinião e expectativas
do ripo qualitativo necessariamente embutem problemas metodológicos, tais
como o processamento de informações que podem não corresponder à realidade
dos fatos. Esse aspecto é ainda mais crítico no caso do presente estudo, que
trata da percepção do que parece ser a etapa inicial de uma nova tendência no
setor manufatureiro que ainda falta confirmar no resto da década de 1990.
Assim sendo, o alcance real de algumas das mudanças descritas aqui só poderá
ser analisado daqui a alguns anos.

Deve-se reconhecer, outrossim, que pelo fato de o foco do estudo
restringir-se a uma amostra específica - as principais ETNs os resultados
não podem ser extrapolados sequer para as ETNs, muito menos para todas as
empresas no Brasil. As ETNs costumam apresentar padrões operacionais mais
altos que seus pares brasileiros em vários aspectos relevantes, como na
produtividade da força de trabalho, no uso mais intensivo de mão-de-obra
qualificada, na intensidade de capital e valor agregado (cf., por exemplo,
Willmore, 1985; Braga e Matesco, 1986). No entanto, há sinais de que o
atual processo de reestru tu ração não se restringe às grandes ETNs, mas tende
a ser um fenômeno generalizado. Caso isso se confirme, corroborará 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 que, tanto quanto as ETNs, as empresas
brasileiras tinham nítida percepção do seu atraso tecnológico e demonstravam
claramente que o planejamento estratégico tinha como meta basilar a melhoria

da eficiência e da competitividade internacional.

2 TENDÊNCIAS GERAIS DAS ETNS NA ECONOMIA BRASILEIRA E NO SETOR

INDUSTRIAL NOS ANOS 1980
Este item traça um breve esboço da evolução do capital estrangeiro na
^asileira nos anos 1980 e, em particular, no setor industria- nl“ ’
®ao apresentados cinco conjuntos de indicadores: a) países de origem o’

e capital estrangeiro; b) distribuição setorial do estoque ecapita . o
composição do capital estrangeiro no setor manu aturei > ETNs

as ETNs nas exportações do setor manufatureiro; e) Parnc’P sobre a
vendas do setor manufatureiro. Em seguida, aPrese’ltaI^ comentário

reduÇã0 no aporte de IED na economia brasileira, seguidos d

re a percepção deste dado por parte dos empresários.
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ntrasta com a da maioria das outras economias latino-americanas: ETNS
européias detêm cerca de 50% do capital estrangeiro total registrado no Brasii

contra aproximadamente 33% de ETNs norte-americanas no México, por
exemplo dois terços do IED provêm dos Estados Unidos e do Canadá).

Brasil: composição do estoque de capital das ETNs segundo o país de origem3
(em bilhões de US$e%)

Origem
1980 1990

Valor % Valor —aJ
Europa 8,3 47,4 18,4 49,6

EUA e Canadá 5,6 33,0 12,5 33,6

Japão 1,7 9,7 3,4 9,2

Outros 1,9 10,9 2,8 7,6

Total 17,5 100,0 37,1 100,0

Fonte A. Calderón, Panorama regional (DSC/1), Inversión extranjera directa en América Latina yel Caribe, 1970-1990,
vol. 1, trabalho apresentado no High-Level Symposium on the Contribution of Transnational Corporations to Growth and
Development in Latin America and the Caribbean, 19-21 de outubro de 1992, Santiago, Chile. Cepal.

Empresas estrangeiras são aquelas nas quais 25% ou mais do capital votante está nas mãos de não-residentes

O Quadro 2 mostra que houve certa diversificação do IED nos anos 1980
, ireção aos serviços no estoque total de capital estrangeiro (a participação da
ustria caiu de 74% para 69% totaj registraclOj enquanto a do setor

triZT dC 22% Para 28°< A Participação atual do capital indus-
FaS1 C°ntlnua bem acima da média nos sete países mais desenvolvidos-
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QUADRO 2
Brasil: composição setorial do estoque de IED no Brasil 1980 <. iqon.(em bilhões de USS e %) 1S80 e 199«‘

1980 1990

Valor % Valor %
---- -----------------
Agricultura 0,7 3,7 1,1 2,9

Indústria 13,5 74,4 25,7 69,2

Serviços 3,8 21,9 10,3 27,8

Total 17,5 100,0 37,1 100,0

Fonte: A. Calderón, Panorama regional (DSC/1), Inversión extranjera directa en América LatinayelCaribe. 1970-1990, vol. 1,
trabalho apresentado no High-Level Symposium on the Contribution of Transnational Corporations to Growth and Development
in Latin America and lhe Caribbean, 19-21 de outubro de 1992, Santiago, Chile, Cepal.

’ Empresas estrangeiras são aquelas nas quais 25% ou mais do capital votante está nas mãos de não-residentes.

Conforme se constata no Quadro 3, o perfil do estoque de capital estrangeiro
no setor manufatureiro brasileiro não mudou muito ao longo da década de
1980, exceção feita ao declínio da participação de equipamentos de transportes
(de 18% para 14,4%) e ao crescimento de produtos químicos (de 27,2% para
29,6%). Esse capital concentrou-se no setor de metalurgia (máquinas, duráveis
de consumo e equipamentos de transportes) e no setor químico petroquim
A composição segue um padrão bem similar ao IED dos Esta os ni

setor manufatureiro.
As exportações industriais brasileiras (bens manufaturados e semi

faturados) apresentaram um crescimento médio anual de 3,2 o na taxa
Excluindo alimentos, bebidas e tabaco, o aumento oi e , o melhor
acima do crescimento do comércio mundial. O desempen w as aKmentos,
que o das empresas nacionais, quando se incluíram as ^^^Uência,

e ligeiramente pior, quando se excluíram (ver Qua ro exportações
conforme os dados do Quadro 5, sua participaçao no (ver
industriais brasileiras aumentou de 38% em 198 P^r‘ |jgejrarnente
Quadro 3 do anexo para informações mais deta a < em torno de
quando foram excluídas as exportações de alimen
Metade do total exportado.
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Subsetor ___________
1980 1990

Alimentos, bebidas e tabaco 7,7 8,2

Produtos químicos e petroquímicos, borracha e plástico____ 27,2 29,6

Metalurgia básica ____
10,7 "rL8

Equipamentos mecânicos, elétricos e eletrónicos 23,8 24,0

Equipamentos de transportes 18,0 14,4

Outros 12,6 12,0

Total 100,0 100,0

Siloskáo do estoque de capital estrangeiro no setor industrial, q 980 e 1990,

Fonte: A. Calderón, Panorama regional (DSC/1), Inversión extranjera directa en América Latina y el Caribe, 1970-1990,
vol. 1, trabalho apresentado no High-level Symposium on the Contribution of Transnational Corporations to Growthand
Development in Latin America and the Caribbean, 19-21 de outubro de 1992, Santiago, Chile, Cepal.

‘ Empresas estrangeiras são aquelas nas quais 25% ou mais do capital votante está nas mãos de não-residentes.

QUADRO 4
Taxas médias anuais de crescimento nas exportações do setor industrial, 1980-1989’(%)

Cacer T* Cepal/Desd sobre a reestruturLãn °S especia,mente preparados por José Mauro de Moraes, consultor
““’• ver Quadro 7). '«uuturaçao rndustrial no Brasil (com base em tabulações especiais fornecidas peb

Brasil ETNs
no Brasil

Economias
desenvolvidas

PMDs

Indústria de transformação 3,2 5.0 4,0 5,3

Produção industrial, menos
alimentos, bebidas e tabaco

_________.____________
8,4 7,3 4,2 7,4

•Valores de 1989 dellacronados pelos
preços no atacado nos Estados Unidos.
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QUADRO 5
Brasil: participação de empresas estrangeiras nas exoortarnnc 4
1980 e 1990 (%) exportações do setor industrial,

-----------

1980 1990

Total ______ _______________________________ 38,2 44,1
Total, excluídos alimentos, bebidas e tabaco 48,7 47,0

--------------------------
Fonte: Dados preparados por José Mauro de Moraes, consultor para 0 estudo da Cenal/nocd
no Brasil, com base em informações fornecidas, a pedido especial da Cepal pelo Departamento 'ndUStnal
Ministério da Economia, Finanças e Planejamento. Brasil, Cacex. As mformáíões abran^T í C Exter,or do

no Brasil. 'Empresa estrangeira' é definida, nesse caso, como aquela em que pelo menos 25% do apMvo.a“l

a uma 11 n. •

É difícil obter dados atuais sobre a participação de ETNs no total de
vendas do setor manufatureiro. A única fonte disponível - “Quem é quem na
economia brasileira”, da Revista Visão - fornece dados para 1980 e 1990 que
não são plenamente comparáveis entre si, já que há diferenças entre a edição
de 1980 e a de 1990.4

Com base nessa fonte exclusiva, a recessão dos anos 1980 parece ter afetado
de maneira mais contundente as ETNs, já que sua produção teve um
crescimento médio anual negativo de 0,8% (contra a taxa positiva de 0,8/o
para o setor manufatureiro brasileiro como um todo). Consequentemente, a
participação das ETNs nas vendas totais do setor manufatureiro parece ter
diminuído de 38% para 32,6% entre 1980 e 1990. Em quase to
subsetores em que as ETNs têm presença significativa, o padrão aparente

apresenta uma queda na participação nas vendas. Alguns exemp os cons
do Quadro 6 (ver Quadro A.3 do Anexo para informações mais detalha

Existe a possibilidade de uma superestimativa do nível de queda .
do Quadro 6. É preciso informação derivada de dados fiscais para uma anahs
mais acurada da situação. Caso se comprove a veracidade e q
constituiria indício preocupante de um nível d
economia brasileira.

estrangeiro direto (IED)Dados referentes ao aporte de investime mundial - °u seÍa’ em
apontam nessa direção. Contrariando a ten Brasil minguou nos anos
oposição ao processo de “globalização ° , n0 Brasil, de mu ança
1980 (Quadro 7). Numa época de escassez de Jia mais acirrada,
tecnológicas velozes mundo afora e de conco

He 1990 consistia4 --------- ■ S77 (17.5%)eram ETNS'enqUa'"0 3 am
211980, a amostra é composta por 3.867 empresas, das qua|S

m 3.310 empresas, das quais 496 (15%) eram ETNs.

nvest|niento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos anos 1990
169



dados dessa natureza inevitavelmente causam preocupação em relação às
perspectivas da contribuição futura das ETNs ao desenvolvimento econômiCo

do Brasil.

Brasil: participação de empresas estrangeiras nas vendas do setor industrial,
subsetores selecionados e total, 1980 e 1990 (/o)

1980 1990

Total 38,0
----        

32,6

Equipamentos mecânicos 50,1 42,1

Equipamentos eletroeletrônicos (incluindo bens de consumo) 58,0 48,9

Equipamentos de transporte 74,0 67,1

Produtos químicos básicos 55,1 47,8
i

Fonte: Dados preparados por José Mauro de Moraes, consultor para o estudo Cepal/Desd sobre reestruturação industrial
no Brasil, com base em °Quem é quem na economia brasileira", 1981 e 1991, e Guia Interinvesi, 1986. "Empresa
estrangeira é definida como aquela em que uma ETN possui pelo menos 25% do capital votante.

QUADRO 7
Aporte de investimentos estrangeiros diretos: mundo e Brasil, 1971-1990
(índices, 1976-1980 = 100, e %)
(preços constantes de 1980’)

* ^laciona^os P^os preços no atacado nos EUA. ‘

ruiiiu. bdsêâdo em Bslein í ~ ---------------------1 1 ~~ e <
(FMI.) Washington (DQ, várias ed^eT ***"“ e lnternational ^ance statistícs, do Fundo Monetário Intern*1003

—___
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 1.1

Brasil como % da América Latina

Fonte: Baseacinom ,

50,1 48,8 39,6 22,9
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A situação suscita ainda mais preocupação quando se considera o fato de
0 IED se concentrar cada vez mais nos três maiores mercados mundiais e nos
seus vizinhos geográficos mais imediatos, ou seja, Estados Unidos/México
Japão/Sudeste Asiático e Europa - sendo o Leste Europeu um provável futuro
“vizinho” para a Europa (ver “tese da tríade”, UNCTC, 1991). Uma possível
interpretação desse padrão de globalização seria que sua lógica consiste numa
reação por parte das ETNs à regionalização, isto é, a necessidade de as ETNs
marcarem presença em cada um dos três grandes mercados e, sempre que
possível, se beneficiar dos baixos salários nos países vizinhos e da riqueza de
recursos disponíveis. Mas onde fica o Brasil nisso tudo?

As informações colhidas para o presente estudo contrariam as conclusões
sugeridas pelos dados apresentados anteriormente. Se a percepção dos executivos
estiver certa e caso a hipótese da tríade se confirme no futuro, o Brasil
provavelmente constituirá uma exceção à regra. A causa da queda do IED na
década de 1980 terá sido a recessão e a crescente instabilidade (ver os Quadros
A.l e A.2 do Anexo sobre padrões económicos nos anos de 1980). Os executivos
afirmam que suas empresas voltarão a investir quando houver uma recuperação
da estabilidade e do crescimento económicos 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 não, elas já possuem um património enorme no
Brasil e se o vendessem na conjuntura atual sustentariam pesadas perdas.
Argumentam que os custos enraizados exigem que as ETNs continuem a investir
no futuro para garantir ou incrementar sua fatia dos mercados locais.

3 AS ETNs NO SETOR INDUSTRIAL NOS ANOS 1980: TENDÊNCIAS
ESTRUTURAIS NUMA DÉCADA DE PRODUÇÃO ESTAGNADA

3.1 Introdução
parte apresenta alguns indicadores básicos relacionados ao papel das ET

no k°j° das principais tendências estruturais do setor manufatureiro rasi eiro
"a década de 1980. Nenhum “rótulo” é capaz de caracterizá-lo perfeitamente.
Num quadro recessivo, a produção, os investimentos, a produtividade

de capital f VeCe‘°S esPeciahstas em ETNs ainda não deram a devida atenção analítica ao brasileiro, sugiro que se
Ponha à ran9eiro na economia como fator determinante do aporte de IED. Com base noi grau de desenvolvimento
ec°nômirn u 3 ?eguinte hiPótese: em condições semelhantes (condições macroeconômicas, si ja donlêstica - em diferentes
Países deopn^'âre? elc OS aportes mimmos e máximos de IED - relativos aotama^ oroporcional ao estoque existente (em
razão dos J dem do est°9Ue existente de IED em cada um. 0 aporte mínimo e d,r®lame P P aporte máximo é inversamente
pr°Porciona|inVeSt'mentos que visam a manter o nível de participação no mercado), e emPresas já estabelecidas é menor
que a taxa n/° eStOque existente investimento por unidade extra de produção por parte de emp

ra emPresas que estão entrando no país, em virtude do custo de insta açc
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progresso tecnológico tiveram desempenho fraco, mas, enquanto isso,
ganhos muito positivos em áreas assoc.adas as exportações. As ETNs
contribuíram fortemente para todas essas tendências tanto as positivas qUant0
as negativas -, e pode-se até dizer que foram elas seus protagonistas.

Para fins de clareza, é necessário reportar-se ao “ciclo de investimento” etn
bens intermediários entre meados da década de 1970 e meados dos anos 1980

para iniciar a abordagem do assunto.

As autoridades brasileiras reagiram à crise do petróleo em 1973 com uma
estratégia de “crescimento com endividamento”. O objetivo era ajustar o
desequilíbrio na balança de pagamentos (o segundo Plano Nacional dc
Desenvolvimento - PND II), que exigia pesados investimentos em energia,
bens de capital e bens intermediários (produtos químicos/petroquímicos, aço,
alumínio, papel e celulose), destinados tanto à substituição de importações
como ao incremento das exportações (Castro e Souza, 1985; Batista, 1987).6
A estratégia política já estava produzindo resultados bem positivos no início
da década de 1980, conforme se demonstra pelas cifras do Quadro 8.

Na primeira metade da década de 1980, conforme se vê pelos dados do
Quadro 9, os subsetores intermediários representaram uma exceção à regra
geral de declínio nos investimentos no setor manufatureiro (lamentavelmente,
os dados não vão além de 1984). Portanto, é lícito afirmar que as mudanças no
perfil da capacidade produtiva do setor manufatureiro brasileiro surgiram, em

pane, nos anos 1980, embora tenha sido um processo herdado dos anos 1970.

Infelizmente, não dispomos de dados que comprovem as mudanças no
perfil da capacidade produtiva do setor manufatureiro nos anos 1980. O Quadro
10 compara a composição da produção em 1980 e 1989. Isso, porém, nao
pode ser considerado um indicador confiável das mudanças havidas na
capacidade produtiva, já que em 1989 a recessão na economia domestica 0
Brasil era fator determinante nos dados sobre o perfil da produção. As cifras
de produção para aquele ano escondem grande capacidade ociosa. Assim
a economia se recuperasse, pelo menos uma parcela da capacidade ociosa

par^ativaçâ0-Alterações no perfil prod^ão certamení
d Zi 7r radi->-ente diversas com que a

especificamen nVf efenteS Subsetores d° -tor manufatu^0’
s . crentes graus de elasticidade de renda na demanda

• àsdificuldadeâo'

6. Nesse sentido, pode-se dizer que a ‘reesuuturação industrial" no Brasil, no sentido do ajuste da econ°o^^e •reeSl,uU,^0 da
balança de pagamentos, seguiu o rastro do primeiro choque do petroleo. Contrário à maioria dos Pr0JeS amento Pro9íeSnlocad0
na América Latina, calcados em esquemas de liberalização, este se desenvolveu num ambiente de lec medida«1
economia. O quadro institucional e normativo da política económica herdado dos anos 1970 permaneceu, e
durante boa parte da década seguinte.
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consumidor brasileiro e a queda pró-cíclica nos investimentos - que afetou
de forma desproporcional, por exemplo, as áreas de bens de consumo duráveis
e de bens de capital. Os dados disponíveis 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 de importação e exportação para bens intermediários
e de capital selecionados, 1974 a 1983

Fonte: J. C. Batista (1987), Brazil's Second Develof
discussão, n° 93. Rio de Janeiro, Instituto de Estudos
novembro, inédito.

•1981.

Coeficientes de importação Coeficientes de exportação

1974 1978 1983 1974 1978 1983

Aço 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

Alumínio 50,4 26,3 2,3 1,6 2,0 40,0

Petroquímicos
básicos

14,0 11,0 0,6 0,0 0,0 12,3

Petroquímicos
intermediários 41,0 22,0 2,0 1,9 4,9 12,2

Papel 20,4 9,8 7,8a 1,7 4,0 10,6a

Celulose 16,6 4,4 1,0a 11.8 14,8a 31,1a

Bens de capital
(sob encomenda) 39,8 37,9 37,1b 3,0 8,9 15,9a

Bens de capital
(prod. em série) 27,0 20,5 24,9 7,0 14,3 23,1a

b1980.
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QUADRO 9 c„h«tores selecionados do setor industrial.
Brasil: investimentos em subs
1975-1979 e 1980-1984
(preços constantes de 1980)’ __________________________ ___

índices
(1972-1974 = 100)

Como % do PIB(%)
------ —

Composição

1975-
1979

1980-
1984

1975-
1979

1980-
1984

1975-
1979

-----------—
1980-
1984

Química, metalurgia
básica, papel e celulose

121 143 1.6 1.6 33 48

Equipamentos mecânicos,
elétricos e de transporte

123 67 1.1 0,5 23 15

Outros 115 75 2,1 1,2 44 37

Total 116 94 4,7 3.3 100 100

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), Estatísticas históricas do Brasil. Rio de Janeiro.

' As cifras de investimentos foram deflacionadas pelo "deflator implícito de formação bruta de capital fixo" (IBGE).

QUADRO 10

Composição do valor agregado industrial em 1980 e 1989: Brasil, ETNs no Brasil,
em economias desenvolvidas e países em desenvolvimento
(em%)

ETNs no Brasil Brasil Economias
desenvolvidas

Economias em
desenvolvimento

1980 1989 1980 1989 1980 1989 1980 1989

Metalurgia 43,9 40,9 29,8 25,9 41,0 43,4 21,6 23.1

Química,
metalurgia
básica,papel e
celulose

36,0 38,9 30,3 37,7 25,2 24,7 27,8 29,3

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

Fonle: C°m base dados fornecidos pela Unido e p
ela unidade conjunta Cepa1/Desd sobre empresas traf

1SnacionaiS-
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As principais mudanças no perfil da produção ocorridas na década de 1980
foram uma queda na parncipaçao dos ramos da metalurgia (equipamentos
mecânicos, elétricos e de transportes) e um aumento na participação dos ramos
intermediários, em boa medida responsáveis pelos incrementos na substituição
de importações e nas exportações. Ocorreram tanto no setor manufatureiro
brasileiro como um todo quanto entre as ETNs instaladas no país. Essas mudanças
faziam notável contraste com a tendência global, já que a participação de
produtos metalúrgicos na produção mundial aumentava (produtos eletrónicos,
em especial), enquanto a participação de produtos químicos/de metalurgia
básica/papel e celulose decaía nas economias desenvolvidas (consequência da
queda da metalurgia básica) e crescia de forma bem mais modesta nos países
em desenvolvimento.

Em suma, ainda que o quadro geral só fique claro quando a economia
brasileira se recuperar, pode-se asseverar que houve certo grau de especialização
em direção aos bens intermediários. A capacidade de produção desenvolvida
nesses setores sob o efeito dos investimentos em bens intermediários, promovidos
pelo PNDA II, ultrapassou com folga a demanda interna nos anos 1980 e
demonstrou competitividade internacional consistente pelo aumento contínuo
das exportações.

QUADRO 11
Coeficientes de exportação no setor industrial: 1970/1980/1988
(em %)

Brasil ETNs no Brasil

1970 1980 1988 1970 1980 1988

Coeficiente total de exportação 4,7 9,9 12,6 n.a. 9,9 17,0

Coeficiente de exportação com
exclusão dos alimentos 3,0 6,1 12,4 n.a. 9,2 16,8

, Dinámicaindustrialycompetitiviaaa
Fonte: Divisão conjunta Cepal/Unido de indústria e tecnologia . arados por José Mauro de Moraes.
1970. 1980 y 1988 (LQR. 1.109). Santiago, Chile, dezembro de 1991,

consultor para o estudo da Cepal/Desd sobre a reestruturação m us
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do Anexo ™nufatUreiro brasileiro nos anos 1980, ver Bonelll, 1992. 0^™ A'3

3.2 Mudanças relacionadas às exportações„ c fni dito anteriormente, as exportações tiveram ótimo desempenho
Conforme N )a década> 0 Brasil logrou ampliar sua fatia do
“e 3 in“r“d»»>l d. °“m“"

“”„Ps marcantes » S”' »"8« “ = Em >>"“■'» '“P'.
«powo «perime»»™ f«™ ere.crmemo. Depots mudon

para melhor o perfil da pauta de exportações, reduzindo a dependencia brasileira
de exportações de alimentos - que, aliás, tiveram desempenho desastroso na
década de 1980, não somente no Brasil, mas na maioria dos países em
desenvolvimento - pelo aumento de outros itens de exportação (aço, alumínio,
produtos petroquímicos, papel e celulose, em particular). As ETNs contribuíram
de maneira palpável para essas tendências positivas.

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

O quanto o perfil das exportações de produtos manufaturados mudou
pode ser verificado no Quadro 12. As principais alterações foram uma queda
brusca na participação dos alimentos e um aumento vigoroso na participação
de bens intermediários (em subsetores dependentes de recursos naturais e
intensivos em capital, como a metalurgia básica, o papel e a celulose e o setor
químico). Essa tendência é patente nas exportações brasileiras como um todo
e, em particular, nas exportações das ETNs. Divergiu da tendência no resto do
mundo na medida em que: a) a participação dos alimentos na pauta das
exportações de economias desenvolvidas experimentou apenas uma leve redução

o peso relativo da metalurgia básica teve queda súbita tanto nas economias
desenvolvidas como nas em desenvolvimento. No caso dos bens produzidos

exnn ' râm°S da metalur£ia’ as ETNs, sua participação nas
XTS aumentou de forma marcante na pau«

ti,™ ZS b“"'"s'



QUADRO 12
Perfil das exportações de bens industriais em 1980 e 1989- Rr«;i m „ ..desenvolvidas e em desenvolvimento ' TNs no Brasi1' ec°nomias

(em %)

Fonte: Com base em dados da Organização para Cooperação Económica e Desenvolvimento (Oced), da Comissão Económica
para a América Latina e o Caribe (Cepal) e da unidade conjunta Cepal/Desd sobre empresas transnacionais, além de dados
preparados por José Mauro de Moraes, consultor para o estudo da Cepal/Desd sobre a reestruturação industrial no Brasil.

Brasil ETNs no Brasil Economias
desenvolvidas

Economias em
desenvolvimento

1980 1989 1980 1989 1980 1989 1980 1989

Alimentos, bebidas e

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

Metalurgia básica (aço e
metais não-ferrosos),
produtos químicos3
papel e celulose

17,4 36,1 14,5 37,5 27,9 25,2 21,8 17,3

Metalurgia
(equipamentos
mecânicos, elétricos e de
transporte)

47,5 45,2 23,6 27,8 49,8 55,3 23,2 38,2

Outros 6,8 5,6 12,6 13,8 13,9 13,4 32,3 27,8

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

* Não inclui o refino de petróleo.

3.3 Tendências negativas (e qualificação da ideia de atraso tecnologico)

As mudanças positivas que acabamos de nomear parecem
da capacidade produtiva instalada nos anos 1970 e, em parte, a_ daquela
ciclo de investimentos em bens intermediários que começou e-r>
década e terminou no início da década seguinte. ntr Drodutividade e
foram bastante negativos em termos de investimen , P
progresso tecnológico, conforme se verá a seguir.

a) Queda nos investimentos
n d 13 houve uma queda nos

Como se pode ver nos dados do Qua ro como um todo
Investimentos na década de 1980 tanto na econ jajos específicos sobre
4uanto no setor manufatureiro. Apesar da aiisen relativos ao aporte de
• de capital d« ETNs e a«
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, O,iadro 7 serem financeiros, estes podem ser considerados
IED constantes d , d investimentos, e o que indicam é um mau
indicativos do patamar rear uc
desempenho nesta área também.

(1976-1990)
(preços constantes de 1980? _______________ _________________________

Fonte: IBGE.

QUADRO 13 (1976-1980 = 100) e como porcentagem do Pib
Brasil: investimentos (FBCF) inaices u

índices FBCF/PIB (%)

1976-
1980

1981-
1985

1986-
1990

1976-
1980

1981-
1985

1986-
1990

Todos os setores 100 81 94 23,6 18,1 17,7

Máquinas e equipamentos 100 68 84 9,6 5,8 5,9

Setor manufatureiro 100 78 n.d. 4,5 3,2 n.d.

• Deflacionados pelo ‘deflator da formação bruta de capital fixo" (FBCF) - IBGE.

b) Alterações negativas na produtividade

A produtividade da força de trabalho no setor industrial brasileiro não
ficou apenas estagnada nos anos 1980 - até diminuiu um pouco. Em alguns
subsetores com forte presença de ETNs, caiu de forma sensível, ao contrário do
que aconteceu nas economias desenvolvidas, conforme se verifica no Quadro 14.

c) Atraso tecnológico

Estudos recentes em alguns subsetores relevantes do setor manufatureiro
como também a opinião consensual no Brasil indicam que a introdução do
progresso técnico foi lenta e insuficiente ao longo dos anos 1980 (CNI, 1989;
Maciel, 1990; Ferraz et al„ 1990; Ferro, 1990; Cominho e Suzigan, no prelo).
Os resultados do presente estudo confirmam que esse problema afetou todos
os grupos de empresas, entre elas as ETNs.
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QUADRO 14
índices de produtividade da força de trabalho no wtn, ,
Brasil, Estados Unidos, Alemanha e Japão industrial, 1989 (1930 = 100),
(subsetores selecionados e total)*

Brasil EUA Alemanha Japão
Químico-industriais (351 + 352) 97 143 128 145

Metalurgia (371 + 381) 104 142 124 117

Máquinas não-elétricas (382) 92 181 126 148

Máquinas elétricas (382) 91 180 137 206

Equipamentos de transporte 72 147 131 123

Total 92 157 129 149

Fonte: Com base na Organização das Nações Unidas para o Desenvolvimento Industrial (Unido), Handbook of Industrial
Statistics. Viena, 1990.

•Taxa de produção dividida pelos índices de 'trabalhadores funcionais' nos casos do Brasil, dos Estados Unidos e da
Alemanha e pelos índices de trabalhadores totais no caso do Japão. Os números entre parênteses correspondem à
classificação Isic.

Mesmo assim, essa afirmação merece qualificação. Seria excessivo dizer que
os analistas exageram na ideia do atraso, pois isso seria uma colocação muito
subjetiva e, nesse caso, qualquer exagero serviria como um alerta saudável para
o futuro. Além do mais, não se pode negar que há uma revolução tecnológica
em curso no mundo. No entanto, seria correto afirmar que o Brasil ainda tem 
condições bastante favoráveis de manufatura e uma excelente base para a
atualização tecnológica. O setor manufàtureiro brasileiro é de formação recente, de
modo que em muitos subsetores - produtos petroquímicos, papel e celulose,
por exemplo — ainda não deu tempo para ficar desatualizado. Ademais, apesar
de não conseguir inovar em escala mundial, o Brasil já domina o know-how
básico da produção industrial, o que é um dado positivo de fundamenta
Importância. Finalmente, seria errado alegar que suas empresas deixaram

melhorar o padrão de eficiência nos anos 1980.
Essa percepção 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 eficiência da empresa evoluiu

na década de 1980 em determinadas áreas, as respostas foram as seguintes.
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nos anos 1980
(distribuição das respostas %)

QUADRO 15 jeterminadas áreas entre as ETNs do setor industrial
Brasil: eficiência maior em determina

________ _______—-------------------- ------- Muito
progresso

Algum
progresso

Nenhum
progresso

-------------
Não se
aplica

(a) Queda nos custos em virtude da produção 36,0 54,0 6,0 4,0

(b) Produtividade da força 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: fabricação 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 padrões técnicos mundiais 24,5 55,1 4,1 16,3

(i) Ajuste a exigências de prazo mundiais 16,3 40,8 12,2 30,6

(j) Maior flexibilidade na manufatura 24,5 57,1 6,1 12,2

Fonte: Respostas ao questionário.

Esses resultados mostram, em primeiro lugar, que a inércia completa foi
exceção em quase todas as áreas e, em segundo lugar, que, embora “algum
progresso na maioria dos casos foi duas vezes mais frequente que “muito
progresso , esta última resposta foi bastante frequente nos itens relacionados à

j a C d? Pr°dut0 e a diminuição de custos. Eles também contrastam com
Ai' a°S a^V0S mudanças na produtividade constantes no Quadro 14.

I f J Pr0V^^a amostra, aparentemente foram influenciados
Comn deaS.r“P0StaS Krem sid° dadas no fim de 1991 e início de 1992.

o co"secluencia> as mudanças resultantes dos esforços de ajuste
empreendidos em 1990-1991 (A^ ■ esrorços ac j
a Derceocão rln J , Rescritos no próximo item do texto) coloriram

percepçao do desempenho anterior por parte dos executivos.

sido registrada^as r«XtasVelad°ra qUeStão do acraso tecnológico tenha

“inventário tecnológico” das ETN PefgUnta a-uc visava a obter um stmp «
dadas à pergunta: “Como v A $ na arnostra’ O Quadro 16 sintetiza as respost
progresso tecnológico de su^ os segumtes aspectos relacionados ao
das principais exportadora emPresa c°mparado ao nível tecnológico atua

F^uauoras no seu setor?”.
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Pode-se tirar as seguintes conclusões do Quadro 16: a) as ETNs têm
unidades de produção relativamente novas, com idade média e qualidade de
equipamento pouco abaixo dos padrões internacionais; b) o grau de automação
nas suas unidades está bem abaixo dos padrões internacionais; c) a extensão do
emprego de técnicas organizacionais “japonesas” não é compatível com os padrões
internacionais, mas a diferença não é tão grande como no caso da automação;
d) a qualidade dos produtos e das unidades de produção é compatível com os
padrões internacionais; e) a produtividade da força de trabalho é baixa em
relação aos padrões internacionais.

QUADRO 16
ETNs no setor industrial brasileiro: atraso tecnológico em relação aos
padrões internacionais
(distribuição das respostas %)

Acima Compatível Abaixo Muito
abaixo

(a) Modernidade do equipamento 6,0 60,0 34,0 0,0

(b) Automação digital 0,0 24,0 60,0 16,0

(c) Intensidade de uso de novas técnicas
organizacionais

6,0 40,0 52,0 2,0

(d) Produtividade da força 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 não-qualificado 2,0 28,5 55,1 14,3

(') Preço mais alto no mercado interno 40,4 44,7 12,8 2,1

Fonte: Respostas ao questionário.

Deve-se frisar que os dados do Quadro 16 foram colhidos entre novembro
de 1991 e janeiro de 1992 e, portanto, incorporam a percepção dos efeitos do
*tUaI Processo de ajuste. Como se argumenta no item 4, houve nos u timos
°is anos significativo avanço nas técnicas organizacionais, além e me ona

aPreciável na produtividade. A qualidade do produto fo i o foco de um estorço
^finuo ao longo da década de 1980 e até os dias de hoje. Por fim, em unção

0 aixo nível de investimentos em anos recentes, os equipame , j
Passos de produção já estão “envelhecendo”, e as empresas mantém

Ult0 baixos de automação industrial.
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É interessante observar que, ao serem indagados sobre as causas do atraso

tecnológico, houve quase unanimidade entre os executivos, que apontaram,
como as razões de longe mais importantes, a persistente crise económica e a
queda consequente no nível de investimento. A falta de abertura na economia

também foi citada como causa do atraso, mas com muito menos ênfase.

4 0 PERÍODO 1990-1991 E SINAIS DE AJUSTE SIGNIFICATIVO

NAS ETNs INDUSTRIAIS
O período 1990-1991 marcou o início de um processo extenso de ajuste
microeconômico na maioria das ETNs do setor industrial no Brasil. Esse processo
tem sido bastante abrangente, englobando elementos tais como importantes
mudanças gerenciais, racionalização dos processos de produção, introdução de
novas técnicas organizacionais, especialização na produção e redução da
integração vertical - todos com vistas ao incremento da eficiência. A seguir,
descrevem-se os principais elementos desse processo.

A maioria das ETNs conscientizara-se de seu relativo atraso tecnológico e
gerencial e da necessidade do ajuste, ainda mais porque muitas matrizes dessas
empresas já estavam implantando processos de reestruturação. Mas a principal
motivação das ETNs foi o agravamento da crise, que tinha resultado em forte
queda dos lucros e, em muitos casos, em perdas pesadas. Uma vez tomada
a decisão, ela foi reforçada pelo processo de liberalização, que estabeleceu
para as ETNs alguns parâmetros quanto à direção e à intensidade de suas
próprias reformas.

Os anos 1990 e 1991 constituíram um período singular para as empresas
do setor industrial. Para começar, enfrentaram condições económicas
particularmente adversas, resultantes do contexto macroeconômico. Foram anos
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 antiinflacionárias extremadas, incluindo o confisco da poupança,

que criaram um hiato nas operações regulares das empresas durante boa parte
do primeiro semestre de 1990; b) controle de preços; c) renitentes pressões
in lacionanas; d) proRinda recessão interna; e) altas taxas de juros; f) exagerada
supervalonzação do cruzeiro (com forte baixa na taxa de câmbio); g) recessão
mundial e sensível queda no valor das exportações; h) eliminação de barreiras
?mTmrtaÇa0 6 lmplementa^° de Programa de redução de tarifas (sem a

em oue n aÇa° C°nC°mitante das adidas antidumping necessárias numa época
dbso uma foT dos commodities estavam despencando). Alérp
uisso, uma rorte onda de rrínroc r • j Umsil,
em boa medida logo repetida ’ P° eCOnÔmlC3 de
incerteza já prevalecente9 nos ? • ‘mprenSa naclona1’ exacerbou o clm <

J P evalecente nos meios empresariais brasileiros.
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Ademais, as empresas manufatureiras testemunharam em 1990 o anúncio
convincente e as medidas preliminares de um plano global de abertura
economica. De longe, o fator da política que mais influenciou sua tomada de
decisão foi a liberalização do comércio - aí incluída a redução dos subsídios às
exportações. No entanto, outras medidas relativas à política industrial à
privatização e às mudanças 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
da lucratividade empresarial em 1990 e 1991 revelaram perdas generalizadas
na economia brasileira, indício do tamanho da crise enfrentada pelas empresas.
Mais de um terço das empresas da amostra também sofreu perdas em pelo
menos um dos dois anos, e a maioria do restante assistiu a seus lucros minguarem.

