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fornece subsidios importantes para O aprofundamento do programa “Brasi|
em Agio” e o aprimoramento do debate que se dard, ma'is a frente, dentro
fora do governo, quando da elaboragio do Plano -Plu'nanual 2000, instru-
mento que ird orientar os investimentos publicos e, indiretamente, balizar os
investimentos privados nos primeiros anos do novo século.

Importa destacar o ponto de convergéncia do elenco de questdes examina-
das no trabatho, a pedra angular sobre a qual, a meu ver, ele se assenta. Refiro-
me A necessidade de acelerar as reformas do setor publico. A hipdtese acerca
da evolugio dessas reformas € determinante do comportamento projetado para
as principais varidveis que compdem 0 cenirio 'mdicati.vo para a economia
brasileira aqui apresentado. Em outras palavras, quao mais ripida e profunda-
mente avangarmos na agenda das reformas do Estado, melhores serdo as con-
di¢des para crescer, gerar empregos, enfrentar os desafios competitivos e me-
lhorar a eqiiidade social em termos de oferta de oportunidades, acesso a bens
publicos e distribuigdo da renda. Vale dizer, o que aparece no trabalho como
varidvel-chave do cendrio projetado constitui o grande desafio politico da soci-
edade brasileira neste final de século, porque determinante de seu futuro: a
consolidagdo de um novo padrio de financiamento da economia € gestao das

politicas publicas a partir de uma reforma profunda das estruturas do Estado.

A reforma do Estado, processo em que vimos avangando progressivamente
desde o principio dos anos 90, e de modo mais intenso depois do Plano Real,
requer antes uma mudanga da natureza e fungdes do setor piblico que uma
redugio de suas dimensdes, ainda que esta seja indispensdvel em algumas dreas
e atividades. A consolidagao de um novo padrio de financiamento da econo-
mia, cujo pressuposto € o ajuste estrutural das contas puiblicas, e a construgio
do Estado necessdrio para vencer o duplo desafio da competitividade e da
eqiidade ndo implicam perda de importincia do investimento publico, tam-
pouco retorno a0 desempenho exclusivo das fungdes cldssicas do Estado.

Este terd de desenvolver novas capacidades, jd nio mais ligadas 4 promogio
direta do desenvolvimento. Trata-se hoje, conforme orientagio que 0 governo
do presidente Fernando Henrique vem imprimindo 3s suas agbes, de desen-
volver capacidades voltadas 3 defesa da concorréncia e contra priticas desleais
no comércio externo, bem como regulagio e fiscalizagio de servigos publi-
cos, agora operados pelo setor privado, e do mercado financeiro e de capitais.
Sao f}mgées que se exigem do Estado em uma economia aberta e comandada
pelo investimento privado. Decisivo para a competitividade do sistema produ-
tivo e para o bem-estar social, o desempenho satisfatério dessas fungoes requer

a construgio de um Estado mais flexivel, competente € imune aos INteresses
corporativos de variada natureza e procedéncia.






supostos para que tal ndo ocorra sao a acclerag.ﬁo do crescimento, donde o
cardter crucial das reformas para o bem-estar social, ¢ a melhoria dos niveis de
instrugio formal da populagao brasileira, objetivo que vem sendo perseguido
de maneira inovadora e eficaz pelo governo do presidente Fernando Henrique.

Por fim, em sua quarta parte, o trabalho cuida dos processos pertinentes 3
construcio do Estado necessario para enfrentar o duplo desafio da competiti-
vidade e da eqiiidade, tema sobre o qual elaborei brevemente em pigina ante-
rior. Chamo ateng3o, em especial, para a énfase na clara definigao do papel do
Estado na drea de infra-estrutura, como condi¢do indispensavel para alavancar
o investimento privado nessa drea. A recomposi¢do do financiamento i infra-
estrutura, processo que este governo tem conduzido com grande intensidade,
¢ fundamental para sustentar a dinimica do crescimento, n2o s6 por conta da
necessidade de romper limites fisicos a expansio da economia, mas também

por ser a eficiéncia desses servigos varidvel-chave da competitividade do siste-
ma produtivo.

Cabe sublinhar que 0 aumento da participag3o privada no financiamento i
infra-estrutura nio € decorréncia apenas da escassez de fundos publicos frente
is necessidades de investimento. Ele deriva também da rentabilidade elevada
de mercados agora abertos ao capital privado, assim como do surgimento de
novos instrumentos financeiros e de mudangas tecnoldgicas que, por vias di-
versas, estdo abrindo fendas crescentes nos monopdlios naturais antes configu-
rados pelos servigos de infra-estrutura. Nessa perspecriva, sobressai a impor-
tincia crescente do mercado de capitais como fonte de financiamento dessa
drea, tema que, entre outros, merece tratamento na parte final do trabalho.

Para concluir, s6 me resta recomendar a leitura e fazer votos de que os ele-

mentos aqui apresentados sirvam ao propdsito de adensar o debate orientado
para as questdes decisivas do desenvolvimento do pais.

Antonio Kandir
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excessivamente do arbitrio dos autores, isto é, das hipSteses adotadag qQuantg
3s in‘imeras varidveis exdgenas relevantes. Sua aceitggﬁo COmo instrumentq de
anilise, portanto, dependerd grandemente da credibilidade que consiga acy.
mular a partir do realismo das hipdteses e da n3o-violagdo da intuicio ccond.
mica e do senso comum do leitor. Dependerd, também, da relevincia e opor-
tunidade dos temas de politica econémica que se venham a escolher.

Nesse contexto, este trabalho discute vdrios temas da realidade econémicy
brasileira, com preocupagdo prospectiva. Mais especificamente, ocupa-se do
periodo 1997/2006. Seu foco centra-se sobre trés temas da pauta corrente de
politica econémica: crescimento sustentado de longo prazo, (a pré-condigio
do) ajuste das contas ptblicas, ¢ a melhoria das condi¢Ges de vida da popula-
¢3o brasileira — a chamada agenda social.

Os resultados obtidos procuram, em alguma medida, levar em conta as cri-
ticas usuais 2 falta de formalizagdo do esfor¢o de cenarizagio. Obviamente,
nio se pretende ter coberto todas as dreas e varidveis de interesse. Como em
todo trabalho do género, foi necessdrio um considerdvel grau de arbitrio dos
autores para conciliar resultados e projegdes.

O documento estd dividido em quatro grandes blocos temdticos, subdivi-
didos em capitulos. O primeiro bloco ¢ dedicado ao contexto macroecondmi-
co. Aqui, o destaque € o desafio ao crescimento representado pelos atuais bai-
xos niveis de poupanga doméstica e de investimento. As necessidades de finan-
ciamento do investimento requerido para o crescimento de longo prazo, as
diferentes formas e fontes de poupanga, o papel do capital estrangeiro de risco
e empréstimo, o papel das politicas publicas e os requisitos e desafios relacio-
nados 2 globalizagao da economia sdo temas recorrentes desse bloco.

A multiplicidade de instrumentos hoje utilizados para mover capitais € 2
rapidez de sua movimentagio, de uma parte a outra do globo, fazem com que
o desconhecimento das regras desse jogo possa significar prejuizo para os que
as desrespeitarem ¢/ou ignorarem. Esse tema é particularmente pertinente no
caso dos capitais que se dirigem para o setor produtivo. As exigéncias da mo-
dernizagio e da competitividade nio permitem que se dispense O recurso 2

fontes externas de financiamento, cuja sensibilidade a medidas e fatores que
reduzam a rentabilidade dos investimentos é conhecida.

P.ara a tomada de decisées sobre a aplicagiio de recursos financeiros em in-
vestimentos de médio e longo prazos de retorno, tio importante quanto 2
prdtica financeira e tributdria ¢ a estabilidade das normas ao longo do tempo-
{\ssim, ndo basta a um pafs promover a harmonizagdo de politicas em escala
\nternacional para ter acesso, em igualdade de condi¢Ges, aos recursos oriun-
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dos da poupanga 111_tcmac1onal.‘ Assegurar a prevaléncia das regras por longo
periodo € requusito igualmente importante para o sucesso nessa competi¢io.

Tanto a globalizagdo dos mercados como a formagio de blocos regionais
interferem na autonomia dos Estados nacionais para a formulagio da politica
econdmica. A isso redne-se a tendéncia, em muitos paises, de reforco do poder
de atuagdo de instincias subnacionais de governo, com a conseqiiente redugio
dos poderes até entdo retidos pelo governo central. Todos esses fatores —
maior grau de abertura das cconomias, integracio macrorregional, descentrali-
zagio das agbes governamentais — e, ainda, processos, em curso em diversos
paises, de privatizagdo de atividades até entio mantidas na esfera publica,
apontam para a necessidade de um esfor¢o de revisao do papel do Estado.

Uma questio que surge na esteira do debate sobre a revisio do papel do
Estado refere-se a0 montante de suas necessidades de financiamento. E evi-
dente que o limite das exoneragdes tributdrias exigidas pela maior competigio
internacional é dado pelo montante de recursos necessdrio para sustentar as
responsabilidades a que o Estado precisa satisfazer. A despeito do discurso que
defende uma redug¢io do tamanho do Estado, ndo hd evidéncias conclusivas de
que isso venha ocorrendo. Assim ¢ que a carga tributdria bruta dos paises da
OECD manteve-se praticamente estdvel ao longo dos anos 80, nio obstante os
avangos da privatizagio. Na América Latina, a situagdo ¢ diferente, mas as
informagGes disponiveis também ndo mostram uma tendéncia de queda e, sim,
de aumento dos coeficientes de carga tributdria na década de 80.

As mudangas que vém ocorrendo do mercado de trabalho s3o outro fator
importante para a avaliagio das tendéncias da evolugo da politica econémica
neste final de século. Estudos sobre esse tema tém apontado o surgimento,
nos paises industrializados, de problemas até entdo tipicos de paises em desen-
volvimento, caso do desemprego estrutural. O que acontece no meio rural hd
tempos — a répida redugdo na ocupagdo de mio-de-obra — estende-se agora
as ocupagdes urbanas na indistria e demais setores modernos da economia. A
perspectiva de uma crise de desemprego nio-solucionivel pelos instrumentos
tradicionais de estimulo  atividade econdmica é motivo de inquietagao.

Parte do receitudrio conhecido para os problemas do desemprego reco-
menda mudancas na legislacio trabalhista, com a desregulamentagio das rela-
¢des entre patrio e empregado, de forma a reduzir 0s custos d:{ contratago e
da dispensa do trabalhador, para fazer face s exigéncias de maior mobilidade
de mao-de-obra. Na mesma linha, as demandas por redugao fiof - s
oneram os saldrios ¢ o custo do emprego sio veiculadas com tnsistencia.
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A formulagio da politica econdmica para o longo prazo requer conhegj.
mento preciso das prioridades a serem atendidas. A crise financeira do Estadg
brasileiro resulta também da incapacidade para redefinir prioridades em face
de mudangas no pais, no ambiente externo e nas condigoes de financiamentg
do setor publico. Novas prioridades, 4 medida que surgiam, foram se adicio-
nando 3s antigas e, jamais, substituindo-as, como se a capacidade de financi,-
mento do setor publico fosse infinita. Evidentemente, o resultado nio poderia
ser outro sendo ir de encontro A restrigdo de financiamento. Em particular, 3
insisténcia em que o Estado liderasse o processo de crescimento econdmico,
20 passo que se ampliavam suas atribui¢des na drea social, teve como resultado
sua ineficdcia em relagio a ambos os objetivos. Com o passar dos anos, o Es-
tado atrofiou-sc, ¢ suas receitas sdo apenas pouco mais que suficientes para
sustentar sua ineficiente maquina administrativa. A dilui¢io de esforgos e re-
cursos tornou-o praticamente inoperante. Esse desafio j4 foi enfrentado, e com
éxito, mais de uma vez na histéria do Brasil contemporineo. Ndo hd por que
imaginar que ndo vd ser vencido mais uma vez no médio prazo.

Propde-se, neste documento, abandonar em definitivo a presungio de que
o Estado ainda possa ser o propulsor do crescimento econémico pela via di-
reta. Esse papel deve ficar a cargo do setor privado, cabendo ao governo,
contudo, complementar tal esforgo com regulamentages e politicas, inclusive,
e especialmente, de privatizagio e de concessdo de servigos publicos, que te-
nham como objetivos a melhoria da competitividade e da capacidade de gera-
3o de emprego do nosso sistema produtivo e o reforgo dos mecanismos de
defesa contra a competigdo desleal, tanto interna quanto externa.

A agdo governamental deve concentrar-se na reorganizagio do Estado, para
eliminar, definitivamente, o foco de instabilidade em que se transformou, ¢ no
combate 3s causas e cfeitos da pobreza, para que, dessa vez, os beneficios do
crescimento econdmico alcancem toda a sociedade. Nesse contexto, o princi-
pal papel da politica macroecondmica € a preservagio da cstabilidade € a pro-
n.aogio do crescimento econémico, até que a sua reforma se aprofunde o sufi-
ciente para que o Estado ndo mais se constitua em fator de instabilidade.

O desempenho do sistema financeiro nessa transformagio em diregfio a0
crcgdmento sustentado € fundamental. Isso porque um sistema financeiro
<':ﬁc1cnte, somado ao recquilibrio das contas ptiblicas, ¢ certamente o principal
Instrumento para elevar 2 poupanga interna e para absorver recursos externos
nos niveis requeridos para o desenvolvimento sustentado da cconomia. O
ajuste das instituigdes financeiras A realidade de uma economia com estabilida-
de de pregos e cAmbio deve ser feito segundo duas frentes bdsicas ¢ nccessari-
amente simultineas: (i) a reestruturagio patrimonial; (ii) a recomposigao dos
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sensivelmente nas fases recessivas ¢ aumentam nas de crescimento. Assim, nog
anos 70, o crescimento da arrecadagao parafiscal — um dos principajs compo.
nentes da capacidade de investimento dos fundos publicos — foi motivade
pelo crescimento do produto, do emprego ¢ daAme%ssa sala'r'ial. De forma apj.
loga, a estagnagio € a instabilidade macroecon6mucas tipicas dos anos 80
refletiram na queda da arrecadago desses fundos.

Em um cendrio de crescimento sustentado da economia brasileira em que,
ademais, as tendéncias estruturais de redugdo do emprego formal possam ser
compensadas por um bom desempenho do produto, a capacidade de investi-
mento dos fundos parafiscais dispde de amplo potencial de crescimento. Sob
as hipSteses adotadas neste trabalho, poder-se-ia dizer que esses fundos estari-
am prontos para a retomada de seu papel histérico como um importante ins-
trumento auxiliar no financiamento do desenvolvimento econdmico e social.
Em suma, um novo ciclo de crescimento sustentado da economia brasileira

pode trazer consigo um correspondente ciclo de crescimento da capacidade de
investimento dos fundos parafiscais.

Quanto a0 papel da poupanga externa, ¢ sabido que a crescente integragao
global dos mercados de capitais tem ocasionado um crescimento extraordind-
rio dos fluxos internacionais de capital para paises emergentes. Além disso, as
transformagOes gestadas nos anos 80 levaram a uma grande diversificagdo das
formas de captagio e aplicacio de recursos, que permite 0 acesso a capitais nas
mais diversas modalidades. A esses fatos somam-se, no inicio dos anos 90,
uma conjuntura internacional caracterizada por baixa inflagio e baixas taxas de
juros, o que implica um grande volume de recursos disponiveis para aplicagao.
A diversificagdo dos investimentos na dire¢3o dos paises emergentes tornou-se
quase um imperativo para a obtengdo de maiores retornos e para a redugdo de
nscos, possibilitada pela diversificagio das carteiras. Isso significa o surgi-
mento de novas possibilidades de financiamento dos déficits externos dos pai-
ses em desenvolvimento, diferentes do padrio de empréstimos bancrios tipi-
co dos. anos 70. A transformagdo da politica brasileira relacionada aos fluxos
de capital estrangeiro veio também como resposta a essa nova realidade, crian-

do condigBes mais favordveis A atragio dos recursos externos apds anos de
exclusao em relagio aos fluxos de capitais autbnomos.

E§se novo quadro coloca a discussio do financiamento externo em um pla-
o~ d%fcrer)tc do tradicional da economia brasileira, no qual, historicamente, 05
déficits em conta corrente foram financiados com empréstimos bancarios ¢,
ey pequena parte, por investimentos diretos. Hoje, os empréstimos em moc-
da §30 ainda mais elevados, mas correspondem, quase totalmente, & cmissio
de bonus € notes por empresas privadas, e nio a empréstimos bancdrios. Além
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dade internacional. A discussio, aqui, passa necessatiamente pelas perspectivag
da compertitividade da produgio brasileira.

A competitividade internacional é tema de crescente importancia neste fina]
de século. Em um mundo comercialmente integrado, com as economias naci.
onais mais expostas a concorréncia externa, a mgior ou menor capacidade de
competi¢io ¢ elemento fundamental para determinar scu desempenho no fury.
1o. Nesse sentido, dedicou-se atengo, nesse bloco do documento, i evolucio
da competitividade das exportagOes brasileiras, urilizando-se o indicador dg
market-share dos produtos manufaturados exportados pelo Brasil para os prin-
cipais parceiros comerciais. Supde-se, nesse bloco, que o custo unitdrio relat-
vo da mio-de-obra na induistria é uma varidvel explicativa do desempenho das
exportagoes manufatureiras.

Os resultados obtidos com os exercicios de simulagio sio moderadamente
otimistas. Dados os ganhos de produtividade passados, uma projegao desses
resultados para o longo prazo, suavizando-se a tendéncia do aumento da pro-
dutividade para o futuro e aceitando-se ganhos de saldrios reais pouco inferio-
res aos dos ltimos anos, indica que ¢ possivel diminuir substancialmente o
custo unitdrio da mio-de-obra, mesmo com modestas desvalorizagdes reais do
cimbio. Dada a metodologia adotada, isso implicaria maior penetragao brasi-

leira nos mercados externos e aumento da participagio de mercado dos ma-
nufaturados brasileiros.

As perspectivas de evolugio do comércio exterior brasileiro também pas-
sam, claramente, pelas perspectivas do MERCOSUL. Basta recordar que, no
periodo 1990-95, a taxa de crescimento do comércio intra-MERCOSUL alcan-
gou 241%, contra apenas 75% no comércio extra-MERCOSUL.. A participagio
brasileira nesses torais nio sé € expressiva como também elevou-se no periodo.
Obviamente, ndo se pode atribuir o desempenho observado exclusivamente a
fgrmagﬁo do MERCOSUL: ocorreram, simultancamente, programas tanto de
liberalizagio unilateral de comércio quanto de estabilizagio de pregos nos pai-

ses-membros. Tais programas acentuaram os problemas de coordenagao ma-
croeconomica e t€m influéneia sobre os fluxos de comércio.

Dado 0 desempenho passado, quais sdo as expectativas em relagio ao fluxo
d:: 'comé.rc1o brasileiro com os demais paises do MERCOSUL? A resposta nio ¢
facu’APO{S depende, crucialmente, dos cendrios macroecondmicos e da politica
cconomlfa em cada pais. Trés importantes qualificagBes nesse contexto s30: (1)
2 expansio do comércio intra-MERCOSUL, decorrente do livre acesso a0 met-
cado regional, deve scr limitada nos préximos anos; isto é, passados cinco
anos, os efeitos de expansio devidos a0 alargamento dos mercados pela crid-
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evitar déficits elevados na balanga comercial e atenuar problemas setoriajs de
competitividade. Caso isso 0cOrra, a TEC pqdcré nao sc1.’v'£r COmO um indjc,.
dor apropriado dos pregos relativos para orientar as decisGes de investimentg
dos agentes econdmicos.

As demandas setoriais por prote¢do provavelmente continuario a ser atep.
didas — desde que os custos dessa protegio sejam assumidos pelo pais interes.
sado. Portanto, a uniio aduaneira continuard, com certos limites, funcionando
como uma zona de livre comércio, permitindo aos pafses fazer mudangas re-
queridas nas rarifas aduaneiras para atender a seus proprios objetivos de polit;.
ca econdmica.

Paralelamente, com o aumento da abertura e da integragio, o foco da poli-
tica de defesa comercial tende a se deslocar da estrutura tarifdria para o uso de
medidas ndo-tarifirias. Dentre estas, destacam-se os direitos anti-dumping
(AD) e compensatérios de subsidios e as salvaguardas contra importag8es. O
Brasil tem sido um grande usudrio dos mecanismos anti-dumping e anti-
subsidios, desde o inicio da liberalizagao comercial. Atualmente, encontram-se
em fase de elaboragdo as legislagbes comuns que implementardo os acordos
anti-dumping, de subsidios e direitos compensatérios e de salvaguardas no
MERCOSUL. A adog3o de uma politica comercial comum, no que diz respeito
a0 uso desses instrumentos, constituird, no futuro, um desafio nio desprezivel.
Este, no entanto, deverd ser minimizado, nos anos restantes desta década, pela
imperfei¢io da unido aduaneira. A medida que ela se consolida, devera preva-
lecer a tendéncia observada em outras experiéncias de formagio de mercados
comuns e dreas de livre comércio, como na Unido Européia, em que medidas

anti-dumping foram abolidas no comércio inter-membros e substituidas por
leis que regulamentam a competicio.

A importancia do Brasil no desenvolvimento de um regime anti-dumping,
anti-subsidio e de salvaguardas no 4mbito do MERCOSUL deverd ser muito
grande. No curto prazo, nio se espera o recurso i legislagio unificada de sal-
vag}lal'das pelos paises do MERCOSUL, dada a parcela significativa do comércio
rejglonal excluida da tarifa externa comum. As salvaguardas, no entanto, deve-
rao entrar na agenda de politica comercial do MERCOSUL a médio e a longo
prazo, seja pela possibilidade de aplicago restrita a0 mercado de apenas um
dos BEes dﬁ unido aduaneira, seja pela sua maior afinidade com programas de
QSSBICI}C.la a reestruturacio industrial, que, eventualmente, deverdo se fazer
necessarios no processo de aprofundamento da integragio regional.

O pas i . _ ) .
& er}ZurSO Segmntc.na agenda de integragio econdmica € a criagio da ALCA.
: S0 nessa direcio, no entanto, apresenta diversos desafios e dificels
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escolhas. Esses obstdculos, no entanto, nio significam que o esforgo de inte-
grago hemisférica esteja condenado a0 fracasso. Hi clara consciéncia na regi-
30 das vantagens da liberalizag3o e dos riscos embutidos em ficar 4 margem da
integragdo. ‘

O resultado disso tudo € a improbabilidade de resultados de negoctagdes na
esfera multilateral, ou quanto a convergéncia de iniciativas de integracio regi-
onal e sub-regional, terem impacto econémico de monta sobre o Brasil no
médio prazo. A convergéncia para a tarifa externa comum e a redugio de listas
de excegio no quadro do MERCOSUL certamente terio maior importincia
concreta do que as demais negociagdes. Dependendo do cenirio que prevaleca
sobre a postura politica dos EUA, poderd haver modestos resultados concretos
quanto 2 integragao hemisférica nos préximos cinco anos, mas quase certa-
mente j4 no século XXI.

Em prazo superior a cinco anos, poderd haver importante acumulagio de
resultados concretos no terreno comercial e afins. Isso poderd ocorrer tanto
no campo multilateral, com ampliagdo adicional de acesso a0 mercado brasilei-
ro de bens e servi¢os, quanto em relag3o 2 integrag3o hemisférica e a conver-
géncia do MERCOSUL ampliado para a formagdo de sistemas de zonas de livre
comércio no continente ou fora dele. Nesse quadro ganham relevo, a médio
prazo, as iniciativas para aumentar a competitividade e as alternativas ¢ termos
de financiamento das exportagGes brasileiras. Entre as primeiras, ocupam lugar
de destaque as medidas destinadas a reduzir o custo Brasil.

Isso, naturalmente, remete-nos A questdo da competitividade agricola e as
perspectivas de setores industriais selecionados. Foram analisados, inicialmen-
te, cinco setores do agribusiness, os trés primeiros dos quais com destacada
participagio na pauta de exportagBes brasileira: café, soja, suco de laranja, fru-
tas ¢ o complexo licteo. As conclusées sio especificas a cada um desses casos.
No imbito mais geral, no entanto, é possivel sintetizar os obstdculos a0s ga-
nhos de competitividade do agribusiness em algumas dreas criticas, entre 0S
quais destacam-se as seguintes.

No caso do café, a questio da perda de competitividade do prodl.lto nacig-
nal é um problema mais delicado do que em outras cadeias produtivas, pois,
além da pressdo dos concorrentes, observa-se um decréscimo do consumo per
capita global, nos Estados Unidos € na Uniio Européia, que se deve a mudan-
Gas nos hibitos alimentares (com a entrada de novos tipos de café, como O
“gourmet” e os “descafeinados”), além de & concorréncia dos fabricantes de
bebidas frias e de outras bebidas quentes, como o chd.
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Comparada a0 café, 2 cadeia da soja'e:staria numa situagio mais f?‘{ol'ével
— embora apresente varios fatores r_csmuvos a0 dcscmp’cnho compeptwo no
mercado internacional. Para as caderas em geral, e tambcn: para a soja, a tep-
déncia do mercado mundial € de acirramento da conco’n‘cncm nos préximeg
anos. Os fatores de aumento da concorréncia s3o as ’polmcas dc’inccntivos 3
exportagSes dos EUA € da UE, 2 entrada de novos paises no comércio mundial
¢ o crescimento da participagdo dos produtos substitutos, como 6leo de palmg
¢ canola. Esses fatores, juntamente com 2 desregulamentagao havida em algu-
mas cadeias, como a do café, alteraram o quadr.o'c.oncorrcn.cial vigente até 5
década passada. Sio fatores restritivos da compenmwdad.e: baixa produtividade
¢ elevados custos de produgio da matéria-prima; capacidade ociosa da inds-
tria processadora, que afeta negativamente sua rentabilidade e a geragio de
fundos proprios para investimento; elevado custo do capital de giro para aqui-
sicdo da matéria-prima; custos de comercializagdo elevados; carga tributdria

incidente sobre o produto e sobre os insumos utilizados pelo setor, como fer-
tilizantes, defensivos e mdquinas agricolas.

O suco de laranja brasileiro também vem apresentando redugdo de partici-
pagio frente aos principais paises produtores. Apesar disso, o Brasil mantém-
se como o maior produtor mundial de laranjas e o seu principal processador.
Os problemas da cadeia do suco de laranja sio diferentes dos anteriores, em-
bora com pontos comuns como o acirramento da concorréncia e dificuldades
ligadas a0 custo de produgio da matéria-prima, semelhantes aos casos do café
e da soja. Vdrios aspectos que foram estimuladores da competitividade, nas
décadas de 70 e 80, tiveram seus efeitos esgotados ou reduzidos na presente
década. Entre esses fatores, podem-se destacar os seguintes: baixos custos de
produgio agricola; pregos remuneradores aos produtores e processadores;
introdugdo do transporte a granel do suco citrico concentrado e congelado;
vulnerabilidade das plantagdes de nosso principal concorrente, os EUA. Atual-

m’cnltc, apenas cerca de 10% dos citriculrores utilizam toda a tecnologia dispo-
nivel,

O volume de negécios do mercado mundial de fruras frescas representa um

m M . . . A ot
ciom;:te quase cinco vezes maior que o do agribusiness do café. Nossa parti-
Pacao nesse mercado é Inexpressiva, com excegio do segmento de laranja €

seu suco. A 1
n \s frutas frescas representam pouco mais de 10% do mercado global
para frutas, respondendo

Desse toral, o Brasil Partic?o'lrx;aacp e N 1 6—bilh6cs o 199’?
pouco mais de (,39%. Atmll)l‘ncnt:H:saf; m?’ U-SS B IT-“l~h S O}J- SSCCJ;;
superam os US$ 100 milhges 3 ) portacoes l.)rafllaras de _frutas .16' +

nuais. Segundo avaliagio do Instituto Brasilet
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des de capacitagdo tecnolégica, que 1mperam cm b_oﬁ parte do setor. Adicio.
nalmente, a sua recuperagao nio prescinde da definicao \clara de um horizonte
de crescimento sustentado, sobretudo no que se refere as taxas domésticas de
investimento.

Em uma perspectiva de longo prazo,da cvolulgig conjunFa do total da foy-
magio bruta de capital fixo, da produgio dc.)mcstlca, das lrr}Rortagées ¢ das
exportagdes de bens de capital dch ser anthsada sob uma Otica distinta ey
relagio aos padrdes vigentes nos dltimos quinze anos, qu.ando as taxas de cres-
cimento da economia brasileira foram, em média, muito baixas. Diante do
processo de ajuste e aumento das taxas de invcrsﬁf) em curso, a demanda do-
méstica por bens de capital certamente apresentara outra Composi¢ao, seja em
decorréncia dos diferentes impactos sobre os segmentos de produgio seriada e
sob encomenda, seja devido a alteragdes nos cocficientes de importagio ¢ ex-
portagio. Uma reestruturagio ativa, que impega a ocorréncia de um processo
disruptivo de downgrading do setor, torna-se tanto mais importante quando se
tem em conta seu papel enquanto difusor do progresso técnico e dos ganhos
de produtividade entre os diversos segmentos da economia.

Porém, uma andlise da dindmica do setor de bens de capital na primeira
metade da década de 90, somada 4 fragilidade tecnolégica originada no mo-
delo de substituigdo de importagdes, aponta para a necessidade da implemen-
tagao de politicas piblicas direcionadas especificamente para o setor, de modo
a minimizar os impactos desestruturantes da maior exposigao A concorréncia
externa e, paralelamente, procurar maximizar sua capacitagio competitiva facce
a um novo ciclo de expansio da economia brasileira. Dentre os elementos
centrais de tais politicas, dois se destacam: (i) a criagdo de mecanismos ade-
quados a0 financiamento do investimento, fator decisivo para sustentar a ex-
pansao do conjunto da economia, e (ii) o apoio a0 desenvolvimento tecnold-

gico, wtfal para o setor de bens de capital enquanto segmento difusor de pro-
£resso técnico para a induistria.

o indistria da construgdo, destaca-se o fato de ser este 0 SEtor
;J;rma;rmpz;cnfléal.de €Xpansiao em um novo giclg d.e crcscimcntq, como 0
distria da co proximos dez anos. As duas principais faces c!a crise da -

NStrucao (inadequagio dos mecanismos de financiamento € €s-

tagnagio dos | ' i
;4 E‘ gd dos investimentos em infra-estrutura) correspondem dois desafios 2
" Padrao sustentével de cresc

financeira capaz. de gerar crédit, l(lj‘ﬂclnto: W a con'sdn_n'gﬁo e e
tanto residencial quanto ng to de longo prazo, direcionado a0 investimento,
fra-estrutura. pel O-residencial, (ii) a recuperagio dos gastos em 10-

» Pelo avango dos processos de privatizagio, concessio de servigos

publicos e anmens : .
ento . . .
dos investimentos do governo. Além disso, a necessidade
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. ’ erno-infantil e educacs
sténcia de saide mat a0
. mandas por ass!
tensidade das de

fundamental.

vo padrdo de desenvolvimento que se delineia para as proximas d¢.

2 natureza da questio social demanda alteragdes importantes nq
ov

de condugio das politicas de combate a exclusio socia] ¢

No no
cadas, a n
estratégia e na forma
de proteqao social.

Ouanto A estratégia, trata-se de combinar, de fox:ma adcq'uada, as politicas
de geragio de emprego ¢ rcnc:la, 0s programas sociais de cardter universal e as
acoes especificas de combate a pobreza. Quapto a condugio, importa prosse-
guir no rumo da descentralizagio e da consolidago de processos de coo.rqen'a-
¢io das acOes desenvolvidas pelos governos federal, cstadua1§ € municipais,
bem como daquelas que resultam de parcerias entre O poder publico e a socie-
dade civil. A experiéncia que vem sendo desenvolvida pelo Programa Comu-
nidade Soliddria reflete o espirito dessa estratégia ¢ sinaliza o caminho a ser
percorrido.

Dada a complexidade e o cardter multifacetado que permeiam as questdes
relativas & ocupagdo de mio-de-obra na sociedade brasileira, o objetivo de
gerar empregos ndo ¢ uma tarefa passivel de ser implementada por meio de
uma politica prépria. Esse objetivo estd exigindo, cada vez mais, politicas pu-
blicas ativas, integradas ¢ persistentes, que atuem, simultaneamente, sobre 0s
virios fatores de estimulo 3 ocupagio e 3 empregabilidade da mio-de-obra,
tanto do lado da oferta quanto do lado da demanda de trabalho.

A . . . . P . ,
_ No ':unbxto'dos Servigos sociais de cardter universal, o desafio, para a pro-
)umal década, ¢ reorientar o contetido e a organizagio institucional das politi-
cas, levando em conta os novos requisitos, impostos pelas transformagdes mais

erais é i i i ' |
gerais, que vem caracterizando a natureza da questo social no pais e as restri-
¢oes financeiras existentes.

Além da expansio e melhor

do decer,

e 12 dos programas sociais de cardter universal,
QCSCNN0 ae
programas de g

23 requer pr”grﬂmas s craqao dc cmprcgo : rcnda’ " combatc 5‘ PObrc-
Juer prc € agOes especificas e intepr i . )
k- e p ¢ integradas, nas drcas de alimentagao,

habitagio, capacitaci tdi i
cod e » ‘4padiracao e crédito profissional, que atuem

20 direci 1
s ot §90 dlirecionadas aos grupos mais pobres e seus segmentos
» Crangas, mulheres ¢ desempregados.

Das muda
NGas necessari i
R rgoﬁlndacrss;mas na conducio das politicas universais destaca-s¢ 0
politicas publicas tende Processo de descentralizaggo. A descentralizagdo das
9uadeo mais global de tranqor s 0% 3 OCUpar 0 centro nevidlgico do
+ CC transformacag 1bli
§30 do setor publico, em um contexto €m

obj
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de tudo, aumentar a transparéncia das‘ ag?cs.ldo BOVEIno, pois 4
6 castos sociais QU€ 1O 7D e ailllmfntc percebidog,
espectio de questoes ob,c’to di, feruliioN o s
setor privado, de custos ate entao sup ortados pelo gover.
i Al OIS ,bcn?ﬁClOS- O debate sobye
idade de reguiagdo enfrenta, €m nossO pals, dJﬁculdad(?S ,d ccorrentes
i o s cia nessa matéria. Apds vdtias décadas de predomindncia da in.
it‘r:g::;fcm davBig atie ccc_)némica i Sodfla as entidades piblicas
éncarrégadas da produgio de mercadorias e da prestagdo de servigos tOl'naE-am_
se mais poderosas do que 05 Grgdos que, supostamente, deveriam controld-Jas,
O conhecimento técnico especializado migrou da administracio publica para
25 empresas cstatais ¢ outras entidades dotadas de autonomia gerencial ¢ finan-
ceira, gerando uma situacio na qual o concessiondrio assumia, na pritica, as
atribuicGes do poder concedente.

preciso, acima
regulagio 1mpoc
Quanto maior for 0
transferéncia, para 0 5¢-
no, 0 qllC l['é Cxlg‘ maior

Uma das dreas em que se requer mais clareza sobre os novos papéis do Es-
tado é a da construgio e recuperagio da infra-estrurura economica, ja que a
expansio dos investimentos em infra-estrutura é condigdo necessdria para a
retomada € a sustentagio do crescimento no médio prazo. A eficiéncia com
que esses servigos forem ofertados serd central para a competitividade da eco-
nomia. A queda dos niveis de investimento na infra-estrutura econémica so-
brecarregou os sistemas existentes, e, mesmo os campos em que Os investi-
mentos se mantiveram ou elevaram, ficaram muito aquém do crescimento da
demanda pelos servigos, como no caso das telecomunicacdes.

Virios elementos devem compor 0 novo quadro de investimento esperado.
Desde logo, deve ampliar-se a participagdo privada no financiamento. E im-
portante s_ublinha.r que isso ndo decorre apenas da crise financeira do setor
pubhcg, ainda que seja decisiva no sentido de estimular as mudancas. Além do
potencial de rentabilidade das 4reas que estdo sendo abertas e das mudangas

tecnalogicas — - .
b 8 ;.aj) que permitiram reorganizagBes desses mercados em novas
SR uve substancial desenvolvimento de instrumentos financeiros ¢ de

JO8 contratuais, nos dltimos anos

P . o [ -
¢d0. Nesse sentid , que tendem a viabilizar essa partcip

serd 0 maior rccu(r)s)ou::, [l:gi [zjros(fcctjv:.ugcnte important'c desse novo qt}adfo

que envolveri tanto a5 ey ? e SIPAr O f . d,c projere

DOvos projetos, especialme ri ecsas Ja existentes, privatizadas ou nao, .quanto

prestadores de gara‘mi?l : na medida em que operadores, financiadores,
¢ Investidores tendem a ser agentes distintos.

mento da nova et

ma de invest;
: men
outros Instrumentos de djy

Qutro ele
tanto na for 4pa € o retorno dos fluxos externos de recursos,

id;OS diretos quanto de crédito de longo prazo oY
- A abertura de setores importantes & iniciativa
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privada e a regularizagdo das rela¢bes com os mercados financeiros internacio-
nais tém ampliado as possibilidades alternativas de financiamento, especial-
mente nos segmentos mais dinimicos. A distingio entre investidores estratégi-
cos, operadores desses segmentos em diferentes paises € 0s recursos especula-
tivos, geralmente direcionados aos mercados de curto prazo, ¢ importante e
deve estar presente a concep¢io das politicas de financiamento da infra-
estrutura.

Finalmente, parece impensdvel imaginar a expansio e a sustentagio dos ni-
veis de investimento em infra-estrutura, especialmente nas escalas previstas,
sem a mobilizagdo de fundos fiscais, 0 que contrasta com a situagdo de crise
financeira do setor publico. E razodvel imaginar que muitas das empresas e
sistemas existentes possam ser operados pelo setor privado e que o interesse
privado viabilize a expansio das redes. Isso vai ser mais dificil no caso de
grandes projetos de investimento, com retornos razoavelmente diferidos no
tempo, sem falar nos problemas colocados pelo fato de que o Brasil é um pafs
com grande potencial de crescimento, mas, também, regionalmente heterogé-
neo e pobre, o que implicard a preservagio de subsidios a certos consumidores
e/ou regides.

Outro desafio de grandes proporgdes é o ambiental. O equacionamento
dos problemas nessa dimensio nio ¢, em pais algum, uma questdo trivial, €
requer, antes de tudo, uma andlise das relagGes entre as atividades econdmicas
e sua base natural. O primeiro requisito para se avaliar a importincia desses
desafios é reconhecer que os problemas ambientais existem e guardam uma
relagio direta com o nivel e a qualidade do desenvolvimento econémico. O
requisito seguinte seria avaliar as magnitudes dessas relagGes considerando-se o
seu grau de incerteza. Por tiltimo, cabe identificar politicas e instrumentos que
poderiam ser acionados pelo Estado e que, em conjunto com outras iniciativas
da sociedade, pudessem reverter tendéncias ambientais restritivas 4 melhoria
do bem-estar da populagio e harmoniza-las num contexto de desenvolvimento
sustentdvel.

Quanto ao desenvolvimento tecnoldgico, um dos desafios mais importan-
tes com que se defronta a indtstria brasileira é a necessidade de alcangar-se
maior aproximagio com fontes internacionais de tecnologia de ultima geragio.
A forga propulsora desse crescimento deve ser um ressurgimento Correspon-
dente do investimento em novas plantas € equipamentos que INCOrporem as
novas safras de tecnologias nccessdrias a4 sustentagdo da compctitividade.m—
dustrial. Existe, no entanto, um segundo desafio, que nio se refere 3 quantida-
de de tecnologia adquirida do exterior, mas, sim, A forma como essa tecnolo-
gia é adquirida. Se volumes crescentes de tecnologia importada forem preen-
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<] na melhoria da competitividade na préxima décy-

tc 0 seu pap . L , .
cher p]c'mmclnncntc » ;.dcquado apenas S¢ repetirem as EStrat€gias tipicas de
da, sera totall

aquisicao de tecnologia utilizadas no pa.ssado. s
.ot brasileira estd competindo numa estrueura mnternacional de
i u}dustrla 4icio que se encontra em constante Mutagao, wm assunto sufi-
p}-odugao e coniz;jdg mas que necessita constante lembranga em qualquer
FRrRbg t:ontccnol-;gia e competitividade. O ponto ¢ especialmente im-
dlscussaons:c;f\tcxto das proprias mudangas estruturais da industria brasileira,
gﬁga:;ccvolmn na diregio de setores intcr_asivos em mﬁ.o-dc-obr? ¢, mais subs-
rancialmente, de sctores industriais INLENSIVOS em récursos naturais ¢ em ener-
gia, abrem oportunidades de curto prazo, mas trazem também considerdvel
vulnerabilidade, a médio e longo prazos.

Nesse contexto, para sustentar a competitividade, € ncccss.zirio: realizar es-
forgos para que sejam alcangados ganhos continuos de produtividade e eficién-
cia de processo nas linhas de produgdo existentes; aumentar a qualidade ¢ a
diversificacio na diregio de produtos com maior valor adicionado; promover
integragdo "para trds', com o propésito de ganhar competitividade mediante
especializagio em equipamentos, instrumentagio, sistemas de informagio e
software, servios de engenharia, etc.

A competitividade internacional da inddstria brasileira pode ser afetada, a
médio ¢ longo prazos, dados dois aspectos relacionados s perspectivas tec-
“_Olégicas- O primeiro diz respeito ao fato de que a Unica alternativa & utiliza-
64 de saldrios baixos e recursos naturais baratos, ou a uma estratégia radical
de especializagdo, como elementos que sustentam a competitividade, reside no
i:?;]glrg;‘icc’;m :: CI‘;Z as empresas industriais gerem timix_lhos de dinamismo
dCSCmpcnhoqdo; groglr]ctf)ssl\r(ar/nentc,daumcntcm a eficiéncia da produgio € 0
Cursos naturais utilizados pclz gildl:c l.lzam a razio custo/ dcscm[?m.lho 'dos. .

Ustria). Mesmo que essa estratégia seja vigo-

rosamente buscada, h4 limi = f IEH

e g nﬁ;) ;:: limites para a sustentagio da competitividade a médio e
IR, I que, a0 mesm, - 1

se direcione, como se aﬂrrr;o e R et industid

P : U, para produtos com maic icionado ¢
setores mais intensivos em tecnologiap Briuioges

Ess:§ duas orientages estra
que 2 ntensidade do ipvest
necessario para criar
que no passado —
perdida, mas tamp

tégicas tém wma caracterfstica basica: requerem
csustentl:re:tcoo;:n S KOS rr’ludanga.tccnol'o'gi;a,
130, apénas mgfer gcuuwdadc, deverd ser muito n1a1c3r dO
€M muito major do © que no passado imediato da década

que nas duas décadas anteriores, qué
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agio € pulvcr.izat;io da grodugio mundia]
t0s Mais NOVOS, vinculados diretamente as novas tra]c.térias

Quanto 208 scg;:;:rm]_sc estimulos & ConStrugao de vantagens competitivas,

Z?;oéoft:;z:i,vz de consolidar oportunidades de dinamismo futuro.