Cerca da metade 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 já iniciaram o processo em 1988-1989
e aceleraram-no com bastante empenho no biénio subsequente. Outros 15%
são empresas modernas e relativamente atualizadas que implementaram
mudanças contínuas, mas que, ainda assim, tiveram de se adaptar à liberalização
do comércio. Os 15% restantes não demonstraram reação específica alguma à
crise ou à abertura do mercado no que tange ao processo de ajuste. Ou seja,
apenas 15% das empresas da amostra deixaram de responder ativamente à

crise e à liberalização.
O ajuste implica demissão em massa de pessoal administrativo e de

operários. Já que as mudanças não correspondem a investimentos nem na
expansão da capacidade produtiva, nem na modernização, e quase não implicam
custos financeiros, são plenamente compatíveis com a relutância generalizada
em investir, resultante da forte instabilidade macroeconômica. Por essa razão,
até aqui a automação não se fez presente no processo de ajuste. Os executivos
parecem prescindir dela para aumentar a eficiência no curto e no mé io prazos
Há razões para se acreditar que a automação - e, mais ainda, a auto Ç
flexível” - só venha a ser empregada em larga escala numa etapa p
quando houver um novo ciclo de investimento na economia brasileira.

Quase 80% das empresas pesquisadas chegaram a demiti

' «. empregados em 1990 e 1991. = . ™ ‘X” »^sas cifras dão uma ideia da dimensão do process . Q númer0 de

ETNs em sete subsetores manufatureiros, perce e'se de transporte
^pregados diminuiu em 29% no subsetor de/qUipa” tos elétricos e
e Que, no subsetor de eletrónica/telecomunicações, eq jemjs$ão variaram
rnecanicos, químico e de metalurgia basica, as taxas demiss5eSj e em
entre 20% e 23%. Na indústria de alimentos, quas



, <U..r5n foi de 15%. Naturalmente, parte da redução deve

»«" 'pd°s à v0 márcad° a"1”0' M“- r6-»
s i»'»11 »to“11 _ be„m T !U‘ ”lia« -“X J« •>»« es.ru.oral & en>pr««- ?""“»■ “° "»™ > »«.*

anterior quando a economia se recuperar.
Claro está que nada de inédito se passa nas ETNs no Brasil, já que

mudanças equivalentes vêm ocorrendo há anos mundo afora entre as grandes
ETNs ocidentais para fazer frente ao chamado desafio asiático. Ainda assim, o
caso brasileiro é de especial interesse por duas razões. Primeiramente, apesar
das preocupações legítimas no tocante à redução estrutural de demanda por
mão-de-obra no setor industrial, a reestruturação é positiva para a economia
brasileira, na medida em que representa um avanço fundamental em direção a
maiores eficiência e competitividade. Em segundo lugar, o processo de ajuste
no Brasil destaca-se em virtude de sua velocidade extraordinária.

0 processo de ajuste microeconômico ocorre tanto no nível operacional
da fábrica quanto no nível da gerência geral da empresa. Compõe-se de dois
conjuntos de mudanças. 0 primeiro é um esforço de concentrar as atividades
da empresa naquilo que ela faz melhor, ou seja, nas atividades nucleares em que
as vantagens relativas da empresa são patentes. Esse ajuste diz respeito a “o
que fazer . 0 outro conjunto de mudanças tem a ver com o ajuste gerencial e
compõe-se de dois subconjuntos: um relativo ao próprio conceito de
administração empresarial e outro relacionado com as técnicas organizacionais
- este último mais afeto ao nível operacional da fábrica. Em outras palavras,
diz respeito a como fazer . A seguir, apresentamos uma descrição simples e
sucinta dessas mudanças.

4.1 Concentração nas "atividades nucleares"

envolvp" ‘í ° /aZef abran&e tr^ Processos complementares. Primeiro,

maiores de IZação/ *st0 a redução da integração vertical (compras
direta de valoSUm°S Un^e va^or vendas para diminuir a agregação
íí ™ í -especial»»^' “

final. Os «ecufivXXreX de,pr°dut°S ?ue a emPresa fabrica paC3 ”” ’
expressão down-sizinv fe * ^esvertlca'izaÇão e à especialização com
abandonar partes de Um conceito que> as vezes’ slgnl.‘Ca
inclui o que os emí, ’ Pr°duÇâo ou até fabricas inteiras. Terce.ro,
contratação de outras firmàsVT^ Chamand° de “terceirizaÇa0”’ oU

pelos próprios empregados ó & °rnecer serviços tradicionalmente presta
em mão-de-obra, tais como emi:>resa’ Geralmente, são atividades intens.v
manutenção de equipamentos^115130”6’ allmentaÇao> segurança, hmpeza
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A desverticalização e a especai.zaçao ocorrem principalmeme nos setores
metalúrgicos (no complexo eletrónico , no setor de bens de capital mecânicos
e elétricos e no setor de equipamentos de transporte). A desverticalização
também constitui tendência marcante no setor farmacêutico. É significativo
que, entre todos os subsetores do setor manufatureiro, sejam essas exatamente
as que têm maior presença proporcional de ETNs no mercado brasileiro.

A desverticalização vem provocando aumento da compra de insumos no
mercado interno e aumento, também, das importações. As proporções em que
aqueles dois tipos de integração vertical às avessas se combinam variam de
subsetor para subsetor. Nas áreas intensivas em tecnologia, nas quais o impacto
da abertura económica é maior, o principal componente da desverticalização
são os coeficientes mais altos de importação.

A especialização também se relaciona tanto com o mercado interno como
com a liberalização do comércio. Implica o abandono de certas linhas de produção
nas quais havia dificuldades de competir nas vendas finais com concorrentes no
mercado interno e o abandono de linhas de produção que não conseguem competir
com as importações. Há sinais de que as pretensões brasileiras de forte produção
doméstica nos setores de informática/microeletrônica e de biotecnologia mais
complexa (indústria farmacêutica básica, etc.) estão em xeque. Em ambos, a
produção high-tech parece estar em retração.

A desverticalização e a diversificação são de pouca ou nenhuma importância
em outros ramos em que há forte presença de ETNs, como é o caso dos
subsetores intensivos em capital que processam materiais continuamente,
por exemplo, na indústria petroquímica, na fabricação de aço, papel e celulose
e na produção de alimentos. Isso não se aplica, porém, à terceirização, que é

prática difundida em todos os subsetores.

A idéia da terceirização é acabar com o emprego da mão de obra em
atividades auxiliares nas quais os salários diretos ultrapassam os valores de
mercado. Entretanto, as ETNs não procedem da mesma maneira quando se
trata de atividades nucleares. Elas só deixam para as firmas terceinzadas a decisão
de pagar os custos previdenciários dos trabalhadores contratados para a p < ç
dos serviços - no Brasil, esses custos são altos como proporção o sa

ma conseqiiência social alarmante desse processo é que, Pr0JaV^ auanj0
trabalhadores são submetidos a condições empregatícias Piores Dorque os

contratados diretamente pelas próprias ETNs, por um 1 do porque
*»ánoS pagos pelas firmas prestadoras de serviços costumam^ ma. b= ,

P°r outro, porque tendem a desrespeitar a legislação basica referente

Pmvidenciários e trabalhistas.
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4.2 Mudanças gerenciais
As ETNs estão fazendo »m. reavaliação «•!> era de concertos getentià,
twX tanto no oí.el da adnrinis.t.çã. geral quanto no nrvel da u„id*
d ' Xo- E«eoe» i8uab”?"' rã

d LneLento, espe«taeo.e «m relação a qurdrdade. Os en.revtst.do. fi„„„
“X, referência ao contei» de »»»í< J‘ «"‘L «são

se processando em duas áreas.
Em primeiro lugar, ocorrem em “instâncias administrativas . Os três

procedimentos novos mais importantes parecem ser:

a) A verticalização de responsabilidades Business unit System ou sistema
de unidade empresarial), na qual o diretor responsável pela produção de um
dado conjunto de mercadorias passa a ser responsável também pelas compras,
pela comercialização, pelas vendas e por outras atividades a elas associadas.
Essa inovação visa a promover a eficacia e a rapidez de resposta nas atividades

da empresa.

b) A eliminação de vários níveis da hierarquia administrativa. Essa mudança
costuma complementar o sistema de unidade empresarial, novamente para
conseguir maior agilidade. Os executivos também citaram a redução de custos
em níveis salariais mais altos como fator determinante.

c) Redução drástica do número de empregados e atividades auxiliares:
secretárias, office-boys, motoristas, etc. Nas palavras dos próprios executivos,
significa introduzir a mentalidade do “faça você mesmo”, comum nas economias
desenvolvidas, mas, até hoje, infrequente nas empresas brasileiras.

A outra área de mudanças gerenciais diz respeito às unidades de produção ou
ao nível dos operários. Como no nível administrativo, inclui a simplificação da
estrutura hierárquica, mas tem mais a ver com a introdução de novas técnicas
organizacionais, como o just-in-time e os quality control circles (círculos de
controle de qualidade).

Até aqui, 0 just-in-time tem se difundido mais rapidamente no interior
as empresas. Uma relação de conflito entre fornecedores e clientes imp^

]Wt;Ín-tim' ev°'ua na velocidade desejada em nível externo-
oue tZmi essencialmente a cadeias de produç*>
que terminam nos operários da montagem.

e, de tOd’ P°r Wo, vai muito além do^^

das empresas pesquisadas’ imPle™ntado atualmente pela
participativo, com a mDJ ^P10’ °S métodos de

Phaçao das responsabilidades atribuídas aos opeiár 

estimento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos anos 1



estão-se difundindo. Igualmente um bom número de empresa, está tomando
as devidas provtdênctas para obter certificados internacionais de qualidade
como o ISO 9000. Como se sabe, o ISO 9000 é um conjunto de procedimentos
que indica, dentro do concetto de qualidade total (em termos de defeitos
especificações de produto, tempo de entrega, etc.), uma relação de proximidade
entre a empresa certificada, seus fornecedores e seus clientes.

Como bem frisaram vários executivos, é difícil enquadrar o ajuste gerencial
específico de cada empresa em um determinado conceito gerencial dessa nova
onda. Executivos em todos os subsetores parecem preferir a expressão “controle
de qualidade total”, um rótulo sofisticado que, na verdade, se refere a qualquer
tentativa sistemática de reduzir o desperdício e, desta feita, diminuir custos,
melhorar a qualidade e garantir a satisfação do consumidor.

Entretanto, como os executivos enfatizaram com certa freqiiência nas
entrevistas, esses ajustes foram essencialmente de cunho emergencial e, portanto,
não derivaram de planejamento criterioso. Representaram apenas um combate
radical às falhas mais evidentes na administração e na produção. De fàto, a simples
existência de ineficiências patentes permitiu melhorias imediatas em muitas áreas.
O cerne da questão, porém, foi a determinação intransigente de promover a
mudança, que liquidou práticas tradicionais arraigadas e, assim, exigiu uma
mudança de atitude dos empregados e, em muitos casos, a demissão de ocupantes
de altos cargos na hierarquia das empresas.

Em nível de produção, a racionalização do processo produtivo talvez seja
a melhor definição da mudança. Implica mudanças simples mas de efeito
imediato no gerenciamento interno dos estoques — o Kanbam , por exemplo,
é um método muito simples —, bem como o combate frontal aos gargalos, as
alterações de configuração do espaço físico, o uso intensificado da mão eo
(muitas vezes associado à atribuição de maior responsabilidade aos operários) e
vários outros esforços para cortar os custos (por exemplo, no consumo g

5 POLÍTICA ECONÓMICA E PERSPECTIVAS DE INVESTIMENTO

PARA OS ANOS 1990 . f .
icem traz uma descrição sintética da avaliação que os e^C^°Siment0 fu.

atuais políticas económicas do governo e das perspectivas$ quant0
tUro luz das hipóteses específicas apresentadas, ou seja,
ao crescimento futuro da economia e à esrabilida e e pr ç <

... A maioria dos executivos fez uma avaliação pos início de 1992,
eralização do comércio. Entretanto, até o ini implementação em

a metade estava preocupada com o da sua P 
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vista da recessão na economia brasileira e se opunha a qualquer aceleração na

redução das tarifas - o que, de fato, ocorreu recentemente. Durante as
entrevistas, muitos reclamaram da ausência de barreiras nao-tarifárias, da feta
de instrumentos antidumping, em particular. O Quadro 17 mostra as respostas
das firmas à pergunta “Qual a sua avaliação da política de redução de tarife de
importação que o governo está implementando?

O Mercosul continua sendo objeto de discussões preliminares entre as

empresas e muitas dúvidas persistem quanto aos aspectos operacionais.
A impressão geral é de que as subsidiarias brasileiras das ETNs se beneficiarão da
integração regional. Mesmo assim, não se espera que influencie sobremaneira
qualquer mudança futura de estratégia empresarial.

A maioria das empresas não mostrou interesse em participar da privatização
de empresas estatais brasileiras nos setores de infra-estrutura, exceção feita ao
setor de telecomunicações, no caso específico das empresas que fabricam
equipamentos para o setor. O interesse na privatização de empresas petroquímicas
e de aço também se restringiu às que pertencem ao respectivo subsetor.

A principal demanda quanto à política económica é pelo crescimento
e pela estabilidade de preços. Em ordem decrescente de importância vieram
estabilidade de câmbio, redução de impostos, fim da Lei de Informática,
desregulamentação do capital estrangeiro e liberalização do comércio.
Essas demandas são consoantes com a avaliação que as empresas fizeram sobre
os fatores que tiveram maior impacto negativo no seu desempenho nos anos
1980 (inflação, crise financeira do setor público, taxas de juros muito altas,
comportamento da demanda interna e evolução da taxa de câmbio — também
em ordem decrescente de importância).
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QUADRO 17
Avaliação empresarial da política de redução de tarí#a(distribuição das respostas %) Tas

Ótima Razoável Errada Muito
errada

(a) Em termos gerais 44,0 56,0 0,0 0,0

(b) Quanto ao timing da implementação em
vista das incertezas acerca da instabilidade do

câmbio
18,0 52,0 26,0 4,0

(c) Quanto ao timing da implementação em
vista da atual recessão da economia brasileira 14,0 42,0 38,0 6,0

(d) Quanto à seletividade (tarifas diferenciais) 14,0 72,0 12,0 2,0

(e) Opinião quanto à possível opção por menor
grau de seletividade

13,0 45,7 34,8 6,5

(f) Quanto à velocidade da redução das tarifas 12,5 70,8 10,4 6,3

(g) Opinião quanto à possível opção de
aumentar a velocidade da redução das tarifas

18,0 28,0 42,0 12,0

(h) Opinião quanto a uma redução de tarifa
para os bens que você produz maior que
aquela prevista pelo governo

18,4 36,7 32,7 12,2

(i) Opinião quanto à uma redução de tarifa

para outros produtos maior que aquela
prevista pelo governo

— ___________________________ .

18,4 42,9 36,7 2,0

Os executivos mostraram-se pessimistas clua^^ excJente para se investir
e médio prazos. Disseram que o Brasil 01 um pai exce|ente no futuro.
até os anos 1970, tornou-se ruim nos anos 17 e à estabilidade
Uma vez reestabelecidas as condições propícias pe|0 Brasil também se
dos preços relativos, o interesse tradiciona as prinCipalmente em

recuperaria. Elas tinham a intenção de investir ^^ém teriam importante
fanção do mercado interno, mas as exportaç jf0 18 mostra as respostas

Papel coadjuvante na decisão de investir. O macroeconômica e
dadas à pergunta: “Num contexto e eSt - jessaS situações hipotética

crescimento (por exemplo, 5% a 7% ao ano , I Ja sua empresa.
seriam de vital importância para o desempen
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Estratégia'de crescimento futuro das empresas

(distribuição das respostas %)

(a) Expansão do mercado interno ______________________

(b) Expansão do mercado interno, mas também com forte influenoa das exportações 58,0

(c) Expansão do mercado interno e das exportações com o mesmo grau de importância 8,0

(d) Expansão das exportações, mas também com forte influência do mercado interno 10,0

(e) Expansão das exportações 2,0

Total 100,0

As ETNs visam a promover a modernização intensiva de suas atividades,
dos métodos organizacionais em especial, mas também em termos de
automação. A redução de custos é, de longe, a meta mais importante a alcançar
por meio desses esforços (nos anos 1980, a qualidade do produto e as alterações
nas suas especificações eram fatores de motivação tão preponderantes quanto a
redução de custos). Finalmente, e mais uma vez em contraste com os anos
1980, a concorrência com produtos importados é motivo importante para
promover o progresso técnico. Mas a competição com empresas locais e, mais
ainda, a competitividade nas exportações são vistas como fatores de motivação
mais fones que a concorrência com produtos importados. O Quadro 19 mostra
as respostas suscitadas pela pergunta: “Qual foi (nos últimos dez anos) e qual
será (no restante da década de 1990) a importância de cada um dos aspectos

arro a os como motivos para sua empresa realizar a atualização tecnológica?
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QUADRO 19
Metas de modernização das ETNs e fatores determinantes
(distribuição das respostas0/»)

—
Últimos dez anos 1993-2000

Muito
importante

Importante Pouco
importante

Muito
importante

Importante Pouco
importante

METAS

(a) Introdução de
novos produtos e
serviços

46,9 34,7 18,4 38,8 44,9 16,3

(b) Redução dos
custos de produção

48,0 44,0 8,0 69,4 28,6 2,0

(c) Redução da razão
salários/vendas

8,3 39,6 52,1 6,3 64,6 29,2

(d) Melhoria da
qualidade do
produto

53,1 34,7 12,2 51,0 34,7 14,3

FATORES DETERMINANTES

(a) Concorrência com
outras empresas no
mercado interno

28,0 36,0 36,0 20,4 53,1 26,5

(b) Concorrência com
produtos importados 6,0 14,0 80,0 18,8 43,8 37,5

(c) Preocupação com

a competitividade
internacional das
exportações

——— ______

40,8 32,7 26,5 51,1 34,0 14,9

—
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Por fim, o Quadro 20 dá uma ideia das mudanças esperadas no papel a
ser desempenhado pelas subsidiárias brasileiras nas estratégias globais das ETNs
Foi apresentado às empresas um rol de medidas de “reestruturação” relativa,
suas relações comerciais com a matriz e mudanças relativas a composição da
produção e ao avanço tecnológico. Depois, perguntou-se em que medida a
subsidiária brasileira esteve engajada no processo mundial de reestruturação e qual

sua perspectiva de engajamento futuro.

Os resultados mostram uma ênfase muito maior na inovação de processos
e no incremento da produtividade da força de trabalho. Também, mas em
grau menor, as subsidiarias brasileiras esperavam ganhar importância no
comércio global de suas ETNs (e no comércio intra-empresa). A “globalização”,
no sentido da produção na filial brasileira de componentes de produtos
manufaturados em conjunto com fábricas localizadas em outros países, foi de
pouca relevância no passado e não se espera que venha a ser muito mais importante
no futuro (será de pouca ou nenhuma importância para cerca de 60% das
empresas e “muito importante” para meros 14,6%). Entre as explicações dessa
percepção, estão o fato de o mercado interno continuar a ser de suma importância
para o investimento estrangeiro e o de, durante o período de dificuldades
económicas no Brasil, as matrizes terem orientado suas subsidiárias brasileiras a
se ajustar e sobreviver’, questão frisada em várias entrevistas.
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6 CONCLUSÃO
Os executivos das ETNs acreditam que suas empresas retomarão Os
investimentos no Brasil assim que se recuperar a estabtlidade rnacroeconômica.
Os investimentos já realizados (custos enraizados) e o tamanho atual e potencial
do mercado interno explicam seu otimismo quanto às perspectivas de longo
prazo. Por enquanto, porém, as ETNs estão mantendo os investimentos em
níveis mínimos. No estágio atual, o foco está na melhoria da eficiência e não

na expansão.
Repetidas vezes, os observadores do setor manufatureiro brasileiro são

surpreendidos de forma positiva pelos fatos. Foi assim, por exemplo, em 1983,
quando, no meio de uma séria crise externa e contrariando todas as previsões, o
setor de repente começou a obter grandes superávits comerciais. Agora, e
novamente para surpresa geral, o setor manufatureiro - ou pelo menos a maioria
de suas ETNs - está reagindo com dinamismo à profunda crise que atravessa
com o que parece ser uma significativa reestruturação da produção. Mesmo que,
no primeiro caso, tenha sido o resultado de pesados investimentos feitos na
década anterior e, no segundo, seja uma reação emergencial à crise e à abertura
da economia, até agora sem recuperação alguma do investimento, esses fenômenos
são manifestações de uma surpreendente capacidade de adaptação.

É possível que a natureza emergencial do ajuste possa causar uma perda
de ganhos potenciais de eficiência. Esse assunto não foi abordado no presente
estudo, mas tem implicações importantes para a atual política do governo
brasileiro, que visa a fomentar a competitividade industrial (“Política indus
trial e de comércio exterior). Particularmente no caso das empresas brasileiras
de pequeno e médio portes, parece caber um esforço governamental especial
para implementar um programa audacioso de assistência tecnológica e gerencial
que venha a potencializar a eficiência do ajuste.

De fato, há sinais de que o processo de ajuste não se limita às ETNs.
Mesmo que fosse o caso, sua presença maciça nos subsecores mais dinâmicos
do setor manufatureiro brasileiro e seu impacto por meio de ligações de mão

upla com outros subsetores da indústria brasileira são suficientes para que,
reeJn?0’'e 199°-1991 como o marco inicial de uma

H^de seT r ’ ran.gend° b°a Parte do setor manufatureiro no Brasil.

(cf Ferraz et PaSS°S lniciais f°ram dados em anos anrerl°r^
tme a PrÍmeÍra desenvolveu-se no

negativas Aleun^d P°^C deSencadear consequências tanto positivas quaut
No passado^ 0 “ negadvos estâ° associados a problemas de emp^ '

P ’ ° Set°r manuf=>tureiro brasileiro absorveu a mão-de-obra de fo^a 
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intensiva. Nos anos 1970, por exemplo, cada 10% de expansão na produção
do setor provocava um aumento de demanda de mão-de-obra acima de 6%
Um dos resultados mais nítidos desta pesquisa é a constatação de que a
elasticidade de produção da demanda de mão-de-obra deve sofrer redução

drástica no futuro.

Pode-se argumentar que essa é a situação no mundo todo, como resultado
inexorável do progresso tecnológico e do aumento da competição internacional
(e do fato de que, no Brasil, os baixos salarios e a falta de abertura da economia
ensejaram níveis “exagerados” de emprego no passado). Por mais que isso seja
verdade, a dificuldade enfrentada pelo Brasil é que as condições sociais podem
fazer do estágio atual da revolução tecnológica um problema particularmente
agudo. Como bem se sabe, o Brasil não tem a capacidade do Japão de absorver
o impacto do “desemprego tecnológico” (por meio da solidariedade interna
entre capital e trabalho, da criação de novos subsetores manufatureiros e das
vantagens oferecidas por uma economia em franco crescimento), nem pode
contar com robustos sistemas de seguridade social como os que existem na
Europa e nos Estados Unidos. Mesmo que, sob certas condições de concorrência,
um incremento de eficiência possa melhorar a distribuição de renda mediante
uma queda nos preços ao consumidor, os benefícios desse processo poderão ser
ofuscados pelo desemprego e pelo achatamento dos salários.

Pelo lado positivo, pode-se esperar um aumento substancial da eficiência.
De uma perspectiva otimista, o atual processo de ajuste pode ser encarado
como uma etapa preliminar em direção a um processo mais amplo e
modernização — o qual tem pouca probabilidade de ocorrer antes da recuperação
da economia. Também reforça a capacidade do país de enfrentar a concorrência
das importações — um grande desafio para o setor manufatureiro rasieir°
conjuntura atual. Preocupações legítimas expressam-se a esse resp , p
abertura da economia está se dando num quadro marcado por recessão,

Programas de estabilização e atraso tecnológico.

A liberalização do comércio está claramente colocada na

p percepção difundida no Brasil é de que deva ser determinado
rto, os executivos são francamente favoráveis a ela, e o D ^irá *

a ^plementá-la. Obviamente, há riscos envolvidos, e somen econômica
lmplementação foi acertada no contexto difícil da a gerentes

, Como se afirmou anteriormente, aproximadamente^^ de promover a

as grandes ETNs pesquisadas tinha reservas quant adiantamento do
1 eralização num período de recessão e sc opt jjrasileiras de pequeno

cr°nograma de redução tarifária. Os gerentes de emPr  atuai  setembro
e niédio portes têm reservas certamente mais oites
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de 1992 - há sinais de crescente preocupação entre empresários de todo tip0
de empresa de que o agravamento e o prolongamento da crise económica no

Brasil não estavam sendo levados em conta no momtoramento do processo de
abertura. Muito pelo contrário, em 1992, o governo encurtou o cronogratna
original (1991-1994) para a redução das tarifas, estando previsto para terminar
no fim de 1993. Esse ponto tem sido apontado por executivos na imprensa
nacional como um equívoco e uma mudança desnecessária nas regras

originalmente acertadas para o jogo.

Os dados levantados para o presente estudo indicam que o Brasil tem um
parque industrial muito dinâmico, capaz de absorver rapidamente as inovações
tecnológicas. Também tem a vantagem - em comparação com outros países
em desenvolvimento - de poder depender de um grande mercado interno
para alavancar o crescimento futuro (ou seja, é menos dependente das
exportações), uma vantagem que dá ao país mais tempo para se ajustar à acirrada
competição internacional. Por isso, o Brasil está em condições de correr menos
riscos no processo de abertura económica - pelo menos até a recuperação do
crescimento e dos investimentos. Naturalmente, o que isso significa do ponto
de vista da agenda futura do processo de liberalização está aberto à discussão.

Deve-se fazer um último comentário a respeito do potencial de crescimento
da economia brasileira. Como se sabe, a formação básica do setor industrial no
país (muitas vezes rotulado de “processo de substituição de importações’) já
havia terminado no inicio dos anos 1980. Alguns especialistas acreditam que
a próxima etapa de crescimento na economia brasileira deve ter as exportações
como mola mestra. Não se pode esperar que isso aconteça, no entanto, se
todos os empresários estiverem de acordo com os que foram entrevistados para
este estudo. Como já se disse, eles afirmam que o desempenho futuro dos seus
negócios dependerá essencialmente do mercado interno e, apenas de forma
secundária, das exportações.

Minha opinião (que se baseia em Barros de Castro, 1989) é que 0
crescimento futuro da economia brasileira se dará em função do “consumo

omestico e massas . Esforços para incrementar as exportações certamente
se ao um componente adicional importante da dinâmica do crescimento fu-

proer«So te7u BfaSÍ1 de exPandir os investimentos e absorver o
competitividade - depdnde^SSS k™*’ aUmentar a
crescimento cri^ ? fortemente das condições excepciona
escala. Segundo Barrdde ~°SSlblbdades do Padrão de consumo em gran
na economia braXa á 0’ “embrÍã°” dessa n0Va Í

prematuramente pela r 6 presente nos anos 1970 - interr°mpPEla reCessa° e * crise da década de 1980. Uma vertente 
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fijndamental de sua análise e a ideia de que a elasticidade de renda da demanda
por bens e serv.ços produzidos nos setores mais modernos da economia
entre a maior parte da população brasileira, é mais alta que aquela por bens
e serviços produzidos nos setores informais e menos produtivos. A única
exceção seriam as classes de renda alta, cuja demanda já é exclusivamente do
setor formal. Isso significa que o crescimento económico 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 tecnológica). A possibilidade de aumentar de forma
exponencial a produtividade média da economia, simplesmente pela
transferência de mao-de-obra dos setores de produtividade muito baixa para
setores com produtividade relativamente alta, é maior no Brasil que nas demais
economias em desenvolvimento. Essa é, de faro, uma “vantagem” básica do
atraso relativo. Outra “vantagem” é o fosso tecnológico existente entre o setor
moderno da economia brasileira e seu equivalente nas demais economias em
desenvolvimento. Visto que o desenvolvimento tardio do Brasil já se provou
altamente promissor, o atraso atual representa um potencial maior de ganhos
de produtividade no futuro que em outros países que estão mais próximos da
dianteira tecnológica no mundo. Em vista dessas considerações, é preferível
deixar que o setor manufatureiro brasileiro complete seu processo de
reestruturação sem se expor em demasia à concorrência externa enquanto durar

a atual crise económica.
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ANEXO: QUADROS

QUADRO A. 1
Brasil: crescimento anual médio do PIB, da produção industrial o
evolução do investimento/PIB r,a e

Fonte: FGV e IBGE, vários anos; Cepal, André Hofman, 1992.

1943-
1980

1970-
1980

1981-
1989

1990 1991

Crescimento do PIB (%) 7,4 8,7 2,4 -4,6 1,2

Crescimento da produção de manufaturas (%) 8,4 9,0 0,9 -9,5 -0,5

Investimento bruto/PIBa (%) 19,1 23,3 18,1 16,0 -

Investimento bruto em máquinas e equipamentos/PIB3 (%) 8,2 9,8 5,8 4,8 -

• A preços constantes de 1980; menos para 1943-1947.

QUADRO A. 2
Indicadores selecionados de desempenho económico no período 1981-1990

Fonte: Cepal, com base em dados oficiais.

1981-
1983

19841-
986

1987-
1990

Crescimento anual médio do PIB (%) -1,7 6,9 0,5

Taxas anuais médias de inflação (%) 135 177 1.172

Superavit comercial (bens e serviços) como % da dívida externa -0,4 9,1 9,8

Invest’mento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos anos
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Fonte R Bonelli (1992), Fontes de crescimento e competitividade das exportações brasileiras na década de 1980,
RBCE (Revista Brasileira de Comércio Exterior), nfl 31, abril-junho, Tabela 3.

* Ajustado ao perfil das exportações e de sua destmação.

Competitividade das exportações brasileiras nos anos 1980: 1979-1989

Exportações totais
(SITC 5 a 8)

Exportações de
manufaturas (SITC 0 a 4)

" ---------- ..
Outras

exportações

Em razão do efeito (ajustado)
do comércio mundiala

66 50 125

Efeito da competitividade 34 50 -25

I Total 100 100 100

QUADRO A. 4
Participação percentual das ETNs nas vendas totais e exportações do
setor industrial brasileiro: 1980 e 1990

Fonte: Trabalho preparado pelo consultor José Mauro de Morris.

Vendas ETNs Exportações ETNs

SETOR IS1C 1980 1990 1980 1990

Alimentos, bebidas e tabaco 35,0 33,3 24,9 33,9

Produtos químicos industriais 55,1 47,8 71,5 57,2

Outros produtos químicos 74,1 66,5 45,4 65,6

Produtos de borracha, plástico e vidro 37,0 29,8 71,8 70,2

Ferro, aço e metais não-ferrosos 43,4 36,2 34,3 45,4

Produtos metalúrgicos 31,0 35,8 38,7 32,5

Máquinas não-elétricas
50,1 42,2 81,7 82,6

Total
38,0 32,6 38,2 44,1
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CAPÍTULO 2
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SEGUNDO MOVIMENTO: INVESTIMENTO NA INDÚSTRIA
BRASILEIRA DEPOIS DA ABERTURA E DO REAL: O MINICICLO DF
MODERNIZAÇÕES, 1995-19971

1 INTRODUÇÃO

Este capítulo relata os resultados de uma investigação sobre os determinantes
da formação de capital fixo na industria manufatureira brasileira no período
1995 a 1997.

A exceção deste parágrafo, o capítulo corresponde à reprodução integral
de um trabalho publicado pela Cepal, com circulação limitada, em 1998, e
é o segundo da tríade de que se compõe esta Segunda Parte do livro. Nele se

apresentam os elementos que permitiram ao autor o entendimento sobre a
segunda das três fases do comportamento industrial a que se fez referência no
capítulo sobre indústria, da Primeira Parte do livro.2

A escolha do período deve-se ao interesse de verificar o comportamento
da acumulação de capital depois de duas ocorrências que alteraram
profundamente a lógica do investimento na indústria: a finalização, em 1994,
do calendário básico de abertura e de liberalização e a implantação do plano
de estabilização - o Plano Real - em julho de 1994. Como se sabe, o Plano
Real foi um marco na evolução da economia brasileira ao interromper a

^egainflação que a castigava desde 1987, desorientando a alocação de recursos
e restnngindo os investimentos.

No item 2, sumarizam-se as mudanças no marco regulatório da ati
•ndustrial, faz-se uma brevíssima apresentação estilizada dos elementos o qua ro

com fiT'3 de R'cardo Bielschowsky. 0 texto foi concebido a partir de uma pesquisa' ^l/C^pal,q texto^irculou como mimeo, em
X V1O Caste||0 Bfanco e JoséyGuj||ierme dos Re(S da CNL em ,996-1997 (CN'/Cep ™ América Latina en

los afin ° ° Sld°' Posteriormente, publicado pela Cepal no âmbito do Projeto rec' ' )o apol0 logístico e pelas valiosas e
9eneX??Ventf (Bielschow^y. 1999). 0 autor deseja expressar sua 9rat'dao a amW p ^1^,

pela rnn,S fOntí,buições no Plano intelectual. Deseja, igualmente, agradecer a Ce ssas neste documento sao de exclusiva
3° entendimento do comportamento do setor siderúrgico. As opimoes expressas

'^ectiv7Íra 6 3 terceira íases eslà0 examinadas, respectivamente, no capRu^ 1998-2002. em que se

observou caTi6' 30 período de restruturação produtiva e administra''v -odfprodutos.
cautela investidora combinada a maiores investimentos em reno Ç 



macroeconômico que mais afetam essa atividade e descreve-se, de forma igual^
sumária, os principais indicadores sobre a evolução do setor industrial nos anos
recentes. Ou seja, apresentam-se os três elementos que definiram o contexto no

qual se inseriu o investimento industrial.

No item 3, apresenta-se uma análise dos investimentos da indústria de
transformação vista em seu conjunto. O argumento principal é o de qUe
ocorreu um miniciclo de modernizações, viabilizado pelo fato de o inves
timento em modernização caracterizar-se por um alto rendimento, suficiente
para compensar os desestímulos oriundos das condições macroeconômicas
que prevaleceram no período — juros altos, taxas de cambio valorizadas e

incertezas sobre o futuro da economia.
No item 4, faz-se uma análise do dinamismo relativo dos diferentes

segmentos da indústria de transformação em termos de investimento mediante
uma tentativa de “hierarquização” desse dinamismo. Além disso, faz-se uma
análise dos determinantes dessa hierarquia, examinando-a em termos de relações
entre, por um lado, dinamismo investidor, crescimento e rentabilidade e, por
outro, penetração de importações e uma série de elementos originados no
marco regulatório e na organização industrial que concorrem para a
competitividade dos setores.
. j-c *tem aPresenra um panorama do comportamento dos investidores

s i erentes setores, dinâmicos e não-dinâmicos. A análise dos determinantes
concentra'se nos impactos da evolução macroeconômica

e or8anizaÇã° industrial pós-abertura sobre a rentabilidade, o

crescimento e os investimentos das empresas de cada setor.

termos de imn f°rrnu'a’se uma síntese dos resultados encontrados em
na indústriaírasUeira Val^ "" d° Plan° Real Sobre 0 Processo de investimento
uma avaliação “isolada” do i ailteC;parL a c°nclusâo de que, inevitavelmente,
inviabilizada pelos efeim .mpaCt0 da aberrura sobre os investimentos encontra-se
a alocação de recursos n $ esorientadores das condições macroeconômicas sobre
as elevadas taxas de jur eC°n°mia’ etn esPecial a valorização da taxa de câmbio,
no modelo de âncora cLnbLT^”0235 a sustenrafiilidade do crescimento

ma versão avançada do trabalho já estava concluída antes da instabilizaf\
financeira e da introdução da política contracionista de novembro de

o ?umrSdarSUment°S “ntraÍS ’á haVÍa Sid° enunciado muito anres’ em Í
em 2 de fereSente 7° a °Portunidad^ de publicar na Folha de S. P^’
em zp de fevereiro de 1997: r

parece corresponder a um “miniciclo de modern’23 í"
te tempor^

(...) Os investimentos estão sendo programados tendo como horizon

relativamente curtos. A fase atual
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e, como tal, seu fôlego seria intrinsecamente muito reduzido, visto não ser possível

prosseguir por muito tempo extraindo rendimentos elevados de investimentos relativa-

mente pequenos.

Investimento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos ano

Assim, seria a “fase fácil”, inaugural, de um eventual ciclo de investimentos de longo

prazo, cujo delineamento não estaria claro, segundo a percepção e a programação das
empresas. Para confirmar esse novo ciclo, podem ser necessárias mudanças nos estímulos

que o setor industrial vem recebendo do quadro macroeconômico, mais além da estabi

lização introduzida pelo Plano Real. Entre elas, dcstacam-se sinais de segurança com

relação à continuidade do crescimento e ajustes nas taxas de cambio e de juros (...).

Lamentavelmente, no momento em que o autor “inserta” a citação anterior
num texto já concluído, as dificuldades macroeconômicas parecem afastar a
hipótese de eventual desdobramento imediato do miniciclo de 1995-1997
em um ciclo de investimento mais robusto. Tudo indica que um longo e duro
período de ajuste se interporá entre o referido miniciclo e um eventual novo
ciclo de investimento de maior fôlego.