A licio mais relevante, oferecida pelas CXPC“é“C“‘ti sb‘;‘;‘ ;2::3:3:; das duas
dltimas décadas, pode ser smtcnzad:'i'cr_n tres aspec ' > (1) ori-
entacio para 0 mercado eXterno: dirccxgnz}nFi 2 3 B ug;g p ::)Z::i cxporta-
gBes, com vistas a mclho.rar o padrio Plstoflco CLnSEIy dp e va ou na
tentativa de redefinir o 7 de exportagao, a restruturaao industrial convergiu
forcosamente para padrdes internacionais de CompCUUVldjldC; (1) atuagio
setorialmente direcionada para os segmentos €m restruturagao: todas as expe-
riéncias nacionais de sucesso contaram com esquemas de incentivos 2 restrutu-
ragio dos chamados segmentos maduros; € (iii) preocupagdo com a geragio
de condicdes sistémicas favordveis 4 inovagio e a0 aprendizado: enquanto o
Japio promoveu um aprofundamento do padrdo tradicional de articulagio
entre os centros geradores de C&T ¢ a esfera produtiva, paises como Coréia
fizeram gastos significativos com educagio e treinamento da mao-de-obra, em
sintonia com a estratégia de catching up; adicionalmente, ¢ importante dispor-

se de um estreito grau de articulagio financeiro-produtiva, caracteristica alta-
mente funcional para o financiamento do investimento.

/ M, . | -
Fernando Rezende . .
PRESIDENTE 10 oy Regis Bonelli

COORDENADOR DO PROJETO
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1.1 O CONTEXTO MACROECONOMICO

Pon QUASE UMA DECADA E MEIA, a partir do inicio dos anos 80, a politica
econdmica orientou-se segundo pressdes estritamente de curto prazo.
Num primeiro momento, essas pressdes tiveram origem na necessidade de se
promover um ajuste dramdtico no balango de pagamentos, para fazer frente 3
interrupgio dos fluxos voluntirios de capital externo. No processo de corregio
desse desequilibrio, eventualmente alcan¢ado em meados dos anos 80, outros
foram sendo gerados, dando lugar ao acirramento da crise fiscal e a forte ace-
leragdo da inflagio. Os dez anos seguintes, portanto, foram ocupados por
tentativas seguidas de lidar com o problema inflaciondrio. Com sucessivos
planos de estabilizagdo, buscou-se eliminar aquele que era, corretamente, per-
cebido como o principal fator de instabilidade econémica, mas a auséncia de
politicas efetivas no combate ao déficit piblico acabou por condenar todas as
tentativas ao fracasso.

Ao longo desse periodo foram sendo perdidas de vista as questdes ligadas
a0 processo de desenvolvimento no longo prazo. Mais grave ainda, os dese-
quilibrios acumulados consolidaram-se sob a forma de aprofundamento dos
problemas associados a pobreza e a desigualdade na distribuigio da renda, bem
como de defasagens significativas na estrutura produtiva, tanto em relagio s
necessidades de crescimento futuro quanto em termos dos desenvolvimentos
que se processavam em nivel internacional. A tendéncia & estagnagio — em
particular na segunda metade da década de 80, dado o quadro de grande in-
certeza — € a manuten¢io de uma estrutura de elevada protegao tarifdria de-
sestimulavam os investimentos produtivos por parte das emptesas, enquanto o
desequilibrio fiscal — diante da notdria rigidez a queda dos gastos correntes
— forgava um corte mais que proporcional dos investimentos publicos, em
especial de infra-estrutura. A taxa de crescimento da produtividade na inds-
tria, que, nos anos 70, havia sido da ordem de 3,3% a.a., reduziu-se a apenas
0,3% a.a., entre 1981 e 1990.

A contribui¢io da poupanga do setor piblico para a poupanga doméstica,
que havia sido positiva e significativa ao longo dos anos 70, declinou conti-
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namente na década de 80, até tornar-se negativa. Do ponto de vista dy estry
tura do sistema financeiro, o descontrole inflaciondrio levou a uma total dc:
sarticulagio dos canais de crédito, que passaram a ser crescentemente mopg.
polizados pela necessidade de rolagem da divida publica em prazos cady -
mais curtos, embora, a0 mesmo tempo, viabilizasse a fuga da moeda domést;.
ca sem que se observasse, pelo menos na mesma extensdo, o fendémeno d,
dolarizagio, tdo comum em €conomias que atravessam processos hiperinflaci.
on4rios.

Até o inicio dos anos 80, cabia ao Estado o papel de mobilizar, por méio
de mecanismos compulsérios-e de wm amplo conjunto de institui¢des financei-
ras publicas, parcela significativa da poupanca doméstica e, também, da pou-
panga externa, requeridas para financiar o esforgo de investimento. Essa pou-
panga era entdo canalizada, ou para os investimentos do préprio setor publico,
ou para a iniciativa privada, naqueles setores considerados prioritirios pelo
governo — em geral, em condi¢des que implicavam elevados subsidios. Ao
setor financeiro privado ficava reservado o papel de provedor de recursos de
curto prazo, tanto para o setor privado quanto para o publico. A ruptura desse
padrio de financiamento ocorreu a partir do momento em que os fluxos ex-
ternos declinaram abruptamente até tornarem-se negativos, a0 mesmo tempo
em que os desequilibrios fiscais se aprofundam até tornarem negativos tam-
bém os fluxos de poupanga operacional do setor publico. A inflagio passou
entao a desempenhar um papel de importincia crescente na geragio de pou-
pangas forgadas, que atingiam especialmente as classes de renda mais baixa.

Com a estabilizagdo alcangada a partir do Plano Real, é possivel voltar a
pensar o processo de desenvolvimento num horizonte temporal mais amplo. A
experiéncia da década de 80 mostra que a instabilidade gerada a partir das altas
taxas de inflagdo acaba, mais cedo ou mais tarde, por se constituir em freio a0
desenvolvimento. Assim, uma nova estratégia de crescimento, conforme ¢
descrita nas préximas segdes deste capitulo, ao exigir como pressuposto a ma-
nutencio da estabilidade, acaba de certa forma confundindo-se com a propiia
necessidade de se consolidar o Plano Real. Estabilidade e crescimento passam,
entdo, a apresentar efeitos positivos de retroalimentagdo, na medida em que s¢
torna mais ficil vencer as resisténcias is mudangas estruturais num quadro de
crescimento econdmico, garantindo-se assim a consolidacio da estabilizagio,

que, por sua vez, atua favoravelmente sobre as expectativas, alavancando ©
INVESUMEnto e, assim, o préprio crescimento.

. ) o - B —

A estabilidade, contudo, ¢ uma condicdo necessaria, mas nio suficientc,
para o crescimento sustentado. A crise dos anos 80 foi reflexo do esgotamento
de uma estratégia de desenvolvimento baseada na substituigio de importagoes
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¢ na intervengio direta do Estado na constituigio, e posterior desenvolvimen-
to, de vdrios setores da economia, notadamente infra-estrutura e produgio de
bens intermedidrios. O inchago do Estado, sua presenga regulatéria em intime-
ros campos da atividade econdmica e a ineficiéncia do gasto em dreas bdsicas
ligadas ao desenvolvimento humano (educagio, satde, habitagio e sanea-
mento) foram conseqiiéncias diretas do modelo vigente até meados dos anos
80. A aceleracio da inflag3o ¢ a queda acentuada do crescimento da produtivi-
dade foram manifestagGes desse esgotamento, ¢ ainda que tenha sido possivel,
at¢ 0 momento, reduzir a inflagdo com uma combinagio adequada de desinde-
xagdo, controle da demanda e mudangas na politica cambial associadas a maior
abertura econdmica, a sustentabilidade desse processo depende de que se pro-
movam reformas estruturais na economia — principalmente aquelas que en-
volvem a redefini¢do do papel do Estado e a consolidagio do processo de
- abertura —, como forma de se garantir também a retomada do crescimento is
taxas histdricas.

A estabilizagao obrida a partir do Plano Real, ao sinalizar com uma mudan-
¢a no regime de politica econdmica, representou, sobretudo, a possibilidade de
ampliar os horizontes de decisio com base no enfrentamento das questdes
estruturais apontadas. Nessa perspectiva, as questdes cruciais para que se avan-
ce na garantia de um processo de desenvolvimento sustentdvel sio a necessida-
de: de elevar o investimento na economia; de promover aumento da poupanga
doméstica; e de desenvolver mecanismos de intermediagio financeira que
permitam a captagdo dessa poupanga e sua canalizagdo para investimentos de
longo prazo de maruragio.

Apos breve caracterizagio do atual contexto macroecondmico, s3o discuti-
das, a seguir, as linhas gerais de politicas que permitiriam avangar no equacio-
namento de cada uma dessas questdes.

Decorridos trés anos desde a implantagio do Plano Real, sio indiscutiveis
os ganhos na redugio das taxas de inflagdo. O sucesso, no entanto, nao se re-
sume i queda das taxas mensais. Uma profunda transformagao no processo de
determinagio de pregos na economia eliminou aquela que, no passado, sempre
fora uma das principais barreiras no caminho da estabilizacdo: a indexagdo
generalizada de pregos, saldrios, cimbio e juros. Abriu-se, assim, o espago
necessdrio para que o sistema de pregos passasse a refletir as efetivas condigbes
existentes nos diversos mercados, tornando possivel que os ajustes de pregos
relativos ocorressem sem aceleragio da inflagdo, como no passado.

Na base dessa transformagio encontram-se trés fatores: a URV, enquanto
mecanismo de coordenagio dos pregos na transi¢io para a estabilidade; a po-
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litica cambial, que desvinculou as corregdes dF) cimbio das variacges dos pre
cos domésticos, ¢ cujos efeitos foram amg&ﬁcados por uma acelerazo d;
abertura comercial; e uma politica monetaria austera, em contraste com 4
postura, quase sempre passiva, que prevalcceg durante a maior parte do perfo.
do de inflagio elevada. O primeiro fator, obvmmcn.tc, €sgotou-se com a jntrq.
dugio da nova moeda, mas seu impacto, a0 reduzir as pressGes normalmenge
associadas A inflagdo residual, foi fundamental para garantir uma transicig
relativamente suave para a inflagdo baixa. Os outros dois fatores foram utjliz,.
dos com intensidade varidvel ao longo do periodo, para garantir que a quedy
da inflagdo fosse alcangada com sacrificio minimo do crescimento do produto,

A politica cambial coube o papel de fazer avangar a desindexacio da eco.
nomia, iniciada com a URV. Nesse processo foi auxiliada pelos significativos
fluxos de capital externo que acorreram ao pais. Tais fluxos assumiram inic-
almente a forma de recursos de curto prazo, mas foram sendo progressiva-
mente substituidos por recursos de prazo mais longo, inclusive investimentos
diretos — que praticamente triplicaram entre 1995 e 1996, respondendo,
nesse Wtimo ano, por cerca de 40% do financiamento do déficit em conta
corrente. No inicio de 1995, a politica cambial foi alterada, e, apds pequena
desvalorizag3o, passou-se a um regime de bandas reajustadas, periédica mas
ndo automaticamente, pelo Banco Central. No novo sistema, foi possivel re-
cuperar, ao longo de 1995 e 1996, parte da apreciagio real obscrvada nos
primeiros nove meses do Plano, em parte como resultado dos préprios movi-
mentos de pregos relativos entre tradables e nio- tradables. Vale ainda destacar
que, além de contribuir para a trajetdria declinante da inflagdo, a politica cam-
bial pés-Real representa uma ruptura com o passado, na medida em que eli-
mina um fator de competitividade “esptiria”, que garantia o desempenho de
nossas exportagdes, mas reduzia os incentivos 4 busca de maior eficiéncia €
produtividade.

A condug3o da politica monetdria tem-se orientado pela necessidade de
compatibilizar o controle da demanda agregada e os impactos dos fluxos _de
capital externo com um quadro fiscal que ainda se caracteriza pela rclapva
fragilidade das contas publicas. Apés um periodo de forte aperto monetario €
de restri¢Ges ao crédito, com fase mais aguda no segundo trimestre de 1995,
passou-se a uma etapa de progressivo relaxamento daqueles controles ¢ de
queda acentuada nas taxas bésicas de juros, que declinam, em termos reas, de
33%, em 1995, para 17%, em 1996. A continuidade dessa queda ¢ funda-
mental para consolidar a recuperagio do crescimento em bases sustenta daf’
mas nio deve obscurecer distor¢bes que ainda se precisa enfrentar. Em primel”
ro lugar, n3ao apenas as taxas bdsicas de juros ainda se situam em patamares
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clevados com relagdo is taxas internacionais, mas também, internamente, os

spreads entre taxas ativas ¢ passivas, apesar de terem declinado em periodo mais .

recente, ainda s3o muito grandes. Parte desse problema deve-se a utilizagio,
ainda intensa, de compulsérios com aliquotas elevadas para fins de controle
monetdrio. Outro fator decorre da expansio do crédito num contexto de flu-
tuagGes no nivel da atividade econdmica, o que acabou dando margem a forte
elevagio dos niveis de inadimpléncia e, conseqiientemente, a aumento do risco
dos empréstimos. Por fim, é preciso notar que apenas mais recentemente pas-
sou-se a observar um alongamento dos prazos das aplicages financeiras —
inicialmente apenas nos titulos ptiblicos —, que, no geral, ainda permanecem
fortemente concentradas no curto prazo.

O desempenho do crescimento da economia obedeceu a uma trajetdria co-
nhecida. Ao boom inicial, estimulado, entre outros fatores, por forte elevacio
da renda dos mais pobres e significativa expansio do crédito para consumo,
seguiu-se uma fase de desaceleragio — necesséria para recompor os fluxos de
comércio exterior diante da mudanga do cendrio internacional apés a crise do
México. Ao longo de 1996, no entanto, a recuperagio iniciada ao final do ano
anterior se acentua, € jd no terceiro trimestre daquele ano o PIB supera, em
termos dessazonalizados, o pico anterior, observado no primeiro trimestre de
1995. Utilizando-se proje¢des para o comportamento da economia no primei-
ro semestre de 1997, o Real terd exibido, em seus trés primeiros anos
(computando-se os desempenhos de julho a junho), uma taxa média de cres-
cimento do PIB de 4,5% ao ano.

A utilizagao da politica cambial como instrumento de redugdo das taxas de
inflagdo, num conrexto de abertura externa e periodos de forte crescimento do
nivel de atividade, obviamente gerou pressdes sobre a balanga comercial, que
passou a exibir déficits elevados. Esses déficits resultaram tanto de uma queda
da taxa de crescimento das exportagdes quanto de uma aceleragio das impor-
tagdes. No primeiro caso, o fendmeno tem inicio antes mesmo do Plano Real,
refletindo, entre outros fatores, a prépria retomada do crescimento, a partir de
1993. Mais recentemente, a perda de dinamismo das exportagdes passou a
refletir, também, uma conjuntura adversa de pregos no mercado internacional
para um conjunto significativo de produtos de nossa pauta, concentrados na
categoria de semimanufaturados. Pelo lado das compras externas, a abertura
comercial — obtida a partir de redugdes tariférias e da eliminagdo de barreiras
nao-tarifirias — resultou em forte aumento do coeficiente de importagoes,
num processo que, da mesma forma que no caso das exportagdes, apenas se
acentuou depois do Plano Real.
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O importante a destacar ¢ que esses déficits da balanca comercial tgyy cars-
ter transitério — respondem, basicamente, ao pro.cgsso de ajuste €strutury)
pelo qual vem passando a economia, apés a csta}@xhzagﬁo € a ampliacio g,
grau de abertura comercial. Essa perspectiva se apoia em andlise que privilegiy
o papel do comércio exterior, enquanto fonte de ganhos de produtividadc, co
espago, ainda considerdvel, que existe para reducio dos custos domésticos de
produgdo. Assim, grande parte do crescimento das importacdes tem corres-
pondido a bens de capital tecnologicamente mais avangados e a Pegas e com.-
ponentes ainda ndo produzidos internamente, mas exigidos por novos pro-
dutos nacionais de qualidade superior para que se tornem competitivos inter.
nacionalmente. Do ponto de vista da redugio de custos, destacam-se as medj-
das, em fase de implantagdo, destinadas a aprofundar a desregulamentagio de
alguns setores (por exemplo, portos), a ampliar a desoneragio triburiria, a
aumentar as linhas de financiamento as exportagdes, ¢ a acelerar a privatizagio
de empresas estatais e a concessao de servigos publicos ao setor privado. As
exportagOes reagirdo progressivamente, a medida que se consolidarem os
avangos de produtividade e as iniciativas para redugdo de custos, enquanto a
ampliagdo do mercado doméstico, num contexto de estabilidade e de maior
integragdo comercial com o exterior, tornard atrativos os investimentos desti-
nados a produzir, internamente, parte dos produtos hoje importados.

Adicionalmente, € importante reter que, na perspectiva dinimica desse
ajuste estrutural, os déficits que vém sendo gerados na balanga comercial so
consistentes com a disponibilidade de financiamento externo, tanto pelas pers-
pectivas favordveis do mercado internacional de capitais, quanto pela melhoria
da percepgio dos investidores estrangeiros sobre a situagio do pais, em fungio
da prépria evolugio do ajuste interno. De fato, os fluxos de capital para o Bra-
sil vém registrando, simultaneamente, aumento de volume, redugio de custos
e melhoria de perfil, no sentido de mais longo prazo.

Os investimentos diretos estrangeiros, que, em 1996, registraram um valor
liquido de US$ 9.4 bilhGes, desempenham um papel duplamente importante.
Além de serem uma alternativa de financiamento externo mais interessante
que a criag3o de divida, na medida em que reduzem a vulnerabilidade do ba-
lango de pagamentos, tendem a produzir impactos bastante positivos sobx/‘c a
estrutura produtiva doméstica, trazendo, além de divisas, recursos tecnologt-
cos e padrdes de producio mais avangados, compativeis com as exigéncias do
mercado internacional. Com isso, as empresas estrangeiras podem desempe”
nhar um importante papel, ndo s6 na elevagio da capacidade produtiva do-

mestica, mas também no aumento da competitividade e do potencial €xport”
dor do pais.
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No contexto descrito, as restrigdes & retomada, a curto prazo, das taxas
histéricas de crescimento localizam-se, fundamentalmente, no ritmo do ajuste
estrutural, necessariamente lento, e no ajuste fiscal, ainda insuficiente. Essas
questdes, contudo, sdo estreitamente interligadas. A aceleragio do crescimento
ocorreria @ medida que as reformas estruturais na economia — que abrangem
a ampla flexibilizagio dos monopdlios publicos, cuja regulamentagao encon-
tra-se em fase de apreciagio pelo Congresso; as reformas prcvxdcncnana ad-
ministrativa e tributdria; as privatizaces e concessdes de servicos puiblicos;
além de um conjunto amplo e significativo de medidas destinadas a reduzir o
custo Brasil — permitissem a transigdo para um novo regime fiscal e um pa-
tamar mais elevado de produtividade global.

Pelo lado da demanda, o novo regime fiscal impediria o surgimento de
pressdes sobre uma oferta cuja capacidade, no curto prazo, encontra-se dada.
Pelo lado da oferta, o aumento da capacidade de produgio e da produtividade
viabilizariam um cimbio real de equilibrio mais baixo e permitiriam taxas mais
altas de crescimento. Esse ajuste depende crucialmente da retomada do inves-
timento produtivo. A légica macroeconomica da estabilizagio ¢ clara nesse
sentido: diante da disponibilidade de capitais externos, é possivel sustentar
déficits em conta corrente no balango de pagamentos (absorvendo, assim,
poupanga externa), por algum tempo e em certos limites, desde que a contra-
partida interna desses déficits seja o incremento na formagio de capital.

A importincia das reformas, por vezes nio totalmente compreendida, esté,
principalmente, na sua capacidade de dotar a administragio piiblica dos ins-
trumentos que possibilitem controle permanente do déficit publico, seja pelo
aumento da eficiéncia do gasto publico, seja pela redugio das despesas cor-
rentes — ou de seu crescimento, que deveria ser consistentemente mantido
abaixo do crescimento das receitas, algo dificil de ser alcangado em virtude do
grau excessivo de vincula¢Bes existente. A menor pressio do setor piiblico
sobre a demanda agregada, por sua vez, permitiria redugdo das taxas de juros €
aumento do investimento privado, sem que se gerassem pressdes adicionais
sobre as contas externas. Os déficits em conta corrente passariam, assim, a
apresentar um perfil temporal mais consistente, ji que existiria, 20 menos teo-
ricamente, a perspectiva do aumento na produgio de tradables no futuro, au-
mentando as exportagdes ou diminuindo o ritmo de crescimento das importa-
¢bes como proporgao do produto.

A estabilizagio ndo se resume, portanto, 4 redugio dos indices de inflagdo 1.1.2
— principalmente num pais em que a inflag3o elevada gerou, a0 longo de mais ARECUPERACAO DO

de vinte anos, profundas distor¢oes na estrutura econdmica. E envolve trans- INVESTIMENTO
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formagGes que alcangam a raiz dos processos que permitiram tornar 5 inflacio
mecanismo de solugdo de conflitos, adiando as mudangas que, desde ¢ infcio
dos anos 80, faziam-se necessirias no proprio modelo de dCSCnVolvimcﬂto
Dentre essas transformacdes necessdrias, destacam-se a manutengio da 3bcrm:
ra externa da economia, a adaptagio do sistema financeiro a nova realidade e,
principalmente, a reforma do Estado, em suas mﬁltiplas dimensdes: privatiz,.
¢ao, concessio de servigos piblicos a empresas prlvadas, reorganizacio da
méquina publica e maior controle sobre os gastos, simultaneamente A redefin;.
¢do de prioridades.

Com a estabilizagio, comegam a ser criadas as condigSes para que a eco-
nomia volte a crescer de forma sustentada. Apds mais de uma década de pro-
nunciada instabilidade inflaciondria, quando o investimento na economia caiy
para niveis extremamente baixos, parecia natural que a perspectiva de uma
nova etapa de crescimento sustentado — gerada a partir de um programa de
estabilizagiio que carrega forte componente de credibilidade — estimulasse o
investimento tanto na expansio quanto na modernizag3o do parque produti-
vo. O aumento do investimento de fato comega jd em 1993, acelerando-se no
periodo logo apds a introdugio do Real, até atingir 17,8% do PIB no primeiro
trimestre de 1995. Ao longo do ano, no entanto, ocorreu uma inflexdo nessa
tendéncia e as taxas passaram a ser declinantes, embora o resultado, em termos
de taxa média (16,6% do PiB), ainda tenha sido bastante superior ao observa-
do no periodo pré-estabilizagio. Estimativas preliminares indicam que, 20
longo de 1996, os niveis de investimento teriam se recuperado em relagio a0

final de 1995, embora a média do ano (16,1% do PIB) ainda possa exibir re-
ducio frente ao observado no ano anterior.

A combinagdo de instrumentos de politica econémica adotada ao longo de
1995, e sua reversio em 1996, explicam essa trajetdria. Existe, no entanto, um
elemento novo na configuragio do atual padrio de investimento que nio ape-
nas o distingue da experiéncia passada, mas que também permite a compreen-
$30, numa perspectiva mais ampla, das tendéncias e da consisténcia da prépria
estratégia de estabilizagio. Esse elemento ¢ a preponderincia quase total do
investimento privado em relagio a0 investimento publico.

10;81 investimento total na década de 70 — medido a pregos constantes de

80 — foi, em média, de 23,3% do PIB. Na década de 80, caiu para 18,6%,
em média, e, nos primeiros anos da atual década, foi de 15,1%. A pregos cor-
:2“3; ‘;:;‘étafém, essa gucda.foi muito menor: de uma média de 21,4%0‘10
para 20,5%, na g '705 © Investimento passou para 22,2%, na década de 80, ¢
ik c,a p;e c¢cada de 90. Essas divergéncias entre as séries a pregos cons-

§Os correntes refletemn uma significativa mudanga de pregos rela
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tivos ocorrida ao longo da década de 80, principalmente um forte aumento
dos pregos da construgdo civil no final da década. Esse movimento retrata a
intensa aceleragio da inflagdo ocorrida no periodo, que teve como efeito tor-
nar mais atrativos os ativos reais — principalmente na transi¢io de governo
ocorrida no inicio de 1990 —, além das incertezas associadas a contratos de
prazo mais longo.

A evidéncia mais recente, no entanto, é de que 0 aumento no prego relativo
dos bens de capital tcria se revertido nos tltimos anos, em parte como pro-
duto da estabilizagdo, mas também pelo acesso ampliado aos bens de capital
importados. A participagio dos bens de capital importados na formagio bruta
de capital fixo (a pregos constantes de 1980) aumentou de uma média de
7,7%, no triénio 1990-92, para 25%, em 1996. Enquanto isso, a participagio
da construgdo civil no investimento declinava de 70% para 60%, respectiva-
mente. O efeito dessas mudangas ¢ permitir que o aumento requerido no in-
vestimento, necessdrio para sustentar taxas de crescimento do PIB mais eleva-
das, possa ser feito com um aumento menos que proporcional no esfor¢o de
poupanga.

Os niveis de investimento publico (inclusive estatais) declinaram, significa-
tivamente, nos tltimos quinze anos: de uma média anual, a pregos correntes,
de 9% do PIB, na década de 70, cairam para 6,5%, nos anos 80, e 4,8%, entre
1990 e 1995. O investimento privado, por outro lado, manteve-se mais ou
menos constante, tendo passado de 12,4% do PIB, em média, nos anos 70,
para 15,7%, nos anos 80, e 14,7%, nos primeiros seis anos da década de 90.
A contribuigio do setor piblico para o investimento agregado, portanto, caiu
substancialmente: a partir de uma participagdo média de 36,3%, no periodo
1970-75, observa-se um aumento para 50%, no periodo que corresponde a0 1I
PND (1976-79), e um declinio, a partir dai, como reflexo direto da crise fiscal,
para 30,8%, em média, no periodo 1980-86, ¢ para 25,2%, entre 1987 ¢
1995. Em 1995, o investimento publico teria representado apenas 19,4% do
investimento total.

Essa queda do investimento ptblico poderia até mesmo ser considerada
sauddvel, se estivesse refletindo, majoritariamente, um processo de privatiza-
¢do. Nota-se, no entanto, que ¢ acompanhada de um declinio da taxa agregada
de investimento. Ou seja, os niveis deprimidos de investimento piiblico tém
gerado importantes estrangulamentos na ampliagdo da oferta de servigos pu-
blicos, que acabam por desestimular o crescimento do investimento privado. E
neste ponto que aparece como fundamental o processo de privatizagio ¢ de
concessoes de servigos publicos ao setor privado. A fragilidade financeira do
setor publico estende-se a suas empresas, impedindo-as de mobilizar os recur-
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sos financeiros necessarios & ampliagdo dos igvcstimcntos. O investimentg das
empresas estatais federais, por exemplo, declinou de 4,5% do PiB, no perfodo
1980-84, para 3,3%, no perfodo 1985-89, e para 1,9%, entre 1990 ¢ 1995
Sua transferéncia (ou a dos servicos prestados) ao setor anado representard
um poderoso impulso na diregio da recuperagio daqueles investimentos,

A recuperagio do investimento agregado, portanto, de.cnde fortemente g,
elevagio dos investimentos naqueles setores — especialmente de infy,.
estrutura — que hoje se encontram nas mios do Estado. Nesse sentido, um;
andlise do comportamento de empresas estatais que foram privatizadas nos
anos 80 ¢ 90 (até 1994) revela uma elevagio substancial — na média, de cercy
de oito vezes — dos investimentos apds a privatizagao. Esse mesmo efeito ¢
esperado agora como resultado das privatizagbes € concessdes de servigos pi-
blicos a empresas privadas nas dreas dc transportes (rodovias, ferrovias, por-
tos) e, especialmente, de energia elétrica e telecomunicagdes.

Em relagio a0 investimento privado, o crescimento recente das inversdes
no setor industrial caracterizou-se, principalmente, por agdes modernizadoras,
com predominincia de reposi¢ao de equipamentos, redugao de custos e de-
sobstru¢do de gargalos. Destaca-se o fato de que, apesar de valores relativa-
mente reduzidos, a produtividade desses investimentos seria bastante elevada,
0 que permite caracterizar essa etapa inicial de recuperagio do investimento
como de “rendimentos crescentes” do capital, com impacto significativo sobre
a eficiéncia produtiva das empresas. Existem no entanto indicios de que essa
etapa estaria proxima de se esgotar, passando-se entio a uma nova fase, de
investimento em novos produtos e em expansio de plantas, em que a relagio
marginal capital-produto tenderia a crescer novamente. A sustentacio do ciclo
de longo prazo dos investimentos, por sua vez, dependeria de estimulos adi-
cionais do quadro macroecondmico, além dos avangos ja permitidos pelo Pla-

no Real, em particular a queda das taxas domésticas de juros, na esteira de um
ajuste fiscal mais profundo.

) Um cr_cs.ci,mcnto sustentado que convitja, gradualmente, para as taxas his-
toricas exigitd uma elevagio significativa das taxas de investimento, que alcan-
§aram, no final do periodo de projecio, cerca de 24% do PIB (a pregos cons:
z:ms,)l Conforme se discutiu, a queda do investimento, até 1992, foi rambém
def:;;:r;fgg: s:mento dgs precos dos bens de investimento com relagao 21’05

¢conomia. Supondo-se que essa relagio se reverta, tambem

radualm e .
g : ¢nte, aos niveis prevalecentes no inicio da década de 80, o awmento
O Investimento 3 pre

R PIEGOs correntes — e, conseqilentemente, da poupanga n¢
nomviﬂa._clx)n léé,szIa'lo — scria menor, jd que se estima que seu nivel corres”
a sz 0, . . . . 2, A

? %,219% do PIB. A raxa de investimentos atingiria 0s nivels que
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irdo garantir o crescimento sustentado se os investimentos em infra-estrutura
bdsica, ainda sob responsabilidade do Estado, retornassem aos patamares mé-
dios da década de 70. As privatizagGes e concessdes de servigos publicos pare-
cem o caminho mais seguro para se atingir essc objetivo.

A andlise quanto ao contexto macroecondmico ¢ a necessidade de elevacio
dos investimentos para dar consisténcia a estratégia de estabilizagio remetem,
diretamente, 3 questio da poupanga interna. Embora a trajetdria tracada con-
temple a manutengio dos déficits em conta corrente — e, portanto, a absorgio
de poupanga externa — em patamar elevado ainda por alguns anos, a poupan-
¢a interna terd de crescer para permitir que os ajustes estruturais ocorram sem
que se gerem desequilibrios muito fortes, seja internamente — sob a forma de
pressdes inflaciondrias —, seja externamente — com ampliagio excessiva dos
déficits em conta corrente. Esse aumento da poupanga interna terd de vir,
principalmente, do setor publico, embora também se espere que a poupanga
privada cresga como proporgio do PIB, em resposta ao proprio crescimento da
renda e as mudangas que envolvem os sistema previdencidrio e tributdrio, com
maior énfase na tributa¢io do consumo.

A necessidade de ajuste permancnte nas contas do setor ptblico foi enfati-
zada em duas perspectivas: permitir redugio das taxas de juros, de forma a
estimular o investimento, e aumentar a poupanga doméstica, de modo a redu-
zir a necessidade de poupanga externa. A tabela 1.1 ilustra 0 comportamento
da poupanga publica e da privada, no periodo recente, e indica que, em relagio
a média do periodo 1991-94, a poupanga publica teria declinado, em 1995,
cerca de 4,6% do PIB. Essa queda mais do que compensou o aumento da pou-
panga privada (de 16,5% do PIB, na média 1991-94, para 18,6%, em 1995), e
resultou numa queda da poupanga doméstica, de 19,3% para 16,8%, entre os
dois periodos. Em 1996, de acordo com estimativas ainda preliminares, teria
ocorrido pequena recuperagio na poupanga ptiblica — que teria ficado menos
negativa — e queda acentuada na poupanga privada — para 17,1% do PIB —,
resultando em redugio de 1,1% do PIB na poupanga doméstica, em relagdo a
1995.

A aparente deterioragio das contas fiscais em 1995 revela a fragilidade dos
niimeros registrados nos primeiros quatro anos da década. Ao longo de 1996,
as contas publicas, apesar de um pouco melhores, ainda apresentaram dese-
quilibrio, com o déficit atingindo 3,9% do PIB. A maior parte dessa melhoria,
contudo, resultou da queda dos juros reais, ji que, em termos de resultado
primdrio, houve uma piora de 0,44% do PIB — em relagio a 1995, passou-se
de um superdvit de 0,35% para um déficit de 0,09% —, explicada, basica-
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mente, pelo desempenho de estados ¢ municipios, cujo déficit prim4rig .
bl
menta de 0,17% para 0,57% do PIB.

TABELA L.1

Poupanga ¢ Investimento a Pregos Correntes

(Em porcentagem da i)

Conccito 1991 1992 1993 1994  Mddia 1995 199¢!
91-94
- 18,77 1890 1923 19.64 1913 1924 1900
Investimento >
Déblica? 2,62 3,17 3.39 2.76 2,99 2,36 2.20
Privado 16,15 15,73 15,84 16.88 16,15 16,89 16.80
Poupanga doméstica 18,40 20,50 19,05 19.34 19,32 16,77 15.73
Piblica? 3,20 1,90 2,60 3,40 2,80 -1,80 -1.36
Privada 15,15 18,61 16,42 15.89 16,52 18,60 17.09
Poupanga externa 036 -1,60 0,18 0,30  -0,19 2,48 327
Resultado opcracionnlz 0,63 -1,28 -0,76 0,69 -0,18 -4.19 -3.56
Excesso de poupanga privada -0,99 2,88 0,58  -0,99 0,37 1,71 0.29
Imposto inflaciondrio 3,08 2,69 2,40 1,80 2,49 0,50 0.25

Fonte: IBGE, SPE/MF, Bolctim do Banco Central.
Nota : ! Estimativa preliminar.
2 Exclui estatais.

Ainda que elevados, esses valores tendem a refletir, por problemas de men-
suragio, desequilibrios que, na realidade, jd se encontravam presentes antes
mesmo da implantagio do Real. E o caso, em particular, da situagdo de esta-
dos e municipios, que, desde o final de 1994, vém substituindo atrasos nas
folhas de pessoal e nos pagamentos a empreiteiras e fornecedores — nao com-
putados nas estatfsticas de déficit obtidas por varia¢io de endividamento, O
s¢ja, “abaixo da linha” — por endividamento, inicialmente, por meio de ope-
ragBes de antecipagio de receita (ARO) junto 1 rede bancdria, e, depois, pelo
refinanciamento dessas dividas com empréstimos junto a3 CEF. Obviaments,

com a inflagio baixa, esses atrasos deixaram de ser “funcionais” em relagdo 20

objetivo de redwzir o valor real dos débitos.
A explicitagio de passivos d
Bapco do Brasil, necess4ria a
rtizagio do FCVS, envolve
em dividas j4 vencidag — a

0 governo federal — como a capitalizagio do
pos a acumulagdo de vultosos prejuizos, € a secu”
ndo, nessa primeira ctapa, cerca de R$ 17 bilhoes
ponta para 0 mesmo fendmeno: a presenca de défi-
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cits no passado que nio eram contabilizados nas estimativas de divida pdblica,
por dificuldades de narureza operacional. Do ponto de vista das expectativas, o
risco desse processo de explicitagio de déficits passados é que se perca de vista
0 esforgo de obtengdo de uma posigio fiscal mais equilibrada. De qualquer
modo, essa explicitagio coloca em relevo a impropriedade das andlises que
apontavam para um virtual equilibrio das contas piiblicas na primeira metade
dos anos 90, ¢ que, por isso, tendiam a minimizar o componente fiscal do
processo inflaciondrio durante o periodo.

A carga tributdria brasileira atingiu cerca de 30% do PIB em 1995. Do
ponto de vista da receita, os problemas nio residem tanto em sua magnirude,
mas em caracteristicas do sistema tributdrio que introduzem distor¢des na
alocagdo de recursos. O crescimento de contribui¢des — como PIS e COFINS
—, que incidem em cascata na produgio, além da CSLL, no conjunto da arre-
cadagdo federal (passando de 14% da arrecadagdo conjunta de IPI e IR, em
1987, liquidas de transferéncias a estados e municipios, para 94%, em 1995),
foi uma conseqtiéncia do arranjo federativo que emergiu da Constituicio de
1988, em que se aumentaram fortemente as transferéncias de receitas associa-
das aqueles dois impostos sem uma equivalente redistribui¢io do gasto, for-
cando o governo federal a buscar receitas adicionais em fontes ndo-
compartilhadas. Assim, mesmo que uma reforma tributdria nio venha a ter
como principal objetivo 0 aumento da carga tributdria, sua necessidade torna-
se evidente diante do objetivo de maior racionalizagio e eliminacio de distor-
¢Oes. Nesse sentido, a recente desoneragdo do ICMS das exportagbes e da aqui-
si¢io de bens de capital foi um passo fundamental para aumentar a competiti-
vidade dos produtos brasileiros no mercado internacional e eliminar um com-
ponente que influenciava negativamente as decisbes de investimento. Vale
notar, ainda, que, para o sucesso da reforma tributdria, é necessdrio mordeni-
zar a mdquina arrecadadora da Receita Federal, incluindo um esforgo maior de
fiscalizagdo e simplificagdo de procedimentos, de forma a reduzir a evasio e os
custos da arrecadagio, tanto para a Receita, quanto para os contribuintes.

Existe, praticamente, consenso de que o esforgo de ajustamento fiscal e de
aumento da poupanga piblica terd de ocorrer, basicamente, pelo lado da des-
pesa, ndo s6 pela redugio dos gastos, mas também pelo aumento significativo
de sua eficiéncia. Esse entendimento leva em consideragio o fato de que, em
1996, o déficit ainda se encontra inflado por um conjunto de fatores transito-
rios. E o caso, por exemplo, dos pagamentos de beneficios previdencidrios,
que apresentaram crescimento elevado em 1996, por conta do forte aumento
(43%) concedido em maio de 1995 (“cfeito-carregamento”), gerando, assim,
um déficit de cerca de 0,5% do PIB na Previdéncia. No entanto, a partir de
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1996, a tendéncia passou a ser c013ceder aumentos mais_ préximos 3 variagio
dos indices de pregos, € inferiores a cxpc;tatlvda de c.rcscup?nto das contriby;.
¢Oes. Desse modo, pode-se esperar uma sxtuagao.mals cqgllbxada Para os prg.
ximos anos, ainda que o desequilibrio d:,x SCgLu"l.dadc sgcllal, no longo prazo,
continue 3 espera de uma solugdo de cardter mais definitivo, no bojo de yp )
reforma abrangente.

A deterioracio do resultado primdrio c.ios estados, em 1996, clevou-os 3
condicdo de principal foco do esforgo de ajuste. O elevado comprometimentq
de suas receitas com pagamentos de pessoal (em alguns casos acima de 90%
da arrecada¢io) e de encargos financeiros constitui um dos pontos criticos 2
serem enfrentados, dependendo, no primeiro caso, da aprovagio da reforma
administrativa. A redugio do comprometimento com gastos de pessoal até o
nivel determinado pela lei Camata — que imp&e um teto de 60% para esses
gastos, como proporgao da receira liquida — permitiria uma diminui¢io de até
1,5% do PI1B nos gastos publicos. Mesmo que os recursos liberados pela queda
dos gastos com pessoal fossem dirigidos para outras despesas, ainda assim a
redugio agregada poderia ser significativa se o redirecionamento se fizesse de

forma a substituir gastos atualmente realizados pelo governo federal (por
exemplo, em sadde).

A busca de maior equilibrio fiscal nos estados passou a contar, mais recen-
temente, com o estimulo proporcionado pelo refinanciamento de suas dividas
junto ao governo federal — inclusive a divida mobilidria. Nesse processo, a
redugdo dos encargos financeiros viria acompanhada de compromissos efeti-
vOs — Jd que as receitas estaduais funcionariam como garantia — com o ajuste
dos gastos publicos e com a privatizagio de empresas estaduais, € a inclusio de
ativos estaduais para amortizar, antecipadamente, uma parcéla da divida repre-
senta uma evolugdo importante em relagio s negociagdes passadas. Do ponto
de vista das necessidades de financiamento do setor publico consolidado, 0
resultado liquido dependerd do confronto entre a despesa adicional do Tesou-
10 para cobuir o diferencial de juros — j4 que a divida renegociada tem taxas

de juros fixadas em TR mais 6% a.2. — e 2 magnitude do esforgo de ajusta-
mento dos estados.

) tf(ﬁ:;v;i?i:;ussgpaﬂﬂ}a pl'll?lica devers ser comple!ncntada, tambéfn, por
P me‘d n um crescimento da poupanga privada. E_ssc crescimento
e poupang; doméstl' a Cdm que cxiste substitui¢ao entre os dois COn?ponfntCS
traduz em aumento c;ca., clmodo que 0 aumento da poupanga pL’l-bllC:l. nio s¢
eross-section para al's:s 1gua mngmtuqc na poupanga interna — estimativas ¢t
i B P s C_icscnvo!wmento colocam o coeficiente de subst”

4 Poupanca piblica ¢ privada em torno de 0,5. Da mesma forma
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existem evidéncias de substitui¢io entre poupanga externa e poupanga privada.
Por outro lado, a poupanga privada tende a responder com alguma intensidade
a0 crescimento da renda per capita — com os coeficientes variando de um mi-
nimo de 0,30 a um médximo de 0,60 — e 4 estrutura etdria da populagio: um
aumento do grau de dependéncia, isto ¢, a relagio entre a populagio jovem e
de idosos vis-a-vis a populagio em idade ativa, como o que se espera para o
Brasil, na primeira década do préximo século, tende a reduzir a poupanga
agregada no sctor privado.

O comportamento da poupanga privada ¢ ainda afetado, negativamente,
por dois fatores associados a0 processo de transicio para um regime de estabi-
lidade monetdria. O primeiro refere-se ao fato de que as restri¢ées ao crédito
— intensas durante periodos de inflagio elevada — afetam parcela significativa
da populagio (entre metade e dois tergos). Com tudo o mais constante, a des-
compressio do crédito apos a redugao da inflagdo tende, assim, a promover
um crescimento do consumo superior ao crescimento da renda. Além disso,
existe também evidéncia empirica de que motivos precaucionais tendem a
elevar a poupanga privada em situagdes de elevada incerteza, como as que se
observam em periodos de inflagio elevada. Com a redugio das taxas de infla-
¢30, esse motivo para poupar tem sua importincia reduzida, diminuindo, as-
sim, ceteris paribus, a poupanga agregada no setor privado.

Dentre as reformas destinadas a promover o crescimento da poupanga pri-
vada, destacam-se a da previdéncia ¢ a tributdria — nesse ttimo caso, inclu-
em-se medidas destinadas a aumentar a poupanga das empresas, além daquelas
destinadas a aliviar a tributagio sobre a renda ¢ elevar a tributagio sobre o
consumo. Em ambos os casos, o principio norteador da reforma seria a am-
pliagao da base tributdria, sem que isso implique elevagio da carga global.

Especificamente em relagio 4 reforma da previdéncia social, o objetivo de
reduzir a importincia da previdéncia oficial e aumentar o incentivo a previ-
déncia privada tende a se traduzir, a exemplo do ocorrido em outros paises,
em poderoso estimulo 4 poupanga privada — embora imponha a necessidade
de equacionamento do problema da transigio entre os dois regimes, de modo
a assegurar que esse aumento da poupanga privada ndo seja neutralizado por
um desequilibrio de igual magnitude no sistema oficial, o que reduziria a pou-
panga publica. Independentemente dos desdobramentos da reforma no siste-
ma de seguridade social, o governo vem se antecipando no sentido de desen-
volver instrumentos que estimulem a poupanga privada de longo prazo. Este ¢
o caso dos Fundos de Aposentadoria Programada Individual (FAPI), cuja re-
gulamentagio encontra-se, no momento, em andlise no Senado, e que contaria
com um incentivo de natureza fiscal — por meio de abatimento das contribui-
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¢oes, até um determinado limite, do Imposto de Renda — que beneficiar;
a
empresas e trabalhadores.