Em termos de crescimento económico, o período examinado teve altos e
baixos, bastante associados ao stop and go derivado da prioridade governamental
de administração da estabilidade macroeconômica nas difíceis condições do
modelo de “âncora cambial”. Ainda assim, do ponto de vista do comportamento
dos investidores, o período pode ser visto como um todo uniforme, graças a
continuidade do controle inflacionário, e, em termos de formação de expectativas

. • « • w
empresariais favoráveis ao investimento, como um período muito superior aos
sete anos de hiperinflação que lhe antecederam. Muito provavelmente, terá sido
superior” também ao período de dificuldades em que a economia do país parece

ter ingressado em fins de 1997.
Utilizam-se quatro fontes de informação neste documento, a) dados d

pesquisa realizada no fim de 1996 com 730 empresas de portes mé o g«
(média de 950 empregados) sobre características e de^rminantfS .

enra 1995 « 1999 (CM/Cep.llW); B
j . l 199/ com cerca uc
de entrevistas realizadas nos meses de maio e jun IBGE e
Varenta empresários e especialistas em indústria; c) "s^"S“^ecente sobre
de outras instituições; d) resultados apresentados na
lndústria no Brasil.

^mbina as duas dimensões
O enfoque analítico empregado é keynesiano e investiment0 depende

ndamentais dessa abordagem. Primeiro, a e q e pe|as incertezas
a re^Ção entre rentabilidade prevista, media a pe os $  que 0
0 empreendimento (eficácia marginal do capit ’ ‘ . rerceiros, ou a deixar

empresário é obrigado a pagar caso necessite de fun os



, pmnre oue estiver aplicando seus próprios recursos Segundo, a de que
de ganhar semp q rentabilidade esperada estão> além
entre os fat crescimento das vendas (o “acelerador”) e
incertezas e dos riscos, a taxa u ) e
da rentabilidade nos últimos anos.

O esquema é apropriado para a análise do impacto macroeconômico e
das reformas sobre o desempenho inversionista tanto em nível agregado como
em nível dos setores e dos agentes. O postulado básico keynesiano de que os
investimentos se expandem até o ponto em que sua rentabilidade se iguale à taxa
de juros aplica-se aos três níveis: no agregado, o fenômeno e uma média ponderada
dos comportamentos dos diferentes setores, os quais, por sua vez, correspondem
à média ponderada do comportamento das empresas que os compõem.

Foi possível, por essa razão, empregar o modelo analítico tanto no exame
do setor industrial como um todo como na desagregação setorial, em que se
buscou hierarquizar os setores segundo o dinamismo relativo do investimento.

2 CONDICIONANTES BÁSICOS DO INVESTIMENTO

A questão da influência do contexto macroeconômico sobre a decisão de investir
no período 1995-1997 encontra-se abordada no Capítulo 1 da Primeira Parte
deste livro. Basta-nos, por essa razão, recordar os principais elementos ali apontados.

Pelo lado dos aspectos que impactaram favoravelmente a decisão de
investir, destacam-se o êxito no controle inflacionário, o aumento nos salários
reais de cerca de 30%, o restabelecimento de um farto financiamento ao
consumo de bens duráveis, o barateamento dos bens de capital (sobretudo
importados) e o fenômeno do “efeito riqueza”.

A decisão de investir também recebeu da macroeconomia uma serie de
sinais desfavoráveis: o nível de atividade oscilou fortemente, numa tendência
declmante após o auge do imediato pós-Real; o controle inflacionário fez-se
com a ajuda de forte apreciação da taxa de câmbio; o balanço de pagamentos

' transações corren«s passou de uma situação de relativo equilíbrio a fortes
déhcits , o mesmo ocorrendo com as contas públicas, uma tendência de

endividamento acelerado; as taxas de juros praticadas no Brasil estiveram entre
as mats altas do mundo.

2-1 Alterações no marco regulatório

liberalizaçãc^dur lnduStna brasileira passou por um processo de radie
Para aZmZl05 * Dentre - novas regras do jogo introdu^

evidentemente a ab lntervençao do Estado no setor, a mais impactant
Privatizações a elimi -V™™31, outras iniciativas relevantes fo^

açoes, a ehmmaçao de restrições à “propriedade industrial” (patentes, 
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a introdução de novas regras de liberalização do investimento estrangeiro e a
eliminação de controles de preço e da maioria dos subsídios e incentivos fiscais
concedidos no passado pelo governo federal.

Já nos últimos anos da década de 1990, havia sido desenhada a base do
que se transformou no programa oficial de abertura, adotado em junho de
1990, pelas Diretrizes Gerais da Política Industrial e de Comércio Exterior
(Pice). Aboliam-se praticamente todas as restrições quantitativas relevantes às
importações e introduzia-se um calendário de reduções de tarifas até dezembro
de 1994. O cronograma foi acelerado em 1992, tendo atingido, já em 1993,
a meta 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 veículos automotivos (Quadro 21).

Os acontecimentos ligados à crise mexicana e à evolução desfavorável na
balança comercial levaram o governo brasileiro a introduzir modificações ad hoc
na política de comércio exterior para diferentes segmentos industriais,
principalmente elevações temporárias de tarifas, devolvendo-as ao nível médio
de 14%, equivalente à tarifa externa comum do Mercosul. O momento foi
aproveitado para conferir às montadoras do setor automobilístico um robusto
pacote de medidas de estímulo, adicionais às que haviam recebido anos antes,
em 1992. Essas modificações estarão sendo mencionadas no item 4, em que
cada segmento estará sendo comentado em separado.

fonte: Pinheiro (1996) e Kume (1996).

QUADRO 21
Tarifas de importação, 1990-1995

Datas Média Mediana Intervalo Desvio padrão

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 15,5 20 0-55 10,7

Julho/1993 13,2 12,8 0-34 6,7

Dezembro/1994 11,2 9,8 0 - 24,7 5,9

Dezembro/1995
1--------------

13,9 12,8 0 - 55,5 9,5

Investirnento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos
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O tratado do Mercosul foi implementado e, a partir de janeiro de 1994,
passou a vigorar tarifa zero entre os países que o integram. A lista de exceções
é longa, mas em todos os casos a convergência para a unificação completa est-

devidamente negociada e pactuada.
De modo geral, a abertura do comércio exterior brasileiro foi um processo

que ocorreu com grande velocidade. Náo convém, na reflexão sobre os efeitos
da “rapidez” sobre a competitividade e os investimentos da indústria, isolá-los

dos que advêm do fato de o momento em que o processo transcorreu ter sido
um dos mais infelizes da história económica brasileira: megainflação até 1994,
forte apreciação da taxa de câmbio (ver quadro macroeconômico, adiante), e
forte recessão em 1990-1992. A análise do desempenho da indústria brasileira
depois da abertura tem de levar em consideração a simultaneidade desses
eventos. O ponto será retomado posteriormente.

O processo de privatizaçâo na indústria foi realizado essencialmente entre
1992 e 1994. Foram vendidas praticamente todas as estatais importantes na
petroquímica e na siderurgia, os dois segmentos que concentravam mais de 90%
da presença do Estado como produtor direto na indústria de transformação.

Em 1995, foi votada no Congresso uma lei que eliminou uma série de
restrições à propriedade industrial, destacadamente o impedimento para o
registro de patentes a fármacos e demais produtos de base bioquímica.
Simultaneamente, suprimiu-se por decreto a proibição de remessas referentes
a pagamentos de royalties por marcas e patentes em empresas multinacionais.

As empresas multinacionais receberam outros estímulos à presença no Brasil.
Em 1991, terminou a reserva de mercado para empresas nacionais na industria
de informática. Uma emenda constitucional de 1994 eliminou a possibilidade
legal de estabelecer-se diferenciação entre empresas nacionais e estrangeiras, com
o que as últimas passaram a ter iguais direitos de acesso a setores de atividade, a
agências oficiais de crédito e a incentivos e subsídios governamentais. Alem disso,
houve fone redução na tributação sobre a remessa de lucros. Anteriormente, as

empresas pagavam 25% sobre as remessas até 12% do capital registrado e alíquotas
crescentes. A parar daí, passou a vigorar uma alíquota única de 15% para quaisquer
remessas, sem restrições.
• ., Jllmi"aram-se Por completo os controles de preços sobre os produtos

e incentivo °'S 6 g™US décadas de prática contínua. A bateria de subsí i°s
1 m7nT dt°rern0 dCral dirigid°S à indúst“a também foi em boa pa*

19^0 Re ja" ™ pr°Cesso iniciado íá na década o

em Z r™ " Z°na FtanCa de Manaus e alguns incentivos a
Z s aXde d°m° n°VÍdade’ f°ram i-roduzidos, em 1994, incen^

: íiíeX:xxnvolvimento c’muito mais relevante’
uuais sobre exportações em 1996.
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A grande figura nova do quadro institucional da indústria nos últimos
dois a três anos, alem do ja mencionado regime especial para a indústria
automobilística, são os tncentivos estaduais e municipais aos novos
investimentos, imunes aos controles da OMC. O fenômeno é conhecido pela
expressão “guerra fiscal , por causa da acirrada disputa entre os diferentes
governos pela localização das fábricas, traduzida em generosas ofertas de
incentivos dos mais variados tipos (terra grátis, isenção de tributação estadual
e municipal, crédito em bancos estaduais, etc.).

2.2 0 quadro macroeconômico

A questão da evolução do quadro macroeconômico brasileiro depois do Plano
Real tem sido objeto de numerosas análises. Combinam-se, no contexto, sinais
“favoráveis” e “desfavoráveis” para a decisão de investir. De forma muito
estilizada, pode-se sugerir que suas características de maior influência foram:

a) Fatores favoráveis

• Houve êxito no controle inflacionário, eliminando-se a megainflação
que, desde 1987, vinha deprimindo os investimentos na economia bra
sileira; a taxa de inflação 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 salários reais em cerca de 30% (entre julho
de 1994 e fins de 1997), conduzindo a uma importante elevação na

demanda dos trabalhadores.

• Reestabeleceu-se farto financiamento ao consumo de bens duráveis.

• Ocorreu o fenômeno do “efeito riqueza”, derivado da elevação nos preços
dos ativos fixos e financeiros e de expectativas superiores aos do perío

da megainflação.

b) Fatores desfavoráveis

• O nível de atividade económica oscilou fortemente nos
■ J P 1994 da recessão dedepois de uma recuperação em 1993 e 199

tnemo em que o PIB havia acumulado uma Ç
a partir de 1994 passou a ser uma redução n
4,2% em 1995, 2,9% em 1996 e 2,9% em 1997.

o controle inflacionário fez-se com a ajuda de force a^e^J°zaç5o cam.

bi;á bl°; .eSSe Processo correspondeu a uma segun a ase * já se
al na década de 1990, já que, no penodo 198> ' ’ q 22). Em 1995,

la apreciado muito, relativamente aos anos qnterior à crise dos
a de câmbio já estava mais valorizada que no penodo 
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anos 1980 Trata-se, como é óbvio, de fator cujo eferto sobre a decisão de

nvestir é ambíguo, na medida em que estimula os investimentos, ja que barateia
o preço dos bens de capital, e o desestimula, visto que deprime a rentabilidade

nos setores de bens “transáveis .

Fonte: Banco Central.

QUADRO 22
Taxa de câmbio efetiva real
(1993=100)

1985-1988 (média)
135,0 "

1989-1992 (média) 111,5

1993 100,0

1994 91,0

1995-1997 83,7

A balança de pagamentos passou de uma situação de equilíbrio nas
transações correntes no período 1984-1993 a urna situação de déficit de,
respectivamente, 2,5%, 3,3% e 4,5% do PIB em 1995-1996-1997.

O déficit do setor público chegou a 4,8% do PIB em 1995; apesar de
alguma melhoria em 1996 e 1997, ainda alcançou, respectivamente, 3,9% e
3,3% do PIB. A dívida pública interna aumentou de 118 bilhões em dezembro
de 1994 para 254 bilhões 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 remuneração dos títulos do governo, que correspondem
ao custo de oportunidade” para o capital, foi de 20% reais ao ano, em média
- a taxa real mínima 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 captação

rerra A Too/ não. s^° superiores a três ou quatro anos, tenha custa o
e ° l • . rea*S’ considerando-se todos os prémios por “risco , at

° C“° d' “'“5a" >“<»■ Quando iorormod»*»
ÍJTÍT (R“lusí» «>• » omp,™ ««roo. cb«S>»™ a“
bndÊs de2í®“">Por '«

de 10/0 feais em 1997 (taxas flutuantes).
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Fonte: Banco Central, Blaser Consultoria e Faíner Consultoria.
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Para efeitos da análise que se efetua no presente documento em que se
destaca a relação entre rentabilidade e riscos/incertezas que
de investir do empresariado, vale observar que, não o stante o *

promovido pela estabilidade de preços, o quadro macroecon se analisará
uma atitude de cautela por parte dos empresários. aplicado a 730
posteriormente, esse foi um dos resultados do queSt execufivos je empresas
empresas e confirmado pelas entrevistas realiza «as C^re0eda_se continuamente
do setor industrial, nacionais e estrangeiras. Esse c rnjcos fazia sobre o

nas previsões que um bom número de analistas ma ^cs com a valorização
faturo da economia brasileira, em que destacavam as pr a Jívida pública

cambial e o déficit externo, por um lado, e com os ji
e o déficit público, por outro.

2.3 Indicadores de desempenho da indústria de inddstria brasileira
0 Quadro 24 mostra indicadores básicos de desemPC" rcantes da evolução da

nos anos 1990, que ilustra as quatro caracteristic da produtividade
‘ndústria como um todo. Nesse período houve. J baix0 dinamismo;
ass°ciado à reestruturação com redução

QUADRO 23
Brasil: taxas de juros reais, 1995-1997

Modalidade Período Juros Prazo
TÍTULOS DO BANCO CENTRAL
("custo de oportunidade para o capital")

1995-1996
Abril 1997

20% (média)
14%

Liquidez
imediata

CAPTAÇÃO INTERNA

BNDES

GIRO

1995-1996
Abril 1997

1995-1996
Abril 1997

8,0% a 12,5%
(média)
5,5% a 10,0%
(flutuante)
42% (média)
34%

--------------- ——

Até 10 anos

Até 3 meses

CAPTAÇÃO EXTERNA EMISSÃO DE EURONOTES

IMPORTAÇÃO EQUIPAMENTOS

INTERMEDIAÇÂO BANCÁRIA
(Resolução n° 63) DEBÉNTURES

Abril 1997

Abril 1997

Abril 1997

Abril 1997

12,1% a 14,5%
(mais risco cambial)

10% a 12%
(mais risco cambial)
14% a 17%
(mais risco cambial)
19% a 23%
(mais risco cambial)

3 anos

1 a 5 anos

1 a 3 anos

1 ano



c) explosão nas importações, não acompanhada por elevações signT
nas exportações; d) rentabilidade negativa evoluindo para esc ICatIVa$

positiva (contrastando com as elevadas taxas de juros). ente

QUADRO 24
Brasil: indicadores de desempenho do setor industrial, 1971-1996

• a fee,a na base de dados de Maurício Mesquita, BNDES.
Fonte. Elaborado com base nn iRrc

Produtividade
do trabalho

Nível de
atividade

Coeficientes de comércio (%)
Rentabilidade

do capital
Próprio (%)

1989=100 1989=100
Export./
produto

0)

Import./
produto

(2)

Exp.-lmp./
produto
(D-(2)

1970 64 39 - - - -

1980 81 92 - - - -

1989 100 100 10,1 4,3 5,8 -

1990 96 91 10,7 6,0 4,7 -6,0

1991 104 88 13,8 8,1 5,7 -4,6

1992 108 85 12,2 6,1 6,1 -1,6

1993 118 92 13,6 8,3 5,3 -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 ___ _____ -

Talvez a característica mais destacada da evolução recente da indústria

rast eira seja o fato de que, mesmo após a conquista da estabilidade de preços
proporctonada pelo Plano Real, ainda continuou longe o dinamismo de outras
prévio ao" " A em 1997 foi P^camete igual ao de 1989,
aío Z :7,dVbTra Comercial’ e ™ --to superior ao de 1980.

auge na décadá^e 1970 ç"lall2açâ° iniciado no pós-guerra, que teve

caiu de 33,70/q a 21,6% entre ‘
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Nos anos 1990, a indústria teve apenas dois bons períodos, 1993 e 1994
em que se recuperou da ma.or recessão de sua história, a do triénio anterion
Cresceu, no biénio, os 16/o que perdera no período 1990-1992 Em 1995
19%, o crescimento acumulado foi de 2,7%, muit0 menor que 0 crescimentoe

do PIB nesse biêmo, que fot de 7,2%. Vale notar que, enquanto o crescimento
acumulado do PIB brasileiro, no período 1990-1996, foi de 12,3%, 0
crescimento acumulado da produção industrial foi de modesto 1,5% Há de
se advertir que, por detrás dessas cifras agregadas, existe, como se verá em
seção posterior, forte heterogeneidade de comportamentos entre os distintos
segmentos do setor industrial, como, aliás, só acontece em períodos de radical
reestruturação, como o da década de 1990.

Uma segunda característica básica da indústria brasileira na presente década
é a forte elevação da produtividade por trabalhador, concomitantemente à
forte redução do emprego, resultante de um processo de racionalização e
reestruturação nos âmbitos produtivo e administrativo das empresas do setor.

Segundo o IBGE, o emprego industrial em 1996 correspondeu a dois
terços do que se registrava em 1989 e a pouco mais da metade do que se
registrava em 1980. Nesse mesmo contexto, a produtividade por operário (valor
bruto da produção 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?
É interessante notar que em 1995 houve uma desaceleraçao nos ganhos

de produtividade que se reaceleraram, contudo, em 1996. É provável que o
ano de 1995 separe duas fases. Numa primeira, de 1991 a 1994, a produtividade

teria-se elevado pelo intenso processo de racionalização por que passou o setor
industrial, ao qual não teriam concorrido, de forma importante, tecno ogias
incorporadas em equipamentos, já que foi um período de escasso investimen
fixo. Na segunda, a partir de 1995 e conforme se argumenta mais adiante, os

ganhos de produtividade devem estar predominantemente assoe
Incorporação de novos equipamentos poupadores de mão- e o ra e

custo de modo geral.
O período tratado no presente documento é a segunda fa jescrgVern

POr *sso’ antes de prosseguir, recordar que são muitos os es^ • D 1994;
aP^eira fase (por exemplo, Bielschowsky, 1992 e 1994;
F^az et aLi 1995). Esses trabalhos mostram que a reestruturaçao

limando a produtividade.

os dados do IBGE ap~
ntre Outras imperfeições, estaria o fato de basearem esceram muito-
Westimando o "valor agregado", já que as impor Ç 
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„ reve caráter de emergência para as empresas, determinado pela
SZZZ-croeconômica e confirmado pela percepçj^

Reversibilidade da abertura económica e pela valonzaçao da taxa de câmbio.
Mostram também que se fez uma radical racionahzaçao do processo produtivo,
tendo como objetivos a redução de custos e o controle da quahdade, incluindo
mecanismos como a desverticalização, a especialização, a flexibilização e a
introdução de novas técnicas de gestão, tais como os procedimentos de
“qualidade total”, “ISO 9000”, just-in-time, etc. Argumentam que,
comparativamente a outros países, a novidade do caso brasileiro não teria
residido na introdução dessas estratégias e práticas gerenciais e produtivas -
no México e na Argentina, por exemplo, processos semelhantes tiveram início
ainda nos anos 1980 —, mas na velocidade e na intensidade com que elas se
difundiram ao longo de parte substancial do parque industrial nacional.4
Por último, mostram que se por um lado a reestruturação da indústria permitiu
a sobrevivência e a conversão de parte expressiva do parque produtivo
preexistente, ela também incluiu, por outro, a parcial desaparição dos segmentos
de maior intensidade tecnológica, como os fármacos, os componentes eletrónicos
e os bens de capital seriados.

A terceira característica do período foi o péssimo desempenho em termos
de rentabilidade. Conforme se observa no Quadro 24, mesmo com toda a
elevação da produtividade, a rentabilidade foi negativa entre 1990 e 1993,
teve uma sensível recuperação em 1994 - bem aquém, no entanto, das taxas
de juros - e uma nova piora em 1995.

A quarta marca característica da evolução do setor industrial brasileiro na
década de 1990 foi a substancial elevação do coeficiente de importações, que
ultrapassa o coeficiente exportado em 1995.

A título de ilustração, o Quadro 25 mostra como o fenômeno se traduziu
em termos da evolução dos valores do comércio exterior. Como se vê, ocorre
uma inversão do saldo comercial, que cai de quase US$ 12 bilhões positivos na
med.a período 1989-1993 para US$ 2 bilhões negativos na média do

len'° . ' Por tras desse processo, esteve, como se sabe, a combinação
reJ.X T Comercia1’ va)oriMÇão cambial e aumento da demanda interna.
e exoansã A econôm'« a partir de 1993 e de melhorias salariais

P ° flnanc‘amento ao consumo, provocadas a partir do Plano Real.

semestre de ™ "“mento preciso para a tomada de decisão de racionalizar: o segu«l’

a decisão nesse momento. 9 p esas transnacionais que entrevistou em fins de 1991/início de 1992

5. A preços correntes, entre 1989 e 1QQK ae, ■> Dara
USS 37.3 bilhões, com a principal expansão ocorrendo "“T C.rescerarn ern média a uma taxa de 19% ao ano - de U5$ ’ a uma
taxa bem modesta, 4% ao ano, entre 1989 e 1995 d 93 6 1996‘Ao mesmo temP°« as exportações expandiram*



Fonte Moreira e Corrêa, "Abertura comercial e indústria - o que se pode esperar e o que se vem obtendo BNDES,

Textos para Discussão 49, Brasília, 1996.

QUADRO 25
Comércio exterior da indústria brasileira, 1989-1996
(USS bilhões correntes)

Exportação Importação Saldo

1989 26,3 11,2 15,1 I

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 35,8 -1,5

1996 34,7 37,3 -2,6

3 INVESTIMENTOS NO CONJUNTO DA INDÚSTRIA: 1995-1997 COMO A ETAPA

FÁCIL DA RECUPERAÇÃO DOS INVESTIMENTOS  
O objetivo deste item é caracterizar o processo inversionista em curso
1995 e 1997 na indústria de transformação em seu conjunto, analisar seus  
determinantes e colocar em perspectiva a questão dos investimentos nos Pr
anos. Desde logo, vale chamar a atenção para o fato de, no exame o co j
da indústria, omitir-se a existência de heterogeneidade e comportam
setores e dentro de setores. Essa diferenciação é Parc,^"“^‘“d" 0 dinamismo

seguintes, em que se hierarquizam os principais s ° inversionista.
dos investimentos e se examinam as causas do comportame
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3.1 As evidências jg investimento na
A pesquisa CNI/Cepal é rica em evidências sobre ° ^ar sobre uma amostra
indústria brasileira. O trabalho tem a virtude H babilística, resultou ser

Que, embora não tenha sido constituída com tecmconclusáo e
extraordinariamente representativa do umver empresas a'jnos
Permitida pela comparação do comportamento da Revista Gaze a
»"> « 5.700 compõem o , 9» d. produção “Tê
Mercantil (responsávds por cerca de S, o expansão <bs ven as
brasileira), da qual a amostra foi retira a.



rentabilidade do capital próprio das empresas da amostra e do universo das
empresas da Gazeta são extremamente parecidas. Emi nível agregado, as vendas
das 730 empresas da amostra cresceram a taxas idênticas as do universo e
obtiveram taxas de rentabilidade extraordinariamente parecidas.6 A semelhança
de desempenhos mantém-se forte também quando se compara setor a setor.
O índice de correlação simples relativamente a vendas e rentabilidade, setor
por setor, alcança, respectivamente, 0,98 e 0,70.7

Entre as evidências, há quatro que permitem uma visão de conjunto do
que está ocorrendo com o investimento industrial.

Primeiro, estimamos que, como proporção do PIB, as taxas de
investimento na industria brasileira se recuperaram fortemente nos últimos
anos, superando as taxas da primeira metade dos anos 1990, que haviam
sido as mais baixas das últimas décadas. De acordo com essa estimativa, o
nível 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 nível ainda bem abaixo das que se registraram no auge do ciclo de
investimentos dos anos 1970 e apenas nas imediações das que ocorreram na
“década perdida”, os anos 1980 (Quadro 26).

QUADRO 26

Investimento industrial em % do PIB
(preços constantes de 1980)

1972-1980 4,5

1992-1993 2,0

1981-1988 3,2

_________ 1995-1997 3,3
_______ __________

1972-19Xat1992°W9r^nmh caPital~Produto‘ BNDES-PNUD, 1997. mimeo., no que se refere*

no que se refere a 1995-1997 356 PeSqu'sa CNI/CePal s°bre investimentos na indústria brasileira, Rio, CNI,

em 1993, -0,4% e-0,5%; em 1994^ 8^9’1 ̂ 9J%°em^9°/"4'9% e ’3,8%'em 1"2' 6

amostragem, tomamos UmbémX^de ianorainí d°Jm1pre9° gerado n0 selor Para minimizar eventua.s erros por da

das emPresas no emprego total do unive^soVo^sseTnfedo^a inVeSl'ment°'agUe'eS SetOr6S em 3
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Segundo, encontramos que os montantes dos 'para execução fbtura eram relativamente modesr™ pro^os “em prateleira”
mostra o Quadro 27, enquanto quase dois terços d de *996’ Conforme

para o período 1995-1999 já estavam concluídos em J^-05 COntemPlad^
apenas cerca de 16,4% figuravam como objeto de n™ 'T”’ 7 P°r ’niciar’
partir de janeiro de 1997, e outros 21% eram L J T a

porque aguardando atenuação de incertezas
!impb

Fonte: Pesquisa CNI/Cepal sobre investimentos na indústria brasileira, 1995-1999, Rio, CNI, 1997.

QUADRO 27
Distribuição dos projetos das empresas da pesquisa segundo "etapas de execução"

Concluídos (iniciados após janeiro de 1995) 13,6%

Em fase de execução de obras e/ou absorção de equipamentos 31,3%

Com execução decidida e início programado a partir de janeiro de 1997 17,4%

Subtotal 62,3%

Em fase de análise económico-financeira ou em busca de financiamento
(início anterior a dezembro de 1999)

16,4%

Projetos decididos, mas com início indefinido, em razão das incertezas na economia
nacional e/ou internacional

7,5%

Oportunidade identificada em fase de estudo preliminar____________ 13,8%

Total ____________ 100,0%
_______i

.. Jns tioos de investimentoTerceiro, fizemos uma espécie de radiogra i conjuntos: de um
que as empresas estão realizando, diferencia os jeso5strução de gargalos
lado, investimentos em reposição de equipamentos, je plantas, em novas
e redução de custos; de outro, investimentos em eX^ mente, Je investimentos
plantas e em novos produtos. Chamemo-los, simp jmejr0 tipo, e em
em “redução de custos” (ou “modernização ) nos c
expansão”, nos do segundo. j-.cnnrão permite verificar

De acordo com o que se vê no Quadro 27’“^riarneIlte concentrados em
4ue> na atual etapa, os investimentos estão n -ormente, a elevação
adução de custos. Conforme mencionado uma tendência inaugura
Produtividade do trabalho em 1996, que recupe provavelmente,
em 1991, mas praticamente interrompida em ^[0
rte relação com esses investimentos re uto
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O Ouadro 27 mostra, ainda, que o volume de investimentos em “expansão”

e “novos produtos”, projetado pelas empresas para os proximos anos, cresce em
relação aos investimentos em modernização. Ha de se observar, no entanto,
aue o significado dessa recomposição deve ser relativizado pelo fato de o volu.
me total de investimentos projetado para o futuro ser relativamente modesto.
Ou seja, o investimento em expansão/novos produtos ganha importância 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.

Fonte: Pesquisa CNI/Cepal sobre investimentos na indústria brasileira, 1995-1999, Rio.CNI, 1997.

As empresas responderam à seguinte questão: "Para cada um dos períodos, assinale em quais dos tipos abaixo se,
enquadram, predommantemente, os investimentos em capital fixo de sua empresa (aceitam-se múltiplas respostas)’.

QUADRO 28
Objetivo(s) dos investimentos fixos das empresas, 1992-1994, 1995-1996 e 1997-1999
(% das empresas da amostra que aponta o objetivo listado como predominante*)

1992-1994 1995-1996 1997-1999

Redução de custos 52,2 61,9 54,0

Reposição de equipamentos 57,3 55,2 49,0

Desobstrução de gargalos 30,2 43,4 32,9

Expansão de plantas 33,3 41,7 47,4

Novos produtos 27,1 39,2 57,3

Novas plantas 11,4 20,4 32,9

Quarto, encontramos evidências relativas a uma promissora elevação de
capacidade produtiva no principal produto ou linha de produtos das empresas

« j r° • S»° qUer d*zer que’ Pel° menos nesses produtos, os investimentos
modernizantes , voltados essencialmente à redução de custos, são também

iXuír 7umenío de capacidade- fat° a indústria poder
inves imem C Pf prÓXÍmoS an0S co™ Pouc° esfor?0 adÍCÍ°nal Í
cap íl na ind. ° °rmC mÍS adiante’ 0 rendimento médio do

de esforço den ““ aUmentando na atual fase, aliviando os requisi^
esforço de poupança-investimento para crescer.
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QUADRO 29
Capacidade de produção prevista para dezembro de Ibqs - a
relativamente a dezembro de 1994 e ae2er™ro de 1999,

(distribuição, em %, das respostas das empresas da amostra)

------------ ■

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

Fonte: Pesquisa CNI/Cepal sobre investimentos na indústria brasileira, 1995-1999, Rio, CNI, 1997.

Adverte-se porém que, de acordo com um quinto conjunto de evidências
da pesquisa, essa capacidade adicional não necessariamente reverteria
tendência a ampliação dos saldos comerciais negativos. O Qua ro
as respostas das 730 empresas da amostra. Mostra que há intenções e aum
significativamente tanto o coeficiente exportado como o coe iciente p
Como é muito mais fácil confirmar intenções de importar o que p
a leitura dos números dificilmente pode dar lugar a otimismo

Esses dados sâo, obviamente, insuficientes parai um ^la°n0S a maior
futuro do saldo comercial. Indicam apenas a possi i * acjversa, em vez
capacidade produtiva da indústria venha a atenuar a ten abertura e a
de revertê-la. A advertência tem por fundamento o ^°ejerem a uma forte
evolução da taxa de câmbio terem levado as empresas .^0 de compras.
restruturação nas suas funções de produção e enl,!U^c-onaram parte de suas
Elas se desverticalizaram, especializaram-se e ir e de preços
compras ao exterior. Como, no essencial, o qua de capacidade
relativos não se alterou, não há nenhuma razão para q jessa ree$crutu ração.
associada a investimentos em modernização altere o

I ção do* acontecimentos naÇ^tão do saldo comercial, que tanto tem atraído,a

'®su,a. não pode se. entendida simplesmente por Rabies, de ^.es e consumares, q
“Jre elasticidades de preço e renda da oferta e . "ccercam o
ndustrial brasileira e considerando-se as novíssimas c . doméstica e das i
em iterado proíundamente o volume e a composição P

lnVes«mento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos anos 1990
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Trata-se de maior capacidade associada a um coeficiente de importações maior
Os investimentos só estariam revertendo a tendencia assinalada se o aumento
do coeficiente de importações que “carregam se traduzisse em aumento mais
que proporcional das exportações, o que não parece ser o caso.’

Dis£ das empresas da amostra segundo a participação das exportações

e das importações no faturamento, em 1996, e previsão para 1999

Coeficiente de exportação Coeficiente de importação

1996 Previsão para 1999 1996 Previsão 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 5,8 7,6

Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Pesquisa CNI/Cepal sobre investimentos na indústria brasileira, 1995-1999, Rio de Janeiro, CNI, 1997.

3.2 Análise dos determinantes

A recuperação dos investimentos no período 1995-1997, ainda que modesta,
não deixa de surpreender. Ao lado do impacto extraordinariamente positivo da
ehminaçao da inflação, subsistiu, no ambiente económico brasileiro, um
importante conjunto de fatores que pesaram desfavoravelmente sobre a decisão

investir das empresas industriais, bem como na direção de contra-arrestar
eitos enéficos da estabilidade de preços sobre essa decisão.

Combinaram-se, no ambiente económico do triénio estudado, baixa
expectara de rentabilidade e altas taxas de juros.

incertezas- ex?ectat'va de rentabilidade associada à alta expectativa de riscos/

’ de^Íent° mUÍt° HmÍtad° da Prod“Ção durante os anos 1990. A

cimento media anual do período 1990-1996 foi praticante"'6

nacional na cadeia produtiva dos bens cupdX^da?™ 't”™111'3 produti™ em que é decrescente a contribuição do pr°dl1

e amplia com maior velocidade - os bens de consumo durávei ■
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nula (0,2%); mfenor mesmo a medíocre taxa média de crescimento da
economia como um todo nesse período (1,8%). O quadro não melhora
muito, mesmo no período de recuperação mais recente. No quadriénio
1993-1996, enquanto o PIB cresce 18%, o produto industrial cresce
19%, mal compensando a recessão anterior. Como se sabe, no passado
as taxas de crescimento da indústria costumavam ser muito superiores
às da economia como um todo, pelo que se dizia que a indústria “arras
tava” o crescimento. A evolução recente tem mostrado um padrão de
comportamento totalmente distinto.

• Rentabilidade negativa nos primeiros anos da década de 1990, converten
do-se em positiva, mas muito baixa nos últimos anos. São taxas de lucro
que 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 reestruturação da
indústria brasileira permitiu que as empresas superassem o prejuízo,
embora não lhes tenha devolvido as taxas de rentabilidade de que dispu
nham no passado.

• Percepção de dificuldades em competir num mercado aberto, dado um
crescimento da penetração de importações após a abertura, muito superior
ao crescimento das exportações e não obstante a elevação da produtividade.
A diferença entre os coeficientes de exportação e de importação evoluiu
de 6 pontos positivos para 1,5 negativos, refletindo-se na transformação

do saldo comercial de fortemente positivo a negativo.

• Percepção de riscos e incertezas do quadro macroeconômico, dada a si
multaneidade entre a valorização cambial e o surgimento de crescentes
déficits em transações correntes e a evolução do déficit público, que
estão se contrapondo aos efeitos positivos da eliminação da in ação s

a decisão de investir.
Cabe notar que cerca de dois terços das empresas da amostra manifes

as incenezas e os riscos remanescentes no quadro maÇroeC°n°m^ i 
recessão prolongada, de crise do Plano Real, de instabilidade cam

afetam desfavoravelmente a decisão de investir. Há de se observ^en[e yiria a
s,gnifica que elas acreditassem que o mau desempenho necess' caute|a
°c°rrer, mas apenas que a possibilidade existia e, por iss
n° investimento.

b) Taxas de juros muito elevadas .
nelas empresas da

Não por acaso, os juros domésticos foram aponn
Pesquisa como o fator de maior inibição aos investim
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• Para o tomador, as taxas de juros anuais de curto prazo nacionais situa-
ranvse, em 1995, em 50%, e em 1996-1997, em 34%. Desnecessário
assinalar que essas taxas são proibitivas, que inibem investimentos qUe

impliquem expansão de produção e, por isso, requerem capital de giro
adicional. Conforme se comenta mais adiante, os investimentos em re
dução de custos não 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 ocasião da
“crise asiática”. Observe-se que mesmo os 14% de juros - que, como se
observou, são a referência para o “custo de oportunidade” do investimento
fixo em 1997 - eram extraordinariamente elevados quando comparados
aos níveis de rentabilidade das empresas industriais brasileiras.

• A única fonte nacional de crédito de médio e longo prazo (até dez anos)
para a indústria é o BNDES, que praticou uma taxa real acumulada de
7,5% em 1995, 6% em 1996 e 2,5% em 1997. Apesar de declinante,
era uma taxa variável, que carregava o risco de elevar-se com uma even
tual desvalorização cambial.

• Diferentemente do que por vezes se supõe, o custo dos empréstimos
estrangeiros é relativamente elevado. Para importação de equipamentos,
ultrapassa em média os 10%, e para empréstimos não é inferior - em
média 12% (mais desvalorização cambial).

A comparação entre rentabilidade esperada e taxas de juros é, portanto,
muito desfavorável ao investimento, sugerindo que, apesar da estabilização, o
mesmo deveria estar deprimido. Por que, então, a taxa de investimento mostrou
razoável recuperação no período 1995-1997?