As considera¢bes acima apontam, portanto, para uma situagio em que o
esforgo fiscal deveria, na realidade, conduzir nao apenas a uma situagio de
equilibrio or¢amentdrio, mas também produzir um aumento significativg da
poupanga piblica que compensasse, a0 MENOS NESSE Primeiro momento de
transi¢3o para a estabilidade, as forgas que tendem a reduzir a poupanga priva.-
da. Nu:p contexto dindmico, o proprio crescimento da renda, aliado &5 my.
da_ngas institucionais mencionadas, promoveriam o aumento da poupanga
privada e permitiriam certo relaxamento do esforgo fiscal, garantindo a conj-
nuidade do crescimento sustentado.



1.2 AJUSTE ESTRUTURAL E CRESCIMENTO DE
LONGO PRAZO, 1997/2006

ENTENDER OS PROCESSOS DE CRESCIMENTO ECONOMICO, ou, melhor
ainda, identificar as foras motrizes do crescimento econdmico, nio €
tarefa fécil, nem em teoria, nem a partir do exame de experiéncias nacionais
especificas. Além disso, ndo ¢ ficil projetar trajetdrias de crescimento para o
longo prazo para paises, como o Brasil, nos quais as transformacées econémi-
cas vém ocorrendo com impressionante rapidez.

Um problema estreitamente relacionado ao anterior ¢ o do papel da politi-
ca econémica na promogio do desenvolvimento. Se, como freqiientemente se
alega, menor ingeréncia do governo sobre a atividade econdmica tem sempre
resultado positivo para o crescimento, como induzir o sistema econdémico a
adotar determinadas agoes e formatos institucionais que conduzam ao cresci-
mento sem a agdo direta do governo? Impossivel ndo aceitar que cabe, preci-
samente, 4 politica econdémica governamental o papel de orientar o sistema
econdémico na diregio desejada. Mas qual é, precisamente, essa diregdo? Con-
cretamente, o que € que os governos tém de fazer para promover o cresci-
mento sustentado no longo prazo? Que papel cabe ao Estado brasileiro na
promogio do crescimento em um contexto, além do mais, marcado por pro-
fundas desigualdades econdmicas e sociais?

O conjunto das economias que mais crescem no mundo (processo que jd
dura décadas, em alguns casos) é composto por um pequeno grupo de paises
de excepcional desempenho macroeconémico, que poderiam ser classificados
de paises em desenvolvimento. De forma alguma sio paises ricos. Em algumas
teorias modernas, esperar-se-ia que isso ocorresse com OS paises ricos, € n:‘u\)
com os pobres. Por outro lado, as implicagdes da teoria neocldssica quanto a
convergéncia de renda per capita entre paises sugerem que os paises pob‘rcs3
como um todo, deveriam ter-desempenho melhor que o dos ricos, o que nao ¢
absolutamente verdade, como se sabe. Versdes tedricas mais modernas — €
mais realistas — colocam as politicas econémicas € as instituiges No centro do
palco, ndo esquecendo das questdes da eficiéncia com que sa0 usados os recur-

L.2.1
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sos ¢ dos desperdicios — isto ¢, a habilidade de usar corretamente, ou nio, o

4 1 ° 1 A 1 M YRl
recursos disponiveis. Isso tudo ¢ da maior relevincia no desenho de trajetdrigg
de crescimento para o Brasil.

Nos exercicios de prospecgio do futuro, é Possivcl dcstac:‘ar duas vertentes
principais de modelagem. Uma primeira, aqui adotada, basm%-'se na constry-
¢io de trajetdrias qualitativas com um minimo de base empirica, necessdrio
para prover consisténcia a0s resultados. Uma s'.cggnd‘a consiste em usar um
modelo econométrico mais completo, que possibilitaria respostas mais emba-
sadas e capazes de explicitar os trade-offs relevantes e as opgoes de politica eco-
ndmica.

No Ambito da primeira alternativa, uma idéia de como articular a discussio
do crescimento de longo prazo €, heuristicamente, usar como ponto de partida
os estudos empiricos das chamadas “novas teorias do crescimento econdmi-
co”. Essencialmente, o que esses estudos postulam € a existéncia de uma rela-
¢do entre, de um lado, a taxa de crescimento da renda per capita, e, de outro,
um conjunto de varidveis associadas ao crescimento. Evidentemente, em pais
em que as disparidades sociais sio to marcantes, como © nosso, € preciso
adicionar fatores que, usualmente, nio fazem parte do rol de preocupagdes dos
tedricos. Parte-se do pressuposto de que o Estado brasileiro tem condigbes, e
seus governantes, vontade politica, para operar com a questio de redugio das

desigualdades sociais. As varidveis mais importantes para se levar em conta sio
listadas a seguir.

(i) Varidveis demagrdficas, pela sua influéncia sobre a evolugio da oferta de
trabalho e as perspectivas de emprego, sobre as necessidades do sistema de
seguridade social e do gasto social em geral. Uma das varidveis demogréficas
mais importantes ¢ a expectativa de vida a0 nascer. Além de indicador do grau
de qualidade da saide da populagio, a expectativa de vida ¢ uma proxy para
caracteristicas desejdveis em uma sociedade (melhores hdbitos de trabalho ¢
melhor skill da forga de trabalho, dado o nivel de escolaridade). Outras varid-

Ve1s importantes s30 a taxa de fertilidade e a prépria taxa de crescimento po-
pulacional, ambas relacionadas negativamente ao crescimento.

.(u.) P oupanca e myvestimento; a promogio da poupanga doméstica ¢ tarefa
pl'l(')tljltarla em todas as economias em desenvolvimento. O sucesso dos tigres
asiati i ihui : 8 p
s $08 tc.llz-)isl{do atribuido, precisamente, s alras taxas de poupanga necessa-
capai::a d\::;.l : 1ar 0 aumento da taxa de formagio de capital. Entre os fatores

erar recur o ; . - ;
CUISOs para investimento, especial atengio deve ser dada

eliminagio do défici ia :
timent GR0 § 0 déficit ij governo. A varidvel relevante ¢ a taxa bruta de inves-
nto (piiblico e privado, doméstico e externo).
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(iii) Varm\ims educacionais: refletem o capital humano, treinamento e a pre-
paragio da mio-de-obra, que guardam relagio com a questdo das perspectivas
da evolugdo do emprego, com a Incorporacao de tecnologia e com a énfase nas
politicas educacional e tecnolégica. Uma varidvel relevante ¢ o gasto educacio-
nal do governo em relagio ao produto agregado, que é uma proxy para a quali-
dade da educagdo. Uma medida usual é o niimero de anos de escolaridade da
forga de trabalho.

(iv) Infra-estrutura econémica: esta é uma das dreas de maior interesse em
nosso pais, inclusive pelas implicagdes quanto 3 redugdo do custo Brasil e 3
melhoria de eficiéncia sistémica.

(v) O Estado ¢ a provisio de infra-estrutura social: educagio, saide, sanea-
mento, habitagao.

(vi) Varidveis relacionadas as reformas institucionais: o destaque é a necessi-
dade de funcionamento adequado de institui¢des e mercados, como pré-
condigio para o crescimento sustentado. Nesse sentido, os pontos fundamen-
tais sio propostas de reforma do mercado de trabalho, privatizagio e conces-
soes, politica de desenvolvimento regional, politica industrial e de comércio
exterior, incluindo as necessidades de desregulamentagao, por um lado, e agGes
positivas de regulagio, defesa da concorréncia e defesa comercial, por outro.

(vii) Os termos (ou velagoes) de troca, que tém influéncia sobre a capacidade
para importar. Em que medida o crescimento econémico pode ser acelerado
por uma melhoria (construida) nos termos de intercdimbio que alavanque as
exportagdes?

Todos esses aspectos estio contemplados neste € nos demais capitulos que
compdem este documento. Nio se tentou discutir a articutagdo das medidas,
questdes e propostas de curto prazo — aquelas da pauta de politica econémica
quotidiana — com as perspectivas de mais longo prazo que constam deste
texto. Isso porque, como se sabe, a ligagio entre curto prazo ¢ longo prazo é
tudo, menos facil.

Qualquer quadro prospectivo da economia brasileira deve levar em devida
conta os desenvolvimentos mais proviveis da economia mundial e seus desdo-
bramentos sobre nossa economia. Essa tarefa é verdadeiramente dificil, dadas
as intensas transformagdes que tém caracterizado a economia internacional e a

' Uma andlise mais deralhada das pcrspcctivas da economia mundial encontra-se no bloca
tematico 11 deste documento.
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incerteza quanto 3 continuidade dessas transformag.ées. Assrim ¢ que, por
exemplo, sabe-se que o nivel de atividade da cconomia mundial tem forge in-
fluéncia sobre a performance das cxportac;().es bras¥lelras, mas a quantificacs,,
precisa do vinculo ¢ dificil, dada a influéncia de diversos outros aspectos, Da
mesma forma, o efeito da abertura comercial sobre o desempenho das impor-
tacdes ¢ fendbmeno precariamente quantificado: nio ¢ razodvel usar estimariys;
histéricas, de longo prazo, dada a mudanga de regime p6s-1990. E tambér o
carater recente da mudanca desafia a obtengao de estimativas adequadas.

Do ponto de vista das mudangas de 4mbito microecondmico e organizacio.
nal, é desnecessdrio enfatizar, aqui, a importancia das mudangas na direcio de
um novo paradigma empresarial de desenvolvimento, baseado em inovagges
gerenciais e no conceito de automagio flexivel. Nao hd, até o momento, sinais
de que esse processo esteja perdendo impeto em escala mundial. Sua difusio
entre as empresas no Brasil alcangou, até o momento, apenas um segmento de
grandes e organizadas firmas do setor formal. E de se esperar que a dissemina-
¢3o por todo o aparato produtivo — e ndo sé em industria e servigos financei-
ros, como vem ocorrendo mais rapidamente — venha a contribuir para au-
mentos generalizados na produtividade de todos os fatores de produgio e ga-
nhos de eficiéncia, a exemplo do que se dd desde o inicio da presente década.
Como modelar em plano macro o resultado dessas transformagdes micro?

Uma das caracteristicas principais desse processo de rédpidas transformagdes
da base produtiva e criagdo de padrdes de competitividade, decorrentes de
inovagdes tecnoldgicas, financeiras e organizacionais, é a reorganizagio de
mercados nacionais e supranacionais, numa rapida globalizagio da atividade
econémica. Essa restruturagdo da economia mundial, baseada em avangos no
conhecimento ¢ na criagio de novas tecnologias, provoca, obviamente, mu-
dangas na organizagio da produgio, em escala nacional e mundial. Uma das
principais caracteristicas dessa restruturagdo ¢ a crescente economia de recur-
s0s energéticos por unidade de produto, fruto da maior conscientizagio ecolé-
gica, da perspectiva de exaustdo de recursos naturais e da substituicio da enel
gia de origem féssil por formas alternativas. Adicionalmente, informagio ¢
COIIY}C.Clmcn_to tendem a tomar, crescentemente, o lugar de varidveis como
matenas-primas pouco elaboradas e recursos naturais na funco de produgio
(2 el i, it s o 1 0
G i dcpe‘n[:j cmac;ocs constituida de produtoslmanufam{a o

¢s da base de recursos naturais. Aproveitar-s¢

dessa onda de i we 2 um

pger k(.k InovagGes de processo ¢ dos desafios que se colocam pard !
;i 1 ulaSLlfll':l nos anos 2 frente, Como modelar o resultado l1'C]L‘ido des*
as transformagdes tecnoldgicas?
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Do ponto de vista das relagdes comerciais, a tendéncia mundial caminha no
sentido da formagdo de grandes blocos ¢ associagées regionais, com redugio
do protecionismo tarifirio ¢ nao-tarifirio inter e intrablocos, sob os auspicios
da Organiza¢io Mundial do Comércio (OMC). A crescente importincia do
MERCOSUL para o comércio exterior brasileiro, ¢ as possibilidades, seja de sua
ampliagio pela inclus@o de novos paises parceiros, seja pela associagio com
outros blocos comerciais (NAFTA ou Unido Européia), destaca a relevancia do
papel a ser jogado pela integragdo via comércio exterior em qualquer estratégia
de descnvolvimento que se pretenda bem-sucedida no futuro. Como modelar
essa possibilidade?

A regionalizagio nio implica descnvolvimento mundial harménico ou
isento de tensdes. Ao contrdrio, € de se esperar contraposicio permanente
entre forgas de integragao e forgas de regionalizagdo. Nesse contexto, hd quem
identifique, dentre as perspectivas de evolugio da nova ordem mundial do
comego do século XXI, cendrios que contemplam a emergéncia de “novos
impérios” (com seus desdobramentos, conforme sejam protecionistas ou
adeptos de trocas internacionais mais livres), em contraposigdo a cendrios em
torno de um “mundo de livte mercado”. Como freqiientemente ocorre, o
resultado final deverd ser um meio termo entre esses cendrios polares.

A partir da evolugio observada da economia mundial, durante 1990-96, e,
sobretudo, do comportamento de algumas varidveis-chave no tltimo par de
anos, ¢ possivel afirmar que a economia global retine, hoje, um conjunto de
atributos que autorizam esperar-se uma expansio sustentada no médio € longo
prazos. A produgio mundial e, sobretudo, os fluxos de comércio e capitais
devem seguir uma trajetéria bastante diferente da desenhada durante os anos
70 e 80, quando flutuagdes ciclicas e pressdes inflaciondrias ocuparam lugar de
destaque em todo o mundo. Desde 1995, uma redugio significativa das taxas
de juros reais e 2 manutengio de baixos indices de inflagdo, nos paises indus-
triais, vém conformando um horizonte de crescimento moderado, porém fir-
me, ainda que as taxas esperadas desse crescimento revelem a permanéncia de
importantes disparidades inter-regionais.

Portanto, do ponto de vista do crescimento do produto ¢ do comércio
mundial, nio hd, em meados de 1997, sinais de desaquecimento da economia
global. A recessio do inicio da década de 90 é dada como terminada, até
mesmo em relagio ao Japio — o wltimo dos paises do mundo dcscnvolvidlo a
recuperar-se da recessio mundial de 1990-92. Estima-se que, para 0S paises
pertencentes 4 OECD, o fluxo de comércio tenha aumentado cerca de 8%, em
1996. As previses para 1997-98 sdo de taxas ligeiramente menores, mas que
de forma alguma podem ser consideradas recessivas.
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As previsdes de crescimento para a cconom’ia nor te-amcri_cana, PO Sua ve,
variam de 2,2% a 2,8%, em 1997. Para 0 Japdo, tem-se a faixa de variagio dé
2,1% a 2,6%, e, para a Alemanha, a de 1,9% a 3,7%. Em todos esses casos,
prevé-se aceleragao em relagio a 1996. A Conm'zsm Fm:ecm'rs, 'q‘L'JC apura e d;.
vulga uma média de previsdes, elaboradas por Ehvt;rsas lll‘lS‘tltLUQOC.S de pesqui.
sa, em relagio a algumas varidveis macercconommas basicas, estima para og
paises industrializados uma taxa de crescimento QO Pl:oduto real de 2,7%, em
1997. Como se vé, sdo taxas préximas a média histdrica recente desses paiscs,
o que indica, pelo menos no médio prazo, uma perspectiva favordvel ao cres-
cimento do comércio mundial. Se saberemos tirar proveito desses aspectos
positivos é outra questdo. Isso ird depender de transformagdes produtivas e
mudangas no modo de operar da economia brasileira, que estio associadas ao
sucesso das reformas propostas pelo atual governo, no ambito constitucional e
regulatério. O impacto qualitativo potencial dessas reformas é fundamental
para que o Brasil consiga aproveitar bem um contexto internacional que se

afigura favordvel ao comércio e investimento, na perspectiva do inicio de
1997.

2Ver World Bank, Projetando a mais longo prazo, estimativas do Banco Mundial? dio que a

Global Economic  taxa de crescimento do produto mundial bruto, até 2005, vai situar-se na casa
Prospects and the dos 3,5% ao ano. Em relagdo aos paises desenvolvidos e 2 América Latina, as
Developing taxas projetadas sio 2,8% e 3,8%, respectivamente; o melhor desempenho
Countrles, 1996, deve ficar por conta dos paises asidticos: 7,9% ao ano, em média, resultado
Washington, DC.  para 0 qual devem colaborar, decisivamente, nio apenas os “tigres asidticos”
de primeira ou segunda geragio, mas, também, a economia chinesa. A taxa de

crescimento do comércio, estimada como a soma dos fluxos de exportagses ¢
Importagdes, deverd alcangar 6,3% 20 ano, nesse periodo.

Além da trajetéria esperada de crescimento, que pode ser classificada de
modt?radamentc otimista, esperam-se flutuagdes em torno da tendéncia de
crescimento também bem menos pronunciadas do que nas duas tltimas déca-

das. Isso deve ocorrer por conta de trés fatores centrais, relacionados ao com-
portamento de pregos e juros.

Em primeiro lugar, nio h4 expectativas de choques de oferta significativos,

como i i Ari

% 05(:;0 ocorridos nos. anos 70. Muito ao contrario, o comportamento dos

5; ,Er § produtos primdrios devers ser de reversio em relagio 2 alta recenté,
endo-se uma tendéncia de estabilidade em

atamares mais baixos do qu¢

as obsery: il p

scmi-manffgs ffog ultimos anos. Algo seme' nte ¢ esperado para 0s prOd‘J“JS
furados. Quanto ao prego do pet. 2 e derivados, a despeito de

...... .
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sua maior sensibilidade a condicionantes politicos, nio hd expectativas de cho-
ques significativos. Além disso, 4 matriz energética em escala mundial ¢, hoje,
sabidamente menos sensivel aos preos desses produtos do que ao longo das
décadas passadas. As expectativas de inflagio baixa sdo reforcadas pela manu-
tengdo de niveis adequados de utilizagdo da capacidade instalada, sobretudo na
Europa € no Japao, e pela intensificagdo da concorréncia, por conta da inte-
gragio mundial dos mercados.

Por fim, os avangos em termos de maior equilibrio fiscal nos paises He-
misfério Norte favorecem a manutengao de baixas taxas de juros a médio e
longo prazos, fato reforgado pela auséncia de pressdes inflaciondrias.

Confirmando a tendéncia a uma expansio sem sobressaltos, o desempenho
dos paises industrializados, ao longo da primeira metade dos anos 90, j4 re-
gistrou uma baixa dispersio das taxas de crescimento anual em torno da ten-
déncia de longo prazo. Isso tem ocorrido por conta de consenso sobre a ne-
cessidade de se empreenderem politicas de crescimento moderado, com preo-
cupagio com o equilibrio fiscal e o ajustamento continuo da politica monetd-
ria. Especificamente no caso europeu, esse quadro impde-se como condi¢io
necessdria para o sucesso da estratégia de integragio regional, a qual torna
imperativa a harmonizag3o de politicas e a convergéncia entre as diferentes
economias nacionais e, conseqilentemente, a politica econémica em cada pais.

Por um processo de retroalimentagio, esse quadro de crescimento sem so-
bressaltos empresta sua contribuigdo para 0 movimento de integragio econd-
mica, tanto em termos regionais quanto globais. Nesse sentido, as diversas
economias nacionais tém apresentado importante correlagdo positiva entre
patamares de abertura econdmica e estabilidade dos niveis de prego € das taxas
de juros e cimbio. Assim, é possivel observar que, quanto maiores forem os
niveis de integragdo econdmica, mais baixa e estivel tem-se mostrado a infla-
¢3o doméstica e mais suaves, as trajetdrias dos juros e do cimbio. Esse hori-
zonte de crescimento equilibrado tem reforgado os préprios movimentos de
mercadorias e capitais (como veremos adiante), contribuindo para a constitui-
¢3o de um ciclo virtuoso que favorece as expectativas sobre o desempenho da
economia mundial nos préximos anos.

No 4mbito dos paises em desenvolvimento, diversos fatores podem favore-
cer um engajamento relativamente maior com este cenario mundial.

Nos paises do antigo bloco socialista, as perspectivas de crescimento pren-
dem-se ao sucesso das estratégias de reconversao € a0s seus desdobramentos
em termos de uma insergio externa de cardter sustentado, tanto no ﬁr}abito.dos
fluxos de capitais, quanto no de mercadorias. No entanto, esses paises ainda
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sofrem com os custos do processo de transigao, fato que tem resultado,
caso da Rissia, por exemplo, em sucessivas quedas do Erqduto INterno brytg,
Ainda assim, as perspectivas de crescimento para oS proximos c.iez anos 4 ip.
corporam o avango esperado desse processo, € situam-se acima da mégj,
mundial.

No caso das economias da América Latina e do Caribe, o fato mais mq;.
cante, no periodo recente, refere-se a rdpida superagao dos rFﬂcxos da crise
mexicana de dezembro de 1994. Os efeitos de propagagdo mais graves, comg
fuga de capitais e especulagdo contra as moedas pacipnais, sobretudo na Ar-
gentina e no Brasil, permaneceram restritos a0 primeiro semestre de 1995, J4
em meados desse ano, os problemas enfrentados por ambas as economias
prendiam-se muito mais a questdes N30 diretamente ligadas a crise do México,
mas vinculadas a problemas como a estabilidade dos respectivos sistemas fi-
nanceiros nacionais ¢ o desequilibrio fiscal.

A recuperagio das economias latino-americanas contribuiu para a recente
expansio dos influxos de capitais externos € o resultante acimulo de reservas
internacionais. Isso permitiu amortecer o impacto da instabilidade do cendrio
internacional pés-crise mexicana sobre os mercados domésticos. J4 em 1995,
o ingresso de capitais privados nos paises em desenvolvimento atingiu a cifra
recorde de mais de US$ 160 bilhGes, superando a marca, jd elevada, de cerca
de US$ 154 bilhGes, de 1994. Entre os fatores explicativos para isso, ndo se
encontram apenas os diferenciais de taxas de juros: existe também tendéncia
marcante, ao longo da presente década, de avango das estratégias de diversifi-
cagdo nas aplicagbes de capitais de portflio oriundos dos paises industriais,
fator que se tem mostrado fundamental na constitui¢io dos chamados
“mercados emergentes” em todo o mundo.

Ainda assim, o acesso dos paises latino-americanos ao mercado internacio-
nal de capitais tem-se dado em condi¢Bes bem menos favoriveis do que, por
cn.(cmplo, aquelas obtidas por paises asiiticos com expressiva insergao interna-
cional. Nesse sentido, a crise mexicana, ainda que ndo tenha cerrado as portas
dp crédito internacional aos paises latino-americanos, ampliou o prémio de
risco incorporado s taxas de empréstimo. Assim, a importincia de uma inser-
30 sustentada dos paises da América Latina no cendrio internacional, nos

Srémnos anos, sobretudo nos segmentos comercial e de capitais de risco;
presenta-se como corilc?monantc fundamental para permitir acesso mais favo-
ravel aos fluxos mundiais de capita “

1s financeiros.

A - . .
itaispeslfcr da;j fepercussoes da crise mexicana, a composi¢io dos fluxos de €&
PItais que se dirigem a paises em desenvolvimento tem-se alterado nos wltimos
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anos em um sentido bastante favordvel. Observa-se uma ampliagdo relativa dos
investimentos estrangeiros diretos, cujos montantes tém aumentado com rapi-
dez e em detrimento dos capitais de portfélio. O montante de investimentos

estrangeiros diretos para paises em desenvolvimento crescen 13%, em 1995
chegando 4 marca de USS$ 90 bilhdes. >

A se confirmarem as previsdes para o desempenho da economia mundial, e
persistindo os avancos em termos de crescimento da renda e de integragio
econdmica externa (liberalizagao dos fluxos de comércio e de capitais), espera-
se que os paises em desenvolvimento continuem ampliando sua participagio
nos movimentos de capitais.

A penetragio do investimento estrangeiro direto apresenta-se como fator
fundamental para o sucesso de estratégias de integragio com a economia
mundial. Isso porque se observa importincia crescente das transagdes intra-
firma no dmbito das relagdes internacionais de comércio, fato potencializado
pela tendéncia declinante dos custos de transporte e comunica¢es e pela cria-
¢io de estratégias globais de investimento.

Espera-se também aprofundamento dos processos de integra¢io econdmi-
ca, com destaque n3o apenas para os acordos regionais de comércio, mas tam-
bém para a redugio global dos niveis de protegao tarifiria e ndo-tarifiria.

A reuniio de todos esses elementos, relativos as perspectivas de evolugdo da
renda mundial e 4 importincia crescente dos fluxos de comércio e capitais,
permite esperar-se um cendrio de crescimento das transagbes comerciais mais
intenso do que a expansio da produgdo. Contra os mencionados 3,5% anuais
de crescimento do produto mundial bruto, o comércio mundial deverd expan-
dir-se a uma taxa superior a 6% ao ano, até meados da préxima década.

Em termos mais localizados, as tendéncias provdveis sio no sentido de: as
importagGes japonesas deverdo continuar sendo favorecidas pela relativa valo-
rizagio de sua moeda; a China deverd prosseguir em sua tendéncia de cres-
cente participagio nas exportagdes mundiais; o conjunto das transagdes co-
merciais latino-americanas aumentard depois de superada a queda significativa
de importagbes ocorrida em 1995, sobretudo como resultado do prossegui-
mento das estratégias de liberalizagio externa. '

Outro fator relevante refere-se 4 esperada ampliagao nos fluxos de comércio
entre paises em desenvolvimento. Para isso, devem colaborar o maior grau de
diversificagio das relagdes comerciais dos paiscs ex-socialistas, a cxpans.;‘xo das
exportagSes do Leste asidtico para outros paises e regices em desenvolvimento
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(como a prépria América Latina) € as iniciativas de promogio de acordg, e
gionais de comércio entre esses paiscs, a exemplo do MERCOSUL.

Em suma, as perspectivas da economia mundial para os préximos dey anos
permitem antecipar um quadro de crescimento cstéVf:l € moderado, sem pres.
soes significativas em termos de inflagao e taxas de juros. Os movimentos g,
capitais devem seguir uma trajetéria marcada pela diversificagdo de mercadg
(no 4mbito financeiro) e pelas estratégias globais de investimento (no dmbirg
produtivo). Os fluxos de comércio devem expandir-se a taxas nitidamenge
mais elevadas que a renda mundial, no bojo dos movimentos de integracio
comercial regionalizada, mas também dos proprios fluxos de capitais produti-
vos, com uma participagio expressiva do comércio intrafirma.

O engajamento dos paises em desenvolvimento nesse ciclo virtuoso perma-
nece vinculado aos avangos em torno da definigdo de um ambiente de cresci-
mento que nio ponha em risco a estabilidade interna e a externa (vale dizer,
com ¢ minimo de pressdes inflaciondrias € com relativo equilibrio do balango
dc pagamentos), capaz de favorecer o investimento (incluindo a penetragio de

capitais de risco estrangeiros) e wma crescente integragio com a economia
mundial.

Ao arrazoado anterior deve-se acrescentar a hipdtese de que devemos estar
preparados para atuar, futuramente, em um mundo no qual o comércio serd
mais seletivo, com aumento progressivo de bens com maior contetido de valor
adicionado e, provavelmente, concen*rado, com o aumento das transagoes em
torno de alguns blocos de paises. Uma vez superada a fase de estabilizagio em
curso, durante a qual persistem desequilibrios préprios a um processo de
ajuste macroecondmico, um conjunto de reformas institucionais permitiré
aumentar a capacidade de mobilizar instrumentos de regulagio e incentivo a
atividade privada. Isso ird acelerar o ritmo de desenvolvimento econdmico ¢
social. Antes, porém, serd preciso romper com certos obsticulos e promover

um conjunto de ajustes que condicionam a trajetéria de crescimento acelerado-
Esse serd o tema de diversos capitulos neste documento.

 demanda por estabilidade econdmica ¢ respaldada pela estabilizagio qu¢
O Brasil vem experimentando. A estabilizagio e o processo de abertura ¢cor

o T X .
Ica €m-se traduzido em sucessivos desafios enfrentados, até o presenté
COm SUCESSO Por governo e setores

y produtivos. Isso nio implica que as refor-
mas ¢s 30 sei ; -

o tr;l;urms n':xo S€jam mais necessdrias: sio fundamentais no processo de

) : i

anga do papel do Estado, particularmente quanto 4 necessidade de recup®
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ragio da infra-estrutura econdmica e social, destacando-se, aqui, a necessidade

da elevagdo do grau de educagio da mio-de-obra como fator de competitivi-
dade sustentada no futuro.

A marca central da estabilizag3o brasileira, desde o inicio do Plano Real éa
mudanca do regime de politica econémica. De sua consolidagdo depende a
trajetéria de ajuste simulada neste trabalho, particularmente quanto i conti-
nuidade da politica cambial e a desindexagio dos contratos e reajustes de pre-
cos biésicos da economia. Do ponto de vista da competitividade da produgio,
esse ponto ¢ fundamental, especialmente para o futuro da competitividade dos
tradables. A desvinculagio da evolugio da taxa de cAmbio do ritmo de elevagio
dos pregos internos constitui um novo desafio para o comércio exterior. A
linha de politica econémica que vem sendo seguida implica uma taxa cambial
apenas parcialmente limitada pela evolugio dos pregos no atacado (isto ¢, dos
tradables), enquanto se ganha tempo € espago politico para reformas e a redu-
¢do do custo Brasil. Felizmente, os ganhos de produtividade até aqui alcanga-
dos tém tornado esse processo bem menos drduo.

Para o sucesso da trajetdria apresentada adiante serd exigido da politica
econdmica de médio € longo prazos o esforgo de neutralizar os aumentos dos
custos unitdrios de produgio, passados ¢ futuros, sobre a competitividade, seja
pela redugio desses custos (com a redugdo do custo Brasil), seja pelo uso de
mecanismos de defesa comercial que impecam uma competi¢io predatdria na
industria e na agriculrura brasileiras por parte de importag¢des desleais.

O Brasil necessitard de algum tempo para a corregio de desequilibrios,
como a corregdo das contas do governo, antes que seja possivel alcangar taxas
de crescimento mais elevadas. Isso implica crescer menos no médio prazo
(1997/2000), enquanto se processam os ajustes. Implica também maior énfase
nos instrumentos ¢ politicas relacionados ao setor externo, por meio da libera-
lizagdo comercial e financeira e da aceitagdo da poupanga externa como varii-
vel complementar 4 poupanga doméstica privada, a0 mesmo tempo em que se
recupera a capacidade de poupanga do setor publico. A médio prazo, a énfase
desloca-se, assim, para a conta capital.

Em boa medida, o sucesso da trajetdria de crescimento depende do desen-
volvimento sem sobressaltos da economia mundial, uma vez que se necessitam
de substanciais montantes de capital do exterior, tanto de risco quanto de em-
préstimo, para financiar déficits em transagdes correntes, da ordem sic 4% do
PIB, por alguns anos. Obviamente, ndo serd possivel contar, para isso, com
taxas de juros reais domésticas muito elevadas para atrair recursos externos de
curto prazo, como foi feito em 1995, sob pena de asfixiar-se 2 atividade eco-
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némica doméstica, no médio e longo prazos, ¢ inviabﬂiz.ar-sc a recuperacg,
necessaria da taxa de investimento. Sobressal a importéncia complementay da
abertura comercial e da crescente credibilidade da politica econdmica e das
institui¢des brasileiras nesse contexto, para consolidar a confianga dos inveg;.
dores estrangeiros e os influxos de capit’al externo de risco, a custos menores,
com a redugao do spread pago nos emprestimos.

Portanto, sdo caracteristicas do ajuste estrutural simulado: (i) taxas médag
de crescimento real elevadas em relagio 2o passado recente — mas nio muitg
altas nos anos iniciais —, enquanto se implementam as reformas visandg 3
modernizacio econdmica ¢  constitui¢io dos fundamentos bdsicos inerentes
a0 crescimento sustentado; (ii) intensificagio dos investimentos em infra-
estrutura para a redugio do custo Brasil, o que implica um papel de destaque,
n3o s6 para a indistria da construgdo, como também para a demanda de bens
de investimento em geral; (iii) maior integragdo comercial e financeira com a
economia mundial, sem perda da multilateralidade comercial; (iv) juros reais
em queda, enquanto se processa o ajuste fiscal necessdrio; e (v) fluxos cres-
centes de investimento direto do exterior, estimulados pelo processo de priva-
tizagao, em montante capaz de financiar uma parte substancial dos déficits em
transagdes correntes, ao lado de empréstimos e financiamentos.

O quadro 1.1 apresenta os valores do ano-base para 1996.3

QUADRO 1.1
Varidveis 1995 (observado) 1996 :
Taxa de cdmbio média 0,918 R$/USS 1, 005 R$/USS
. Populagio (milhes) 155,8 156,9
PIB (RSbilhGes/USSbilhdes) 658/716 753/749
PIB per capita (R$/USS) 4223/4 596 4799/4 774

% PIB a custo de fatores Agricultura (11,36) Induistria (31,44) Servigos (57,20)

Consumo Pessoal (65,3) C. Governo (16,8) FCF (19,2)

Export. menos Import. de Bens e Serv. Nio
Fatores (- 1,3)

% PIB a pregos de mercado

3 . , :
g)::]‘:fo";c de sllmulat;.ao cobre de 1997 2 2006. Para o ano de 1995, utilizou-se ©
ado‘xdﬁl:‘ isponivel de informagBes sobre as Contas Nacionais. Para 0 ano de 1996,

€ um conjunto de estimati : dlise
it fivs redugy Ivas do Banco Central, do IBGE e do Grupo de An
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Os resultados do exercicio pressupdem a continuidade do sucesso do pro- 124
grama de estabilizagfo, no qual a estratégia macroeconémica repousa sobre a RESULTADOS: UMA
manutengio de uma politica cambial nio-indexada — isto ¢, sem vinculo di- TRAJETORIA VIAVEL DE
reto com a evolugdo dos pregos internos —, acompanhada de restrigio mone- CRESCIMENTO%
téria, expressa por taxas de juros reais ainda elevadas, em 1997 (embora conti-
nue a tendéncia de queda em relagao a 1995 e 1996), e utilizac¢io dos instru-
mentos monetdrios (manejo dos agregados financeiros e do crédito bancidrio),
sempre que necessdrio, para monitorar o nivel de atividade e evitar a elevagio
das taxas de inflagio. :

A taxa de crescimento do PIB, apés alcangar 3,0% em 1996, passa a 4,0%
em 1997/99, e acelera ligeiramente para 5,0% no ano 2000. A retomada gra-
dual do crescimento terd lugar em decorréncia da consolidagio da estabilidade
e do avango das reformas constitucionais, bem como do éxito do programa de
privatizagdo. Acompanhando isso, inicia-se a recomposigio dos gastos do go-
verno, com maior €nfase nos investimentos publicos, em sintonia com paula-
tina recupera¢do dos investimentos privados em infra-estrutura, os quais per-
mitirdo evitar o aparecimento de pontos de estrangulamento e elevar a eficién-
cia geral da economia.

A consolidagdo das reformas exigird ainda um par de anos na nova admi-
nistragdo — isto €, em 1999/2000 — com o PIB crescendo 4,5% ao ano em
média. A partir daf tem-se uma fase de crescimento acelerado do nivel de ati-
vidade, em que o PIB cresce a 7% anuais, entre 2004 e 2006. Nesse tiltimo ano
o PIB alcangaria cerca de US$ 1,3 wilhdo (em délares de 1996), dai resultando
um PIB per capita de aproximadamente USS$ 7.280, dada a populagio resi-
dente estimada de 178,5 milhGes de pessoas em 2006. O crescimento médio
anual do PIB de 1997 a 2006 € de 5,64%.

Para se antever o comportamento da economia e o desempenho setorial,
s30 necessdrias hipSteses adicionais sobre o processo de estabilizagdo. S3o elas:

4 Deve ficar claro que as projegdes nio devem ser encaradas como previsdes para o longo
prazo. Muitas vezes, exercicios desse tipo sdo feitos precisamente para impedir que as
projesSes se materializem. Trata-se aqui de desenhar uma trajetéria capaz de identificar
magnitudes e trade-off relevantes. Os exercicios de previsio para o longo prazo sdo
prejudicados pelas quebras estruturais das principais séries econdmicas br_asxl_e}ras, ao
longo dos iltimos anos. Fatos dessa natureza tornam dificil, quando ndo invidvel,
elaborar previsdes consistentes com a utilizagio de parimetros estimados com base no
comportamento passado das varidveis. A idéia do exercicio € responder a uma pergunta
do seguinte tipo: sc houver um ajuste bem-sucedido nos préximos anos, qual 1‘)od.c ser o
formato de uma trajetéria consistente para os principais agregados macroecondmicos?
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a) a taxa de cimbio continuard a ser utilizada como 4ncora nomina]
para a estabilizagdo de pregos, sendo realinhada para levar em conta ¢ 3
nos pregos do atacado;

bésicn
Umentg

b) a politica de juros reais elevados e de limitagBes ao crédito serg SUavizy
da, mas mantida com intensidade progressivamente menor, e em carjter n
plementar.

Essas hipSteses sio compativeis com uma avaliagao realista das PCrSpectivas
de aprovagio ¢ implementagio das reformas constitucionais. Assinale-se, ag;.
cionalmente, que os efeitos dessas reformas nao se fardo sentir de imediato
dada a inevitavel defasagem de tempo na sua implementagao e regulamcnta:
¢io. Este ¢, especialmente, o caso das medidas e reformas que visam 2 conten-
¢do dos gastos previdencidrios e a redugdo do custo Brasil.

Em ilustragio s hipoteses citadas, as trajetérias da inflagio e do cresci-
mento do PIB sio mostradas no grifico I.1.

GRAFICO L.1

-

A tabela 1.2 ¢ o grifico 1.2 resumem as trajetdrias das taxas de desempreg®
(usando como medida a PME) ¢ da produtividade:
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TABELA 12

1996 1997/99  2000/2002 2003/2006

Elasticidade Emprego-Produto 0,74 0,65 0,48 0.36

k)

Percentuais Médios Anuais

Taxas de Crescimento da PEA 2,95 2,41 2,32 2,21
Taxa de Crescimento do Emprego 2,22 2,60 2,72 2,49
Taxa de Desemprego (PME) 5,42 5,15 4,40 3,69
Variagio da Produtividade 0,78 1,40 2,95 4,39

Além das hipoteses mencionadas acima, adotamos ainda, com relagio i
evolugdo da produtividade e do funcionamento do mercado de trabalho, hi-
péteses consistentes com as utilizadas no bloco temdtico 11 deste documento:

a) a taxa de crescimento da populag3o economicamente ativa (PEA) serd em
média da ordem de 2,3% ao ano;

b) a parcela do crescimento do PIB explicada pelo aumento de produtivida-
de cresce de 26% para 65%, entre 1996 e 2006.

GRAFICO 1.2

Produtividade e Desemprego

LR

M TxDesemprego

[ Var.P rodutividade
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A utilizagio do cAmbio como 4ncora bisica da estabilizacio fay com que
taxa cambial se mantenha aproximadamente constante, em termos dog Pl'ec;o:
no atacado e descontada a inflagdo externa. Esse comportamento dq cAmbig
associado as medidas de desoneragio e financiamento das €XpOrtagdes, 4 req,,
3o do custo Brasil, a ganhos de produtividade na produgio de tradables ¢ ,
um cendrio internacional caracterizado por forte crescimento do Comércig
mundial, sustentario um desempenho exportador bem mais favorive], especi.

almente no final do periodo de projegdo.
TABELA 1.3

Varidveis Fiscais

(Em porcentagem do P'IR)

Varidveis Fiscais 1996 1997/99  2000/2002  2003/2006
Despesas
Consumo 16,3 15,3 13,8 14,0
Previdéncia 10,6 10,7 10,9 11,0
Investimento 2,2 2,9 3,8 43
Despesa primdria total 29,1 289 285 29,3
Receitas
Tributos 29,0 30,0 30,0 30,0
Resultado primério -0,1 1,1 1,5 0,7
Outras receitas
Senhoriagem 0,3 0,3 0,3 0,3
Privatizacio 0,3 2,2 0,1 0,0
Receira toral 29,6 324 30,4 30,3
Resultado antes dos juros 0,5 3,5 1,9 1,0
Estoque médio da divida' 30,8 31,2 27,3 23,6
Estoque final da divida! 325 30,6 26,8 23,2
Custo médio da divida 12,5 10,8 8,6 8,0
Juros pagos? 4,0 34 2,3 1,8
Resultado operacional -4.7 2.3 -0,8 -1,1

Obs.: Dados estimados para 1996,

1D (vida rorihl; :
Divida ptiblica oncrosa liquida interna ¢ externa,

2 o
Taxa de juros inci .
Juros real incidente sobre o estoque total da divida puiblica oncrosa lfquida.
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A taxa de juros real bdsica, apés atingir 25%, na média do ano de 1995. e
13%, em 1996, declinaria ainda mais no biénio 1997-98. O comportamcn’to
da taxa de juros incidente sobre o estoque da divida piblica ¢ um pouco dife-
rente, como se assinala na tabela 1.3. Em primeiro lugar, parte da divida publi-
ca onerosa ¢ consd@da por gc’ditos €Xternos, sobre os quais sio pagos juros
mais baixos que os vigentes internamente. Além disso, sobre os juros pagos
sobre os titulos publicos no mercado interno incide um spread ndo-desprezivel
no caso brasileiro, o qual explica a distincia entre essas taxas e as taxas de em-
préstimo.

O grifico 1.3 resume algumas contas do governo, levando em conta o re-
sultado do ajuste fiscal, para o qual contribui a redugio do consumo do go-
verno em relagao ao PIB ao longo do periodo de simulagio. Adotou-se ainda a
hipétese de a carga tributdria permanecer constante ao longo do tempo, em
30% do PIB.

GRAFICO 1.3

Composigao da Despesa do Governo

Exclusive cstarais.

A trajetéria mostrada, embora favordvel ao crescimento no longp prazo,
nao contempla um ajuste brusco das contas publicas. Obs'erva-Sf:, isso sim,
uma mudanga na composi¢io do gasto, com ganho da rubrica de m.vcstm}cP-
t0s e redugdo do consumo. Na verdade, as contas do governo consohda\do irdo
mostrar equilibrio apenas no final do periodo de projegao. Isso ocorre a medi-
da que o ajuste fiscal vai sendo gradualmente efetuado.
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Enquanto isso, a estratégia a0 alcance das administragBes publicas, para s
duzir o estoque da divida, ¢ concluir o processo de privatizagio previgtq e
as empresas do governo federal e agilizar ainda mais a privatizacio de ¢
sas estaduais.

para
mprc.

Observe-se que a melhoria significativa do resultado primdrio Justifica 4
queda nas taxas de juros incidentes sobre o estoque da divida publica, Ess,
trajetdria das varidveis fiscais, somada 20 comportamento do PIB, é compariye]
com uma redugio do estoque da divida publica como proporgao do produtg
interno bruto. Partindo-se de um valor médio correspondente a cerca de 329,
do PIB em 1996, o estoque da divida onerosa liquida atingiria 22,73% do pyp
em 2006.5 Tal redugio ¢ possibilitada por um somatdrio de fatores: a trajets.
ria cadente dos juros reais, os conseqiientes déficits operacionais decrescentes e
as receitas de privatizagdo. Essa trajetdria ¢ viabilizada mesmo com o aumento
dos gastos com investimento, os quais se elevam de 2,2% do PIB, em 1996,
para 4,3%, em 2006. Note-se que o aumento do investimento publico nio se
refere ao setor produtivo estatal, mas somente as administragdes puiblicas, e
envolve gastos em fungdes tipicas de governo.