A solução 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 modernização, voltados à redução de custos. E, segundo, no foto

e ter avido um subconjunto de setores favoravelmente beneficiados Pe°
contexto macroeconômico e pela forma como o novo marco regulatório os afetou,
o qual realizou investimentos que foram além da modernização. O primeiro
deles e examinado no tópico que se segue, e o outro, no próximo.

eficiência m ^P3.^ *nvestimentos, centrada em redução de custos, tem e^eVíl
í XeZ ’ rqUe “a for“e * eficiência média do estoq

í o bE r S°maní'se aos Corços anteriores de “racionalização ’
parece±tir " S‘d° ^91-1994. os investimentos em -odern^

às empresas, dandodhJwnd^6í reestabelecer uma rentabilidade mn
condiçoes de continuidade no negócio.
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Há pelo menos três fortes motivos para que a . .
capital, nesses atuais investimentos em modernização seio 06 d°

que, por essa via, estejam elevando muito a produtividade me'd'° '
enraizado (dos sunk-costs}. Ia capital

Púrn o parque produtivo «cava m„i.„ obiol„„
tndurtnal e de rneer.eaa, pr..e„ie„.„ * ,„ad„ „ "

Por essa razao, o salto de produtividade deve estar sendo grande.

Se^ndo, e conforme se observou anteriormente, as empresas industriais
passaram, na primeira metade dos anos 1990, por forte racionalização que as
preparou para selecionar os investimentos e maximizar seu rendimento técnico
operacional. A não simultaneidade entre a fase de reestruturação industrial
baseada em “gestão” e a fase de reestruturação baseada em “incorporação de
equipamentos” parece ter sido uma peculiaridade do caso brasileiro, quando
comparado a outras experiências de reestruturação pós-abertura na América
Latina, e pode ter favorecido uma maior eficiência na reestruturação brasileira.

Terceiro, os equipamentos tiveram acentuada queda de preços,
relativamente à história da indústria brasileira. Por exemplo, compararivamente
a 1980, os importados custaram, em 1995, em média, menos de um terço
(31%) - graças a uma combinação entre queda nos preços internacionais,
valorização da taxa de câmbio e queda nas tarifas - e os nacionais custaram

cerca de dois terços.10 ,
No que se refere à comparação entre a rentabilidade esperada e'

juros, na atual fase por que passa a economia brasileira, 0 nâo
predominantemente à redução de custos tende a ter pe
encontradas no investimento orientado predominantemente à expansao. e

a) Maior “produtividade marginal”. Isso cotn
investimento novo, operacionalmente autónomo em ° jnvestimento
outras instalações que as empresas eventualmente pos .ns(a|a^es físicas
em modernização destina-se a elevar a eficiência me investimentos
existentes na empresa e tecnologicamente de asa as, p ° va|or mercado
em valor aumentam a eficiência de instalações comp e jparnentos velhos,
seria praticamente nulo, sem modernização (ven 2 qUando devidamente
isolados de sua “função de produção ), nias recup empresa. A elevação
Modernizadas e aproveitadas no âmbito dos negoci pr.mejr0> pOr meio da
da produtividade média dá-se por dois mecanisn segundo, mediante
redução de custos variáveis e/ou da elevação e qua na capacidade e
a redução de custos unitários fixos, pela via
________ __________ . ,980
’»• Vale observar que o custo da construção civil. em

expansão e em novas plantas. No questionário
esesl'imulo ao investimento.
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produção. Como vimos, os investimentos redutores de custos estão tendo esse

efeito combinado.
b) Menor taxa de juros. Isso porque, na medida em que os investimentos

não tenham por objetivo ampliar o volume dos negócios, mas reduzir custos e
melhorar a qualidade, eles não 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 circunstâncias da abertura comercial recente, que modificou
radicalmente o padrão de concorrência na indústria brasileira, torna-se claro
que a motivação para o investimento em redução de custos e muito distinta da
que se dá no caso de expansão. O empresário é levado ao investimento redutor
de custos essencialmente pelo risco de perder seu património, parcial ou
integralmente, caso não o realize imediatamente. No caso de investimentos
novos, um eventual adiamento da espera de melhores condições representa,
para o empresário, uma coisa ruim - corre o risco de perder mercado para
concorrentes -, mas duas coisas boas: a primeira é o elevado prémio por não
imobilizar capital e por aplicá-lo a altas taxas de juros atuais - ou por deixar de
tomar empréstimos caros; a segunda é não imobilizar seu capital em aplicações
das quais só pode sair, no futuro, com perdas, caso o investimento não dê
certo. Quanto maiores os riscos e as incertezas, mais cauteloso fica o empresário.

Na recente literatura pós-keynesiana, o tema é tratado com o conceito
de irreversibilidade”. O fato de o investimento fixo “imobilizar’ capital
nunca é irrelevante para entender a dinâmica da formação de capital fixo, mas é
especialmente relevante em épocas em que o investimento se deprime em virtude
das incertezas. O investimento fixo representa um abandono de liquidez, qtie
freqiientemente não tem retorno, a não ser que se incorra em prejuízos.

É interessante notar que, considerando-se a distinção entre os dois tipos
e investimento, o que está movendo o investimento em redução de custos é a
ecessi ade de evitar perdas nos custos enraizados (sunk costs — incluindo o

goo wt “, o tido em décadas de funcionamento, o manejo de custos e
transaçao dados por essa experiência, etc.), ou seja, uma situação
noracTrid 3 lrreversibilidade” de investimentos realizados no passado; 1*
consXne 7°-°S ‘nVeLStÍment0S (novas plantas, novos produtos, etc)/
isto com lrreV^lb'lidade” sur§e “mo nora de cautela para o empresa» ’
dZu’e Z dC tOmar uma d“is- não reversível, no sen^

elevado’ risco Ae ° lnvestiment0> uma eventual saída futura imp 1

decorrência do risco de incT” S°breV1Ver’ e> no segundo, o está evttan -
de incorrer em perdas futuras.
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o “ciclo de investimento fixo em modernização” parece estar sendo o período
1995-1997. A produtividade marginal do investimento em modernização tem
sido, durante esse período, muito elevada com relação à média. Mas é razoável
suspeitar que, com o tempo, irao se esgotando as possibilidades de extrair
rendimentos adicionais da mesma planta, com mais investimento modernizante
ou seja, sua produtividade marginal tenderá a decrescer, até que se igualará à
média que, até lá, será crescente. Finaliza-se, a partir daí, o estímulo ao
investimento por essa via. O prazo em que cada segmento da indústria realiza
essa operação deve variar, mas é razoável suspeitar que o tempo de duração total
não passe de uns poucos anos. De acordo com respostas ao questionário, é muito
provável que o auge desse ciclo já tivesse sido ultrapassado, no fim de 1997,
mesmo sem os acontecimentos económicos de outubro/novembro. A pergunta
que se segue é: seria esse miniciclo de modernização uma fase inicial de um ciclo
longo, mais robusto, de “expansão”?

Como vimos, no fim de 1996, quando aplicamos o questionário às 730
empresas, as indicações foram - diferenças setoriais à parte - de que havia,
no conjunto, relativamente pouco investimento em “expansão” programado.
Esses investimentos ganhariam em importância sobre os de redução de custos,
mas cresceriam pouco. Não parece ter ocorrido, em 1997, grandes mudanças no
quadro de expectativas das empresas. As cerca de quarenta entrevistas realizadas
com grandes empresas e com especialistas setoriais confirmaram essa percepção.  

Por um lado, até os acontecimentos de outubro-novembro, o ano de
1997 vinha tendo a grande virtude de prolongar e reforçar os efeitos
tranquilizadores da estabilidade de preços; mas, por outro, mantinha o defeito
de confirmar as expectativas sobre as dificuldades para exportar e para competir
no mercado interno, especialmente às taxas de juros e de câmbio prevalecentes.

Adicionalmente, e não menos importante, 1997 teve o defeito de
confirmar as dificuldades macroeconômicas para crescer e permitir as ve
para o mercado interno. É importante assinalar que, de longe, a orientação
niercado que define o investimento industrial no Brasil são as ven as om

respostas ao questionário não dão margem a dúvidas quanto a
Afirmam que o objetivo de aumentar o coeficiente exporta o nao e .

0 processo decisório da empresa, mas, em última an' ise,, essa jjr
Unia consequência de investimentos definidos pelas possibilidades -P
as vendas no mercado interno." Ocorre que os empresários no

Permaneceram pouco otimistas em relação a essa poss> i ‘ a nsáo a
A análise anterior está incompleta. No essencia , a . . a» je baixa

lnvestir em novas plantas pode ser avaliada como um P

de imoort a’-nâ° estar’a havendo mudanças com relação à expansão das exportaçõ d

Huiiaçoes.
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Primeiro o investimento em redução de custos tem aumentado
automaticamente a capacidade produtiva, reduzmdo os requisitos de
investimento em “expansão”. Diante das expectanvas de batxo crescimento
económico e de baixo crescimento na produção industrial, o investimento em
modernização que se está realizando pode dar “conta do recado” por algum
tempo, sem expor a empresa aos riscos de imobilização de capital em

empreendimentos novos.
Segundo, em vários setores, o investimento é “divisível” no tempo, de

sorte que a adição de capacidade pode dar-se gradualmente, não exigindo planos
de investimento com muita antecipação. Não é, certamente, o caso de plantas
de processo contínuo, como siderúrgicas, petroquímicas, celulose e alimentos,
cujos investimentos são “pesados e exigem tempo para sua instalação, mas
pode ser o caso de alguns segmentos de bens de consumo não durável e
mesmo de alguns duráveis. Nestes, não há por que se esperar que as decisões
de investimento para 1998-1999 já estivessem maduras em 1996-1997.

Por certo, a expansão da capacidade produtiva “associada” à modernização
redutora de custos e a maior “divisibilidade” do investimento em alguns segmentos
suavizam as preocupações com uma eventual insuficiência 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 “alívio” para a balança de pagamentos não
parecem ser promissores. Voltaremos a esse ponto mais adiante, ao examinarmos
o comportamento da indústria em nível de seus distintos setores.

Em resumo, é baixa a propensão a investir da indústria brasileira nesse
período pós-Real e pós-abertura. A comparação histórica só parece ser favorável,
no período em curso, quando o contraponto é feito com o período da megainflação
- 1987-1994. É duvidosa quando feita com o período 1981-1986 e nitidamente
desfavorável quando feita com as décadas de crescimento acelerado,
especialmente com os anos 1970. Naquele período, a proteção e o rápid°
crescmento deram ao industrial alta rentabilidade e baixo risco, ou seja,
equaçao rentabtlidade/risco extremamente favorável.

4 HIERARQUIA DE DINAMISMO ENTRE OS PRINCIPAIS SETORES

principX°mOrganJZa“S} “mapa ^0 dinamismo relativo d*

fixo ePlTuma°SnÓa±ÚStrÍa se refere a investir*1^
comportamZtXrS do''"”3^ *>

os setores, concluído no item 3-4.
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Inicialmente, apresentam-se evidências que descrevem a intensidade do
investimento, relativizando-a em face das séries históricas de cada setor. Os dados
mostram forte heterogeneidade de desempenhos entre os segmentos no que se
refere à propensão a investir. Em seguida, mostram-se dados que evidenciam
uma forte correlação entre dinamismo de investimentos, por um lado, e
rentabilidade e crescimento do produto, por outro. Por último, e uma vez
mais contrastando os setores dinâmicos aos não dinâmicos, reúnem-se
caracteristicas de organização industrial e marco regulatório de cada grupo
que ajudam a explicar o comportamento diferenciado.

Este item e o próximo, que dá o panorama dos investimentos setoriais,
terminam de desfazer o enigma da recuperação das taxas de investimento,
enunciado no item anterior. Como se verá, os setores de maior rentabilidade e
crescimento foram mais além de simples investimentos em modernização,
avançaram também em expansão e, eventualmente, em novas plantas. O que
explica seu desempenho superior aos setores que apresentaram baixo dinamismo
inversionista é a forma favorável como a evolução macroeconômica e a abertura
impactaram sua rentabilidade e sua competitividade.
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4.1 Visão de conjunto
O Quadro 31 oferece evidências quantitativas que descrevem o comportamento
inversionista dos principais setores da indústria brasileira, em contraste com o que
ocorreu nas décadas de 1970 e 1980. O Quadro 32 complementa a leitura do
Quadro 31, apresentando a evolução da composição do produto. O Quadro 33
mostra a expansão do investimento relativamente aos deprimidos níveis dos

anos que antecederam o Plano Real.
O fato de terem estado muito deprimidos torna conveniente tomar co™

referência principal para o “dinamismo” os dados apresentados no Qua
Isso porque todos os segmentos da indústria aumentaram seus in ~
depois do Plano Real, mas a maioria realiza um esforço de acu mu ç

inferior ao do período 1970-1988. . . . .
d 31 é a referência principal.
Para nossos propósitos, portanto, o Quadro 5 „mism0 relativo”.

O que essencialmente se faz nele é uma indicaçao ‘ Darticipação
As duas primeiras colunas comparam nossas estimativass so r ,nvestiment0
«uai do valor do investimento de cada setor ™ v^g) desse mesmo setor

industria, com a participação histórica (12/ e as juas últimas
no investimento total, tal como registrado pe o ’ (investimento
c°tnparam nossas estimativas de taxas de acumu açao
C°m° % do pIB) com o 0 IBGE registra no passado.

a| dos investimentos aa
, ^eis setores elevaram sua participação no toc material elétrico e

Indústria: siderurgia, material de transporte, a ini
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eletrónico, plásticos e farmacêutica. Realizavam no passado, 44,2% dos
investimentos totais e agora são responsáveis por 62,1/o. No conjunto, Os
segmentos relativamente dinâmicos investiram 1,93/o do PIB contra l,73o/o

no período 1979-1988.
Outros seis setores tiveram redução na participação. A mais dramática

ocorreu no setor químico, seguido do têxtil, dos não-metálicos, da mecânica e
da borracha. Surpreendentemente, entre os estagnados também se encontram
o papel e a celulose. No conjunto, esses segmentos reduziram sua participação
no investimento total de 41,3% para 24,2%, e a taxa de investimento, de

1,62% do PIB para 0,75%.
Apenas três entre os doze setores listados estão tendo taxas de acumulação

(ou seja, investimento como proporção do PIB) maiores que no passado, e, entre
eles, apenas um, o automobilístico, elevou essa taxa substancialmente. Isso reflete
o fato de que a taxa de investimento da indústria como um todo é de apenas
cerca de 3,3% do PIB, contra uma média de 3,9% no período 1970-1988.
As taxas dos demais setores que aumentaram, no triénio 1995-1997, sua
participação no conjunto do investimento industrial estão bem próximas às
registradas no passado (algo superior no caso de plásticos), e a dos setores que
perderam participação estão bem abaixo.

A diferenciação da taxa de investimento apresentada anteriormente
(Quadro 31) para doze setores, apesar de ainda muito agregada, dá uma
primeira idéia da heterogeneidade de comportamentos pós-reforma e
estabilização. Indica, por exemplo, que estamos longe do quadro evolutivo em
que a diferença básica entre os setores, em épocas de expansão ou contração,
era a intensidade com que todos se moviam na mesma direção, crescendo ou
retraindo-se. O que ocorre nos últimos anos é que nem todos os principais

segmentos se movem na mesma direção.
Um mapa completo da diversidade de movimentos exigiria um estudo

muito mais amplo e desagregado do que o que foi realizado. Permitiria, até
esmo, que se identificasse como, dentro desses mesmos setores, há segmentos

amicos e estagnados, empresas dinâmicas e estagnadas e empreendimentos
em criação e em extinção. Com os elementos que reunimos é possível somente
A evkrA ^an°rama ^era^ pmcesso de investimento em curso na indústria.

também C etero^ene^a(^e no interior dos diferentes setores, que
também estar sendo acentuada, não é objeto do presente trabalho?2

12. A questão do aumento da 'heterogeneidade’ tem sido freqúentemente apontada como uma das ca^strja| concl^o^3^
quadro de transição institucional por que passa a indústria brasileira. Os principais estudos sobre o setor1 gndo entenoer
da recente recuperação dos investimentos examinam essencialmente indicadores de competitividade, . desiaque à Q p3fa
de fortaleza/fragilidade dos distintos segmentos no enfrentamento da competição internacional, o que i ^^5 «abam
da heterogeneidade (Coutinho e Ferraz, 1994; Ferraz, Haguenauer e Kupfer, 1995). Neste item fazemos u neldade-
auxiliar a análise, embora nosso foco central esteja no investimento e não na competitividade e na ne e y
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QUADRO 31
Composição setorial do investimento fixo na indústria dP ♦ <
e coeficientes de investimento (l/PIB) 1970-1988 ! lransformação
(a preços constantes de 1980) 1988 (méd,as) e 1995-1997-

Composição Investimento/PIB (%)

1970-

1988
1995-

1997
1970-

1988
1995-

1997

Setores com participação média em 1995-1997 superior à de 1970-1988

Siderurgia/metalurgia 18,3 22,8 0,71 0,75

Material de transporte 7,8 13,4 0,30 0,44

Alimentos 10,1 11,2 0,39 0,37

Material elétrico e eletrónico 4,4 4,6 0,17 0,15

Plásticos 2,3 3,6 0,09 0,12

Farmacêutica 1,7 1,8 0,07 0,06

Subtotal 44,6 57,4 1,73 1,89

Setores com participação média em 1995-1997 inferior à de 1970-1988

Química 16,6 10,0 0,65 0,33

Mecânica 7,4 5,1 0,29 0,17

Não-metálicos 6,1 4,0 0,24 0,13

Papel e celulose 4,1 3,0 0,16 0,10

Têxtil 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

Outrosb 13,8 13,8C 0,55 0,45

Total 100,0 100,0 3,91 3,29

—-------- ----------------------------------------------------- 1-----------------------1 -oHo 1970-1988, e com base em
fonte: Elaboração própria com base no IBGE e em R. Fonseca (1997), n°due^ ^95.1997. Observação: noquedl*,e^e'*°

estimativas elaboradas a partir da pesquisa CNI/Cepal (1997) no que s amostra em cada setor re at.va
á ’ 995-1997, a extrapolação foi feita de acordo com o número de empregados d , ^srra apresentava p oole™

número de empregados do universo de cada setor, modificada nos seg ' . de USS 400 milhões ao ano.
a) montado,as (hrpótesede USS 1,75 bilhão ao ano); b)eleuodomes Secadas9'^’^novas, nao

(hipótese de USS 630 bilhões ao ano); d) hipótese de adiçao de 5 h

constantes do cadastro da Gazeta Mercantil.   de equipamentos importados e
‘Valores a preços constantes de 1980, hipótese de 20% de construção civ ,

equipamentos nacionais em 1995-1997. . (que somam aproximadamen

‘ Bebidas, fumo, mobiliário, couros e peles, vestuário e calçados, 9'á'c* ®jfn;nuta participação de empresas e
do valor de transformação da indústria); a não- discriminação se

na arriostra colhida pela pesquisa CNI/Cepal.

Hipótese de equivalência ao período 1970-1988.
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ao
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Numa primeira aproximação, pode-se dizer que sao relativarnente
dinâmicos”, além da siderurgia - tradicionalmente um setor de alta
competitividade da indústria brasileira -, aqueles segmentos beneficiados pda
elevação da capacidade de consumo (via aumento de salanos e forte ampliação
do crédito ao consumidor promovidos pelo Plano Real) que, por diferentes
motivos, não estiveram pressionados por forte concorrência de importações.
São os casos da produção de bens finais de consumo durável (em sua maioria
liderada por empresas multinacionais - montadoras de veículos, produtoras
de televisores, equipamentos de som, de computadores pessoais, de
eletrodomésticos, etc.), mas não de sua cadeia de fornecedores; são, também,
os casos da indústria farmacêutica “misturadora” (excluindo, portanto, as
matérias-primas), de alimentos processados e de produtos de material plástico.
Ou seja, entre os segmentos de bens de consumo importantes, o único que
não apresentou dinamismo foi a cadeia de texteis/confecçÕes. E, entre os
dinâmicos, o único setor que, no essencial, não produz bens finais de consumo

é o de siderurgia/metalurgia.
Os setores “pouco dinâmicos” em termos de investimento podem ser

divididos em duas categorias. Primeiro estão aqueles cuja competitividade se
mantém potencialmente alta, mas, por diferentes razões - apontadas
posteriormente -, investiram pouco. Entre esses setores estão os produtores de
commodities (química, celulose/papel e produtos de minerais nao-metálicos, e
também o principal produto brasileiro da metalurgia de não-ferrosos, o
alumínio), os bens de capital sob encomenda e o setor de autopeças, incluindo
borracha/pneumáticos. Segundo estão os setores cujos investimentos se
encontram deprimidos porque, pelo menos à taxa de câmbio atual, têm
problemas sérios de competitividade internacional: têxteis, bens de capital
seriados e, não examinados em separado neste trabalho, componentes
eletrónicos, fármacos e outras especialidades químicas. Essa segunda categoria

e produtos integra as cadeias produtivas de bens que tiveram forte elevação
a emanda depois do Real. Sua importação massiva explica, ao mesmo temp°»
oa parte da ampliação do déficit comercial brasileiro e o baixo investimento.

O grupo de dinâmicos realizou investimentos tanto em modernização
investi eXpanSâo P^tas e/ou greenfield e em novos produtos. Já oS
excecõeç6?105 T™ em ^^greenfield dos não dinâmicos constituem
No coniunto”1 os investimentos em “novos produtos

grosso a atividade inversora localiza-se na modernização.

comportamento^0 presentc >text0> estaremos descrevendo uma hierarquia

dinamismo inversionista' fPnnC!paiSfSet°res industriais no 9ue se
’ azendo referências às evidências apresenta
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Quadro 31. Os fatores determinantes do comportamento de cada setor - e das
diferenças entre eles - foram buscados no contexto dos processos económicos
que ocorreram na economia brasileira durante a década de 1990

Por essa razão, antes de prosseguir, cabe perguntar até que ponto as diferenças
de dinamismo relativo assinaladas se devem a mudanças estruturais na composição
do produto industrial ao longo das últimas décadas. Afinal, dado que o conceito
de maior/menor “dinamismo relativo”, apresentado no quadro, resulta de uma
comparação que envolve um período longo - o contraste é entre 1995-1997 e
1970-1988 -, é possível que as diferenças entre setores, no que diz respeito à
formação de capital, estejam principalmente influenciadas por essas eventuais
mudanças - o que significaria que poderiam estar resultando de forma apenas
secundária do processo de abertura e de estabilização do período mais recente.

O Quadro 32 permite descartar essa hipótese. Por um lado, verifica-se
que, à exceção de material elétrico e eletrónico, os setores que, no período
recente, tiveram coeficientes de investimento (como % do PIB) próximos ou
superiores aos do passado não são os que aumentaram a participação no valor
da produção industrial nas décadas de 1970 e 1980. À ligeira exceção da
farmacêutica, o que ocorreu foi que só na década de 1990 esses mesmos setores
aumentaram essa participação, em especial depois do Plano Real. Por outro
lado, verifica-se que, à exceção de mecânica e materiais não-metalicos, os setores
que tiveram forte redução na taxa de acumulação no período não são os que
perderam participação no valor da produção naquelas décadas; além disso, em
dois desses setores de menor dinamismo, têxtil e mecânica, a redução radical
na participação no valor de produção deu-se nos anos 1990, e não
anteriormente. Conseqúentemente, a explicação para o dinamismo re ativo
dos investimentos no período reside nos processos económicos conti

própria década de 1990.
Por último, o Quadro 33 apresenta uma estimativa da recuperaç"

investimentos no triénio 1995-1997, relativamente aos reduzid ssimos

do biénio 1992-1993, que antecedeu a estabilização.

Como vimos no item anterior, para aquele biénio, iriossa es$
que o coeficiente de investimento médio anual tenha si o e n do
Considerando essa estimativa, o investimento total a m us

triénio 1995-1997, terá sido 82% superior. , 1 elevação

Observa-se que todos os segmentos da indústria tivera^ ° Quadro 31,

nos volumes de investimento, mesmo aqueles que, e a • ví><;t;mento muito
’Pr«entaram> no período 1997-1999, coeficientes de tnvest

lnferiores ao patamar histórico.



Fonte: IBGE e Cepal/Padi.

ZSâo da produção industrial - anos selecionados entre 1975-1996

___________ _______ _——■
1975 1985 1990 1993 1996

Setores mais dinâmicos ___________

Siderurgia/metalurgia 13,2 12,2 12,2 13,0 12,7

Material de transporte 6,5 6,4 6,5 7.7 8,2

15,4Alimentos 15,6 14,0 14,2 14,8

Material elétrico e eletrónico 5,9 7,6 7,3 7,2 9,2

Plásticos 2,3 2.2 2,4 2,3 2.8

Farmacêutica 2.9 2,8 2,8 2,7 2,6

Subtotal 46,4 45,2 45,6 47,7 50,9

Setores menos dinâmicos

Química 11,9 17,0 17,0 17,9 17.8

Mecânica 10,5 9,2 9,1 8.0 7.4

Não-metálicos 6,2 4.3 4,3 4,3 4,3

Papel e celulose 2,6 2,9 3.0 3,2 3,1

Têxtil 9,1 9,3 9.2 8,1 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
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QUADRO 33
Taxas de crescimento do investimento fixo nos princioafc
transformação entre 1992-1993 e 1995-1997 (%)a es da Industría de

Fonte: Elaboração própria com base no IBGE e em R. Fonseca (1997), no que se refere ao período 1992

em estimativas elaboradas a partir da pesquisa CNI/Cepal (1997)-ver Quadro 11.

r—~------------ ------------------ -------------
Setores de maior dinamismo, segundo o Quadro 31 ----------- ----------    

Siderurgia/metalurgia
81

Material de transporte 101

Alimentos 79

Material elétrico e eletrónico 136

Plásticos 99

Farmacêutica 85

Setores de menor dinamismo, segundo o Quadro 31

Química0 82

Mecânica 87

Não-metálicos 83

Papel e celulose 68

Têxtil 99

Borracha3 68

Total”c 82

4 Taxas de crescimento a preços constantes de 1980,
58% de equipamentos nacionais em 1992-1993, e
e 57% de equipamentos nacionais em 1995-1997.

. , . QQ% iQQBaoresentam problemas; para efeito do
0 As estatísticas do IBGE sobre investimento na indústria química em y n-rtirioacão desse segmento no total do
cálculo do crescimento do investimento total, aventamos a hipótese de que p
investimento nesse biêmo foi a mesma que no período 1995-1997.

c Exclui bebidas, fumo, mobiliário, couros e peles, vestuário e calçados, gráfica

16% do valor de transformação da indústria); a exclusão deve-se à iminu

amostra colhida pela pesquisa CNI/Cepal.

e'diversos'(que somam aproximadamente
participação de empresas desses setores na
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4.2 a trilogia dinamismo inversionista/rentabilidade/crescimento

do produto
o Quadro 34 mostra, como era de esperar forte correlação entre rentabilidade
e expansão do produto, por um lado, e dinamismo dos investimentos, por
outro Nos setores mais dinâmicos 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 dinâmicos, e a rentabilidade media do capital próprio,
nos mais dinâmicos, foi de 9,5% no biénio 1994-1995 contra 1,50/0 nos

menos dinâmicos.
Chama a atenção, entre os mais dinâmicos, o fato de siderurgia/metalurgia

terem desempenhos, em termos de crescimento e rentabilidade, pouco atraentes
ao investimento, e os produtores de artigos de plástico só terem estímulos
pelo lado do crescimento do produto, já que sua rentabilidade foi relativamente
baixa. Mais adiante, ao comentarem-se as características de cada setor,
apresentam-se algumas explicações para essas exceções.

Entre os menos dinâmicos, a exceção, em termos de rentabilidade e
crescimento do produto, é o setor de minerais não-metálicos (cimento, vidro,
etc.), cujo desempenho, relativamente favorável, não provocou dinamismo
investidor. Sua baixa propensão advém, entre outras razões, da elevada capacidade
ociosa com que vinha operando, resultante dos baixos níveis de investimento em
obras públicas e em novas plantas industriais durante o período.

A influência do grau de ocupação de capacidade está registrada nas duas
últimas colunas do Quadro 33. Observa-se que os setores de bens de consumo
duráveis tiveram um salto no nível de ocupação com o Plano Real (julho de
1994). A exceção de material elétrico e de comunicação” é apenas aparente,
visto que, por falta de dados desagregados, nos obrigou a incluir, nesse
segmento, não apenas os duráveis de consumo, cuja capacidade ociosa estava
em franca ocupação, mas também os bens de capital e os componentes
e etrônicos, que estiveram relativamente estagnados no período.

Entre os não-dinâmicos - em que se sobressaem os commodities industriais»
que, por razões de intensidade de capital fixo, normalmente operam em níveis
de utilização de capacidade bem superiores à média da indústria o único setor
que sofreu um salto no grau de utilização foi o de celulose e papel. Como se
aoTe^ P°StenOrnTte‘ ÍSS° nã° foi Suflciei™ contornar os desestímulos
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QUADRO 34
Taxas de rentabilidade taxas de crescimento do produto industrial e graus de ocuoacão
da capacidade instalada - anos selecionados da década de 1990 paçao

Rentabilidade

do capital

próprio

Taxa de crescimento
do produto (%)

Grau de

ocupação da
capacidade
produtiva

1990-

1993

1994-

1995
Média triénio

1994-1996
1990-
1993

1994-
1995

Setores de maior dinamismo, segundo o Quadro 31

Material de transporte 2,3 8.5 4,9 86 91

Material elétrico e eletrónico -4,4 10,0 12,0 77 78

Alimentos ■1,9 8.9 5,1 72 82

Plásticos -1.3 3.2 8,0 68 82

Farmacêutica 0,7 28,1 5,5 71 78

Siderurgia/metalurgia -7,7 3,5 3,3 86 86

Média ponderada -2.8 9,5 6,3 79 84

Setores de menor dinamismo, segundo o Quadro 31

Química 1.0 1,1 3,8 84 86

Papel e celulose -3,5 3.0 3,6 87 95

Não-metálicos 5.4 5,6 4,4 73 77

Borracha -1,3 3,2 1,0 88 87

77 79
Mecânica -11,6 -2,7 0,3

Têxtil -6.7 5.0 -2,8 88 89

Média ponderada -3.0 1,5 1,8 83 85

79 83
Total4 -2,9 5,6 4.1

Fonte: Elaboração própria com base no IBGE, na Gazeta Mercantil(bal Ç

(Sondagem Conjuntural). (S0$'(que somam aproximadamente

* Exclui bebidas, fumo, mobiliário, couros e peles, vestuário e calçados- , grá (J.nijnu(a parucipação de empre

!6% do valor de transformação da indústria); a não- discriminaça
setores na amostra colhida pela pesquisa CNI/Cepal.
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i 3 DINAMISMO INVERSIONISTA, COEFICIENTES DE IMPORTAÇÃO E
ALGUMAS CONDIÇÕES DE ENFRENTAMENTO DA CONCORRÊNCIA

Sacional NO NOVO CONTEXTO DE ABERTURA
Os Quadros 35 e 36 reúnem elementos que indicam que o dinamismo nos
investimentos está fortemente relacionado às condições com que cada Um
dos setores enfrenta a concorrência internacional nesses anos iniciais pós.
abertura. Há, por um lado, forte correlação entre dinamismo e capacidade
demonstrada de evitar a ampliação da penetração de produtos importados;
por outro, essa capacidade pode ter forte correlação com a forma mais ou
menos favorável com que cada um dos dois conjuntos de setores — dinâmicos
e não dinâmicos - está operando cada setor no mercado aberto. Observam-se,
nos quadros, cinco fontes de influência sobre a penetração de importações, a
saber: mecanismos de proteção (tarifas e outros), aumento da produtividade,
tendência dos preços internacionais dos commodities, presença de capital

estrangeiro e tamanho das empresas.

Os setores dinâmicos foram favorecidos por influência mais favorável de
todas essas “fontes”. Contrastando-se os setores dinâmicos aos não dinâmicos,
os pontos a destacar nesses quadros são:

a) O mercado interno dos setores relativamente dinâmicos teve uma
penetração de importações muito menos desfavorável que o dos setores menos
dinâmicos. Observa-se que, entre os dinâmicos, apenas num caso, o de veículos
automotrizes, a variação desse coeficiente entre 1993 e 1997 foi superior a seis
pontos percentuais. Já entre os não dinâmicos, essa marca só não foi superada por
papel e celulose, um segmento altamente competitivo, e por produtos de minerais
não-metálicos, um segmento muito pouco tradeable. Destacam-se, ainda, unia
explosão do coeficiente no caso dos bens de capital e uma expansão acentuada em
borracha, química e autopeças. Como é óbvio, a pressão da concorrência externa

uz as jnargens de lucro das empresas domésticas de duas maneiras, ou seja, pe a
penetração efetiva de importações e, segundo, pela exigência às empresas locais de
reduzir preços para evitar importações. Esse segundo tipo de pressão pode ter sido
muito forte, especialmente no caso dos têxteis, das autopeças, dos componentes
eletrónicos e da química.

se ColorrSeêmen7°S Pr°dUtOreS d£ benS de ““0 9^’ COm raraS eXC£ÇSÍ
distint^ dlnamicamenre foram os que tiveram maior proteção, <•
- toílt rZ" °Sde,b- consumo^duráveis tiveram tarifas efem

bens flnÍ e bal7 de Uma Combi"^° elevadas tarifas par *

esteve protegido n" T °S ComPonentes que utilizam. O setor de a ime
-mpo e armtn 8í^0 BraSÍ1 de —nso território, por

P re, armazenagem e distribuição, e o de farmacêutica por normas t^ 



sanitárias. O setor de artigos de plástico, caracteristicamente de h '
de produção e intensa diversidade de produtos de baixo v I “
vantagens locacionais grandes em face das importações ar/ Un‘tarl0’ tem
transporte e distribuição. O menos protegido entre os’ben/T™ CUSt°sde
justamente o de pouco dinamismo nos investimentos, o setor têxtil C°nSUm° f°'

tenha permanecido com uma tarifa moderada, de 16,4%, sofreu coma
competição de produtos asiáticos e com o contrabando (e claro , i
cambial). Também tiveram baixa proteção alfandegárias be’ns intermeSS°

em sua ma.ona pouco dinâmicos - no entanto, a química contornou’

parcialmente o problema em virtude dos altos custos de transporte Os demais
não dinâmicos tiveram proteção moderada, com tarifas nominais de 17f9%
para autopeças, 18,2% para bens de capital mecânicos e 21,8% para
equipamentos e componentes elétricos e eletrónicos.

c) A elevação média da produtividade do trabalho na indústria 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 redução na considerável distância entre a
produtividade do trabalho brasileira e a internacional. Nos Quadros 35 e 36,
toma-se por referência a distância entre a produtividade brasileira e a norte-
americana, podendo-se verificar que os setores dinâmicos tiveram, de modo
geral, um comportamento bem mais favorável que os não dinâmicos. Entre os
primeiros, somente a farmacêutica aumentou a distancia, e os demais reduziram
na de forma expressiva. Entre os segundos, somente a borracha e os
metálicos tiveram desempenhos favoráveis, e todos os demais ap
conseguiram acompanhar o aumento de produtividade norte am

d) Os preços dos commodities industriais no mercado inte 
evoluíram a partir de 1994-1995 de forma desigual. Deterioraram-se n°
pouco dinâmicos - celulose e química - e evoluíram, e orma r<
favorável, na siderurgia e em alguns dos principais segmentos exp
alimentos do Brasil.

são predominantemente
e) Os segmentos dinâmicos de bens de ^onsU nQS ^ens duráveis e na

liderados por empresas multinacionais, so ret^ mas Com crescente
farmacêutica. Alimentos apresentam uma s,t“aça°de con’umo dinâmicos é o

participação estrangeira. A exceção entre os ernpresas nacionais. O outro
setor de artigos de plástico, no qual predominam . sjderurgia/metalurgia.
setor dinâmico predominantemente nacio «• nacionais. Desnecessário
Já os não dinâmicos são predominantem mprcsas estrangeiras a mer
assinalar que o maior porte e o maior acesso ^nseqQentemente, sua ma
cados reais e financeiros, a tecnologia
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capacidade de enfrentar a concorrência internacional e as incertezas do mercado
brasileiro podem ter sido fatores importantes em seu dinamismo.*

f) O tamanho das empresas líderes não parece ser, numa primeira
aproximação, elemento de diferenciação importante entre os dinâmicos e os
não dinâmicos. As empresas líderes dos setores mais dinâmicos são, em termos
de número de empregados, apenas algo maiores que as empresas líderes dos
setores menos dinâmicos. As primeiras têm, em média, 2.100 empregados
contra 1.700 nas últimas. São empresas que têm razoável igualdade de acesso
ao sistema financeiro nacional, sendo a diferença de acesso ao sistema financeiro
internacional dada menos por diferenças de tamanho que por origem de capital
(nacional/estrangeira) e pelo coeficiente de exportações. As grandes empresas
brasileiras exportadoras tanto estão nos setores dinâmicos (duráveis, alimentos,
siderurgia) como nos estagnados (celulose, alumínio).14 Como se sabe, as
diferenças setoriais, em termos de acesso ao mercado financeiro doméstico,
tornam-se relevantes quando se considera a participação de pequenas e médias
empresas no produto setorial. De acordo com os dados do IBGE, a presença
de pequenas e médias empresas é maior nos bens de consumo não-duráveis,
em que há segmentos dinâmicos (alimentos, materiais de plástico) e não
dinâmicos (confecções, olarias). Entre os últimos, encontram-se os produtores
de duráveis, muito dinâmicos, e, também, os produtores de commodities,

relativamente estagnados.
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’4-Ver BonelH (’998>para uma aná|jse d(j 0 es,ran9e>ro direto na indústria brasileira, ver Laplane e Sart. (1997>

menEo ^os 9rupos económicos nacionais na indústria brasileira-
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5 PANORAMA DOS INVESTIMENTOS NOS PRINCIPAIS SEGMENTOS

Há, como se viu no item anterior, forte correlação entre din '
rentabilidade e crescimento do produto. Há, também fam'smo lnverS'onista,

essa trilogia e a capacidade de enfrentamento da entre
medida pela variação do coeficiente de importação, e forte30 lnt,ernaCÍOnaJ'
essa variação e elementos como proteção tarifária, presénra JZ C°, aç3° enrre

e comportamento de preços no mercado internacional. eStrange,ro

Neste tópico a análise anterior é estendida por uma sintética descrição de
cada segmento. Destacam-se os fatores determinantes do desempenho invítidor

a partir da perspectiva keynesiana, adicionada com os elementos pertencentes ’

abordagem da organização industrial, que encontra, na nova configuração dós

abertura e pnvatização, um interessante laboratório de experiências

Para tanto, os doze setores contemplados, dinâmicos e não dinâmicos,
foram agrupados na forma convencional de quatro “categorias de uso”. Conforme
fica claro no item anterior, à exceção de bens de capital e seus componentes
generalizadamente estagnados, os demais grupos tanto incluem segmentos
relativamente dinâmicos como segmentos que têm investido pouco. A hierarquia
de dinamismo por categoria de uso é relativamente clara:

a) Bens de consumo duráveis que contêm forte dinamismo inversiomsta
na “ponta” final da produção (montadoras, etc.), não acompanhada por i êntico
comportamento na cadeia produtiva que lhes fornece os componentes
(autopeças, incluindo borracha/pneumáticos, componentes e etronicos,

b) Bens de consumo não-duráveis, que contêm algum dinamism je
setores de alimentos processados, de farmacêutica/produtos de higie
produtos de material plástico (também incluídos os pro ut° est-0
componentes para bens duráveis) e que, ressalvas posteriores
relativamente estagnados no complexo têxtil/vestuário ca Ç J’do”-

c) Bens intermediários - os “commodities industriais dinâmicos
que se dividem entre os que são, no momento, re * (química, papel/
(siderurgia/metalurgia) e os que estão relativamente estag . construção).
celulose e produtos de minerais não-metálicos, ou seja, m

ntes das indústrias de
d) Bens de capital e seus constituintes, compo^ formaCêutica/higiene/

ens de consumo duráveis e matérias-primas pa tojos os segmentos.
defensivos, que se encontram estagnados em pratican ^^ileira - o livro

O trabalho recente mais importante sobre a■ ^|erarqUjza os setores
in Brazil (Ferraz, Kupfer e Haguenauer, da competitividade

e acordo com fortalezas e debilidades do ponto . depois do primeiro
,nt*rnacional, tal como identificadas por pesquisa te 

esti^ento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos an
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impacto da abertura (Coutinho e Ferraz, 1994). Segundo o trabalho, Os
mX fortes sáo os produtores de bens intermediários (commodltles industri
seguidos dos produtores de bens duráveis de consumo, vindo depois os bens
“tradicionais” (em sua maioria, os nao duráveis) e, como mais débeis, os
bens agregados sob a denominação “difusores de progresso técnico” (bens de
capital, componentes eletrónicos, etc.).