A reducio do consumo do governo, somada a contengio dos gastos com
transferéncias (previdéncia social, tipicamente), ambas resultado do avango das
reformas, também contribuem de forma significativa para a redugio do déficit
operacional 20 longo do perfodo de simulagdo. Observe-se que, no periodo
2003/2006, o total das despesas primdrias (consumo, transferéncias e investi-
mentos) do governo retorna 2o nivel de 29% do PIB estimado para 1996.
Implicita no exercicio estd a mudanga na estrutura desse gasto, com uma pro-
por¢do progressivamente maior de gastos em investimento, com destaque para
a drea social, especialmente em satide e educagio. Nos dltimos anos do perio-
do de simulagio, abre-se espago também para uma pequena alta do proprio

2 . . . P e -
consumo publico, igualmente associado com o desempenho de fungdes tipicas
de governo na 4rea social.

E importante lembrar que a conclusio do processo de desestatizagio resulta
na zeragem das receitas de privatizagio a longo prazo. Em paralelo, conforme
avana a privatizaggo, o esforgo de geragio de poupanga pelo setor piblico
passa a recair diretamente sobre as administragbes priblicas, uma vez que nao
mais se poderd contar com eventuais resultados superavitirios do setor prodi
tvo estatal. A trajetdria de ajuste fiscal deste exercicio assume que a poupan¢?

5 T . . ‘
Nio estao computados na trajetéria tragada para o estoque da divida oncrosa lfquida do governa 8 -
compromissos do Tesouro ainda ndo oficialmente reconhecidos — os chamados “esqueletos” —
vez que ndo se dispde ainda de nimeros confidveis a respeito.
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Gblica (exclusive estatais) eleva-se continuamente. Da marca de -1,36% do
pIB em 1996, a poupanga publica passa para 0,6% do PIB na média do triénio
1997-99, 3,0% no periodo 2000/2002, e atinge 3,1% do PIB entre 2003 e

2006.

Dadas as estimativas para 0s pregos basicos e as taxas de crescimento do PIn
anteriormente adotadas, obtem-se a tabela 1.4 com o desempenho dos agrega-
dos macroecondmicos e de alguns dos principais setores e subsetores da eco-
nomia no periodo de projegao.® As taxas de crescimento segundo agregados
de demanda final estdo também na tabela 1.4,

TABELA 1.4

Crescimento segundo Componentes da Demanda Final.

1996  1997/1999 2000/2002 2003/2006

Taxas de Crescimento
(percentuais médios anuais)

Exportagoes 2,6 7,5 11,6 9,8
Importagoes 7,2 9,0 83 7,2
Consumo privado 1,8 42 4.9 44
Investimento privado (+ estatais) 6,7 7,6 9,4 12,4
PIs 31 4.0 5,6 6,9
Valores em RS bilhdes de 1996
Exportagoes (US$ bilhes de 1996) 47,7 55,0 74,0 106,2
Importagdes (US$ bilhdes de 1996) 53,3 65,8 82,3 106,8
Consumo privado 571,8 559,8 641,4 749,3
Investimento piiblico 16,6 23,7 36,0 50,8
Investimento priv:ldol 112,0 1181 1448 216,3
it 750,0 814,9 9438 1.181,3
Taxa de investimento (%) 16,1 17,4 19,1 22,5

Nota: nclui cstacais.

o Adoramos para a agropecusria uma taxa de crescimento bastante préxima da taxa histéricn para
todos os anos, dada a dificuldade de projetar a cvolugio da produgio agricola a mais longo prazo.
A experidneia histérica indica que a produgio agropecudria alterna anos de b"j“ safras m:crc_nlndos
de curtos perfodos de quebra de safra ¢/ou produgio pecudria. A média histérica, nessc sentido, 2
Parcce uma aproximagio razodvel para o longo prazo, especialmente s¢ lcvnrnps ©m conta o pap!
quc o seror historicamente desempenha no crescimento ccondmico (pmw.:r. alimentos Pﬁf‘: a ‘F’“F‘
de trabalho urbana cm cxpansdo, gerar divisas pela cxportagio de commodities, pl:ovc.',r man.‘rm.b-
primas para a indtistria cm crescimento; todas cssas fungées implicam uma rendéncia suave, sem
descontinuidades — exceto as imprevisibilidades dadas pelo fator climdtico).
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\

Note-se que, dado o avango do processo d.e desc-statizagio 20 longg ¢
riodo de projegio, optou-se por apresentar O INVESUMENto privado somggg -
das empresas estatais. Quanto 20 cONsUMO privado, deve-se ressaltar que, ng
periodo 2003/2006, a taxa de crescimento do consumo se desacelera, l'C)tor.
nando aos niveis do triénio 1997-99. Isso demonstra a participacio do Setor
privado na geragdo do volume de poupanga doméstica necessirio para dy
sustentagdo ao crescimento do PIB e a recuperagio da taxa de investimentg.

ado 0

A retomada do crescimento dd-se com maior vigor a partir do ano 2000
quando o PIB cresce 5% impulsionado pelo setor industrial. No 4mbito dcssc,
setor, 0 comportamento mais dindmico estd com os segmentos produtores de
bens de capital e consumo durdvel, dos servigos industriais de utilidade publica
e da indistria da construg3o. Isso estd de acordo com a énfase projetada pary

os investimentos em infra-estrucura que se seguirdo a privatizago e concessig
desses servigos 2 iniciativa privada.

GRAFICO 1.4

Agregados Macroecondmicos e Taxa de Investimento

mco c’(;cmﬂo traz uma hipétese razoavelmente otimista para O comport”
Nto da taxa de investimento da economia a pregos de 1995, que atingi®

pouco mais de 24% do pIB no ano final jeca B a evolugao
da taxa a precos con i pToiee. Moo

. : -
ciomais 05 constantes de 1980, seguindo a metodologia das Contas Ns
» @proximaria gradualmente as duas taxas (a pregos correntes € 2 prcgo
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constantes) a0 longo do tempo. Isso, como se sabe, ¢ representativo de ten-
déncia ao barateamento relativo dos bens de investimento (construgio civil

. P . - : ]
produgdo € importagoes de bens de capital) em relagio ao nivel geral de precos

na economia, trazida pela estabilizagio.

Esse barateamento age no sentido de reverter o forte encarecimento destes
bens a partir da segunda metade dos anos 80, ocorrido por razdes associadas
a0 recrudescimento do processo inflaciondrio (e o conseqiente temor de que
0 governo atrasasse OU MESmo nio honrasse seus compromissos contratuais
nas obras executadas, dado o regime de superinflagio que entio vivemos), ac
maior peso relativo da construgio pesada na formagao bruta de capital fixo
(em que a importincia do fator acima assinalado ¢ presumivelmente maior) e
1 menor participag3o relativa e absoluta dos equipamentos importados no
investimento total (categoria que poderia ter contribuido para o barateamento
do investimento, dado o cimbio imperfeitamente indexado do periodo de
superinflagdo e o fato de serem os importados mais baratos do que os equipa-
mentos nacionais).”

TABELA L5

Taxas Médias de Crescimento segundo Setores

(Em porccnragem)

1996 1997/1999  2000/2002  2003/2006

PR 3,1 4.0 5,6 6.9
Agropecudria 5,0 4,0 4,0 4,0
Servigos 34 38 5,7 7,0
Indtstria geral 2,1 44 6,2 7,6
Bens de capital -15,7 8,3 10,4 12,7
Bens intermedidrios 2,7 4,1 58 7.0
Bens de cons. durgvel 9,7 6,0 8,5 10,3
Bens de cons. ndo durdvel 2.4 3,7 53 6,4
Construgio ' 43 5,6 7,9 9,6
I —

O resultado disso tudo foi que a relagio de pregos entre bens de investimento ¢ o nfvel geral de
Pregos na cconomia passou de aproximadamente 1,0, no infcio dos anos 80, para ccrea de {‘4‘ no
comcego dos anos 90. Em outras palavras, tornou-sc relativamentc mais caro Investir do qqu S,
consumir no Brasil. A hipétese aqui adotada ¢ a de que essa relagio de pregos reornaria no fin
perfodo de Projegio aos nfveis do infcio dos anos 80.
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Com a estabilizagdo da economia ¢ com a e)fpansio das importagﬁcs d
bens de capital, miquinas, partes € COmMpONENtes, ¢ de se esperar Qe 05 prec e
relativos dos bens de investimento venham a diminuir — como, alj4g i Véos
ocorrendo hd um par de anos. Essa redugao serd tanto maior no ﬁltun; quanin
maior for a credibilidade ¢ a sustentabilidade do programa de cstabiliz;g(;i:
quanto menor for a taxa de juros rcl_evgntc para os empréstimos e financi,.
mentos de investimento, € quanto mais importante for a penetragio dos bep
de capital ¢ intermedidrios importados, ¢ seus efeitos positivos sobre 5 prody.
3o doméstica de bens de investimento. E extremamente dificil estimar quan-
titativamente qual o efeito final. A trajetdria que mencionamos acima repre-
senta um limite conservador. Note-se que 2 produgio doméstica de bens de
capital deverd crescer mais que as importagdes no longo prazo, revertendg
parcialmente o observado desde o inicio dos anos 90. Isso ocorrerd 4 medida

que o parque doméstico ganhar escala de produgao e maiores niveis tecnoldgi-
cos e de especializagio com o aumento do mercado.

O grifico 1.5 detalha a trejetéria da balanga comercial, destacando-se a
progressiva redu¢ao do déficit comercial, a partir de 1998, e o alcance de seu
reequilibrio comercial em 2004/2005.

GRAFICO 1.5

— 17l




1.2 AJUSTE ESTRUTURAL E CRESCIMENTO DE LONGO PRAZO, 1997/2006

'O que explica a melhoria no comportamento da balanca comercial € o so-
matério de trés fatores. Em primeiro lugar, a trajetdria sustentada de expansio
dos fluxos do comércio internacional, impulsionando as exportagdes brasilei-
ras. Em segundo, as taxas de crescimento do PIB brasileiro no inicio do perio-
do de projegdes. Por fim, as melhorias de competitividade decorrentes da re-
ducao do custo Brasil. Cabe assinalar que a participagdo dos fluxos de comér-
cio no PIB ao final do periodo de projegGes supera um pouco a marca de 18%
— isto &, da ordem de grandeza da observada no Brasil na década de 70. Nesse
sentido, o avango da abertura externa na préxima década nio significaria mais
do que tornar 0 indicador (X+M) / PIB igual ac de duas décadas atris. Isto é
compativel com uma estrutura econdmica e de recursos naturais de um pais de
porte continental como o Brasil.

A simulag3o do resultado em conta corrente do balango de pagamentos
procurou expressar a compatibilidade entre os resultados comerciais mencio-
nados e a sustentabilidade da relagdo entre o passivo externo liquido € o PIB a
longo prazo. Assim, conclui-se que a trajetéria simulada para o resultado em
conta corrente implica em déficits de magnitude relativa compativel com seu
financiamento, dado o cendrio esperado para a economia mundial no mesmo
periodo. O grifico 1.6 compara os déficits em conta corrente do balango de
pagamentos como proporgio do PIB e em bilhes de délares.

A simulag3o do resultado em conta corrente do balango de pagamentos foi
realizada via um conjunto de hipdteses. Em primeiro lugar, fixou-se em 6%
anuais a remunerag3o real média do passivo externo liquido (o que inclu,
além do fluxo de juros sobre a divida externa, a remessa liquida de lucros e
dividendos). Quanto 4 balanga de servigos nio-fatores, somada as transferénci-
as unilaterais, adotou-se a hipdtese de que o déficit, como proporgio do PIB,
expande-se inicialmente em 1997 e em seguida reduz-se lentamente a0 longo
de todo o resto do perfodo de projegdo, atingindo 0,55%, em 2006, contra
0,77%, em 1996. Diante da trajetdria resultante para o déficit em transagges
correntes do balango de pagamentos — que cresce até atingir um pico de
4,4% em 1999, ¢ em seguida passa a declinar — as necessidades de'absor(;ﬁo
de Poupanga externa s3o compativeis com uma estabilizagdo do passivo ‘ext::r-
no liquido como proporcio do PIB na marca de 46,35% ao final c!a projegao.
Deve-sc notar que a utilizagdo do conceito de passivo externo h’c.;ufdo permite
uma abordagem da absor¢io de poupanga externa que nao dJsun_gUf: entre
Ingressos de investimento direto, empréstimos em moeda ou variagdes fﬂaS
feservas internacionais do pafs. A tabela 1.6 resume 0s resultados do exercicio.
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GRAFICO 1.6

Déficit do Balanga de Pagamento em TransagGes Correntes

T
sl
|
TABELA 1.6
Balango de Pagamentos.

Valores Médios Anuais 1996 1997/1999 200072002 2003/2006
Remuneragio real média do pEL! (%) 6,00 6,00 6,00 6,00
Percentuais do prs
Bal. comercial 0,74 -1,34 ¢ -0,89 -0,06
Bal. servigos nio-fatores + -0,77 -0,85 -0,76 -0,61
Transferéncias unilaterais -1,76 -2.10 -2,54 -2,76
PEL (médio) 29,33 34,91 42,37 45,99
Déficit em transagdes correntes 3,27 428 420 3,43

Nota: 'Passivo Externo Liquido.
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Até o final da presente década, varidveis-chave como a taxa de crescimento
do produtoa a taxa de investimento, o.saldo comercial € o resultado em conta
corrente do balango de pagamentos ainda nio terdo atingido scus valores de
longo prazo. Ainda assim, mesmo a n?éc?io Prazo, os resultados da simulagio
apontam para av:mgos— em aspectos vitais ao equilibrio macroecondmico de
jongo prazo: contengio do; £astos governamentais com consumo e paga-
mento de juros e a concomitante redugio do déficit operacional; progressiva
recuperagio da taxa de investimento; consolidagdo da taxa de inflagio em ni-
veis inéditos para a economia brasileira; expansio equilibrada dos fluxos de
comércio, etc.

Ao longo do periodo seguinte o ajuste comega a dar frutos. Os resulrados
comerciais ¢ da conta corrente do balango de pagamentos convergem para
uma trajetéria bem mais favordvel, o déficit publico operacional é mantido em
niveis reduzidos e a taxa de investimento converge para 24% do PIB. Assim,
no longo prazo, passado o desequilibrio macroecondémico de médio prazo, a
economia brasileira seria capaz de atingir taxas sustentadas de crescimento do
r1B da ordem de 7% anuais, sem comprometer o equilibrio das demais varid-
veis-chave macroecondémicas.

Uma importante restri¢do a sustentagio de taxas de crescimento da ordem
das previstas na trajetéria € a apresentada pela capacidade de o pafs financiar os
investimentos necessdrios 4 modernizagio da economia e a redugio dos dese-
quilibrios regionais € sociais. Para tanto, serd necessirio nio s6 avangar na
dire¢io de uma profunda reformulagio do sistema financeiro, especializando
as instituicBes puiblicas em atividades de fomento ao desenvolvimento, como
também estimular o desenvolvimento de fontes de financiamento cujo poten-
cial de mobilizagio de recursos no futuro imediato sao extremamente promis-
soras, como a previdéncia complementar, a poupanga compulsdria e os recur-
sos externos. Disso tratam as piginas seguintes.
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O SISTEMA FINANCEIRO
E O FINANCIAMENTO DO
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1.3 FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTQ

SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO TEM SIDO, possivelmente, o setor da
Occonomia sujeito aos maiores ajustes estruturais, desde o plano de estab-
lizagdo. A longa histéria de convivéncia com a inflacio no Brasil, que, cres-
centemente, combinou indexagdo ampla de ativos e rendas com taxas de juros
e spreads bancdrios dos mais elevados do mundo, permitiu um ambiente de
apropriagdo de renda muito superior ao valor "de mercado” dos servigos de
intermediagio financeira e outros servicos bancérios oferecidos 3 sociedade.
Na verdade, o setor financeiro se apropriou, de forma crescente, de uma com-

bina¢io do chamado imposto inflaciondrio com seus ganhos reais da interme-
diagio.

O ajuste das institui¢Ses financeiras 3 realidade de uma economia com es-
tabilidade de pregos ¢ cimbio faz-se em duas frentes basicas ¢, necessariamen-
te, simultineas: (i) a reestruturagio patrimonial; (ii) a recomposigio dos ﬂl.]-
x0s de receitas ¢ despesas. Os objetivos desse ajuste sio o saneamento econd-
mico-financeiro ¢ a remodelagio operacional, que as tornem capazes de operar
em ambiente de estabilidade, de forma lucrativa, cumprindo suas fungdes de

intermediagio financeira e de prestagio de servigos aos setores produtivos da
economia.

A reestrururagio patrimonial
setores da economia, diz res
das instituigdes. Os valores
mentos duvidosos geram, ne
dos e, algumas vezes, a neces
dic3o sine qua non para a rec
a recuperagio da confianga d

, diferentemente do que ocorre nos demas
peito, principalmente, ao saneamento dos anvos
elevados de créditos em liquidagio e de recebr
cessariamente, aprovisionamentos também eleva:
sidade de capitalizagio, que se afigura como con
uperagio da capacidade operacional e, sobretudo,
0s agentes da economia.8

8 .
As normas de requerimentos de ca

As n k : pital baseadas no Acordo de Basiléia, hoje vigentes,
IMpOCM parametros rigorosos a screm seguidos,
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A necessidade desse ajuste € bem COnbccida, Recdimiiitnes i) s
rambém estiveram P rcs?ntcs g chi.iénqa a planos de estabilizagio bem-
succdidos em OUEIOS Paiscs. Dloghasil; como ¢ sabido, o longo periodo de
infligsadt e mal-sucedidos planos de csmbl.hzagio, assim como de crises recor-
rentes N0 SCLOr EXICINO € Nas finangas ptiblicas, deixaram seqlielas na qualidade
dos haveres bancirios contra o resto da economia.?

A remodelagem operacional significa, em primeiro lugar, o aumento da
cficiéncia e da produtividade, com redugdes significativas de custos. Na pre-
senca de inflagdo elevada, havia um grande esforgo na captacio de depésitos e
recursos diversos que pudessem, de alguma forma, "transitar" nas tesourarias
dessas instituigoes. A maximizag3o do floating desses recursos gerava, automa-
ticamente, a maximizagao do imposto infllaciondrio e dos ganhos financeiros
com os spreads elevados. Essa forma de atuagio prioritdria dos bancos resultou
no inchamento de pessoal, na multiplicagao de agéncias e postos de Servicos e
na oferta de grande ntimero de servigos prestados ao piblico sem remuneracio
direta, com a tinica preocupagdo de captar depdsitos. Tudo isso fazia sentido
naquelas circunstancias, visto que sé o imposto inflaciondrio sobre esses recur-
sos resultava em fluxos anuais que chegavam a nove bilhGes de reais, na avalia-
¢3o do Banco Central.

Simultaneamente a esse ajuste visando a redugdo de custos hd que se buscar
formas operacionais mais ativas e, sobretudo, mais condizentes com a fungio
que se espera do setor financeiro na economia. Em primeiro lugar estd a pro-
pria recuperagio da fungzo de intermediagio financeira. Os dados do Banco
Central mostram que os saldos das operagdes de crédito ao setor privado so-
freram redugdes reais significativas, ao longo dos quinze anos até 1993, pelo
menos, principalmente pelos altos riscos de operar crédito frente a alternativas
bem menos onerosas em termos operacionais e, portanto, mais lucrativas,
como a maximizagio do imposto inflaciondrio pela aplicagdo dos recursos das
tesourarias em titulos puiblicos ou em operages de curtissimo prazo. Os cré-
ditos de longo prazo foram os que mais se reduziram. Restringiram-se a0s
O’fcrtados pelas agéncias oficiais, com funding fiscal ou de poupangas com.pul-
sorias. O sistema financeiro de habitagio entrou em colapso, que culminou
€0m a extingio do BNH.

\—

Ocorreram também, obviamente, dificuldades especificas decorrentes da md g"'s‘fio de

algumas instituigécs financeiras, antes mascaradas pelos ganhos inflacionarios, al:.:m‘da

reconhecida praliferagdo de instituigSes de fato inabilitadas a operar na in'tcrmCCh?“;"‘o

financeira, A regulamentagio dos bancos muiltiplos, em 1988, [":lcilitou.o mgrcsso de .

havas empresas em um momento de ganhos exagerados ¢ irreais, e, hoje, ha que ser feira

Uma verdadeira “depuragio”.
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Porém, voltar a operar crédito, por estranho que possa parecer, ng ¢ al
trivial para o sistema bancdrio brasileiro. Apenas para se ter uma idéia: ngo
dois primeiros anos de vigéncia do Plano Real, o saldo de crédito a9 Sctgs
privado de todo o sistema bancdrio aumentou 49%, em termos nomingjs ;
cerca de 14%, em termos reais, segundo o Banco Central (deflator: IGP-D’I)
Ou seja, um crescimento acumulado pouco acima do crescimento real do pni
nesse perfodo. Ou, ainda, um crescimento de "crédito por unidade de valor de
PIB" de 3,5% apenas. No entanto, o percentual de inadimpléncia (créditos em
atraso e em liquidagao) subiu de 8,17% do saldo total, em julho de 1994, para
21.51%, em maio de 1996. Ainda que a conjuntura tenha sofrido oscilagdes
fortes no periodo, ndo hd como explicar elevagio tio significativa sem descop-

fiar do desempenho operacional dos bancos. H4, aparentemente, um reapren-
dizado pela frente.

Além disso, a reestrutura¢io nio se destina apenas a recuperagio da inter-
mediacio tradicional de fundos financeiros. Espera-se muito mais. E que a
configura¢io moderna dos sistemas financeiros nos paises desenvolvidos ensi-
na que cresceram as fungdes de prestagio de servigos, até mesmo em detri-
mento da intermediagdo tradicional. Nos sistemas bancdrios desses paises, as
receitas de servios chegam a representar mais de 40% do total das receitas
operacionais, 0 que contrasta com a média de menos de 6%, no Brasil.