Numa primeira aproximação, observa-se que a hierarquia de dinamismo
de investimento que se mostra no Quadro 31 tem algumas semelhanças com
a hierarquia de debilidades/fortalezas, mas tem, também, uma importante
diferença, ou seja, o fato de que entre os commodities apenas a siderurgia se

apresenta relativamente dinamica.

A análise setorial que se segue se concilia com a perspectiva apresentada
no referido trabalho, com o argumento de que as possibilidades de recuperação
futura nos investimentos dos setores que os autores consideram mais “fortes”
são bem superiores às dos setores que estes consideram mais “débeis”.15

Trata-se de uma abordagem que se constitui, propositalmente, numa
“visão panorâmica”, com as virtudes da síntese e os defeitos da superficialidade.
Resumem-se os impactos relevantes sobre o investimento oriundos da esfera
“macroeconômica” e da esfera da organização industrial, esta última entendida
como o modo de funcionamento dos mercados e dos agentes nesses mercados,
depois das reformas, em particular depois da abertura comercial e das
privatizações.

15. Leia-se, por exemplo, o capítulo 7 -n«ar
- sahos competitivos para a indústria", de Ferraz, Kupfer e Haguenauer.

5.1 Dinamismo de bens de consumo e baixo dinamismo de seus insumos
Os setores produtores de bens de consumo combinaram, no período,
modernização com pelo menos alguma expansão de capacidade - forte no caso
de bens duráveis - e com lançamentos de novos produtos.

Como se obseiva nos Quadros 31 e 32, à exceção de têxteis, o conjunto
dos setores apresentou significativo ganho de participação no total dos

lndustriais no triênio 1995-1997, relativamente às décadas de

np ' J 10-7/ C Uma taXa a8reBa(da de investimento também algo superior
ef,Í- . K1’88 ‘ b“ ““ <>' d» P«d"° ' ““
"“““■•d' b™ !“P"«« 1 ««lia da ináúsrria.

presa™™"1.'"” b'”»“d“ P»' Í

elementos oue Ih" 'a mpet’t,v'daae- Destacaaamente, cotnbinaram-sf
dOT» S»ae impulso: pto.eçío efetiva ou de ou.r. »»""
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(como custos de transporte ou normas técnico sanitárias)
os efeitos perversos da valorização cambiai; forte - min,mizararn
estratégias de posicionamento de empresas multinaciona^n”0 <Jemanda’' e
e no Mercosul. 0 mercado brasileiro

O investimento na montagem final de hen? J.. > •não duráveis como alimentos, farmacêutica, produtosdefogie^ e”^-0p
acompanhado por investimentos na cadeia fornecedora A ’ f°”

e.pe.i.liz.do, F.k™,, e„os. „ ele„e.,o,T™ç”“ ô
investimento na produção dos bens finais. ao

5.1.1. Duráveis
Os bens de consumo duráveis tiveram um aumento de demanda

explosivo depois da estabilização. Por exemplo, as vendas de TV em cores
expandiram-se de 2,5 milhões, em 1993, para 9 milhões, em 1996, e as vendas
de automóveis confirmaram um crescimento iniciado em 1992-1993, quando
se restringiam a cerca de um milhão de veículos e alcançaram cerca de 1,8
milhão de unidades em 1997.

No Brasil, o consumo per capita de duráveis é muito baixo, e as elasticidades
de “preço” e de “renda” são muito altas. Por longo período, a demanda esteve
reprimida por estagnação salarial, preços elevados e falta de financiamento a

médio prazo.

Nos anos de estabilização, os preços seguiram uma tendência de queda q
vinha se manifestando anteriormente desde o início da abertura. A ten ,
reforçada, agora, por nova valorização cambial e promoveu orte estimu
demanda em razão da elevada elasticidade-preço. O salano rea auI"ent°!
média 25% sobre os dois anos anteriores ao Plano Real, promoven te
estímulos pelo lado da elasticidade-renda. Por último, e ain a ma
houve uma reabilitação do financiamento a bens duráveis - em
de juros elevadas -, que deu um terceiro e definitivo .mpulso ao consum

nrnducão doméstica, no
A expansão foi atendida essencialmente com a p em primeiro

Que diz respeito à “montagem” final dos produtos, ss para QS bens
tagar, graças à proteção via tarifas efetivas eleva aS> utj|jzanb Em segundo
finais e baixas para os insumos e componentes que ..f a capacidade
^gar, houve firme disposição das multinacionais e possível.
produtiva doméstica para absorver a maior atia e

j entre as multinacionais, uma

O contexto foi favorável para desenca ear, merca(jo interno brasileiro
°nda de posicionamento estratégico de longo prazo n |antas e, no caso de
e nos vizinhos do Mercosul, via expansão, no M^ouer$, As que já
eletroeletrônica de consumo e de autopeças, tan

lnvestirnento e reformas no Brasil - Indústria e ínfra-estrutura nos anos
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eX'™/™*'»”’ s““ Pel’S 71“ "«*>
Na basta de fo.m™ de “f” 1 8 ’ 6"”” ° Mer“»'««»

lugar promissor a longo prazo.

A indústria automobilística, campeã dos investimentos no período, teve
seu impulso inicial dado com antecedência 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 não realizar greves, e as empresas comprometeram-se a
não demitir. A expansão argentina e a recuperação brasileira de 1993, em
conjunto com uma queda nos preços dos autos populares, deslancharam uma
etapa de expansão, que foi reforçada pelo Plano Real. A produção, que fora de
pouco menos de 1 milhão de unidades na média de 1990-1992, saltou para
cerca de 1,4 milhão em 1993 e continuou crescendo, até alcançar o já

mencionado 1,8 milhão em 1997.

O “Acordo Setorial” de 1992 foi a primeira etapa de um processo em que
o governo deu estímulos à rentabilidade do setor automotriz. Com o Plano
Real, a eficiência das medidas foi reduzida graças à forte valorização cambial.
Sob o efeito de uma avalanche de importações de automóveis e do efeito “te-
quila”, as montadoras, agora desacompanhadas dos empregados e também das
produtoras de autopeças - que haviam sido participantes do acordo de 1992 -,
lograram obter do governo um considerável aumento nas tarifas de importação.
Estas subiram de 35% para 70%, seguindo-se um regime de gradual redução
até o ano 2000. Além disso, receberam o benefício de importar partes, peças,
componentes e bens de capital, com tarifas que variam de 2% a 8%. A proteção
efetiva das montadoras já instaladas se elevou extraordinariamente. Segundo
os cálculos de Kume (1996), superaram os 200% em 1995 (Quadro 35)-

O resultado de todo o processo para as montadoras foi uma rentabilidade
<?oa/e8Unj° °S dados da Gazeta Mercantil, saltou de -0,7% no biénio 1992-

a na a menos que 38% no triénio 1993-1995,

modT1 M°tOrS ^^tlgun?'^ mUÍt° escabe'ecidas - Volkswagen, Fiat,
;m °S per/odo> em especial350’ 3 F°rd ~ renovaram por completo os
segunda"^ 'nVestímentos em raci T 1993’19?6. Fizeram, além disso,
aArand^3 de expansão PÓs-PlanoR^ 7Ç5° e exPansão- A Partir do êxko da
ciclo exp^n empreSaS Preex'stentes co P ° P°s’ImP,antação do regime de 1995,

a realiza?: SJ°niSta’ e Uma série de " lrmaram decisão anterior de ampliar o
comPleQm/eStImentos e a anunciar g,°bais’ ances ausentes, passai

P^-te n0vas _unia^a outros. Estão em implantação cinco PW*
P ^nhões, pela Volkswagen, em Re*ende’
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r<- an l              
uma fábrica para 30 mtl carros pequenos, pela Mercedes Benz em I ’ d F
interior de Minas Gerais (até aqui restrita no Brasil à produção de ’
caminhões); uma fábrica Honda para a produção de 30 mil veículos noTnV

riOr de São Paulo; uma fabrica da Toyota para a montagem de automóveis de'
passeio e, ainda em fase inicial de obras, uma fábrica para 100 mil automóveis
de porte med.o pela Renault, em Curitiba. E estariam “decididos” pelo menos
dois outros empreendimentos de grande porte, ambos no Rio Grande do Sul,
quais sejam, uma fábrica nova de automóveis pela General Motors e outra pela
Ford. Outras empresas, como a Peugeot, a Ásia Motors e a Hyunday também
anunciaram planos de investimento.

Um elemento novo veio a reforçar, nos últimos anos, os incentivos a investir
das montadoras, ou seja, fortes subsídios fiscais, creditícios, de terras e de
infra-estrutura, por estados e municípios em “guerra fiscal”. Embora não se tenha
ainda conhecimento sistematizado sobre o volume exato desses incentivos e
inexistam cálculos acerca do seu impacto sobre as expectativas de rentabilidade,
as especulações de especialistas são de que estejam barateando sobremaneira o
custo dos empreendimentos, a ponto de compensar sua realização, mesmo diante
das incertezas sobre o crescimento futuro da demanda.16

As produtoras de autopeças, por sua vez, tiveram rentabilidade negativa
em todo o período, salvo em 1994. Os determinantes de seu desempen o
estão vinculados à violenta reestruturaçao por que passa o setor automotriz,
comandada, de forma absoluta, pelas montadoras e, mais recentemen
reforçada pelo regime automotivo. A abertura comercial permitiu as mo
introduzir, no Brasil, a compressão de margens (profit-squeezè}, que cara
sua relação com os fornecedores em todo o mundo nos anos , eav
cambial permitiu-lhes acentuar o processo. A possibih a e, con
gime automotivo de 1995 às montadoras, de importar autopeças e compone
com tarifas reduzidas foi o mais recente episódio do mesmo p

A observação das cifras relativas a comércio marerja|jzou em escala
possibilidade de importar com tarifas baixas se as impOrtações
relativamente reduzida. Como proporção do va oT ^97 (de US$ 1,7
Passaram de 16% em 1993 a 21% em 1995 e a °. ente). Ao mesmo
bilhão a US$ 2,3 bilhões e US$ 3,2 bilhões, respe * 23o/o> nesses

rempo, o coeficiente de exportações elevou- equeno saldo positivo no
mesmos anos, com o que se transformava um p
comércio em um pequeno saldo negativo.

 
 

 
  

L6: En,tre os vários estudos recém-conduídos sobre 0 setor automotriz,

e ultimo sobre autopeças.

ver □ de Carvaiho e outros (1997). e o de Posthuma (1997).
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A elevação no coeficiente de importação nao reflete, porém, a verdadeira
pressão sobre as produtoras de autopeças. Em período recente, ocorreu a CUriosa
situação em que as empresas aumentaram significauvamente o valor da produção
 em dólares correntes, de 9,4 bilhões em 1993 a 11,3 btlhoes em 1995 e 12,2

bilhões em 1997 - e tiveram forte compressão nas margens de lucro. Foi um
período de acolhimento das exigências feitas pelas montadoras, agressivas na
ameaça de importar em sua condição de oligopsomsta e globalizada, pelas
submissas empresas fornecedoras em luta por evitar a eliminação de um

mercado em expansão.
Nessas circunstâncias, o comportamento racional das produtoras de

autopeças foi, por um lado, ocupar capacidade ociosa, realizar pequenos
investimentos em modernização e acompanhar as montadoras no que se refere
à renovação de produtos para atendimento dos novos modelos de veículos; por
outro, manter atitude de grande cautela, evitando comprometer-se com a
expansão de capacidade instalada. Isso significa que tem havido um descompasso
entre a acelerada expansão de capacidade de montagem em curso e a expansão
de capacidade de produção de autopeças.

Essa situação pode, no entanto, ser provisória. A diferença de outros
segmentos que, em período recente, investiram pouco por falta de
competitividade - por exemplo, bens de capital seriado, fármacos, etc. o de
autopeças pode recuperar-se no futuro. O movimento de reestruturação setorial
ainda está em curso, e as perspectivas parecem boas. O elemento novo da
reorganização setorial em curso é a aquisição das “grandes” empresas nacionais
pelas empresas de autopeças “globalizadas”, com fortes vínculos com as grandes
montadoras mundiais.

O abandono do mercado pelas nacionais deve-se à insuficiência de escala
em nível mundial. O interesse das “globalizadas” em fixar-se no Brasil resulta
das exigências técnico-económicas de produção em regime de just-in-time, ou
seja, produção local próxima às das montadoras localizadas no Brasil, e do fato

e o pais ter mão-de-obra altamente qualificada e custos potencialmente
i FetltIV0S’tí “^atégia é, claramente, posicionar-se no Mercosul para produzir
defmZe- f a Ídêntica est^gia das montadoras, que também se

faze a ocupaçâo d° mercad°iocai p°r meí°de produçâ°interna e> ao
, "br'8”" » resro do mundo a seguirem seus p»»

LrelCZ ™ d° ’■>» <■« Ptoduçâo - encerra aig*‘

T,„ . . “ ,U1W e algumas diferenças.
que rrês das quauo Tr^deT relacivamente pouco investimento.

g andes empresas multinacionais que dividem entre 



100% do mercado brasileiro tenham realizado algUma expansão de idade
Sofreram, igualmente, o profit squeeze das montadoras, viabilizado pela abertura
comercial e, a partir de 1995, pelo regime automotivo, que inclui pneumáticos
no rol de produtos que as montadoras podem importar com tarifas rebaixadas,
juntamente com autopeças e bens de capital. As produtoras de pneumáticos
tiveram, ademais, suas margens de lucro no mercado de reposição contraídas
pela possibilidade de importação de pneus usados, com tarifas reduzidas (extinta
em 1996). A expansão do produto da indústria de borracha como um todo foi
de 1% ao ano, no período 1994-1996. O suprimento de pneumáticos à
expansão da produção de veículos foi realizado essencialmente com importações.
O coeficiente de importações de produtos da borracha cresceu de 8% a 24%
entre os dois anos, ou seja, relativamente bem mais que o de autopeças.

Também se aplica ao caso de pneumático as vantagens de produzir em plantas
que se encontrem nas proximidades físicas das montadoras, de sorte que, tal como
em autopeças, a tendência é de ampliar a capacidade produtiva local. No caso de
pneumáticos, a hipótese de decisão de produção local é mais claramente enunciável
que em autopeças, na medida em que quatro entre as seis grandes empresas
multinacionais que abastecem as montadoras em nível global já se encontram no
Brasil, produzindo praticamente 100% dos pneus feitos localmente.

A estratégia das subsidiárias locais das empresas multinacionais parece
ser manter um market-share correspondente a algo como 70% a 80% da
demanda “de pico” de automóveis das montadoras às quais estão fortemente
ligadas, e importar o restante, “intrafirma”, de outras subsidiárias localizadas
no exterior. Com isso, e sem perder mercado para a corporação como um todo,
evitam expor-se localmente ao elevado risco de contração de demanda no Brasi
e no Mercosul, ao qual inevitavelmente expõem-se as montadoras, em razão
sua estratégia concorrencial de longo prazo de barrar a entrada de competi ores

com instalação de folga de capacidade.
Os segmentos produtores de eletrodomésticos e de produtos e * ’

de consumo tiveram, como se salientou, uma explosão e eman a
recentes, depois do Plano Real. No conjunto, as empresas 1994.1995,
recuperaram-se dos prejuízos dos primeiros anos da ecaae, °
alcançaram a satisfatória rentabilidade de cerca 
património líquido. o

Os números da expansão do consumo são entre 1993 e 1996,
dos principais eletrodomésticos, as vendas de re rigera as je faezers,
elevaram-se de cerca de 1,7 milhão a pouco rouca, de 423 mil a 1,091
de 386 mil a 679 mil, e as de máquinas de lav ^ndas de em
milhão. No caso da eletrónica de consumo, a expan
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cores, no mesmo período, foi de cerca de 3,3 milhões a cerca de 9,2 rnilhõ^,
a de aparelhos de videocassete, de 840 mil a 2,8 milhões, e a de equipamentOs
de som, de cerca de 4,2 milhões a cerca de 6,4 milhões.

A produção de eletrodomésticos está essencialmente localizada em São
Paulo e no sul do país, com baixo coeficiente de penetração de importados,
não só em termos de produto final como em toda a extensão da cadeia produtiva’

Na etapa de montagem final, o setor passou por uma racionalização que
derrubou seus custos. Goza, também, de confortável proteção tarifaria, sobretudo
considerando-se que tem proteção adicional por custos elevados de transporte
internacional. Além disso, é concentrado em algumas poucas empresas de grande
porte, que dispõem de uma rede nacional de distribuição e assistência técnica,
que funciona como uma barreira à entrada de importados (e à de novos
concorrentes). Para trás, na cadeia produtiva, seu segmento principal, a “linha
branca”, é grande consumidor de chapas de aço nacionais e de produtos da
petroquímica brasileira, barateados pela exposição à concorrência internacional,
e adquire internamente o componente principal, as “compressoras”,
essencial mente do mesmo grupo que lidera o setor de linha branca no Brasil.

A partir de 1993, o setor logrou restabelecer margens de lucro atraentes à
expansão da capacidade produtiva e dos negócios, que até então eram
predominantemente geridos por empresas essencialmente nacionais. A estabilização
macroeconômica e o boom recente da demanda, aliados à consolidação do
Mercosul, refizeram completamente o quadro patrimonial. As maiores empresas
mundiais do setor ampliaram marcantemente suas posições com as compras
das nacionais: a norte-americana Whirlpool transformou-se em acionista
majoritária do maior grupo do setor, o Brasmotor (Embraco, Brastemp, Cônsul),
a sueca Eletrolux absorveu 100% da Refripar, a joint-venture alemã Siemens-
Bosch comprou a Continental, e a norte-americana GE adquiriu a Dako.

A entrada dessas empresas fez-se acompanhar de importantes investimentos
txos, num movimento de busca de ampliação de posições num mercado em

expansao acelerada, que contrasta com o baixo dinamismo dos mercados dos
paiSK ^envolvidos, onde elas concentram seus negócios. Ou seja, o processo
flZft .“a11"13 7melha^a básica com o que ocorreu no setor automotriz,

fora do itTT * aCe e,tada: “ empresas gigantes mundiais não querem estar
expansão ! h ^^-‘‘-o/Mercosul, o que está determinando forre

automotriz é que, no casTdest^^"03’ A pHnC‘Pal diferença C°m ^eu-
lhes facilidades Hp Sta’ * Preexistência das grandes montadorasí co^ ^tenção da ''deranÇa de mercado e de dificultar a en^

preexistentes preferiram d°S elerrodomésticos, as naC1°.n.
preteriram sair do mercado, vendendo-se às gigantes mundi^
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A eletrónica de consumo locahza-se principalmente na Zona Franca de
Manaus, onde realiza o grosso da montagem final dos produtos comercializados
n0 Brasil, mediante elevados coeficientes de importação de componentes
eletrónicos, incentivados por isenção de tarifas de importação. O valor agregado
localmente conta com generosos incentivos fiscais, revigorados, em 1993 pelo
regime do “Processo Produtivo Básico”, que buscou contra-arrestar a avalanche
importadora resultante da combinação da abertura comercial com o fim da lei
de reserva de mercado para produtores nacionais da informática.

Às tarifas vigentes - entre 20% e 30% nominais -, a produção de bens
finais só não é competitiva nos produtos portáteis do low-end&ò consumo (rádios
de pilha, aparelhos de barbear, etc., em que os asiáticos passaram a dominar o
mercado internacional) e nos do high-end, ou seja, naqueles produtos de maior
conteúdo tecnológico (TVs de alta definição, equipamentos de som sofisticados,
etc.), em que prevalece a competitividade das plantas matrizes dos grandes
conglomerados internacionais norte-americanos, japoneses e europeus.

A expansão acelerada da produção implicou expansão 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 miniaturização dos componentes, a automação
e a flexibilização do processo produtivo de montagem de produtos eletrónicos  
permitiram expansão com pouca construção civil. Houve importante troca de  
equipamentos nos mesmos espaços físicos de fábricas preexistentes, o que deu  
maior velocidade ao processo produtivo via redefinição de layout e terceirização
de etapas da cadeia produtiva. Isso barateou os investimentos fixos e acelerou  
a resposta do setor ao aumento da demanda, minimizando o problema de

prazo de construção.  
Na retaguarda da cadeia produtiva, há fortes deficiências em termos da

competitividade no setor de produção de componentes eletrónicos
genérico. A abertura da economia e o fim da lei da informática pratica
eliminaram a produção local de semicondutores, que atua mente aten e
menos de um quarto da demanda brasileira. Na montagem e
integrados, ocorreu um forte desinvestimento nos anos 1990, com o ec
de jodas as plantas produtivas estrangeiras (BNDES, 1 > oTegmento de
^álogo ao que se observou no segmento de a"[^temente-mpactado,

ontagem de placas de circuito impresso também empresas
ainda que a desaparição de uma centena de pequei < am uma maior
tenha sido parcialmente compensada por fusões, que permmram uma

taxa de sobrevivência. ..
. , de componentes discretos

A situação é menos desfavorável no segm .-i^id-ide tecnológica.
(res'stores, capacitores, etc.), que tem menor complexa
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Ainda assim, há desestímulos ao investimento para a expansão da produção
dessa categoria de produto, porque o regime fiscal de Manaus facilita a$
importações, em detrimento da produção domestica.

A exceção mais visível na retaguarda do setor eletrónico brasileiro é a de
investimentos em cinescópios. Nesse segmento, está em curso forte eXpansã0
de capacidade produtiva, tanto na planta da empresa, que até aqui era a única
produtora no país, a Philips, como nas plantas novas de dois concorrentes, ou
seja, um consórcio entre três grandes produtores de TVs em movimento de
integração vertical e uma planta nova da Goldstar.

Por último, cabe observar que, relativamente a todo o conjunto de setores
produtores de bens duráveis, pode haver nos próximos anos forte desaceleração
dos investimentos, mesmo na improvável hipótese de que as economias do
Mercosul recuperem rapidamente a capacidade de crescer depois da crise asiática
de fins de 1997. Isso porque o que caracteriza o mercado oligopólico desses
setores é o investimento à frente da demanda para desincentivo à concorrência.
Tudo indica que as plantas em construção ou ampliação das grandes empresas
já instaladas e das que puderam ingressar no período recente já disporão de
capacidade para atender ao mercado da região por muitos anos mais. Isso é
ainda mais verdadeiro se cosiderarmos que houve uma “bolha de consumo”
nos anos que se seguiram ao Plano Real, determinada por uma demanda que
estava reprimida por muito tempo e já 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 período recente. Se isso for correto,
terá havido um sobreinvestimento”, com repercussões importantes sobre a
taxa de investimento futura.
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5.1.2 Não-duráveis
Os setores de bens de consumo não-duráveis foram, de modo geral,

ene iciados pela expansão da capacidade aquisitiva da população decoí rente
o ano Real, que repercutiu favoravelmente sobre os investimentos. O impact0

do lano Real foi, no entanto, bem menor do que no caso dos duráveis, o que
se explica pelo menos por três razões: os não-duráveis têm elasticidade-renda

rela;ivamente baixa; eles não foram beneficiários de
deDendem^J1611^- e financiament0 a consumo a médio prazo, porque nao
seZn o c 6 t T°nSUm° d° -rto prazo; eles incluem um

cambial Pe,a abertUia e pe‘a

setor« e^mbém de inv«timentos é bastante diferenciado segunj0
Tomandol 0S'Xd° " frentes segmentos de cada se

quatro grandes conjuntos de não-duráveis, ou seja, alm^5’
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fartnacêutica/higiene, artigos de plástico e têxteis/confecções, os três primeiros
apresentaram razoavel atividade inversora, até mesmo em projetos de expansão
enquanto o último manteve um comportamento mais conservador e concentrou
os investimentos essencialmenre em reposição/modernização.

A indústria de alimentos acelerou a expansão da produção física 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 expansão algo extraordinário
em sua trajetória de longo prazo, caracterizada pela baixa elasticidade-renda. Deveu-
se à redistribuição de renda em favor dos trabalhadores resultante do Plano Real,
e, por essa razão, a expectativa geral das empresas é de que o crescimento volte a
estabilizar-se a taxas bem inferiores, dependendo, como é óbvio, da taxa de
crescimento geral da economia e do comportamento do mercado mundial.

Houve, ao que tudo indica, por parte das empresas, uma percepção de
alargamento do mercado consumidor, qualificada pela percepção de que o
salto no consumo não se repetiria (ou seja, a elevação teria sido do tipo once
and for alt). Por essa razão e pela existência de capacidade ociosa, a reação dos
investimentos foi favorável, mas não além do que se registrou historicamente.
De acordo com o Quadro 31, a taxa de investimento agregada do setor, que
havia caído de 0,39% do PIB na média do período 1970-1988 para 0,24%
no biénio 1992-1993, praticamente recuperou seu nível histórico, elevando-

se para 0,37% do PIB.

Contribuiu para a expansão dos investimentos uma forte recuperação na
rentabilidade setorial, propiciada pelo fato de a ampliação do mercado ter
permanecido essencialmente cativa das empresas sediadas no pais, graças a
forte proteção contra importações resultante dos custos de transporte,
armazenagem e distribuição - tanto mais elevados quanto mais perecíveis os
produtos — e de alguma proteção tarifária. Nessa mesma linha de argumentaç
há de se atentar para o fato de o setor ser altamente intensivo em
relacionados à rede e à logística de distribuição, com eleva as e j
escala, e de os “custos enraizados” das empresas com tradiçao no

funcionarem como barreira à entrada de produtos importa

A ampliação de mercado atraiu as grandes empresde alimentos
aqui ausentes no país, ao que tudo indica transforman recente> Je forma
n° grande campeão de fusões e aquisições em peno 0^$ anres< As novas
semelhante ao que parece ter ocorrido na Argentina novos> preferindo
entrantes tenderam a evitar a iniciação de projetos tot e ampliá-las
comprar ou associar-se a empresas locais e a mo er logística de
^rginalmente. É provável que o elevado custo a
distribuição seja parte da explicação por essa pre er
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Alguns segmentos destacaram-se no processo de expansão recente
normalmente associados à incorporação da massa de consumidores de baixâ
renda a pontas modernas de consumo de prateleiras de supermercado. Sã0
por exemplo, os casos de laticínios, chocolates, conservas de vegetais e de frutas’
refrigerantes e cervejas, massas e confeitos (especialmente pães industrializado’
e bolos) e uma fração da cadeia de proteína animal (frangos e, em menor
escala, suínos). Um estudo detalhado do setor certamente concluiria que é
nesses segmentos, e não em produtos mais tradicionais da cesta de consumo
básica, como café, açúcar, cereais, produtos da soja, preparação de pescado,
bebidas alcoólicas, etc., que devem ser encontrados os investimentos que
respondem pela recuperação da atividade inversora do setor alimentício como

um todo no período recente.
A indústria farmacêutica foi beneficiária de uma moderada expansão da

demanda depois do Plano Real, que se assemelhou, em termos de taxas anuais,
às que se observaram no caso dos alimentos. A característica distintiva do
desempenho desse segmento no Brasil — e de outros “congéneres”, como o de
produtos de higiene e cosméticos - tem sido uma elevadíssima rentabilidade.

A rentabilidade no setor farmacêutico resulta da forma como se organiza
o mercado do setor e da capacidade de resistir à penetração de produtos
importados. Está presente no país a maioria dos grandes produtores em escala
mundial, que realiza localmente as “misturas finais”, protegidas por normas
técnico-sanitárias e, em menor escala, por tarifas alfandegárias e conserva suas
fatias de mercado com pesados investimentos em publicidade e elevados custos
enraizados em redes de distribuição.

Tal como no caso do setor d? rno período aqui analisad N Imentos, os investimentos recuperaram-se
menos na etapa de “maninul ~ »ntanC°’ trata“se de uma atividade que, pelo
pouco intensiva em capital * COrresPon(^ente a mistura finai, é muito
razoavelmente divisíveis eraPa’ os investimentos, além de pequenos, são
permite às empresas se adeo ’ • jU SÊa<arn’tem expansões marginais, o que

quar rapidamente a eventuais acelerações da demanda.

Como se sabe, o setor é ;desa^^ C01nercia'> já no iníci0 jV° Cm Pes<íu,sa e desenvolvimento. Desde a
ab í V;ram a mai-ia das p J°S T " as grandes multinacionais

mundial «» UP''“'P'“ e concentrar.»»
Países deçp ? °u ^Uas Pintas j ° ° contr°ie dos mercados em níye

^esenvolviJos |S,P““ dc gran<|c eica|a |oca|jiadis „„
ca que, no período atual, esse foco de

8ra$«l. é17. A mudança na lei de propriedade industrial, que permitiu o patenteamento de produtos de origem  n0 pais.
de 1995, muito posterior, ponanto, à decisão das empresas de descontinuar a produção de matérias pn 
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investimento foi abandonado. Reside aí, também, a forte aceleração nas
importações de produtos farmacêuticos. A abertura pouco afetou a competição
no setor, que e minimizada pela ação oligopólica das gigantes multinacionais
que dominam o mercado brasileiro com seus tradicionais e agressivos esquemas

de publicidade e distribuição.

Entre os setores congéneres, os segmentos de higiene e beleza parecem
ter sido beneficiários da expansão da demanda com o Plano Real, em extensão
bem mais ampla que a farmacêutica, um fenômeno semelhante ao descrito no
caso de alimentos, em que a redis tribuição de renda permitiu o acesso de uma
nova camada da população a bens cujo consumo lhe era pouco viável nas condições
anteriores. A atividade inversora é intensa, em condições de acirrada disputa de
um mercado concentrado nas mãos de gigantes multinacionais mundiais.

A indústria de artigos de material plástico foi um dos segmentos mais
beneficiados pelo Plano Real e respondeu positivamente em termos de
investimentos. Sua produção ampliou-se tanto na condição de insumo para bens
de consumo em geral — na esteira da aceleração da demanda de bens de consumo
duráveis, com efeitos sobre a produção de embalagens para bens de consumo
de modo geral — como na produção direta de uma infinidade de artigos e
utensílios não-duráveis, para os quais o mercado foi marcantemente ampliado
pelo aumento da renda dos trabalhadores mais pobres. O setor tem proteção
por causa da especialização e da diferenciação de produtos, associadas a baixas
escalas e à proximidade a consumidores, e baixou seus custos graças à queda de
preços das matérias-primas que utilizam, resultante da pressão da baixa de tarifas
e da apreciação cambial (a de brinquedos foi favorecida por esquema especial

de proteção temporária).
Entre os não-duráveis, a indústria têxtil foi a de menor dinamismo. Observe s ,

porém, que essa indústria teve desempenho investidor consideravelmente superior
aos demais setores de menor dinamismo relativo. Está na fronteira en
dinâmicos e não-dinâmicos. Como proporção do PIB, seus invesrime"C^

(excluindo-se confecções) reduziram-se de 0,24% na mé ia o p
1988 a 0,18% no triénio 1995-1997. Esse desempenho é menos ruim*
Poderia imaginar-se em face do fraco desempenho da pro uça0 aueja de
^xtil/vestuário em toda a década de 1990. Houve uma prim

cerca de 12% entre 1989 e 1993 e uma nova A retração do
°u seja, continuou havendo retração, mesmo depois o an 25% e
^mento de vestuário foi ainda mais forte, alcançando, respecnvame

H% nos dois períodos.18

Os números incluem calçados.
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o que houve foi sobretudo uma considerável onda importadora de máquinas
e equipamentos a preços muito atraentes, com vista à modernização do defasado
parque produtivo. O fato de o processo ser relativamente descontínuo, ou seja,
de poder se modernizar uma fabrica gradualmente, também ajudou a intensificar

uma reação mais favorável à competição das importações por meio de investimentos
modernizantes. Já a ocorrência de inversões em greenfield parece ter ficado restrita

a um pequeno conjunto de grandes empresas que atuam nos segmentos de maior
competitividade (artigos de cama, mesa e banho, roupas de algodão, tecidos
índigo, etc.), num movimento de nordestinização , atraído por mão-de-obra
barata e por fortes incentivos fiscais e de outras naturezas.

Trata-se, como se sabe, de um setor muito heterogéneo. Há um pequeno
número de grandes empresas que têm conseguido manter-se competitivas, até
para exportar, e uma infinidade de pequenas e médias altamente afetadas pela
abertura da economia, especialmente nos segmentos de vestuário com tecidos
artificiais. A contração do setor teve, entre suas características, a desaparição
de muitas delas (e a informalização de muitas outras), sendo o caso mais visível
o daquelas concentradas na cidade paulista de Americana. Infelizmente, não
tivemos condições, no presente estudo, de estimar o “desinvestimento”
relacionado com essa desaparição da capacidade produtiva.

O comportamento contrativo tem duas causas. Primeiro, a exemplo do
que vem ocorrendo em toda a América Latina, a indústria vem sendo
negativamente afetada pela abertura comercial, não conseguindo ampliar as
exportações na velocidade em que se ampliam as importações. Em especial,
vem sofrendo forte pressão de importações de produtos asiáticos,
particularmente de chineses, resultando, em parte, em redução de mercado
local para produção doméstica e, sobretudo, em compressão nas margens de
lucro das empresas nacionais para enfrentar a competição. Segundo, é um
setor muito inelástico com relação a preço e renda. Isso significa que o

ateamento dos preços por pressão das importações e da valorização cambi
teve o efeito de contração do faturamento do setor superior ao efeito de expansão
dos salarios depois do Plano Real. Entre 1993 e 1996, em dólares correntes, o
comp exo textd/confecções reduziu o valor das vendas (medida pelo valor bruto
como Ímar°/m mar W°’ contras«ndo com o desempenho da indústria
como um todo, que foi de elevação de 10%.»

impacto dos ínaçao/os investimentos do setor, foi especialmente *ntenS°
P P"”>“ fervei, à «npfação d»

inflação não ler implicado gTandet de-à d,ferença da maioria dos dema,s benS «TeZ*faCÍlil°U

o pagamento em algumas prestações mensaknh d°,lnanciament0 ao consumidor, já que o comércio varejista i se P jâque.
com o fim da inflação, os supermercados na«a SeP;e se ^ue mesni0 os alimentos foram beneficiados por esquem

canos passaram a aceitar cheques pré-datados e cartões de crédito.
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na indústria manufarureira como um todo, no período 1995-1997, analisados
na primeira parte do trabalho - ou seja, as incertezas com relação à continuidad^

do crescimento interno, as taxas de juros elevadas e a taxa de câmbio valorizada.

Pelo lado das perspectivas de mercado, as empresas têm razões muito
forres para magnificar as incertezas com relação à continuidade do crescimento
doméstico, já que, no conjunto, o setor têxtil/confecções foi campeão de
contração de vendas no período recente. Encontra-se, assim, extremamente
sensível à evolução do mercado interno, ainda mais porque seu desempenho
exportador também vem evoluindo desfavoravelmente. Já as elevadas taxas de
juros domésticas podem estar afetando o setor mais que proporcionalmente,
porque o tamanho medio das empresas, no caso de confecções, é relativamente
pequeno. E, por último, é provável que a valorização da taxa de câmbio esteja
afetando o setor de forma mais intensa que os outros, em virtude do fato de
que a evolução dos preços internacionais de seus produtos vem sendo, ao que
tudo indica, particularmente desfavorável, em decorrência da acirrada

competição com os asiáticos.
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5.2 Baixo dinamismo dos setores de bens intermediários
(à exceção de siderurgia/metalurgia)

O conjunto de bens intermediários, de modo geral intensivo em
naturais, tem razoável competitividade internacional - ainda que ten a m g
de lucro comprimidas pela taxa de câmbio - e, ao que tu o m »
conseguido preservar, depois da abertura, razoáveis condições par •

concorrência com as importações. Sã° 05
expansão nas exportações nas últimas décadas, com mundial
brasileiras mais modernas do país e com escalas mais próximas ao Pa

No entanto, seus investimentos estiveram deP?™d°SJfofoTetór

concentrados em modernização e “desgargalamentos .
metalúrgico e, em especial, o siderúrgico. de comrnodities

Quando comparados ao restante da in ustna, o^ adtude de cautela
possuem pelo menos duas razões especiais para mant $ prjniejr0, são muito
diante dos investimentos em condições de incert s-0 “indivisíveis ,
intensivos em capital fixo, e seus investimentos em  a0 contrário, por
Ou seja, não admitem aumentos marginais coi indústria de bens de
exemplo, de setores como o têxtil, o das con ecç mercado e dos preços
capital. Segundo, são muito sensíveis à evo tÇ aperados pelas incertezas
internacionais, o que significa serem especia
do mercado mundial. z . os dinâmicos que só

O setor metalúrgico/siderúrgico é o úmeo e produtoreS
marginal mente produz bens finais de cons
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de bens intermediários que apresentou dinamismo na formação de capical
fixo. Ainda que a diferença com relação aos demais setores da categoria de bens
intermediários não se deva a novas plantas, e os investimentos com expansão e
diversificação de produtos hajam sido menos relevantes do que eni
modernização, tem ocorrido, especialmente na siderurgia, mais expansão qUe
nos demais setores e, igualmente, maior integração vertical. Além disso, a
siderurgia parece ter tido de recuperar-se de atrasos em reposição/modernização
maiores que os outros setores, por causa das restrições pelas quais passou no
período em que se processou sua transição 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 alumínio, à
petroquímica e à celulose/papel, seu parque industrial ter maior antiguidade
média (Cosipa, parte da CSN, etc.), já que o primeiro ciclo de investimento
siderúrgico ocorreu nos anos 1940 e 1950, enquanto o primeiro petroquímico
ocorreu nos anos 1960 e, investimentos isolados à parte, o primeiro de celulose
e de alumínio já nos anos 1970.

O segmento de aços planos atravessou, no triénio examinado, uma temporada
de intensa atividade, que concentrou temporalmente uma programação de
modernização que culmina um processo de racionalização técnico-
administrativa e de mudanças de propriedade que se seguiram à privatização
de 1991-1992. Apresenta elevada competitividade internacional em razão dos
custos de insumos e matérias-primas adequados, da experiência exportadora
consolidada, das escalas de produção e dos tamanhos de empresas
suficientemente grandes para o mercado aberto.

Todos os segmentos do setor passaram por intensa recomposição patri
monial a partir da privatização realizada nos primeiros anos da década de 1990.

e ativamente ao outro setor privatizado, o petroquímico, a atual estrutura de
propriedade do setor siderúrgico parece cumprir melhor os requisitos de

p são. or exemplo, faz que não lhe falte poder de alavancar recursos para o
investimento fixo, possivelmente às melhores condições de juros e prazos entre

b2TSUeÍraS “ ***> faci“ também pelo fato de o setor ser
grande exportador.20 r
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20. Depois da recente parceria constituída entre a Acesita/CST/Usinor, a configuração atual do setor sider^Belg°'^’neJJ|3(eSÍ
assim sintetizada; o ramo de aços não-planos comuns (aços longos) está sob domínio do Grupo ̂ stásoboconuole ’

Amér’1C3

arrendou com o direito de compra a Siderúrgica Mendes Júnior); o ramo de aços não-planos especia siderúrg'ca na ^sital
Acesita e da Aços Piratini (Grupo Gerdau); o ramo de aços planos especiais tem na Acesita a única ernp s(pa, a CSNe 3 $ e pela
Latina; o ramo de aços planos comuns está, agora, sob o comando de três grandes grupos: a Usimmas ^om‘na
CST/Usinor. Entre as grandes siderúrgicas, somente ainda estão indefinidos os caminhos a serem se9u‘
Mannesman, se bem que, no caso desta, deve ser considerado seu nicho de mercado de tubos sem cost • A(bed.

Os fundos de pensão, em particular a Previ, têm forte presença acionária na Belgo-Mineira em parceriai com^ csNi em p*
Luxemburgo, e com o Bradesco; na Usiminas/Cosipa, em parceria com os Grupos Votorantim e Camargo ° gsjpor.^e f
com o Grupo Vicunha; e na Acesita/CSl. em parceria com a Vale do Rio Doce, a Kawasaki e com o grupo nane
também, a participação predominante na Vale do Rio Doce.
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Sua rentabilidade - superior aos 3% do Quadro 34, que inclui toda a
metalurgia - sofreu com a valorização cambial, mas é superior aos demais

commodities de exportação. Primeiro, porque os preços internacionais
comportaram-se mais favoravelmente e, segundo, porque a contração foi
atenuada por alguma reorientação das vendas para o mercado interno - que dá
margens de lucro maiores em decorrência do crescimento mais que
proporcional das vendas para esse mercado, arrastadas pela explosão da produção
de automóveis e produtos da linha branca.

Por último, e não menos relevante, ainda não se concluiu a reíocalização
espacial na produção siderúrgica mundial, ou seja, o processo pelo qual Estados
Unidos e Japão foram levados a restringir a produção por razões de custo e de
proteção ambiental. Isso abre espaço para a expansão nos países em
desenvolvimento, especialmente na produção de aços planos, em que o progresso
técnico é inferior a outros segmentos da indústria. Por essa razão, as expectativas
dos empresários do setor com relação à evolução dos preços internacionais, a
médio e longo prazo, é mais favorável do que no caso de outros commodities em
que o Brasil tem tradição e eficiência, como são os casos do alumínio e da celulose.

Talvez a maior surpresa da pesquisa seja o baixo investimento do setor
de celulose e papel, por muito tempo o “campeão” de dinamismo na

indústria brasileira.
Em parte o comportamento explica-se por algo que se poderia esperar, ou

seja, o fato de não haver necessidade de muita modernização, já que as plantas
são relativamente novas. No entanto, o que surpreende é o baixo nível dos
investimentos em expansão e plantas novas, o que é especialmente verdadeiro

no caso da indústria de papel.
À diferença do passado recente, em que o setor teve importante desempe

na geração de saldos comerciais positivos, o panorama para os próximos an
pouco alentador. O setor estaria vivendo, no momento, um interregno
“segundo ciclo de investimentos” (1988-1995) e um eventual terceiro ci

(Macedo e Valença, BNDES, 1996). . ,
Os autores projetaram, a partir de um cenário de rápido C^CI^

cercado interno, os investimentos requeridos para evitar et^rior haveria
comercial. Em razão dos prazos dos projetos de imp antaça $ máquinas
de iniciar-se, até o ano 2002, investimentos para adic10" Num cenífrio de

e Papel, mas apenas quatro já foram encomenc a £Oniercial do setor

^escimento, as perspectivas de evoluça0 ° em déficits superiores
ransformariam o saldo comercial positivo em

a 1 bilhão de dólares a partir de 1998-1999. noranla no segmento de
Do pomo de vista da balança comercial, o P iajiirccendo, neste

CeI“lose e melhor do que o de papel, porque estão amac 
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imnnrtantes investimentos em expansão, “retardatários” do
momento, quatro e anteriOr ao Plano Rea)
segundo cicio, qu
Cenibra, Votorantim e Jan).

No entanto, as perspectivas de iniciar-se um mvesttmento novo antes dc
2000-2001 parecem ruins. Há três grandes projetos novos contemplados, mas 0
'nico que já estaria relativamente garantido seria o era Cruz, um

empreendimento da Oderbrecht em associação com uma grande empresa sueca.
Mesmo nesse caso, faltam alguns anos para amadurecer a floresta de eucalipto
necessária. Outro projeto, a Norcell, por enquanto se resume a umai floresta de
eucalipto de propriedade da Copene, que tem tido permanentes dificuldades
para encontrar sócios que o viabilizem financeiramente. O terce.ro, 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, já que
o setor é altamente competitivo em termos mundiais em celulose de fibra
curta, visto que a demanda internacional apresenta boas perspectivas para
os próximos dez anos e que houve razoável expansão da demanda interna
depois do Plano Real.

Ocorre, porém, que há muitos motivos para manter uma atitude de cautela.
No segmento de celulose, há pelo menos três: a) o segundo ciclo amadureceu
num momento de queda nos preços internacionais, 1993-1994, provocando
pro emas financeiros para algumas das potenciais empresas investidoras; b) há

exp osão de investimentos na Indonésia, à base de fibra curta de eucalipto,
p n o se à atração proveniente das boas perspectivas de expansão da
na internacional; c) a evolução das taxas de câmbio tem comprimido

muito as margens de lucro do setor.

regra entre as grandes do m & °a ProdlIÇã° de celulose e papel - uma
mvestimentos em celulose °.^e a cautela com relação a
interesse das empresas multina ^Ust^car*a» em princípio, pelo potencial

0 segmento de papel: há no °naiS Pe'° mercado brasileiro e do Mercosul
sPnta pelo mercado intern Uma exPectativa de acirramento da

lucro são superiores à
mernTtIment° em Papel - e n/ °Ca'S deveriam preservar sua capacidade

C^° naci°nal de pape| 0 em celulose - para reforçar suas posições no

XÍImeme OsdX°’ °, *nvest*mento em papel vem sendo
coZT°nOmÍCO C°m0 0 g«nd?PfreSárÍ0S visrados realçaram o quadro

cr«cLnl°dqUadr° restritivo São dois 0S eIement°S
do cercado interno- 7°’ desc°nfiam das possibilidades

êUn o, a grande imobilização de capital e 0 
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longo prazo de maturação tornam os investimentos muito caros e arriscados
diante das taxas de juros.

As taxas de juros são mais relevantes para elas que para as empresas
especializadas em exportação de celulose. Primeiro, porque são predominantemente
nacionais; segundo, porque, à diferença das empresas de celulose - que têm hedge
contra risco cambial por serem predominantemente exportadoras -, as empresas
integradas exportam uma fração bem menor de sua produção e, por isso,
necessitam pagar um prémio extra para cobertura contra risco cambial, e,*

terceiro, e não menos importante, a valorização cambial, aumenta a distância
entre as margens de lucro no mercado interno relativamente às exportações,
contribuindo para uma atitude de abrir mão do mercado exportador em favor
de vendas internas. Uma eventual recessão doméstica implicaria ter de
reconquistar os mercados externos, mas o custo seria menor que grandes
imobilizações imediatas de capital.

O setor químico, o maior da indústria brasileira, com cerca de 18% do
valor da produção industrial, tem inspirado uma atitude de muita cautela aos
investidores nos últimos anos. Isso está refletido em uma taxa de investimento
de 0,33% do PIB, no triénio 1995-1997, muito inferior ao 0,65% do PIB
registrado no período 1970-1988.21 Encontram-se, por certo, segmentos que
revelam algum dinamismo, como são os casos, por exemplo, da petroquímica,
das indústrias de detergentes, tintas e vernizes, e de algumas das resinas
termoplásticas. Como se sabe, inclui-se, sob a denominação setor químico ,
uma gama extraordinariamente variada de segmentos, com diferentes
morfologias de mercado, elasticidades-renda da demanda, graus de exposição
à concorrência internacional e graus de sofisticação tecnológica, etc., fazendo
do setor um mundo cuja descrição e análise não cabem facilmente em

generalizações, muito menos em um par de páginas.
Vários especialistas assinalaram, no entanto, que a cautela com ç~

investimento é a regra em todos os grandes agrupamentos ?
habitualmente se divide o setor. A propensão a investir tem si ,
mais ou menos generalizada, baixa na química inorgânica 
cáustica, cloro, ácido sulfúrico, etc.) e no setor e ertibajxa
competitividade é tida como especialmente insu icient a
também em refinarias de petróleo (não há nenhuma segunuma
petrobrás, ou qualquer outro agente, esteja determina o a^ mais
n°va refinaria nos próximos anos) e tem sido baixa, ain
heterogénea, no setor petroquímico.

dados divulgados periodicamente pela Associação Brasileira de Indústria Quí

^ativas de baixo investimento.

257
,nvestimento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos ano



A produção do setor químico como um todo teve um razoável crescimento
nos últimos anos (3,8% ao ano em 1994-1996), e a capacidade ociosa '
como de hábito nesse setor, relativamente pequena. O reduzido investimento
explica-se, então, pela combinação de dois conjuntos de fatores.

O primeiro é genérico para o setor químico e enquadra-se com perfeição
no esquema analítico anteriormente apresentado. A taxa de rentabilidade nos
últimos 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 estão submetidas as empresas no Brasil -
mesmo as grandes empresas do setor químico. Essa rentabilidade resulta de
uma combinação entre preços internacionais deprimidos, valorização da taxa
de câmbio e, possivelmente, no caso da petroquímica, de um inadequado grau
de integração vertical das empresas.

A abertura trouxe a concorrência de penetração de produtos importados
em escala apenas moderada, quando comparada aos segmentos que sofreram
avalanches de importações. Mas o efeito redutor de preços, via ameaça de
importações, foi muito forte. Nesse setor, em que, normalmente, as plantas
devem ser mantidas a plena capacidade, sob pena de não remunerar os custos
fixos, a reação das empresas para preservar sua fatia no mercado interno foi
comprimir preços. Os preços internacionais estiveram baixos e não foram raros
os momentos de grandes queixas de dumping.

As incertezas provenientes do comportamento macroeconômico também
contribuíram para minar as expectativas dos empresários quanto a uma melhoria
nas taxas de rentabilidade. Observe-se que a aversão a riscos e incertezas é
especialmente relevante no caso da química, por se tratar de um setor intensivo

capit ixo e pouco adequado a expandir a capacidade produtiva de forma
gra uai, o que agrava o problema da “irreversibilidade” do investimento
em expansão.

O segundo é específico a petroquímica e diz respeito ao tamanho da
p sa pós privatização. A produção petroquímica, em todo o mundo, e

ssencia mente conduzida por enormes conglomerados internacionalizado’-
muito inr^T espec‘a'‘zad°s por tipo de produto, eles são, geralmente-
a extração °perando frequentemence desde a refinaria - às vezes des *
Iven?XP-trí0 e gás - até peI° menos os produtos de “segunda geração-
tprimemíT ad-nt da necessidade de Sa^‘

transação. Por esM^r^1™8 '.lntrafirma” Para evitar elevados custos 3
ser menor que a dos er’ d rentabllldade das empresas não integradas ten

que dos grandes conglomerados integrados.

setor tem participação  ̂m^ .ê7-ndeS emPresas mundiais está no Brasil, maS
P «cipaçao majoritária de empresas nacionais. Isso foi possível 
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ao modelo petroquímico 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 os usuários dos insu-
mos na segunda geração, de acordo com quotas de direito de acesso aos
insumos produzidos pelas centrais; segundo, fez da Petrobrás uma sócia dos
investimentos nas centrais, por meio da Petroquisa, o que deu viabilidade
financeira a aos projetos e, ademais, garantiu a nafta das refinarias da Petrobrás
em regime de “parceria” e a preços administrados.

Como resultado, o setor petroquímico 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 que significa custos administrativos e comerciais
mais elevados (Oliveira, 1994).

Com a privatizaçao, a Petroquisa foi vendida às próprias sócias anteriores
das empresas nas quais participava. Isso agravou o problema do tamanho das
empresas. Primeiro, porque elas passaram a ter de enfrentar preços de mercado
para a nafta das refinarias da Petrobrás, já que se desfez a lógica dos preços
administrados - que, a par de eventuais subsídios, protegia o setor contra
oscilações muito fortes no mercado internacional da nafta. E, segundo, porque
perderam, pelo menos temporariamente, a companhia do sócio forte, que, no
passado, permitira compor financeiramente os grandes investimentos em “pólos
integrados”, minimizar riscos e enfrentar a concorrência.22 Assim, é razoável
concluir que, depois da abertura, e ademais se considerando que a fase é de baixa
lucratividade e elevadas incertezas, a ausência do antigo sócio tenha impactado
negativamente a propensão a investir do setor. A tendência agora é o retorno da
Petrobrás a parcerias com o setor privado. Em pelo menos dois grandes projetos
“ de início incerto — a estatal estaria presente: no novo pólo de gás natural, no
Rio de Janeiro, e no novo pólo da refinaria de Paulínea, em São Paulo.

No ano de 1996, surgiu um terceiro fator, que pode estar-se somando

aos dois anteriores, como obstáculo ao investimento, ou seja, a expansao que 

outra 3 raZãopeIaqual algumaS das empreses nacionâis estão tendendo a ser vendidas, destacando-se, como compradoras.

mu tinac'onais e, entre as nacionais, o grupo Oderbrecht.

na nÍTS Sã° °S dois investiment°s mais importantes que vêm sendo cogitados no Brasil. Um terceiro ^m^epaiJ|inea o que deverá
£o duçao de nafta. na Bahia. Os espeJstas entrevistados estão pessim.stasem relaçao a

dirpt3mCOm° passo Preliminar a um eventual pólo é tão-somente uma produção de po rp P < oderbrecht e a Petrobrás.

uernPreendimento.
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está em vias de realizar-se pela Dow Chemical em Baia Blanca, Argetltina
No que se refere ao “carro-chefe” do setor, a produção de eteno pelas

de matérias-primas - até então a expansão prevista resumta-se ao projeto da
Copesul, o maior investimento em curso no setor em toda a década de I990 e
que deverá representar uma adição de 21% sobre a capacidade hoje instalada
(quase 70% de toda a expansão da capacidade brasileira desse produto na
década de 1990). Somados, o investimento da Copesul e o da Dow poderão
saturar o mercado brasileiro.24 A expansão cogitada poderá, em alguns anos
mais, equivaler, no mínimo, à expansão da Copesul e, possivelmente, será duas

vezes maior que ela.25

É possível que a distância entre Baía Blanca e São Paulo venha a dar
viabilidade económica aos pólos do Rio e de Paulínea, graças aos elevados
custos de transporte. No entanto, o fato de não dispor de melhores
informações e evidências em relação ao comportamento da Dow Chemical em
Baía Blanca soma-se às demais incertezas do setor como elemento desfavorável
ao investimento.

A indústria de transformação de minerais não-metálicos, produtora de
materiais destinados principalmente à construção civil (cimento, vidro plano,
cerâmica, etc.), inclui-se entre os setores de baixo dinamismo de investimentos
no período 1995-1997. Como proporção do PIB, investiu pouco mais da metade
do que se registra como sua atividade inversora nas décadas de 1970 e 1980.

Numa primeira aproximação, o desempenho desse segmento pode parecer
surpreendente, já que o setor não enfrentou os problemas das demais atividades
que tiveram comportamento semelhante na atividade inversora. É o único

segmento que sempre manteve rentabilidade positiva nos anos 1990, mesmo
durante a recessão do início da década, em que suas vendas se mantiveram

eprimidas em decorrência da forte retração dos investimentos em construção 
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«pecialidadesquímicas ood0?,mpreendimenlos em ‘commnHit ”° Caso de Baía Blanca' 0 Mercosul. Vale lembrar que. no
A distância do Mercosul com rd W-eSSa ,Ó9Íca'mas a química brJf ^,miC°S" qUe Se movem sob a ,ó9ica das exPortaçóes ía.S
n* *s  vendas para o mercado intâÇ3° 30s pnnciP^ mercador h,™*™  6 9 argentina não são competitivas nesse segmento).

enta expansão do mercado se dedique a exoorta qUe' Sirnultaneamente, o setor petroquímico seja competitivo

25ADowrh • Cad°,nternof«emqueB^aBa
• 'S°madâaCoPesul«P«sasaturaromercado.

mun°H•P|rodulw mundial~ol,DohpHrOpenoeglicó’s. e boa na^if3 8,a?Ca'tem- no Bras’t negócios importantes na produção de

ia e brasileiro (rnatérias-nrím *6005gue lambém são an !P^ao em P°*iestirenos,  mas não entrou no ramo em que

Petrn°hPÇa° eita no passado _ t ’™hS Para embalagens. enoradaSÓ ° °S derivados do P^peno,05 bens de maior
fa|j3 Hras e de outfas empresas 601 P°r algumas outras emn ulensf,l0s domésticos, etc.). A razão provavelmente asso
Xlusivn TS0 30 e,enp oXX^trais de parX^S?S de Capita' estrange.ro -de não participar como soc^

com a Petmh S-traté9ia de seu meqaemn° Baía Blanca tem para a lntadas diante o período substitutivo, o que lhe 5'9nl_l#
cadeiad0±S.e3 YPF"- *obvT^^^to. supela°bjetivo de montar um pólo integrado com <■-
e tefá Q □ eno- Com esse conjunto• °cupar a liderança absolutedn^ 1 ^^ao ~ *nc'u’ 'nvest,mentos em gás natural, em socied3

° 8ras,l como desli ^preend.memos ,Z^"id“ de P^oquímicos da América do Sul. peloiçando principal*isentar  um excedente exportável de razoável magm-ode

novos empreendimentos no pólo da Copesul.

estrange.ro


púbhca e residencial; e suas vendas cresceram depois do PIano Real
principalmente por causa da recuperação da auroconstrução residen al
(apehdada de atividade form.gurnha’); não sofreu com a abertura comerei
e com a valorizaçao cambial na medida em que os elevados custos de
transporte internacional de seus produtos lhe conferem forte proteção ao
contrário, foi por elas beneficiada em virtude do barateamento dos bens de
capital que provocaram.

Deste modo, mesmo se considerando que há no setor as inconveniências
de elevada intensidade de capital e indivisibilidade dos investimentos -
envolvem plantas com economias de escala importantes -, seria razoável esperar-
se maior dinamismo na expansão da capacidade produtiva.

A surpresa desfaz-se - pelo menos no caso do principal produto, cimento,
que foi possível examinar - ao examinar-se a morfologia de mercado e o modo
próprio com que opera o setor.

No caso do cimento, o conservadorismo explica-se por duas razões
complementares. Primeiro, trata-se de um segmento com baixíssima
“contestabilidade”: é fortemente concentrado - um único grupo, nacional,
domina 50% do mercado, e dois grupos, estrangeiros, participam com outros
20% - e não sofre concorrência com o exterior graças aos custos de transporte
proibitivos (a produção tem de estar situada num raio máximo 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 aceleração da demanda. Trata-se de uma forma conservadora de
preservar market-sha.rey permitida pelo fato de haver controle absoluto do
mercado pelos grandes grupos, a ponto de permitir-lhes elevar os preços para

compensar os maiores custos das velhas usinas.

Mesmo com o rápido crescimento da produção depois de 199 , ° ,SCt?r
pôde manter atitude conservadora nos investimentos sem risco de per
market-share, fazendo valer uma grande capacidade ociosa previa
existente, ainda que com custos elevados. As condições de merca o .
portanto favoráveis a que prevaleça uma atitude de gran e caute <
elevado custo do capital e das incertezas sobre o futuro da econo

Um estudo realizado no BNDES (Gomes et al., 199J} ^^mia

necessidades de investimento em dois cenários de creS™cidade ociosa de
entre 1997 e 2005 (3% e 5% ao ano). Incluindo-se P idade,
usinas desativadas, a conclusão foi de que, se o objetivo os nQV0Sj e uma
«m crescimento de 3% ao ano não requereria investinuma

expansão de 5% requereria, em média, meros
cifra muito baixa para um setor tão significativo.
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Há de se ressalvar, porém, que a instalação de capacidade ociosa funciOna
no setor como barreira à entrada de competidores, o que significa que

dificilmente as empresas que a comandam permitir-se-ao operar em níveis de
plena capacidade. Por essa razão - e muito menos por problemas de maiores
custos das usinas desativadas é provável que as empresas deverão ampliar
seus investimentos a partir de 1998, ainda mais porque a construção civil tem
sido o setor líder de atividade no Brasil desde 1997 e dá razoáveis sinais de

dinamismo futuro.

53 Baixo dinamismo em bens de capital

A indústria mecânica (incluindo equipamentos para energia elétrica) investiu
muito pouco no período estudado, tanto nos segmentos “pesados”, que
produzem sob encomenda, como nos ramos que produzem equipamentos
seriados. Já os ramos de equipamentos eletrónicos (telecomunicações e
informática) - cujo tamanho relativo é bem menor — têm desenvolvido uma
atividade inversora algo mais intensa e parecem apresentar melhores
perspectivas que a mecânica, à exceção de sua “retaguarda” de componentes
com sofisticação tecnológica, na qual, como se salientou anteriormente, há
sérias deficiências competitivas.

Ha de se ressalvar, de início, que a relativa estagnação da indústria mecânica
30 5‘grufica que terá o mesmo destino do restante da América Latina, onde a

DreexisrpCr>rne|C-a COn uz‘u 3 eliminação de parcela considerável do parque
aberrnn ’ lminut0 comParadvamente ao brasileiro. Dificilmente a
setor de bens a'teraçao tão ra<dical nas condições de existência do
ais«'. d.‘ Zrd' ’ f”"'’*1 ””

ammho absoluto o relativo d ” ”° dl Amí'la <l“ ' "
estabelecido no Brasil um d °SetOr,de bens de capital.26 Está solidamente
estrangeiras, inclusive aleum^/ nÚmer° emPresas de bens de cap‘ta
mecânico como no eletrô ’ êAIgan tes tanto no segmento
uma série de vantagens 1 têm siSniPlcativ°s “custos enraizados” e
por sua permanência no °,CaC10na*s <lue mantêm o interesse de suas matrizes
de empresas mecânicas C°.m° proc^utora. Além disso, há todo um conjunto
sobrevivência numa econom^ab^5 especiaiizaÇao tencIe a Permltir

26. Em razão do peso da indústria de bens de capital, a participação da indústria metal-mecânica na estru exernplo, enqu?e ^ns
no Brasil, num nível intermediário entre as que se registram na América latina e nos países desenvolvidos. * capita» de
Argentina e no México - para tomar os dois casos de maior industrialização - a indústria metal-rnecani ^ut0 ín<*uSe J-p de
de consumo duráveis), excetuando-se material de transporte, tinha, em 1980 e em 1993, participaçao n jseS da Ot
respectivamente, 19,8% e 15,3%, no primeiro país, e 14,5% e 12,8%, no México - muito inferior à media w
31.5% em 1992 - no Brasil, essa participação era de 23,7% em 1980 e 23,8% em 1994 (Bielschowsky e >
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Nem por isso deixamde sobrar motivos para preocupação, já que há sérios
problemas de compentiv.dade. Entre os principais segmentos da indústria de

transformação, o que apresentou menor elevação de produtividade do trabalho
foi, como se observou anteriormente, a indústria mecânica. Ou seja, apesar das
evidências de que esse segmento acompanhou o restante da indústria no processo
de racionalização de custos, implementado na primeira metade da década, o
resultado alcançado foi notoriamente inferior. Além disso, e talvez mais
importante, trata-se, no mundo inteiro, de um setor altamente intensivo em
inovações em engenharia de produto, e as empresas nacionais têm forres
desvantagens nesse campo. Tal como se salientou em diferentes trabalhos, a forma
como o setor mecânico brasileiro defendeu-se da sobrecapacidade, durante a
década de 1980, foi uma excessiva diversificação de produtos e uma igualmente
excessiva verticalização, que conspiraram contra a capacitação na engenharia do
produto. As ameaças da abertura comercial não parecem ter determinado uma
mudança de comportamento, apenas expuseram claramente a deficiência.

No que se refere a investimento fixo, os dados mostram escassa atividade em
geral e praticamente nenhuma no que diz respeito à expansão de plantas ou greenfield.
Por exemplo, o BNDES não tinha, em 1997, um único projeto de investimento
do setor de bens de capital em carteira, apesar de essa agência ter cumprido
historicamente papel central no financiamento da formação e da expansão das
empresas do setor, o que significa que há ligações fones com essa clientela.  

Não é difícil entender o comportamento. No biénio 1994-1995, a indústria
mecânica foi, entre os setores examinados, o único que não conseguiu desfazer-
se completamente da rentabilidade negativa que caracterizou a indústria e
transformação brasileira como um todo nos anos anteriores. Além disso, e a teve
uma efémera recuperação em sua atividade produtiva em 1994, so re
magra produção nos anos anteriores, para logo a contrair no triénio s g
Isso se deveu ao fato de a recuperação da taxa de investimento a
brasileira ter sido modesta e ter sido satisfeita no que se re ere a equ p

mecânicos com a expansão das importações.

Houve force expansão de exportações, a9% em^lW menos
coeficiente importado e exportado passou de , . , tem sjj0
que 45% do produto setorial etnM « n0
vitima de um conjunto de condições desfavo ‘ capital a prazos e
Brasil: oferta internacional de financiamento e ,^emaçjonajs deteriorados
taxas mais atraentes que aos das brasileiras, preços grasjf importação
Por saturação de oferta, taxa de câmbio s0^rf'a?as tarifas de importação ao

equipamentos usados, abundantes isenções c ‘ cjaro, obsolescência
Brasil (mesmo depois de sua redução a menos
tecnológica e falta de capacidade inovadora.



Pesaram na decisão de não investir tres fatores auxiliares à conjugaç5o
entre baixa rentabilidade, estagnação da produção e ampla capacidade ociosa;
iuros elevados, incertezas quanto ao crescimento da economia e riscos de
progresso técnico mundial, magnificados por limitações na capacidade de inovar.

Na percepção dos empresários do setor, o desempenho desfavorável, mesmo
em anos relativamente “bons” para a economia brasileira, como os de 1994-1995,
não teve como compensar-se por entusiasmo com relação ao Eituro, já que o modelo
de “âncora cambial” inspirava-lhes cautela acerca da continuidade do crescimento.

Complementarmente, o intenso progresso técnico mundial promovido
pela introdução de dispositivos microeletrônicos 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 circunstância é magnificada pela escassez
de atividades regulares de P&D. Salvo exceções, as agendas de sobrevivência
das empresas do setor de mecanica seriada tendem a incluir o afastamento dos
produtos de maior sofisticação tecnológica, o que resulta em substituição desses
produtos por importações, sobretudo nas empresas nacionais. Mas há, também,
suspeitas de que parte da produção de máquinas convencionais possa sucumbir
à competição estrangeira por problemas de custos de produção (e de escala) e
condições de financiamento (Vermulm, 1993; Erber e Vermulm, 1997).

A impressão geral deixada pela literatura especializada e por entrevistas
com especialistas é a de que essa tendência deve consolidar-se, ainda que com
variados graus de intensidade: alta em equipamentos de grande precisão, média
em máquinas-ferramenta, e baixa em máquinas e implementos agrícolas e
equipamentos de transporte e elevação de carga.

Nessa hierarquia de capacidade de preservação, o elemento mais
importante parece ser a presença de grandes empresas estrangeiras. Tal como
no restante da indústria brasileira, também em bens de capital sua regra de

comportamento tem sido a disposição de preservar posições de mercado com a
produção doméstica. Elas têm, relativamente às maiores empresas nacionais.
grandes economias de escala em P&D e um contexto de capacitação tecnológica
globalizado. As maiores empresas nacionais têm buscado sobreviver via
consolidação de suas linhas de produto tradicionais, preferindo a redução de

custos e estratégias de marketing e assistência técnica à atividade inovadora,
aouisicãtrateê'a qUC P°de Kr COm° consequência, a médio e longo prazos, sua
seRmentosdOr eStranSeiras‘ J* as empresas de porte médio. jj

6 maior sofisticação tendem a sucumbir (Erber e Vermulm, i^7)-

produtores deT^1 granc*es emPresas estrangeiras nos segment
produtores de equipamentos mecânicos sob encomenda sinaliza para 
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preservação e a expansão desses segmentos, que têm no R 'I
comparativa básica de custos reduzidos de mão-de-obr. •>!. ’ 3 Vanta§em
O problema fundamental para essas empresas é a retração A™™ ^Uallf!cada-

SSOciada , restrição de gastos de governos e estatais e ao
dos segmentos de bens intermediários, intensivos nesse tino ■ ment0
0 re«„.e parece .ee eido bom „„ „ *P=

P” ^eruçg,» . raivei P»a evipmtn„ J J ™
exuaçao de perroleo. Em 1997, formou-» roda uma ezpeoadva de „WL„
no caso de equipamentos elétricos e de equipamentos para a indústria de
cimento, enquanto prevaleciam dúvidas quanto à recuperação da demanda
para outros segmentos, como refinarias, química/petroquímica e papel. Em todos
os casos, porém, há confortável capacidade instalada para expansão, ficando os
investimentos por conta de melhorias no sistema produtivo das fábricas e de
aperfeiçoamentos nos produtos, de modo geral ainda pertencentes a uma safra
tecnológica anterior à abertura da economia. Tudo indica, assim, que irão
transcorrer alguns anos antes que se inicie um novo ciclo de investimentos no
setor mecânico sob encomenda.

A situação dos investimentos nos setores de equipamentos de
telecomunicações e de equipamentos de informática é distinta. No primeiro
caso, porque desde 1995 estava claro que os investimentos em serviços de
telecomunicações iriam entrar em fase de acelerado crescimento, já na fase de
pré-privatização, como de fato ocorreu. Como consequência, não só as grandes
empresas multinacionais anteriormente presentes no país realizaram
investimentos, como estão entrando as concorrentes, até aqui ausentes,
instalando fábricas novas ou associando-se a produtores locais. P

repete-se no caso da informática, em que já há alguns anos ocorre uma
de demanda - de consumo privado e de investimentos e empresas: e a
~ induzindo as empresas que já se encontravam no pais a
algumas das de fora, a instalar-se.

Há de se ressalvar, no entanto, que esse$ inqUe as fábricas são
grandes volumes de recursos, por duas razões, rim uafja” produtiva de
de “montagem” de produtos, e os investimentos^ relativamente

componentes eletrónicos estão, como se o servo Je “montagem é
estagnados. Segundo, porque o investimento dos produtos ea
relativamente pouco volumoso, já que a ampliação da capaci a e

automação do processo produtivo têm permi investimento à simp es
produtiva, mediante rearranjos de layout, re uz .nvestirnent0 no setor é em
aquisição de novos equipamentos. O gran ^|[inacionais aqui inst a as,
^enologia, gerada, no exterior, nas matrize te|ecomunicações e pas
que sempre dominaram o mercado de pro
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a dominar, também, o de informática depois da abertura comercial e J

eliminação da lei de reserva.

6 CONCLUSÃO
Este capítulo descreveu o processo de investimento que teve lugar na indústria
brasileira no triénio 1995-1997, depois de concluída a abertura comercial e
implementado o programa de estabilização - o Plano Real. Apresenta, com
base em extensa pesquisa, dois conjuntos de resultados centrais.

Primeiro, identificou, no nível da industria como um todo, um “miniciclo
de modernizações”. Ainda que os segmentos mais dinâmicos tenham estendido
o investimento além da modernização, este foi o movimento mais importante

e generalizado.

O argumento analítico apresentado é o de que o processo foi viabilizado
pelo fato de o investimento em modernização se caracterizar por um alto
rendimento, porquanto eleva a eficiência de todo o estoque de capital
preexistente. O argumento resolve um “enigma”, qual seja, o de que, em
circunstâncias de baixa rentabilidade (associada à taxa de câmbio valorizada),
elevadas incertezas (ainda que muito inferiores ao período megainflacionário)
e juros altos, a indústria haja elevado substancialmente a taxa de investimento,
pelo menos em relação aos níveis prévios ao Plano Real. Durante o miniciclo,
a eficiência marginal do capital foi alta, superior mesmo ao alto “custo de
oportunidade do capital”, que são as taxas de juros astronómicas pagas pelos
títulos públicos (média de 20% ao ano no triénio 1995-1997, em termos reais).

O alto rendimento explica-se por três motivos, ou seja, pela obsolescência
relativa do parque produtivo instalado, pelo fato de a modernização fazer-se
sobre um parque produtivo que acabava de passar por intensa racionalização e
pela queda acentuada nos preços dos equipamentos, resultante da abertura e da
apreciação cambial.

rise asiática e a acentuação do déficit em transações correntes pareceni

1907 3 SUSPe*ta antecipada pelos autores do presente texto, no início e
etaoa in ° m‘nicicl° de modernização tende a não se converter nun«
etapa maugural de um ciclo de investimento de longo prazo.

“fácil’NumahÍPOtélÍCO CÍC‘° l0ng°’ 0 mi™ido teria correspondido à sua etap»

de modrn zac' P^os altos rendimentos do investir^
etaPa “dÍfíCÍ‘” Se"a “™da por invesrinr^

empresarial nos i n°V°S pr°dutos- Seria “difícil” porque, enquanto o cálcu

do estoque de capitd^nr^ T m°dernÍzaSão teve Por obiecivo a viab1^ 0
zado acossado pela competição internacio11 
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cálculo com relação a novos empreendimentos inclui os temores gerados pelas
incertezas quanto ao Futuro, tornando a decisão muito mais complexa e cautelosa.

Diga-se de passagem, a ideia de distinção de etapas também poderia ser
aplicada ao comportamento tecnológico das empresas. O forte aumento da
produtividade entre 1991 e 1997, resultante principalmente da racionalização
(1991-1994) e da reposição dos equipamentos (1994-1997), teria sido a etapa
“fácil”, forçada pela necessidade de sobrevivência das empresas no mercado
aberto. A etapa difícil corresponderia ao aumento da produtividade e da
competitividade por meio da introdução de inovações de forma permanente e
rotineira nas empresas sediadas no país — campo em que as evidências mostram
escassos avanços.

O material empírico utilizado para avaliar o comportamento dos
investimentos em seu conjunto indicou também que a referência fundamental
é o crescimento do mercado interno. Há intenção de aumentar o coeficiente
exportado, mas o investimento respalda-se no mercado doméstico. Ora, se o
crescimento está condicionado por restrições externas, esse comportamento
significa que se estabeleceu um círculo vicioso, em que as exportações não
crescem porque o mercado interno não cresce, e o mercado interno não pode
crescer por limitações na expansão das exportações.

Segundo, o trabalho hierarquiza o grau de dinamismo relativo entre
os distintos setores da indústria e explica o que determinou essa hierarquia.
A análise dos determinantes dos investimentos concentra-se nos impactos da
evolução macroeconômica e de organização industrial pós-abertura sobre a
rentabilidade, o crescimento e os investimentos das empresas dos distintos
setores. Buscam-se os determinantes, por um lado, no crescimento da produção
e na rentabilidade do capital, e, por outro, na relação entre a trilogia
investimento/crescimento/rentabilidade das condições em que a organização
“microeconômica” de cada setor enfrentou a concorrência internacional.

O grupo do, dinâmico, é cuns.i.u.d»
produtores de bens de consumo, sendo a exceção parei o menos
veStuâ,io. Tem mn.ubilid.de média mui..
dinâmicos e foi beneficiado por um forte crescimento reintrodução
do aumento dos salários reais e, no caso dos duráveis, beneficiado por
do financiamento de médio prazo ao consumo. O1’mercac|o jnterno - e no

estratégias de posicionamento a longo prazo no macroeconomia.
Mercosul —, o que atenua as incertezas proven a^ertura sobre sua

não menos importante, os efeitos favora jesfavoráveis, já que, ao
competitividade foram largamente superiores a , -nas e jnsumos mais
uiesmo tempo em que esse grupo pôde importa 
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baratos, esteve protegido por tanfas elevadas (bens duráveis), incentivos flscais
(eletrónica, em Manaus), custos de transporte/armazenagem (alimentos)
normas técnico-sanitárias (farmaceutica/higiene) e por custos de distribuição
altos, decorrentes das baixas escalas e da dispersão do mercado consumidor

(demais não-duráveis).
Entre o grupo dos dinâmicos, o único setor que não produz bens de

consumo é o siderúrgico, que apresenta elevada competitividade em custos,
escalas adequadas e tamanhos de firma compatíveis com o mercado
internacional. A isso se somaram uma evolução favorável do mercado mundial e,
no mercado doméstico, estímulos da demanda de insumos dos produtores de
bens duráveis - especialmente em aços planos comuns -, além de exigências
de modernização superiores aos demais bens intermediários.

O grupo dos menos dinâmicos tem menor proteção e, por isso, foi
especialmente castigado pela valorização cambial, provocando taxas de
rentabilidade muito baixas. É possível dividi-lo em dois grupos, segundo sua
competitividade e seu potencial de recuperação de dinamismo nos investimentos.
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Primeiro, estão aqueles com mais possibilidades de recuperação do
dinamismo em circunstâncias favoráveis na economia brasileira: os bens
intermediários - química, papel e celulose, minerais não-metálicos (materiais
de construção) e metalurgia básica de alumínio os bens de capital sob
encomenda e o setor de autopeças.

Os bens intermediários preservaram razoável competitividade potencial
depois da abertura, mas, por diferentes razões, optaram pela cautela nos
investimentos. Caracterizam-se por indivisibilidade nas escalas de produção,
algo que acentua a influência de incertezas no mercado interno e internacional.
Nos casos da química e do papel/celulose, a taxa de câmbio e o diferencial de
juros^ com relação aos competidores internacionais também tiveram forte
influencia negativa. No caso dos não-metálicos (cimento, etc.), o fator mais
reevante foi a existência de grande capacidade ociosa, associada à falta de
recuperação nos investimentos em infra-estrutura.

Os bens de capital sob encomenda contam com a presença de grandes

presas transnacionais - tanto nos equipamentos mecânicos como naS
ceomn^UrnlCaÇÕeSn’ ' ? Características de sua produção as tornam relativamente
estio o 7 7 N° CaS° daS ^comunicações (e de informática), J*
ZmTnvesri “ pel° lado do crescimento da demanda, e
à m-XZXT’ mâí a expansâo é P°uco intensiva em capital fixo,

mecânica, incluinXTpmdutorad0^0 Pr°CeSS° produtÍV°: 'X.
além de caoacidnrU P ra ecluipamentos de energia elétrica,

eJp,„dade tótnde djs .ocetieI„ 
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com relação à recuperação dos investimentos em infra-estrut»™ P
industriais de processo contínuo - química> , e em Stores
adicionalmente, recebe desestímulos das taxas de^âmbio e d

comprometem sua rentabilidade e suas eventuais estratégias expoLZas^

Incluem-se nesse grupo de baixo investimento, mas razoável potencial
de expansao fútura, alguns produtores de componentes, em especial o setor de
autopeças. O momento atual é de aqursições das grandes empresas nacionais
por algumas das matores empresas mundiais do setor, sinalizando para uma
estratégia de acompanhar as montadoras na decisão de fixar o Brasil e o Mercosul
como sedes para a produção de veículos para o mercado local. Nesse segmento,
pode-se esperar alguma recuperação dos investimentos em expansão,’
adicionando-se a estes novos produtos e modernização, que foram bastante
volumosos no período.

O segundo grupo de setores com baixos investimentos é o mais problemático
em termos de recuperação de dinamismo. Aqui estão o complexo têxtil, os bens
de capital seriados, os componentes eletrónicos e os fármacos - ou seja, o comple  
têxtil e um conjunto de setores altamente intensivos em tecnologia.   

O complexo têxtil/vestuário foi castigado, em suas vendas no Brasil e
especialmente em sua competição no exterior, pela taxa de câmbio e pelos preços
pelos quais são vendidos os produtos chineses e asiáticos. Foram introduzidas
salvaguardas em 1996 que suavizaram o problema do mercado interno, mas
que são inócuas para atenuar o problema da competitividade nas exportações.
Além disso, o setor enfrenta, no mercado interno, uma elasticidade-renda e
uma elasticidade-preço da demanda extremamente baixas. Apesar disso, está
passando por uma fase de significativas importações de equipamentos, que
concorrerão para preservar boa parte do já minguado parque produtivo.
Ou seja, o investimento não deverá dinamizar-se, porque o setor é de lento
crescimento da demanda, mas é possível que a pior fase da desindustna izaçao

já tenha sido ultrapassada.
A mecânica seriada teve forte expansão da demanda - própria d

modernização industrial -, mas esta foi amplamente canaliza a para o ex
c°m as importações. Além de possuírem problemas de competiu
feita de escala e tecnologia, sofreram muito com a valorização ca

Por último, estão os casos dos componentes eletrônico^.^ de forma

ambos controlados pelas empresas gigantes mun lais e Pr j escala,
«"«.liod. e. uma ou d,,» planos. Aqui M. p«du«.
«soiégi^ de produção globalizada que excluem o Brasl |arino.

O trabalho integra um estudo sobre o desempen ‘ substanciais
americana nos anos 1990, depois de iniciadas as reformas 
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avanços conquistados na estabilização de preços na região. Por essa razão, Um
de seus objetivos foi avaliar os efeitos do novo contexto regulatório, pós.

abertura e privatizações, e do novo contexto macroeconômico introduzido

pelo Plano Real.

O trabalho foi propositalmente restrito ao período em que a abertura
foi testada em condições de estabilidade relativa de preços, 1995-1997.
A conclusão geral que se depreende dos parágrafos anteriores é a de que o novo
quadro, posterior ao Plano Real, deu fortes estímulos ao investimento na
produção de bens de consumo, mas desestimulou o investimento em
praticamente toda sua “retaguarda” produtiva, ou seja, bens de capital, a maior
parte dos insumos básicos e componentes.

É impossível isolar a contribuição de cada um dos dois elementos
analisados - abertura e estabilidade de preços - nesse resultado. A dificuldade
metodológica é comum à maioria das experiências latino-americanas,
especialmente aquelas que saíram de condições de alta inflação para estados de
estabilização ancorados em câmbio.

No caso brasileiro, os impactos oriundos da evolução da macroeconomia
nos anos 1990 - ou seja, turbulências anteriores ao Plano Real e dificuldades
posteriores a ele - misturam-se aos que advêm da abertura e, seguramente,
comprometem alguns dos efeitos potencialmente benéficos desta sobre a
competitividade da indústria, conspirando contra esses efeitos também no
que se refere a eventuais impulsos positivos à decisão de investir.

No período 1990-1994, a abertura comercial da indústria brasileira
ocorreu em meio às piores condições macroeconômicas. Combinaram-se
recessão (1990-1992), megainflação (1987-1994) e valorização da taxa de
câmbio (a partir de 1989), fragilizando o setor industrial já vulnerabilizado
por uma década de escassos investimentos: os anos 1980. Houve, no período

90 1994, uma ampla racionalização produtiva e organizacional que atenuou
a vulnerabilidade externa. Mas os eventuais efeitos positivos de um processo
de abertura nao puderam ser captados em toda sua extensão, e o efeito final foi
uma ragilizaçao possivelmente exagerada de algumas das cadeias produtivas

como T í’ Lem eSpedal a£luelas n-ior intensidade tecnológica.
os casos e ens de capital e componentes eletrónicos.

„ «m julho de 1994, o Plaoo Real,»e “ 1 1 30%, sobre a mdd» *

°
por elevadas taxas Hp * nte’ ^Or me*° absorção de capitais ‘
produtivo. Isso impregTouoÍ'"'p deS.1ÍgadaS da rentabilidade d° ^ços,

livre funcionamento do sistema de p 



correspondendo a uma intervenção “espúria” do mercado financeiro de curto
prazo sobre o mercado de bens reais. Assim, ainda que se ache restaurada entre
os agentes alguma tranquilidade pelo lado da estabilidade de preços - por
muito tempo ausente subtraiu-se rentabilidade à produção de bens
transáveis, reduzindo notavelmente os estímulos ao investimento.

A isso aliaram-se incertezas quanto ao crescimento futuro. A pesquisa
confirmou estudos anteriores ao revelar que o que move os investimentos é
essencialmente o crescimento do mercado interno. A intenção de aumentar as
exportações não está ausente da decisão de investir, mas essa decisão determina-se
essencialmente pelas perspectivas do mercado doméstico. Ocorre que, como
há consenso no país de que há problemas para que o modelo de estabilização
com âncora cambial se sustente a médio prazo e de que, enquanto se sustenta,
exige taxas de crescimento baixas, as expectativas quanto à rentabilidade futura
também se deprimem.

A dificuldade metodológica apontada não impede que se extraiam pelo
menos duas lições da recente experiência brasileira. Primeiro, confirma-se a
validade do reconhecido postulado de que uma política de abertura é deficiente
se for acompanhada de valorização cambial, porque compromete a
competitividade e os investimentos do setor real da economia no segmento de 
bens tradeables, e, a partir daí, sacrifica a balança comercial e introduz incertezas
quanto à estabilidade de preços a médio e longo prazos; ou seja, um programa
de estabilização baseado em valorização artificial do câmbio é incompatível

com uma boa abertura externa, indutora de investimentos nos segmentos
potencialmente competitivos. E, segundo, confirma a não menos reconhecida
noção de que a simultaneidade entre estabilização de preços e abertura comercial
pode ser prejudicial à eficiência de ambas as políticas, em intensidade
possivelmente proporcional à do recurso à valorização cambial.

Em resumo, confirmam-se as conhecidas advertências antecipadas na abenda
reformista reunida no final dos anos 1980, sob a denominação de onsens
Washington”, e as reiteradas críticas que vêm sendo feitas durante o pro
reformas latino-americanas dos anos 1990 por economistas e varias t

simpatizantes e adversárias dessa agenda.

A indústria brasileira está vivendo seus primeiros momentos
e^pa, cujo “modelo de acumulação” é completamente distm

as decisões de investir no passado.

Durante as várias décadas em que o Hou em velocidade
aceleradamente e em que o investimento rndustm. . circunstâncias
ainda superior, os cálculos empresariais estax*
extremamente favoráveis ao investimento.
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A proteção contra importações limitava a concorrência com os agentes
domésticos, gerando rentabilidades elevadas e um comportamento relativamente
pouco avesso aos riscos e às incertezas de um mercado aberto. Além disso, 0
próprio êxito do crescimento ininterrupto confirmava as expectativas favoráveis
quanto a riscos e incertezas. O quadro da economia aberta dos anos 1990 é
radicalmente menos favorável. Primeiro, as margens de lucro “supérfluas”
permitidas pelo fechamento tendem a ser eliminadas. Segundo, os riscos e as
incertezas do mercado mundial passam a somar-se aos da economia nacional

em intensidade que não ocorria no passado.

Neste início da nova etapa, soma-se a essas circunstâncias relativamente
menos favoráveis à decisão de investir, agravando o quadro, o fato de que o
animal spirit empresarial está enfraquecido por quase duas décadas de
desempenho medíocre da economia brasileira e por desconfianças com relação
às possibilidades de reingresso em um novo ciclo de crescimento rápido.
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CAPÍTULO 3

TERCEIRO MOVIMENTO: INVESTIMENTOS
BRASILEIRA, 1998-20021 NA INDÚSTRIA

1 INTRODUÇÃO

A pesquisa “Determinantes das decisões de investir na indústria brasileira”
foi realizada pela primeira vez em 1996, resultado de uma iniciativa conjunta
da Confederação Nacional da Indústria (CNI) e da Comissão Económica
para a América Latina e o Caribe (Cepal).2 Os resultados apresentados neste
capítulo foram coletados de outubro de 2000 a janeiro de 2001 e representam
a avaliação dos dirigentes de 1T1 empresas industriais consultadas pelo
questionário.3

À exceção deste parágrafo, o capítulo corresponde à reprodução integral
de um trabalho publicado pela Cepal, com circulação limitada, em 1998, e
é o segundo da tríade de que se compõe esta Segunda Parte do livro. Nele se

apresentam os elementos que permitiram ao autor o entendimento sobre a
segunda das três fases do comportamento industrial, a que se fez re erência no
capítulo sobre indústria da Primeira Parte do livro.

Essa é uma pesquisa qualitativa que procura identificar o C0™P°r
das empresas com relação ao investimento fixo no perío o ;ment0
Os resultados apresentados possibilitam identificar a evo uçao o in

no período considerado, ainda que os números para o biemo 001-2^
envolvam projetos em definição. Ainda mais e seus prOváveis
conhecer as características do investimento, seus ete^ ssjbilita um maior
impactos sobre o comércio exterior. A pesquisa também po sibH
conhecimento do movimento de diversificação espacial da indus •

e|a cni e pela Cepal. em julho de 2001, comoI ■ Autoria de Renato Fonseca e Ricardo Bielschowsky. Originalmente p
titulo “Investimentos na indústria brasileira, 1998-2002 . ~ Indústrias dos Estados de Minas Gerais, Pará,

2. Esta segunda edição da pesquisa contou ainda com o 
Paraíba, Parana, Pernambuco, Rio de Janeiro, Rio Grande pfObabilística, conforme descrito no A

3- A amostra foi elaborada com base na metodologia conhecida ccimo amos(ra efetiva.
do documento mencionado na nota 1, que também apresen Correspondem, respectivamente, ao pen

restruturação produtiva e administrativa emergencial e ao
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Quando possível, os resultados da pesquisa atual são comparados com Os
obtidos na pesquisa de 1996, que foi objeto do capítulo anterior. Nesse contexto,
é importante ter em mente a diferença no perfil das duas amostras. A peSquisa
anterior apresentou uma participação de grandes empresas bastante superior à
da pesquisa atual. Ademais, seu foco era os projetos de investimento acima de
US$ 1 milhão, enquanto na pesquisa atual não se fez restrição ao valor dos
projetos. Desse modo, deve-se ficar atento para mudanças de comportamento
que podem ser consequência do comportamento diferenciado entre grandes e
pequenas empresas. Note-se que na tabulação da pesquisa atual optou-se pela
elaboração de resultados por porte, o que facilita acompanhar o efeito do perfil
da amostra nos resultados das duas pesquisas.

Além desta introdução, este estudo é composto por mais sete tópicos.
O segundo tópico apresenta alguns antecedentes que permitem posicionar o
leitor sobre o comportamento do investimento industrial no período da coleta
dos dados. Como será apresentado, a pesquisa atual foi realizada em um período
de retomada do investimento, antes do aprofundamento da crise argentina e,
sobretudo, da eclosão da crise energética que agora aflige o país.

A análise dos resultados da pesquisa propriamente dita se dá a partir do
terceiro tópico e é dividida em cinco subitens, seguindo os blocos definidos
no questionário enviado aos empresários. O tópico 3 avalia a evolução do
investimento no período de 1998 a 2002, bem como sua natureza e seu
impacto sobre a capacidade produtiva. A seguir, discutem-se as deficiências
do sistema financeiro nacional no que diz respeito à provisão de financiamento
para os projetos de investimento. Na pesquisa de 1996, foi identificada uma
tendência à diversificação espacial da indústria. Assim, optou-se por incluir
na pesquisa atual um bloco de questões que permitisse um maior
conhecimento sobre esse assunto. A análise dos resultados desse bloco é
apresentada no tópico 5. Os determinantes da decisão de investir são
analisados no tópico 6, em que se procura identificar se a indústria está
investindo de maneira adequada às suas necessidades, se a rentabilidade esperada
e atrativa e, principal mente, identificar quais fatores contribuem favoravelmente
e quais desfavoravelmente para a decisão de investir.

castos conf r d^V^do em duas partes. A primeira analisa a evolução dos
do impacTo d'" emprCSaS ÍnduStriais- A ^gunda é reservada à

pelas empresas.e “ imPor“ÇÕeS
p o o é reservado a conclusão.

2 ANTECEDENTES

brasileirà°um de 199°’ verificava'se na
cresctmento do investimento. Tal movimento, estimulado 
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pela estabilização dos preços e pela melhora nas expectativas, é ilustrado pela
retomada da produção doméstica de bens de capital, que veio somar-se ao
movimento ascendente das compras de bens de capital importado.

A pesquisa anterior - “Investimento na indústria brasileira 1995-1999:
características e determinantes”, realizada na segunda metade de 1996, em
meio àquela expansão caracterizava o processo como um “miniciclo de
modernizações”. A expressão denotava, em primeiro lugar, o tipo de
investimento que predominava - isto é, inversões voltadas à redução de custos
e à melhoria da qualidade, pela via da modernização e, segundo, a suspeita
de que os problemas macroeconômicos dificultavam a entrada em um ciclo
mais longo, voltado à expansão da capacidade produtiva. Adicionalmente,
projetava-se para os anos de 1997-1999 uma mudança na composição dos
investimentos, com a redução daqueles destinados à reposição, e o aumento
dos projetos com vistas ao lançamento de novos produtos.

A crise no Sudeste Asiático no segundo semestre de 1997 reverteu as
expectativas, interrompendo parcialmente a continuidade do processo em curso.
De fato, ocorreu uma retração da atividade inversora a partir do segundo
semestre de 1998, com continuidade no difícil ano de 1999. No entanto, a
redução foi relativamente suave, e o nível de investimentos no conjunto do
período de retração foi apenas moderadamente inferior ao que se registrou em
1997 e bem superior ao que se verificou em todo o restante da década de 1990.

GRÁFICO 1
índice de investimento na indústria
(base: 1991 = 100)

300
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Recorde-se que, no fim dos anos 1980 e nos primeiros anos da década de
1990, durante o auge inflacionário, os investimentos industriais estiveram
muito deprimidos, algo em torno de 2% do PIB. A partir da estabilização,
houve uma forte recuperação. Esta, apesar de nao ter reestabelecido o patamar
da formação de capital atingido nos anos 1970 (de cerca de 4,5% do PIB),
elevou o nível dos investimentos para algo acima dos 3% do PIB. O que se
observa é que a crise brasileira de 1998-1999 não fez ruir esse novo patamar,
atingido alguns anos depois da implantação do Plano Real.

No segundo semestre de 1999, a economia brasileira voltou a trilhar o
caminho da recuperação. A evolução do índice de Confiança do Empresário
Industrial, elaborado pela CNI, revela que os industriais voltaram a mostrar
confiança na economia. Depois de se iniciar o ano de 1999 em 45,2, o indicador
manteve-se em movimento ascendente, alcançando 63,8 em janeiro de 2001.
Note-se que índices abaixo de 50 indicam empresários pessimistas.

Com a superação da crise, o retorno das perspectivas favoráveis e o crescimento
da atividade refletido no crescimento do grau de utilização da capacidade instalada
trouxeram de volta um ambiente favorável à retomada do investimento.
Conseqúentemente, verificou-se em 2000 recuperação da produção doméstica de
bens de capital e das compras externas desse tipo de bem, que se expressam na
elevação do índice de investimento industrial, apresentado no gráfico anterior.
Adicionalmente, segundo o BNDES, os valores relativos a “cartas-consulta”
sobre investimento fixo na indústria de transformação em 2000 tiveram crescimento
nominal de 63%, embora o valor total dos “projetos aprovados” pelo Banco tenha
crescido apenas 15,3%, em termos nominais, com relação a 1999.

E nesse cenário que precisam ser analisados os resultados da segunda
pesquisa sobre decisões de investir da indústria brasileira. Ainda que seja cedo
para arriscar prognósticos, os resultados da pesquisa atual sinalizam para uma
recuperação, à qual poderia seguir-se uma efetiva retomada da expansão dos
investimentos, interrompida pela crise. Não obstante, é importante ressaltar
que a pesquisa foi realizada no fim de 2000, ou seja, antes do acirramento da
crise energética. Desse modo, os resultados aqui apresentados não consideram
esse significativo entrave ao investimento.

3 EVOLUÇÃO E NATUREZA DOS INVESTIMENTOS

3.1 Evolução do investimento

da amostra^d que responderam ao questionário, 508, ou seja, 70%

no período wSíÍ 7“’P0SSUe™ um ou mais Projetos de a
2002’ C°nforme ilustrado pelo Quadro 37, a propensa

276 Investimento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos anos ’9



investir mostra-se mais forte entre as empresas de
enquanto 79,5% das grandes empresas reportaram Ter" *• Note’se 9ue-
caso das pequenas esse percentual reduz-se nar, ri"atividade inversora, no

{-'did OZjZyo.

QUADRO 37
Empresas com projetos de investimento

Número de empresas Participação na amostra (%) j

GERAL 508
69,9

Pequena 161
-- ------------------------------------ 1

62,2

Média 187 70,8

Grande 155 79,5 I

A análise setorial dessa questão permite identificar que as atividades
relativas à fabricação de papel e celulose, à edição, à impressão e à reprodução
de gravações, ao refino de petróleo e álcool, aos produtos químicos e à borracha
e ao plástico 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 período 1998-
2002. Por outro lado, as atividades referentes a móveis e indústrias diversas,
artefatos de couro e calçados, máquinas para escritório e equipamentos e
informática, vestuário e produtos de madeira apresentaram os menores percenrua
de empresas com investimento no período, variando entre 51/o e 58

Entre as 508 empresas que reportaram possuir projetos de inves_
no período estudado, 94% detalharam seus projetos de acor o co
de início e a fase de implementação dos projetos. Desse mo o, quart0
69% das empresas já haviam concluído alguns de seus proje ex ão
trimestre de 2000, enquanto 59% ainda apresentavam proje QU
Note-se ainda que 67% das empresas reportaram a mt Ç<
não, de investir no biénio 2001-2002.

.........................„
2002. Ou seja, cerca de 81% das empresas qu .^veStjjor Ou estudam

recessivo estão dando continuidade ao es orço apresentam como
Ademais, há 126 empresas (26% do total) que° j998-1999,
investidoras, isto é, não iniciaram Pr°jet biénio 2001-2002.
iniciaram em 2000 e/ou planejam inicia-los n

. início, verifica-se queClassificando-se os projetos de acordo conJ 1999 Dessas, apenas
^54 empresas (74%) iniciaram projetos em período 2000-

uma pequena fração - 68 empresas - não possui p J^ nrn;pros n0 período
---------- ’ fazê-lo.

“novas”
mas os
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Em 2000, 277 empresas tiveram projetos iniciados (58% do total), ou
seja, uma proporção consideravelmente superior ao biénio anterior, em
que em média, apenas 177 empresas deram início aos projetos, a cada
ano.’ A continuidade da expansão relativamente ao biénio 1998-1999 ainda é
incerta: 322 empresas (67% do total, ou 34% do total na média do biénio)
informam que há em sua carteira de investimentos no período a
possibilidade de vir a executar projetos no biénio 2001-2002, mas menos
da metade (145 empresas ou 3096 do total) informa ja ter tomado a decisão

de iniciar os investimentos.

As informações coletadas sugerem um crescimento na taxa de
investimento da indústria. O valor total dos projetos de investimento já
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
o número de empresas com projetos possa ser menor, o montante investido
poderá ser mais elevado. No entanto, tal resultado deve ser encarado com
prudência. Afinal, é bastante plausível que parte dos investimentos a serem
realizados em 2000-2002 ainda não tenha sido contemplada pelas empresas,
sobretudo no que diz respeito aos investimentos de reposição. Por outro lado,
também é plausível que parte dos projetos contemplados não seja efetivada,
pois depende da evolução dos negócios e das perspectivas sobre a economia.

projeto com datas de inkTo^ferentes$ def'n'dos e inde^n’dos visto que uma mesma empresa pode ter mais de um

QUADRO 38
Distribuição das empresas investidoras segundo o ano de início dos projetos

Período Número de empresas Participação na
amostra (%)

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

_ .——
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3.2 A natureza dos projetos
A verificação da natureza dos projetos de investimentos confirma, no essencial
o que havia sido apontado pelos resultados da pesquisa realizada em 1
Naquela ocasião, durante o “miniciclo de modernização”, os investimentos em
reposição de equipamentos, desobstrução de gargalos e redução de custos
predominavam amplamente sobre os voltados à nova capacidade (expansão e
novas plantas) e aos novos produtos. Ao mesmo tempo, as empresas informavam
que no futuro haveria um maior equilíbrio entre esses distintos objetivos,
prevendo ampliação na participação relativa de nova capacidade e novos produtos
relativamente aos investimentos de caráter essencialmente modernizante e redutor
de custos. A pesquisa atual mostra que essa tem sido, de fato, a tendência recente.

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 participação dos objetivos
“expansão 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 sê-lo nos
investimentos do período 2000-2002 para 45,5%, 31,3% e 63,1% das empresas.
Muito especialmente, chama a atenção a intensidade da importância que passa a
ter no período 2000-2002 a meta de investir para colocar no mercado produtos
com novas características. Por outro lado, reduz-se neste último período o
predomínio absoluto dos objetivos mais ligados à competitividade pelo lado dos
custos, como são os casos de reposição de máquinas e equipamentos, desobstrução
de gargalos e redução de custos. O percentual de assinalações relativo a esses
objetivos reduz-se, entre 1998-1999 e 2000-2002, respectivamente, em 8,),

6,0 e 5,8 pontos percentuais.

QUADRO 39
Distribuição dos projetos por tipo de investimento ___—-- 

1995-1997 1998-1999 2000-2002
_______ ________

Tipos de investimento
% % %

Reposição 61,2
59,4 50,9

78 2

Desobstrução de gargalos 23,9
34,2

474

Redução de custos 47,4
53,2

39,3 _
45,5

Expansão de planta existente

Nova planta

32,1

9,3
17,6

___ .———
45,4

31,3

63,1

Novos produtos
39,2 _ _ -----—— 1 •*

0 total não soma 100% porque íoram permitidas múltiplas resp
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Esse comportamento é semelhante para os três portes de empresa
considerados, mas apresenta alguma diferença na anáhse por atividade industrial.
No caso das empresas produtoras de material eletrónico e de comunicações,
equipamentos médicos e óticos, material de transporte e couros e calçados, a
opção “novos produtos” aparece como a mais assinalada em todos os períodos

considerados.
Cabe ressaltar ainda que, diferentemente dos demais setores, entre as

empresas produtoras de celulose e papel e de refino de petróleo, álcool, etc.,
o tipo mais assinalado de investimento previsto para o triénio 2000-2002 é o
de expansão da planta atual. Já nas atividades de fabricação de produtos de
madeira e químicos, os investimentos de redução de custos e reposição
continuarão sendo os mais frequentes. Esse comportamento pode ser explicado
pelo fato de esses setores produzirem, de modo geral, commodities, ou seja, produtos
com pouca possibilidade de diferenciação. Note-se, contudo, que o percentual
de assinalações 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 o mais assinalado entre as empresas têxteis
e de artigos do vestuário. Entretanto, em segundo lugar já aparece o lançamento
de novos produtos.

3.3 Impacto sobre a expansão da capacidade produtiva
Para 64,1% das empresas com projetos de investimento, a capacidade de
produção em dezembro de 1999 mostrava-se superior à existente em dezembro
de 1997. Ao fim de 2002, a proporção das empresas com capacidade produtiva
acima da existente em 1997 deverá aumentar para 83,2%. Mais ainda, 25,8%
das empresas deverão aumentar a capacidade produtiva entre 1997 e 2002 em
mais de 50%.

A comparação entre a capacidade de produção de 1997, a de 1999 e a prevista
para 2002 permite verificar o resultado positivo do fluxo de investimento
realizado e a realizar no período. Note-se que em dezembro de 1999, 10,6%
das empresas consultadas haviam reduzido a capacidade produtiva com relação
a existente em 1997, e cerca de um terço delas havia aumentado em pe^°
menos 25%. Para dezembro de 2002, apenas 1% das empresas prevêem uma

paci a e produtiva inferior, e 54,9% prevêem elevação superior a 25%-

suma, é possível verificar a manutenção do processo de crescimento
do produto potencial de todos os setores analisados. Não obstante, o

, ent° Prev^t0 Para 0 produto potencial nos cinco anos considera oS
p • «U.I (19,8-2002) me„os imens<> q„ „ previs». »>

q anterior, para o quinquénio 1995-1999 Naquela ocasião, 34% da
Tw “ ■>“ • »p.Se iXad, ao ta de

" ““ d' W% »P™» » de dezembro de 19,4.
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QUADRO 40
Capacidade instalada com relação ao nível de dezembro de 1997
(proporção de resposta %)

1------- -
Dezembro de 1999 Dezembro de 2002

Menor____________________ 10,6 1,0
-------- —
Igual ___________ 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 comparação 3,7 7,5
1
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4 FINANCIAMENTO
As empresas industriais brasileiras continuam contando preponderantemenre
com seus próprios recursos no financiamento de seus projetos de investimento.
No biénio de 1998-1999, os recursos próprios responderam, na média por
empresa, por 70,7% dos recursos necessários aos projetos de investimento.
Ou seja, o investimento continua muito dependente da capacidade de geração
de recursos internos. O restante dos recursos necessários para o financiam
dos investimentos foi levantado sobretudo em bancos oficiais. 0 en^
para o período 2000-2002, as empresas pretendem reduzir a PartIC’Pa^°
recursos próprios no financiamento dos projetos de investimento

59,5% -Ainda que o pe,™l permaneça ele.adn. . <1«»

reve|a.Se bastante significativa. Para “P“” „en<,r medida,
recursos oriundos dos bancos oficiais de 14,4/o para , %% > ressalrar que
de recursos externos, que devem subir de 4,3% Para ’ j|pICU|jaUes de acesso
as pequenas empresas, que tradicionalmente têm mai oficiais de
aos recursos oficiais, pretendem utilizar o financiame * responsabilidade
forma mais intensa que as demais, aumentando ^.^^mento no país.
dessas instituições com o crescimento do níve e financeiras privadas

Os financiamentos levantados com as insti Ç significativa do
domésticas deverão continuar respondendo por P centua] de 1998-1999»
total investido, mantendo, praticamente, o mes
ou seja, apenas 6,8% do total de recursos necessa • creSciniento da

Na comparação com a pesquisa de 199 ,refletindo ^eferl^rn1^
Utilização de recursos próprios de 59»^% Para pqote-se qne, Para
das condições de financiamento em 19 . reCUrsos propno
2^02, as empresas pretendem reduzii o pe
níveis de 1995-1996.

'nvestimento e reformas no Brasil - Indústria e infra es



QUADRO 41
Fonte de financiamento
(participação média %)

r- "
Fonte 1998-1999 2000-2002

Recursos próprios 70,7 59,5

Novos sócios: 1,2 1,1

bolsa 0,0 0.2

fundos de pensão 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

debêntures 0,6 0,6

outros 2,0 3.4

GRÁFICO 2

Fonte de financiamento

■ Pequena  Média ■ Grande
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A ineficiência do sistema financeiro privado no que concerne à provisão
de fundos para investimento também se faz notar no prazo de financiamento-
os recursos das instituições domésticas privadas continuam sendo dirigidos'
predominantemente, a operações de curto prazo. Quando a fonte de recursos
são os bancos oficiais, 69,2% das empresas contrataram financiamentos de
mais de três anos, contra 30,8% que reportaram prazos inferiores. No entanto,
tal proporção praticamente se inverte quando se trata de recursos oriundos das
instituições privadas. No caso de financiamentos em reais para projetos de
investimento, apenas 25,7/o das empresas tomaram recursos a prazo superior
a três anos, percentual que aumenta para 41,9% quando os financiamentos
são em moeda estrangeira, tomados domesticamente.

A deficiência do financiamento doméstico fica ainda mais evidente quando
se constata que 63,3% das empresas que tomaram empréstimos no exterior o
fizeram a prazos superiores a três anos. Não obstante, apenas 12% das 410
empresas que responderam a essa questão conseguiram captar recursos no ex
terior. O lançamento de bónus no mercado externo também se apresenta como
opção de captação de recursos de longo prazo. Porém, o percentual de empresas
que aproveitaram essa oportunidade é muito restrito, mais precisamente 2%
das empresas em questão.

Em suma, os investimentos realizados pelas empresas industriais brasileiras
são financiados em sua maioria por recursos próprios. No caso de recursos de
terceiros, a captação de longo prazo é conseguida predominantemente com as
instituições oficiais ou no exterior. Ademais, nos financiamentos fornecidos
por bancos privados domésticos, os prazos tendem a ser inferiores a três anos.
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QUADRO 42
Prazo médio de financiamento por fonte
(proporção de respostas %) _______________ --------------------    

fonte de investimento

Prazos Número de
empresa

De 1 até
3 anos

Mais de
3 anos

BNDES e/ou outros bancos oficiais 30,8 69,2 IUj

38,9 193
instituições privadas 61,1

101
em reais 74,3 25,7

41,9 43
58,1

36,7
em moeda estrangeira

no exterior
63,3___ 49

13
Emissão de debêntures

J~^ocação de bônus/títulos no exterior _ __

38,5

í
r

I
í ?

| Oo
u

1
l

__
_L

1 1
1

i
I

!
IL
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5 DIVERSIFICAÇÃO ESPACIAL DOS INVESTIMENTOS

Na pesquisa realizada em 1996, foi identificada uma tendência à diversificação
espacial dos investimentos industriais no Brasil. A pesquisa atual não apenas
indica a persistência do fenomeno, como aponta para uma intensificação deste
Enquanto os investimentos realizados no biénio 1998-1999 envolveram a
abertura de unidades produtivas em outras localidades em 12% das empresas
o percentual aumenta para 22% nos projetos relativos ao período de 2000 a
2002. (Em ambos os casos, considerando apenas as empresas que responderam
a essa pergunta, ou seja, 398 para o período 1998-1999 e 404 para o período

2000-2002.)

Entre as empresas que reportaram a instalação de plantas em novas regiões,
pouco mais da metade está se instalando em outra unidade da Federação,
enquanto o restante está abrindo novas unidades produtivas em outros
municípios de um mesmo estado. A proporção praticamente não se altera
entre 1998/1999 e 2000-2002.

5.1 Razões para a não-diversificação

Como era de esperar em processos de mudança estrutural, que ocorrem quase
sempre de forma gradual, no médio e no longo prazos, a maioria das empresas
investidoras não contemplou investimentos em outras regiões no período
observado. As razões apontadas para a preservação da localização espacial prévia
são, sobretudo, a eficiência relativa existente na região atual (que foi assinalada,
em ambos os períodos, por metade das empresas respondentes à questão) e a
exigência de expansão contígua das atividades, com 37% e 39% das assinalações
referentes aos períodos 1998-1999 e 2000-2002, respectivamente.

GRÁFICO 3
Principais razões para a não-instalação de unidades produtivas em outras regiões
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5,2 Razões para a diversificação

As empresas que instalaram unidades produtivas em outro esnd A n a
(diversificação interestado) em 1998-1999 apontaram os b
estaduais, a proximidade do mercado consumidor e o custo ? ‘°S fiscais
como os principais determinantes para tal decisão. No ? ma°'de'obra
investimentos programados para 2000-2002, verifica-se M1 a
locacional, crescimento considerável por razões outras òue n™ 'VerS‘lcaçao

. T l i cpe não os incentivos
fiscats. Isto ocorre, sobretudo, com respetto à proximidade das fontes d

matérias-primas, que passa a contar com 29% das assinalaçóes contra 14% em
1998-1999, e do mercado consumidor, que assume a posição de fator mais
assinalado, juntamente com os benefícios estaduais, com 56%. Não obstante
chama atenção o crescimento dos benefícios fiscais de natureza municipal como
atrativo para tal decisão. No caso das empresas que instalaram novas unidades
no mesmo estado, mas em municípios diferentes (diversificação intra-estado), as
razões não fiscais, sobretudo o custo da mão-de-obra e a melhor infra-estrutura
aparecem como os fatores mais assinalados no período 1998-1999. Note-se que
os benefícios governamentais só aparecem como determinantes principais das
diversificações locacionais no biénio 1998-1999 nas mudanças interestado.

Porém, no que concerne aos projetos de investimento para 2000-2002,
os benefícios de natureza municipal surgem como o fator mais assinalado (50%)
entre as empresas que pretendem instalar novas plantas em outras regiões/

municípios de um mesmo estado. Observe-se que, mesmo entre as empresas
com intenções de instalar novas plantas em outras unidades da Federação, a
importância dos benefícios municipais cresceu significativamente, reforçando

os sinais de acirramento da disputa entre municípios por investimentos.

GRÁFICO 4
Principais razões para a instalação de unidades produtivas em outras regiões

(instalações interestados)

Benef. Municipal :

Matéria-prima

Benef. federa! ■---------

Saturação espacial

gg 2000-2002

1993-1999

Mâo-de-obra qual. ,

Infra-estrutura ---------------

Sind. Atuante

0% 10%
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Em suma, as razões económicas não fiscais se apresentam como tão
importantes quanto os incentivos fiscais no papel de determinantes da decisão
de instalar unidades produtivas em outras regiões. Ademais, chama atenção a
redução da importância dos benefícios proporcionados pelos governos estaduais
relativamente aos fornecidos pelos governos municipais.

5.3 Objetivos e efeitos da diversificação

5.3.1 Direção dos investimentos
A diversificação espacial intra-estado vem se dando com maior inten

sidade nos Estados de São Paulo e do Paraná. Quanto às mudanças interestados,
os principais destinos dos investimentos foram os Estados do Paraná, da Bahia,
de Minas Gerais e do Rio Grande do Sul no período 1998-1999 e deverão ser
os da Bahia, de Minas Gerais e de Goiás no período 2000-2002. Merece
destaque, ainda, o crescimento do número de investimentos interestados em
direção a São Paulo.

5.3.2 Efeitos sobre a produção e o emprego
Na maioria dos casos, as empresas não projetam mudanças nas unidades

originais. Entre as empresas cujos projetos do biénio 1998-1999 resultaram na
instalação de unidades em outras locações, 64% afirmaram que esses
investimentos não afetaram o volume de produção da unidade original. No que
concerne aos projetos para 2000-2002, esse percentual reduz-se pouco, para
56%, indicando que a diversificação espacial vem se dando no bojo de um
movimento de expansão das empresas e não como simples realocação espacial
da atividade produtiva.

A conclusão anterior é corroborada pelo fato de, na maioria dos casos de
instalações de novas unidades em outras regiões, prever-se um aumento no
número total de empregados da empresa. Esse percentual é de 80% para os
projetos realizados em 1998-1999 e de 82% para os realizados/planejados para

2002. interessante notar que os poucos casos de redução de número de
prega os se referem a mudanças no interior de um mesmo estado.
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5.3.3 Tipo de produto e mercado objetivo
A diversificação espacial envolve uma importante mudança na composição

do produto, principalmente no caso de instalação de unidades em um mesmo
estado. Nesse caso, nada menos que 40% das novas instalações no período
1998-1999 e 48% no período 2000-2002 se destinam a produzir um novo
tipo de bem. No caso das mudanças interestados, esse percentual é algo menor,
cerca de 27% das novas unidades instaladas em ambos os períodos.

A instalação de unidades em regiões diferentes da região de atuação original
da empresa não está relacionada a uma mudança de foco do mercado doméstico
para o externo. Pouco mais da metade das empresas em questão vê o mercado
doméstico como o mercado principal da nova unidade. Apenas 4,5% e 3»4%
relativos aos períodos 1998-1999 e 2000-2002, respectivamente, consideram
o mercado externo o principal. O restante das empresas considera ambos os

mercados de maneira similar.

GRÁFICO 6
Diversificação espacial - tipo de produto da nova unidade
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6 determinantes da decisão de investir
6.1 Necessidade de investir

A maioria dos empresários considera que está investindo de acordo” com as
necessidades mínimas de seu negócio (53%). Há, no entanto, um considerável
número de empresas cujos investimentos estariam “abaixo” do patamar mínimo
(39%). Chama atenção o fato de mais da metade das pequenas empresas estar
investindo abaixo das necessidades mínimas de seu negócio. Desagregando-se
o resultado para distinguir as empresas que estão realizando investimentos
daquelas que informaram que tanto seu investimento atual como sua intenção
de investir até 2002 são nulos, verifica-se que nada menos que 56% das 174
empresas do último grupo consideram que o comportamento não condiz com
as exigências mínimas de seu negócio. Isso corresponde ao reconhecimento de
uma situação potencialmente insustentável a médio e longo prazos e leva a
crer que a opção da empresa se deve a impedimentos como, por exemplo,
situação financeira precária ou falta de acesso a crédito de longo prazo, sobretudo
no caso das pequenas empresas.

GRÁFICO 7
Investimento com relação à necessidade da empresa
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6.2 Rentabilidade

A maioria das empresas (58,4%) considera que os investimentos em realização/
programados deverão permitir o aumento da rentabilidade, enquanto 28,1/»

nr h í “ Tr 'T Tpectativa é de P^ervar a rentabilidade, e 13,4% de evitar
com ‘o?' I T jd° é P°UC0 afetad° pel° Porte da empresa. A comparaÇ»0

pari investir PESC)UÍSa de 1996 moStra Que 0 incentÍV0
38% para mU't0: & previsao de “aumentar a rentabilidade” salt°U0/

para 58/o das empresas, e a de “evitar prejuízos” caiu de 31% Pa«
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‘Emento

£)uas outras perguntas confirmaram a mudança favorável de expectativa
à rentabilidade na atual fase, relativamente àquele primeiro período

-Real. A proporção de empresas que atualmente dizem esperar rentabilidade
P° fjor a 11% sobre o capital investido no projeto de investimento mais
SUPortante saltou de 47% para 59%, percentual que sobe para 65% entre as

ndes empresas. Ademais, 83,4% das empresas consideram a rentabilidade
esperada “atraente” ou “muito atraente”, isto é, um aumento de 12,3 pontos
percentuais com relação à pesquisa anterior.

Um dos significados da mudança observada entre as duas pesquisas pode
ser o de o investimento ter perdido o caráter essencialmente “defensivo” e
“emergencial” dos primeiros momentos de reestru tu ração das empresas após
a abertura comercial. Naquele momento, o esforço de sobrevivência por meio
da redução de custos para enfrentar a competição das importações figurava
como móvel básico das decisões de investir. Um significado correlato pode ser
o de a nova etapa ser mais exigente em termos de seleção de investimentos,
isto é, que a decisão de investir venha a estar subordinada à existência de
oportunidades de rentabilidade mais elevadas que no passado recente.

GRÁFICO 8
Efeito do investimento sobre a rentabilidade da empresa



6.3 Fatores determinantes
Foram apresentados aos empresários 38 prováveis fatores determinantes da
decisão de investir, agrupados em sete categorias e foi-lhes solicitado qUe
indicassem a intensidade com que estes estariam influenciando suas decisões,
desde muito desfavorável até muito favorável. Com base na frequência relativa
das respostas, foi construído um indicador de difusão que varia no intervalo de
0 a 100. Note-se que valores acima de 50 pontos indicam que os fatores são
favoráveis ao investimento, enquanto valores abaixo de 50 pontos indicam
condições desfavoráveis. Foi possível, então, ordenar os fatores de acordo com

o grau de contribuição ao investimento.

Os requisitos de competitividade e as condições de mercado foram apontados
como os principais fatores favoráveis à decisão de investir, independentemente
do porte da empresa. Entre os primeiros, destacam-se a capacidade de competição
no mercado doméstico e o progresso técnico no setor. No que concerne às
condições de mercado, os principais fatores de estímulo ao investimento são o
grau de ocupação da capacidade instalada, as perspectivas com relação às vendas
domésticas e a evolução das vendas domésticas nos últimos anos. Por outro
lado, a carga de impostos e as taxas de juros atuais apresentam-se como os
fatores mais desfavoráveis à inversão das empresas industriais.

A comparação com a pesquisa anterior mostra que, em 1996, os fatores
de mercado e de competição também se encontravam entre os mais favoráveis
ao investimento. Impulsionados pela recuperação da atividade, os indicadores
referentes ao grau de utilização 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 último caso, o indicador ultrapassou a linha
divisória de 50 pontos, ou seja, tornou-se um fator favorável.

O indicador relativo à carga de impostos apresentou a maior queda na
comparação entre os resultados das duas pesquisas: 15,2 pontos, passando a
ocupar a última posição no ranking. Completando aqueles fatores Que
presentaram maiores quedas no indicador, temos os benefícios fiscais federais,

taxas de juros internacionais, o custo de insumos e equipamentos importa 0
e a taxa de inflação atual.
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QUADRO 43 .
Determinantes da decisão de investir

CATEGORIAS _ ____ FATORES INDICADOR

Competição
Capacidade de competição no mercado

interno 66,7

Mercado
Grau de ocupação da capacidade

instalada na empresa 62,7

Competição Progresso técnico no setor 61,5

Mecado
Perspectivas com relação às vendas

domésticas 60,4

Mercado
_______ _________________

Evolução das vendas nos últimos anos 59,9

Determinantes macroeconômicos Taxa de inflação atual 55,8

Custos Mão-de-obra 54,7

Financiamento Capacidade de autofinanciamento 54,6

Competição

Esgotamento da capacidade de

aumentar produtividade por

racionalização

52,2

Custos Infra-estrutura 51.4

Financiamento Grau de endividamento da empresa 50,6

Determinantes macroeconômicos Ritmo de crescimento da economia 50,1

Custos Insumos e equiamentos nacionais 47,5

Financiamento
Disponibilidade/acesso a financiamento

de longo prazo
47,4

Determinantes macroeconômicos Taxa de câmbio atual 47,0

Incentivos governamentais
Vantagens locacionais (zonas

industriais/infra-estrutura) ___
44,2

Determinantes macroeconômicos Taxas de juros internacionais
43,4

Competição Evolução da taxa de câmbio ___
43,3

Custos Obras de construção civil _____
43,0

|^npetiçâo
Capacidade de competição no mercado

externo

42,2
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QUADRO 43 .
Determinantes da decisão de investir
(continuação)

CATEGORIAS
FATORES indicador

------ -------------------------- - -----------------------

Custos
Insumos e equipamentos importados

----------
40,1

Riscos
Risco de crise internacional m--------------- ■

Incentivos governamentais
Benefícios creditícios (linhas de crédito

especiais) 37,2

Riscos
Incertezas quanto à sustentabildade do

crescimento económico 37,2

Mercado
Perspectivas com relação às exportações

extra-Mercosul 37,0

Financiamento Parceria com outras empresas 36,1

Riscos Incertezas sobre a política comercial 36,1

Riscos
Incertezas quanto à evolução do Balanço

de Pagamentos
35,7

Mercado Perspectivas em relação às exportações

para o Mercosul
35,5

Incentivos governamentais Benefícios fiscais estaduais 35,5

Riscos Incertezas sobre a evolução da taxa de

câmbio
34,7

Competição
Evolução da tarifa de importação dos

produtos que competem no mercado da

empresa

34,3

Incentivos governamentais
Benefícios fiscais federais 32,8

Custos
Custo de capital de giro 31,8

Riscos

——-—______________________

Incerteza quanto à evoluçã das contas do

governo
31,2

Incentivos governamentais
Benefícios de natureza municipal 31,0

Determinantes macroeconômicos
Taxas de juros domésticas atuais 26,6

[Justos
______ Carga de impostos 25f0
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6.3.1 Mercado
Em intensidade muito semelhante, o grau rU.

a evolução recente das vendas domésticas e as perspeaivas d
mercado interno são os fatores apontados como os mais favoráveisTdedsão
de investir. Mais de dois terços das empresas apontaram esses fatores como
favoráveis. O resultado e muito parecido com o obtido na pesquisa anterior e
confirma que o grande impulsionador do investimento industrial no Brasil é o
mercado doméstico.

As perspectivas com relação às exportações intra e extra-Mercosul foram
consideradas, pela maioria das empresas, desfavoráveis para o investimento.
Não obstante, apenas 47% das empresas da amostra são exportadoras, o que
justifica, em parte, esse resultado. Ao se considerar apenas as empresas
exportadoras, a participação de empresas que consideram as perspectivas quanto
às exportações intra e extra-Mercosul favoráveis ao investimento sobe de 33%
e 35% para 49% e 55%, respectivamente. Desse modo, o indicador referente
às perspectivas com relação às exportações para fora da área do Mercosul
ultrapassaria a linha divisória de 50, subindo de 37 para 53,7 pontos.  

6.3.2 Competição
A capacidade de competição no mercado doméstico aparece como o

elemento mais favorável à decisão 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 não exportadoras da amostra,
esse percentual sobe para 61%, refletindo que a competitividade atual das
empresas brasileiras no mercado externo se apresenta como um importante
estímulo ao investimento. Quanto aos demais fatores considerados, constam
ainda, entre aqueles favoráveis à decisão de investir, o progresso técnico ocorrido
no setor de atuação da empresa e o esgotamento da capacidade de aumentar a
produtividade por meio de racionalização produtiva e gerencial, com

indicadores de 61,5 e 52,2 pontos, respectivamente.

A evolução das tarifas de importação dos produtos que compe
niercado da empresa assim como a evolução da taxa de câmbio oram apo t
Corn° desfavoráveis ao investimento. No caso da taxa de câm io, p
conflito entre o efeito positivo da desvalorização do cambio so re a capa .
'mediata de competição com os bens importados e o efeito

encarecimento do valor dos bens de capital e demais bens e servl^°s empresas
0 se considerar apenas as empresas exportadoras, a proporção
* «..Sideram . evolução da ma de câmbio favorável sobe de 43* pa

fazendo que o indicador suba de 43,2 p»a 5'.0 P»"“'



6.3.3 Custos
O custo da mão-de-obra é considerado um fator de atratividade aos

investimentos no Brasil por 60% das empresas respondentes, fazendo deste
elemento o item de maior estímulo pelo lado dos custos. Outro fator qUe
recebeu avaliação favorável foi o custo de infra-estrutura (energia, transportes,
comunicações), avaliado por 56% das empresas como fator que afeta
positivamente suas decisões de investimento. Esses dois foram os únicos fatores
de custo que apresentaram indicadores de grau de contribuição ao investimento
acima de 50 pontos, ou seja, que foram percebidos, de modo geral, como

favoráveis ao investimento.
Todos os demais fatores referentes ao custo foram considerados

desfavoráveis, mas as maiores restrições ao investimento pelo lado dos custos
provêm da carga de impostos e do custo do capital de giro, apontados como
desfavoráveis 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 contribuição ao investimento, isto é, 25 pontos.

63.4 Financiamento
O grau de endividamento das empresas é fator favorável à decisão de investir

para metade delas e desfavorável para a outra metade, registrando um indicador
próximo à linha divisória de 50 pontos. Já 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 da metade das pequenas empresas aponta a capacidade de autofinanciamento
como desfavorável.

A disponibilidade ou o acesso a financiamento de longo prazo é apontado
como favorável por 49% das empresas, mas tal percentual se reduz para 39%
quando se consideram apenas as pequenas empresas. Ou seja, conforme
indicado anteriormente, a oferta de financiamento de longo prazo continua
sendo um dos principais entraves ao crescimento do nível de investimento no
Brasil, em especial para as empresas de menor porte.
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63.5 Determinantes macroeconômicos
A atual estabilidade de preços foi apontada por 62% das empresas como

favorável ou muito favorável às decisões de investir, figurando, conforme era
esperado, como o fator macroeconômico de maior estímulo ao investimento,
com um indicador de 55,8 pontos. Surpreende, no entanto, que 38%

presas ainda encarem a inflação como fator desfavorável. Observa-se, ainda,

desfavorTve^30 6 6mp,reSas que c°nsideram a taxa de inflação corrente como
de, desde entã»1*^10^ Se reg‘strou na pesquisa de 1996 (24%), ap«ar

, a tendencia ter sido o declínio das taxas inflacionárias.
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As empresas mostram-se quase perfeitamente divididas na avaliação dos
efeitos do ritmo de crescimento da economia e da taxa de câmbio sobre suas
decisões. Pouco mais da metade delas se diz favoravelmente estimulada pelo
crescimento do PIB, uma proporção ainda baixa, que sugere que as empresas
ainda estão cautelosas na avaliação do crescimento económico. No que diz
respeito à taxa de câmbio (quarto trimestre de 2000), pouco menos da metade
(49%) a considera favorável ao investimento. Mais uma vez, o resultado muda
significativamente ao se considerar apenas as empresas exportadoras, o que faz
que esse percentual suba para 59%.

As taxas de juros internacionais sao avaliadas como desfavoráveis ao
investimento por quase 60% das empresas, proporção que supera 80%
quando se consideram as taxas de juros domésticas, o segundo maior fator de
desestímulo ao investimento no Brasil (indicador de 26,8 pontos), só abaixo
da carga tributária.

6.3.6 Riscos
Como era de esperar, todos os fatores de risco elencados foram considerados

desfavoráveis ao investimento, resultando indicadores de 37,2 pontos ou infe
rior, ou seja, bem abaixo da linha divisória de 50 pontos. Pelo menos 70% das
empresas consideradas identificam como elementos de desestímulo ao
investimento, ordenados do menor para o maior, o risco de crise internacional,
as incertezas sobre a evolução da taxa de câmbio e sobre a política comercial, e
as incertezas quanto à sustentabilidade do crescimento económico, à evolução
do balanço de pagamentos e à evolução das contas do governo.

6.3.7 Incentivos governamentais
As empresas percebem a ausência de incentivos de distintas naturezas

como um fator de desestímulo ao investimento. Provavelmente, isso se deve ao
fato de os incentivos recebidos no passado, que se reduziram muito nos últimos
dez anos, terem sido empregados como parâmetro de comparação. As respostas
são semelhantes para benefícios fiscais federais, estaduais e municipais e
Igualmente para benefícios creditícios: cerca de dois terços das empresas ze
desfavoravelmente influenciadas em sua decisão de investir, e mais a m
H^uito desfavoravelmente influenciada. Em apenas uma dimensão a q
as respostas foram menos radicais, ou seja, no item vantagens oc
Infra-estrutura”. Nesse caso, a proporção de empresas que se veem
afetadas alcança 44% do total.
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1 CARACTERÍSTICAS TECNOLÓGICAS E COMÉRCIO EXTERIOR

7 1 Inovação tecnológica
, ' , inrencão das empresas em aumentar os gastos com tecnologia

Observa-se faturamCnto. Relativamente aos dispêndios com
como propo ç humanos realizados em 1999, mais da metade das

ZTas afirma que deverá ampliá-los no período 2000-2002, e 10% diz que

metende reduzi-los. No que diz respeito aos gastos com pesquisa e
d envolvimento (P&D), a proporção de empresas que pretendem aumentar
Xe tipo de dispêndio com relação ao faturamento aumenta para 64%,

^enre 3 7% delas deverão reduzi-los. Já o comportamento com
relação m pagamento de royalties e assistência técnica deverá ser ligeiramente
mais conservador, pois 58% das empresas pretendem mante-los inalterados, e
apenas 29% deverão ampliá-los.

GRÁFICO 9
Evolução do dispêndio com inovação tecnológica

Capacitação de
pessoal

Pesquisa e
desenvolvimento

Royalties e
assistência técnica

0 entanto, o percentual de^53 recrata comportamento semelhante.
eapacitação de pessoal e rov/j/^^^5Ue prev^em elevação nos gastos com
anterior, que usava o ano de 199c 6 aSSISC^nc^a técnica se reduz. Na pesquisa

auniento no dispêndio em corno base de comparação, 66% projetavam
juramento, contra 56% n-r CapacitaÇao de pessoal como proporção do
ecnica, o percentual que orer/T^1115* atUa^ caso de royalties e assistência

Acentuais mais elevado F aurnentar os gastos relativos era sete pontos
quisa e desenvolvimento o rant0> no que diz respeito aos gastos com

diredona 58% para empresas Que pretendem aumentar
e a in j Cnt0 d°s investimenr SSe cornP°rtamento condiz com o maior

rr°duçã0 de novos produt^ * lnoy^Of ou seja’ ° desenvolvimento

296 1990
Investimento e reformas no Brasil - Indústria e infra-estrutura nos anos



As empresas também prevêemaumento do grau de automação. Tendo como
comparação o nível de automação existente em 1999, 87% das ereportaram aumento em decorrência dos investimentos planejados para 200(^2002

Cabe assinalar que os resultados aqui expostos, que dão uma indicação de
tendência favorayel, devem ser avaliados com cautela, já que são muito insuficientes
para um d.agnostico otimista sobre comportamento tecnológico das nossas
empresas industriais. Como se sabe, as estatísticas disponíveis mostram que os
dispêndios por conceito de tecnologia, embora crescentes, se encontram todavia
em um patamar muito inferior ao dos países desenvolvidos Há’ureente’

necessidade de ampliar os estímulos governamentais para que as empresas se
tornem mais agressivas no campo tecnológico e para que se preparem, por essa
via, para melhorar a qualidade da inserção internacional do país

A participação de importados nos investimentos em máquinas e
equipamentos é muito variada entre as empresas. Aproximadamente um terço
delas está 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 máquinas e dos
equipamentos domesticamente, percentual que cai para 11% em se tratando

de grandes empresas.

f m segundo indicador relativo à importação de tecnologia examinado
01 o da aquisição dos serviços de engenharia mais sofisticados associados aos

projetos de investimento. Os resultados mostram destacada preferência por
^rviços nacionais, sobretudo no que diz respeito às pequenas e médias empresas.

e modo geral, quase metade das empresas investidoras afirma adquiri-los

usivamente no Brasil, e um terço diz comprá-los predominantemente no
P is. Apenas 17% das empresas dizem adquiri-los principalmente no exterior,
excJ0U^U1SS^rnaS emfresas (1,6% do total) adquirem sua tecnologia

usivamente fora do país. Aqui também a importância dos fornecedores
ernos tende a acompanhar o porte da empresa. Entre as grandes empresas,

e exemplo, apenas 27% adquirem tais serviços exclusivamente no país,

anto 29% os adquirem predominantemente no exterior.

*S,a rea^za^a em 1996, considerando apenas as empresas com
s^nificativa d In*^aS’ 3 ProPorÇão de empresas que adquiriam quantidade
era maior P ° ,ma<llIinas e equipamentos e serviços de engenharia no exterior
duas a oreni> esse resultado é certamenre afetado pela composição das
parcela • 9S’ Ua me^^a em 9Lie as grandes empresas compreendem uma
aníeriortnaijr aniostra 1996. Note-se que 26% das empresas da pesquisa

içaram comprar mais de 50% de máquinas e equipamentos no
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exterior. Na pesquisa atual, esse percentual cai para 22%, mas é de 27%, 23o/o

e 16% para as grandes, médias e pequenas empresas, respectivamente.

No caso da aquisição de serviços de engenharia tecnologicamente mais
sofisticados (engenharia de processo, de produto, design, etc.), a situação é
semelhante. A aquisição de serviços somente ou predommantemente no país foi
assinalada por 74% das empresas consultadas na pesquisa anterior. Na atual, tal
percentual sobe para 81%. Porém, entre as grandes empresas é de 69%.

7.2 Comércio exterior

A última dimensão captada pela pesquisa diz respeito ao comércio internacional,
ao qual foram direcionadas várias perguntas. Os resultados obtidos permitem
reafirmar o que foi comentado anteriormente: os investimentos são
essencialmente determinados pelas perspectivas de venda no mercado interno,
mas o peso das exportações torna-se crescentemente importante. Essa indicação
é bastante clara quando se toma em conjunto as informações colhidas por
meio de duas perguntas.

A primeira refere-se ao mercado almejado pelo investidor. Mais da metade
dos empresários informa que seus investimentos visam única ou principalmente
ao mercado interno (20%, “apenas” o mercado interno; e 37%, “principalmente”
o mercado interno). No entanto, 36% assinalam que seus objetivos são
igualmente os mercados interno e externo”, e outros 7,5% que sua intenção

principal é a venda externa, com esse percentual subindo para 12% no caso
das grandes empresas.

GRÁFICO 10
Mercado objetivo dos projetos de investimento

Apenas o mercado externo

Principalmente o mercado externo

Igualmente os mercados
interno e externo

Principalmente o mercado interno

Apenas o mercado interno
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A segunda pergunta indaga como os investimentos realizados em 1998-1999
neles programados para 2000-2002 deverão afetar as exportações das

C ^resas. Os resultados são animadores. A proporção de empresas que estimam

C os investimentos em 2000-2002 deverão ter efeito nulo sobre as exportações
^limita a apenas 21% dos respondentes (contra 41% em 1998-1999), e a

oporção que estima que o efeito será muito reduzido, isto é, crescimento
inferior a 5%, alcança meros 12% (contra 25% em 1998-1999). Além disso,
espera-se um impacto expansivo sobre exportações superior a 25% em cerca
de 23% das empresas, contra apenas 8% em 1998-1999. A comparação com
a pesquisa de 1996 também mostra resultados positivos. As proporções de
empresas que previam crescimento das exportações como consequência 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 exportações. No que diz respeito aos projetos previstos para
2000-2002, esse percentual sobe para 79%.

GRÁFICO 11
Efeito do investimento sobre as exportações
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Essobre as $ In<ficações relativas ao efeito expansivo esperado dos investimentos
quanto àeXP7ra?eS São confirmadas pelas expectativas das empresas investidoras
a Seguir ° UÇã° Participação das exportações no seu faturamento. O quadro
Particip a?resenta ° movimento previsto pelas empresas com relação a essa
^uido ^a°- Verifica-se que, para quase todas as faixas, há um movimento

participaPOSlnvo* Isto é, as empresas tendem a se mover para faixas de

^^ramento I^ai°leS’ ° maior crescimento na participação das exportações no
1999 e ° eVen* ocorrer entre as empresas com participação até 10% em

qUe esPemm elevá-la para algo entre 11% e 20%.



Os resultados sugerem, também, redução da importância relativa d0
Mercosul. O número de empresas com participação entre 11% e 20% devc°

aumentar significativamente como resultado da redução das empresas com
participação de até 10%, ou seja, com o aumento da importância do Mercosul
para essas empresas. No entanto, verifica-se movimento contrário entre as
empresas com participação acima de 31%.

Tais resultados denotam previsão de maior diversificação espacial das
exportações da indústria brasileira. Não obstante, esses números devem ser
avaliados com alguma cautela, pois os resultados para 2002 expressam meras
expectativas e podem, portanto, incluir projeções que não venham a ser

alcançadas.

QUADRO 44
Matriz de movimento de 1999 para 2002
(participação das exportações no faturamento)

2001

1999

Até 10%
De 11% a

20%
De 21% a

30%

De 31% a

50%
De 51%

a 70%

Acima de

70% Nfi

Até 10% 45,3% 43,2% 8,6% 2,2% 0,7% 139

De 11% a 20% 7,5% 52,5% 32,5% 5,0% 2,5% 40

De 21% a 30% 11,5% 38,5% 42,3% 3,8% 3,8% 26

De 31% a 50% 21,4% 71,4% 7,1% 14

De 51% a 70%
71,4% 28,6% 7

Acima de 70%
100,0% 22

Total 248
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QUADRO 45
Matriz de movimento de 1999 para 2002
(participação das exportações para o Mercosul no faturamento)

X. 2001

11999 X.

Até 10%
De 11% a

20%

De 21% a

30%
De 31% a

50%
De 51%

a 70%
Acima de

70% N3

| Até 10% 73,8% 22,1% 1,6% 0,8% 0,8% 0,8% 122

! De 11% a 20%
1

5,3% 57,9% 21,1% 5,3% 10,5% 19

| De 21% a 30% 21,4% 50,0% 28,6% 14

PÕe31% a 50%
30,8% 69,2% 13

De 51% a 70% 23,1% 61,5% 15,4% 13

Acima de 70% 2,4% 12,2% 85,4% 41

Total 222

As mudanças esperadas na participação das exportações no faturamento
contrastam com a relativa estabilidade na participação das importações sobre
o custo total com insumos e matérias-primas. A matriz de movimento
apresentada abaixo sugere baixa mobilidade entre as faixas de participação.
Em 2002, 76% das empresas deverão permanecer na mesma faixa em que se
encontravam em 1999. No caso das exportações, esse percentual foi de apenas
53%, sugerindo um efeito positivo na balança comercial do país.

QUADRO 46
Matriz de movimento de 1999 para 2002
(participação dos insumos e matérias-primas importados no custo total)

2001

1999 \
Até 10% De 11% a

20%
De 21% a

30%

De 31% a
50%

De 51%
a 70%

Acima de
70%

N°

Até 10%
82,0% 14,0% 2,0% 1,3% 0,7% 0,8% 150

De ’1% a 20%
8,1% 69,4% 19,4% 1,6% 1,6% 62

4,5% 13,6% 63,6% 18,2%
22

22]% a 50% 14,7% 70,6% 11,8% 2,9% 34

De 51% a 70%
23,8% 61,9% 14,3% 21

Acima de 70%
13,3% 86,7% 15

Total
______ J ____ _ _____ ------------- -------
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8. CONCLUSÃO
A pesquisa sugere que a natureza dos investimentos na recente recuperação é
distinta daquela diagnosticada na pesquisa anterior, realizada em 1996: há
uma redução relativa dos projetos destinados à reposição e uma elevação
concomitante daqueles que objetivam expansão e renovação de produtos.

Conforme assinalado, a expectativa em 1996 era de que, se a macroeco
nomia permitisse, o que então denominamos de “miniciclo de modernização”
se transmutaria em um ciclo mais permanente e robusto, de longo prazo, em
que o “motivo expansão” passaria a disputar a primazia das decisões de
investimento com o “motivo modernização”. Os acontecimentos que se seguiram
à crise asiática adiaram a efetivação do ciclo de maior alcance, confirmando as
nossas suspeitas com relação aos problemas macroeconômicos.

Apesar de a recuperação recente reacender expectativas favoráveis, ainda
não há clareza a respeito da instalação efetiva de um ciclo robusto de investimentos.
O que a pesquisa atual já permite confirmar é o prognóstico do maior equilíbrio
entre os três “motivos”. Há, de fato, uma clara indicação de intensificação dos
projetos em novos produtos e de expansão e construção de novas plantas em
relação aos investimentos de reposição de equipamentos, desobstrução de gargalos
e redução de custo. Coerentemente, identifica-se também maior rentabilidade
esperada nos projetos atuais.com relação àquela identificada na pesquisa ante
rior, sugerindo o fim da fase de investimentos “defensivo” e “emergencial”, comum
em situações imediatamente posteriores a um choque competitivo (abertura
comercial). Ademais, corroborando com o movimento de amadurecimento nas
estratégias empresariais, registra-se a intenção de aumentar os gastos com
tecnologia como proporção do faturamento, bem como o grau de automação.

Os resultados favoráveis da presente pesquisa devem ser encarados com
prudência. Ainda existe, na economia brasileira, uma gama de fatores
desfavoráveis ao investimento. Entre esses fatores, temos a elevada carga
tributária e o atual sistema tributário, com impostos em cascata, a deficiência
do sistema financeiro doméstico, a elevada taxa de juros, a ainda deficiente
infra-estrutura e as incertezas quanto aos equilíbrios fiscal e externo do pais-

■ CrFga tril)utaria e a elevada taxa de juros foram apontadas como os fatores
mais desfavoráveis à decisão de investir no país. A infra-estrutura, apesar de ter

p senta o uma melhor situação com relação à pesquisa anterior, continua sen
uma questão que divide a opinião dos empresários no que concerne a ser fovoráve
díLdesfaV°ráv.el ao investimento. Tal comportamento é resultado da melh°r*

d dX * 3 Ínfra-™“- País. No entanto, continua sendo um
situ ?reCe atenÇâ0 como, infelizmente, nos faz lembra

Ç atual de racionamento de energia elétrica. Cabe ressaltar que e 
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  oblema só foi amplamente divulgado após a realização desta pesquisa não
tendo sido, então, considerado na análise dos respondentes.

A deficiência do sistema financeiro doméstico apresenta-se como um fator
decisivo para o investimento no país. O financiamento dos projetos de
investimento continua muito dependente da disponibilidade de ecursos
próprios por parte das empresas, e os financiamentos fornecidos pelos bancos
pnvados sao predominantemente de curto prazo. Desse modo, as agências
governamentais de fomento passam a ter uma posição decisiva &para o
crescimento ou nao do nível de investimento do país. F

As incertezas com relação ao setor externo também têm pesado
desfavoravelmente na decisão de investir. É necessário, não obstante, assinalar

que a pesquisa indica que, ainda que o mercado doméstico permaneça como
o principal objetivo dos investidores, as exportações poderão ser impactadas
positiva e significativamente pelos investimentos projetados para 2000-2002.
Isso significa que, se a evolução dos acontecimentos vier a provocar a efetiva
expansão dos investimentos, estes deverão ser portadores da capacidade de ampliar
as exportações. Conseqúentemente, poderão confirmar um clima mais favorável
aos investimentos entre aqueles que temem que o crescimento da economia
esteja parcialmente comprometido por problemas de balanço de pagamentos.

A pesquisa também mostra a intensificação do processo de diversificação
espacial da produção, indicando, ainda, que este não é apenas um processo de
realocação de unidades produtivas, mas de expansão da produção. Entre os fatores
de estímulo à diversificação, verifica-se um certo equilíbrio entre as razões
económicas não fiscais e os incentivos governamentais. Chama atenção, ainda, o
crescimento da importância dos incentivos municipais em detrimento dos
estaduais, o que ressalta o acirramento da disputa entre os municípios por
investimento.

EmPesquisa SUma’ ass*m como na pesquisa realizada em 1996, os resultados desta
UUln a ainc^a não permitem afirmar que a indústria brasileira tenha entrado
ernpresas°CeSS° *nversao ^orce e sustentável. A avaliação transmitida pelas
entre ?^Ce suSer*r certo equilíbrio entre o estímulo da combinação virtuosa
existênci'1 Pre£os e rápido crescimento das vendas industriais e a
de um03 k- e^ementos 9Lle tendem a frear as decisões de investir, ou seja, a falta

lente económico-institucional mais favorável.
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