Hi nesse mix de servicos mudancas importantes, mas ainda pouco usuais
entre nds. As atividades bancirias se diversificaram de forma muito ampla,
passando a incluir um nimero crescente de novas formas de atuagdo nos met-
cados de capitais, gerindo fundos de terceiros ou auxiliando o acesso direto
dos investidores, institucionais ou ndo, as aplicagdes € aos tomadores desses
fundos, o que vem reduzindo a participagio da intermediagio bancdria tradi-
cional na forma de operagdes contratadas. Os fundos de capitalizagdo € 05
fundos de participagio em “empresas emergentes”, que ji comegam a SWgH
no Brasil, afiguram-se como alternativas cada vez mais procuradas a0s créditos
de longo prazo. Cresceram também as operagdes securitizadas € 0 papel das
engenharias financeiras, que utilizam os instrumentos modernos dos
"derivativos” e swaps, com vistas 2 conciliagdo dos interesses de investidorés ¢
tomadores de recursos, em termos de prazos, formas de remuneragio ¢ att

des frente a0 risco. A transformagio dos instrumentos tem sido mais impor”
tante que a das institui¢des.

' Processa-se, dessa forma, a dilui¢do e, também, a redugio signiﬁc:lti"a de
IsCos, 0 que € mais seguro para todas as partes envolvidas. Hd menores Cu?fos
€ maior transparéncia das operagdes nos mercados, €, portanto, maior eficic”
cia na alocagdo dos recursos financeiros. A prestacio dos servigos mais conhe”
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cidos no Brasil, como CObrangasl em geral, permanece, naturalmente, como
atividade banc:ir.ia usual, mas terd de ser ad(?quadamentc remunerada para se
justificar operacionaimente. Para que tudo isso possa acontecer no Brasil, o
processo de ajuste em Curso precisa se anc1‘rar 0 mais rdpido possivel. Como
um indicador da ordem de grandf:za do ajuste em curso, pode-se tomar 4 g
pria participagz‘:o do setor financeiro no PIB. Nos anos 70, essa participacio era
da ordem de 6% a 7%. Inchou persistentemente, nos anos 80, com a apro-
priagdo do imposto inflaciondrio, acompanhando de perto o crescimento da
inflagdo, até atingir 23,8%, em 1989, mas vem recuando nos timos anos.
Chegou a 8,2%, cn 1994, e deve cair ainda mais, até propor¢des caracterfsti-
cas da década de 70.

Admitindo-se que esse processo chegue a bom termo, o que parece vidvel, a
discussio do papel do sistema financeiro no financiamento do desenvolvi-
mento desloca-se, naturalmente, para as alternativas de configuragio institu-
cional e operacional que melhor atendam as fungdes de apoio i clevagio da
taxa de poupanga interna da economia, a dinamizagio de segmentos ¢ regides
(associada, nesse caso, a fun¢do de fomento), a capitalizagdo e ao fortaleci-
mento das empresas no setor privado, ao apoio ao comércio exterior € 4 com-
petigio internacional dos produtos brasileiros, € a expansio e recuperagio da
infra-estrutura econdmica e social do pais. S3o algumas das demandas da so-
ciedade que serdo, certa e justificadamente, exercidas pelo sistema financeiro, e
que cumpre enfatizar quando se tém em vista perspectivas de crescimento
sustentdvel da economia a taxas compativeis com suas potencialidades.

Um aspecto que terd destaque, tio logo se encerre o periodo de ajuste es-
trurural, € o da atuagio do Banco Central como agente regulador e fiscalizador
do sistema financeiro. O processo de ajuste tem dado grande destaque a0 pa-
pel da autoridade monetiria como condutora e drbitro das principais “solugoes
de mercado” que resultam na absorgao de instituigdes em dificuldades por
outras. A autoridade monetdria tem sido o grande gerente do PROER, assu-
nzmdo, inclusive, a responsabilidade por ativos e passivos de diversas i.nsmul-
soes. Concluida essa fase, hi que se considerar as alternativas com vistas a0
papel futuro que se espera do sistema financeiro ¢ da autoridade monetaria.
Qma possibilidade ¢ a concepgao de um novo modelo legal e institucional de
S1stema financeiro, tal como foi feito em dezembro de 1964, quando da pio-
mulgacio da Lei n? 4 595 — a chamada lei da reforma banciria. A Constitu-
§30 parece ter partido desse pressuposto, a0 prever a necessidade .dcﬂ uma lFl
colmplcmentar para regulamentar o sistema (art. 192). Uma comissao, insti-
tWida na Camara dos Deputados precisamente com €ssa finalidade, nio chegou
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a apresentar propostas concretas. Po_rém, a,in_da que dc_fgl'xna gcccssariamm[c
gengrica, essa referéncia legal poderia ser util na definigio Mais precisa e ;)
guns pontos bdsicos, cOMO 0 pap.cl do Bflnco Central, das instituicges fiosc.
ceiras oficiais e do capital estrangeiro no sistema.

Algumas premissas centrais em relagio a esses .trés temas parecem, atug).
mente, quase consensuais. Ao Banco Central caberia, fundamcntalmcntc, exe-
cutar a politica monetdria de forma a preservar o valo.r da. moeda, do que,
necessariamente, resultaria a gestdo das reservas internacionais € dos mercago
de cimbio. Quaisquer outras fungdes e delegagdes seriam sempre secundriy
face a esses objetivos. Conseqientemente, €m situagdes de escassez de recursos
¢ capacidade operacional limitada, as fungSes de normatizagio do sistema fi.
nanceiro e de fiscalizagio, por exemplo, entre outras, poderiam ser reavaliadas,
Hi, talvez, até alternativas mais eficazes de auto-regulagio — a exemplo do
que j& ocorre nos mercados secunddrios de agdes —, apoiada em maior trans-
paréncia dos mercados, maior concorréncia € legislagio mais ativa de protecio
ao depositante (seguro-depdsito, por exemplo) € ao consumidor de servicos

bancirios. O papel das insttui¢des financeiras oficiais é discutido de forma
mais abrangente a seguir.

Em relagdo a0 capital estrangeiro, hd, na verdade, normas nio-escritas que
J4 estao norteando a agio do governo, e que parecem adequadas. A entrada de
novas instituicdes estrangeiras no mercado interno ¢ desejivel, tendo em vista
O ingresso de recursos e, sobretudo, a expertise dos mercados financeiros inter-
nacionais. Levando-se em conta o ajuste por que passa 0 setor, os riscos sobe-
ranos, 2inda existentes, em investir no pais — conforme avaliagio das agéncias
internacionais de rating — e as restri¢des e regulacdes, ainda excessivas, seria
de se saudar a disposi¢io de vinda de instituigbes estrangeiras. Mas hd um
condicionante importante. No processo de ajuste em curso ¢ sempre preferivel
contar-se com solugSes de mercado, para instituicSes em dificuldades, que s30
SOClalmF11tc MENOs onerosas que a simples liquidagio, a faléncia ou o com-
Prometimento de recursos piblicos. Como as alternativas internas serio sen

pr:r ¢scassas, nada mais 16gico que dar prioridade a0 ingresso de instituigoes
estrangeiras como parceiras dessas solugses de mercado, seja na forma de
Aquisigocs, seja de fusdes ou, mesmo,

o s e oo clusive
\ privatizagdes de instituigdes, incl
estatais. E uma regra que faz senrido e

e : deve ser seguida, a0 menos chuanto
p ar 0 Qjuste estrutural atualmente em curso.

Esses trés aspectos
daria apaio mais &

is

Zer uma modelag
pode vir a ser tip

P\Odef!am ser melhor dispostos em normas legais, 0 que
rme 3 Polmca econdmica em relagio ao setor. Porém, rcfi’
C N . . N .
;:fmls utucional, ao estilo da que foi feita na Lei n2 4 594,
1ICU qu 1 . idez €
quanto ineficaz. Conforme se mencionou, a rapide
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4 desenvoltura das transformagCes institucionais nos mercados financeiros
modernos parcce apontar mais para a alternativa da desregulagio institucional

e legal.

Nesse sentido, parecem sugestivas as experiéncias recentes de alguns paises
como Alemanha ¢ Iapip, entre outros, com tradigdo histérica de forte rcgula:
¢io govcrnamcntal, assim como o grande marco da desregulamentagdo bancs-
ria que s€ inicia, no préximo ano, no fncrcado financeiro norte-americano,
com a extingo do Glass Steagal Act (lei ainda vigente nos Estados Unidos, que
separa a aruagao dos bancos comerciais da dos bancos de Investimentos).10

Os mercados financeiros estdo, atualmente, intimamente interligados pela
liberdade cambial e o avango da tecnologia das comunicagBes e das técnicas
modernas de hedging e controle de riscos em geral (derivativos). E af que se
faz prescnte a globalizagdo, no sentido mais amplo, o que tende a enfraquecer
e, mesmo, anular os esforgos governamentais de regulamentagio, principal-
mente no sentido institucional e de direcionamento do crédito. Tende, até
mesmo, a enfraquecer as politicas monetdrias, que estdo a exigir, cada vez
mais, coordenagio internacional.

H4, no entanto, lacunas que precisariam ser preenchidas, particularmente
em economias em desenvolvimento ou emergentes. Uma delas ¢ o fortaleci-
mento de um sistema paralelo de fomento, em complementagio a agdo dos

10O sistema alemio foi, historicamente, segmentado em instituigoes de crédito privadas
comerciais(bancos universais), bancos de crédito cooperativo, caixas econdmicas
comunitarias, lideradas por bancos estaduais ou regionais (que executam também a
funggo de clearing do sistema), instituigbes de fomento ¢ casas bancdrias privadas ou
bancos comerciais individuais (bancos que datam do século XV). O BUNDESBANK exerce
0 papel de autoridade monetiria e de supervisor da regulagio, sendo, porém, auxiliado
nessa tarefa por instituiges especificas. Nos tiitimos quinze anos, contudo, a maior parte
dessas institui¢Bes tendeu a se transformar em bancos universais (ou bancos miltiplos),
como requisito indispensdvel ao aumento da competitividade, passando todos a se
submeter a sistemas de avaliagio privada das agéncias de rating.

O sistema japonés de institui¢des financeiras ligadas a grandes conglomf:l’adOS.; que
conviveu, até recentemente, com as instituiges de fomento ¢ de crédito dirigido, entrou
em crise, ao final da década de 80, tem sido reestruturado com forte ajuda
governamental e tende a evoluir na diregio de ampla desregulamentagio.

A esses exemplos, muitos outros poderiam ser acrescentados no sentido da redugdo da
prcanga regulatdria nesse mercado, que s6 faz realmente sentido — ¢ nCSSf: caso
Precisaria até mesmo ser reforgada — como forma de ampliagio da proteao a0
depositante — 0 chamado "controle prudencial”, na teoria do risco bancirio — ou do

a ic s g
perfei¢oamento da politica monetdria.
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mercados. H4 fortes argumentos teéricos e praticos a favor desse tipo de atjy;.
dade, especialmente se combinada com novas fqmms de atua¢io com 0$ ins.
trumentos dos mercados de capitais. Af ainda existe espago para a presenca de
instituicBes governamentais, ao contrdrio da atividade bancdria comerci].

Outra grande lacuna € o crédito em apoio a0 comércio exterior. Nig g
como prescindir desse instrumento na forma acirrada com que se compete e
mercados internacionais crescentemente livres de restricdes e globalizados. A
Juséneia de um EXIMBANK brasileiro sempre foi o ponto mais fraco de N0ossa
politica comercial, mesmo em periodos de abundéncia de incentivos fiscais,
BNDES deverd cumprir esse papel.

Finalmente, o financiamento de longo prazo a projetos ligados 4 infra.
estrutura econdmica e social, na nova légica das concessdes ao setor privado,
demanda muito mais a a¢do governamental, no sentido de facilitar e, mesmo,
promover novos instrumentos financeiros no Brasil, do que novas modelagens
institucionais. Temos, nesse caso, a alternativa de engenharia financeira do
project finance, amplamente difundida nos paises desenvolvidos e em grande
mimero das chamadas economias emergentes, mas ainda virtualmente inédita
entre nds, sobretudo por falta de instrumentagio financeira .

H4, também, na engenharia do project finance, a participagao do setor pd-
blico na regulagdo dos setores em que se aplicam as concessdes a0 setor priva-
do. Essa regulagdo ¢ extremamente importante 2 viabilizagio do financiamento
dos empreendimentos, sobretudo por seus efeitos nos retornos esperados e
nos riscos. A experiéncia internacional também destaca a importincia de in-
centivos fiscais e de algumas complementagdes de garantias aos investidores.

A presenga do Estado no setor financeiro da economia tem origens simila-
res as do Estado empresirio em geral, s6 que é muito mais anriga, como bem
o demonstram os 150 anos de histéria do Banco do Brasil. Justificou-se, n0
passado, como a 1inica alternativa para se dispor de instituigdes financeiras em
colndigées de atender, minimamente, 4s necessidades de intermediagdo finan-
ceira, ainda que incipientes (créditos comerciais, cobrangas e descontos, etc.),
assim como desempenhar as fungdes bdsicas de banqueiro do governo.

Nf’l(? obsta.ntc, hoje em dia, a maior parte dos servigos prestados pela rede
bancdria oficial j4 ¢, ou pode ser, prestada por bancos privados. O mesmo
talvez pudesse ser feito com o crédito dirigido. Predominam hoje, como
agentes financeiros repassadores de linhas de crédito do BNDES, 0s bancos
pn‘vados. Os bancos estaduais, em especial, parecem perfeitamente substitul”
veis po; bancos privados, o que jd vem ocorrendo em alguns estados.
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Porém hd, tambéml a altcm?tiva de prc’sc.rvar e, talvez, até mesmo fortale-
er alguns tipos de agoes especxﬁcasA d§ crédito d.irigido pela agio do Estado
quando orientado ao fom.cnto cc?m.)mlcod. Essa linha de 330 encontra justiﬁ:
cativa plena 3 luz da teoria cconomxﬂca. Sao a¢des que visam complementar e
suprir falhas de mcrc?d.o na alocagio de fundos‘ ﬁnancs:iros, decorrentes de
iscos clevados nos créditos de lf)ngo prazo, por imperfei¢Ges e assimetrias de
informagio (prejudicando especialmente pequenas e microempresas), de ativi-
dades sujeitas a externalidades, e de outras em que as relacges beneficio/custo
social superam, em muito, as privadas. Nesse sentido, a a¢io de fomento pode
ser considerada um caso tipico de bem publico, justificando-se, entio, a pre-
senca do Estado. !}

A defesa da fun¢do de fomento como um bem publico nio significa, po-
rém, a defesa das institui¢bes hoje existentes, supostamente, com essa finalida-
de, especialmente a dos bancos de desenvolvimento e das carteiras de desen-
volvimento dos bancos multiplos estaduais. S3o institui¢Ges prisioneiras do
seu passado, que operam sob o jugo de pesadas burocracias, ainda muito diri-
gidas s modalidades tradicionais de intermediagdo financeira e, com excegio
do BNDES, totalmente afastadas dos instrumentos financeiros modernos, espe-
cialmente da securitizagdo e demais instrumentos de mercados de capitais.
Além disso, estdo carregando uma heranga pesada de operagdes mal-sucedidas
e créditos insolventes, especialmente se o devedor € o préprio setor publico.

AMPn®] 514, que trata das opgdes a serem adotadas pelos governos esta-
duais para o saneamento de suas institui¢Ses financeiras, caso optem por rece-
ber financiamentos do governo federal, estabelece como alternativa a trans-
formagdo dessas entidades em “agéncias de fomento” ou institui¢des ndo-
ﬁ_nancciras, além de prever a pura e simples extingdo, federalizagdo para poste-
Tior privatizag3o, ou privatizagio pelo governo estadual. Prevé, também, nesse
caso, porém de forma pouco l6gica, a permanéncia do controle estadual, caso
0 governo opte por aportar 50% dos recursos necessdrios a0 saneamento,
sendo os demais 50% financiados pelo governo federal. A excegio dessa dlti-

;ma as demais alternativas parecem referendar as opgoes estratégicas aqui de-
endidas.

—

Estaria, CVidcntcmcntc, fora dessa gama a maior parte das atividades ba.nca'.rias ['}ojc

cmpenhadas pelas instituicGes financeiras estatais. Nio hd qualquer Jus“ﬁfanva’ por
¢xemplo, para bancos estatais que operam comercialmente. E atividade pe:rfcl_m.mcntc
S desempenhada pelos bancos privados, e mal-executada pelos bancos oficiais, © qu¢
‘ancteriza, Portanto, péssima alocagdo de recursos ptiblicos. *
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Em relagio 3 preservagio da fungdo de fomento, reconhecida
legal como legitima, cria-se, no entanto, uma nova figura instinuc
da agéncia de fomento, algo ainda a sexr melhor especificado, mas que nig ,
confunde necessarjamente com Os atuais pancos de desenvolvimento, A dcﬁf:'e
¢do genérica abre caminho para as novas insttumentagoes da agio de mecmol-

Pcla mCdidn
10nal, 3 cjp,,.

Um caso particular da fungio de fomento ¢ a dirigida ao financiamenq das
exportagdes. O sistema bancrio privad.o z.atcndc, razoavelmente, s demands
por financiamentos de curto prazo, principalmente as modalidades de adian-
tamentos de contratos de cimbio. H4, para isso, funding adequado, de fontes
externas ¢ a custos inferiores aos disponiveis nos mercados financeiros inter-
nos. Hé, também, tentativas de alongamento dos prazos dessas linhas, por
parte do governo, pelo incentivo da isen¢do do IOF. Tudo isso, contudo, ¢
insuficiente, dada a forte competigdo vigente nos mercados Internacionais,
sobretudo nos chamados bens de longos ciclos de produgio ou bens de cop-
sumo durdvel de valores elevados. Justifica-se, nesse caso, a participagio de
alguma agéncia ou banco governamental, capaz de operar com fundos pibli-
cos ou recursos de agéncias de fomento multilaterais, com a finalidade de su-
prir a deficiéncia do financiamento a longo prazo, a custos competitivos inter-
nacionalmente. No passado recente, havia recursos suficientes as demandas
dos exportadores, provenientes do antigo FINEX, administrado pelo Banco
Central e, depois, transformado em PROEX, hoje descapitalizado. Porém, a

simples reconstitui¢io dos recursos desse fundo, embora necessiria, talvez nio
seja suficiente.

O ideal seria dispor-se de um sistema que atuasse desde os investimentos n
produgio de produtos exportdveis, nas fases denominadas de "pré-exportacio’,
na melhoria tecnoldgica dos produtos, passando pelo capital de giro e Cheg?“'
do, afinal, ao financiamento 2 exportagio propriamente dita( crédito ao 1
portador no exterior). E nesse sentido que se entende a agdo de crédito de
fgmento as exportagdes. Um ciclo de procedimentos desse teor, pelos &%
riscos ¢ baixa rentabilidade, dificilmente seria cumprido por instituigdes pr e
das, justificando-se, entio, a presenga de instituiges publicas. O objetivo ©
claro, ¢ alcangar taxas de crescimento das exportagdes compativeis com 3 ng
cessidades do setor externo da economia, em ambiente de crescimento i
tcnta’ﬂvcl'c ¢m mercado internacional extremamente competitivo. Pela sua .
portancia estratégica na economia, a promogio das exportagdes constitui €A
PO internacionalmente consagrado da agio de fomento.

Ad.m' 1 M " , - R . tru[u.
itidas essas premissas, a recomendagio légica, com vistas  1€¢ST

3 1 1bli . L (%
;f::gao P financeiro puiblico, seria a privatizagio ou a liquidagao d“ =
nearia comercial € a concentragio de recursos em-algumas attY
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/

especificas, voltadas ao crédito de fomento € a0 financiamento do comércio
exterior.

Um sistema financeiro eficiente €, certamente, um instrumentn funda-
mental 20 objetivo de aumento da poupanga interna e 3 absorcio de recursos
externos NOs niveis requeridos de desenvolvimento sustentdvel da economia
Na oportunidadc em que se criam condigdes de estabilidade, surge também o
desafio de tornar O schr ﬁ"mfc‘?" ajusta.do, .cstmn_lralrncntc, ¢ preparado

ara cUmprir suas fungbes econdmicas, quais sejam a intermediacio de recur-

$0s € a promogio da capitalizagdo de empresas e de novos empreendimentos,
além da prestagdo de servigos diversos.

H4 mais de trinta anos, houve oportunidade para uma reforma instinicio-
nal que langou as bases do setor financeiro como um sistema. Hoje, a realida-
de €, tecnicamente, mais complexa; os mercados, mais competitivos; as eco-
nomias, mais abertas, ¢ a globaliza¢ao se impde cada vez mais sobre a capaci-
dade de controle dos governos ¢ dos bancos centrais.

Em conseqiiéncia, o espago para a regulagio fica mais limitado, a presenca
estatal deve ser seletiva e complementar aos mercados, restrita a agoes de fo-
mento ao desenvolvimento econdmico ¢ social, € as oportunidades devem ser
as mais amplas possiveis 4 introdugao das novas técnicas e atualizados instru-
mentos financeiros.
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L4.1 "W YO MOMENTO EM QUE A ECONOMIA MUNDIAL passa por um processo de
VOLUME DE ATIVOS \ globalizagdo economica € financeira, os fundos de pensio transformam-
se em importantes instrumentos de capitalizagio ¢ de reorganizagio da pou-

panga interna para 0s préximos anos. A magnitude das somas administradas

por essas entidades, e o perfil de longo prazo de seus compromissos, atestam a
grande vocagio dos fundos de pensdo para participarem do desenvolvimento

das economias. Prestam-se, especialmente, ao financiamento de investimentos

de longa maturagdo. O objetivo desta segdo € analisar as perspectivas e possi

bilidades dos fundos de previdéncia privada no financiamento do desenvolvi-
mento brasileiro.

O gréfico 1.7 descreve a evolugio dos ativos das EFPPs desde 1981. Obser-
va-se um crescimento que advém de trés fatores bdsicos: o primeiro estd rela-
cionado A rentabilidade do montante de ativos previamente existente; O se-
gundo, a0 ingresso de contribuigdes; e o terceiro, 4 adesao de novos filiados.

A questio da rentabilidade desses fundos é crucial. Os prejuizos ocorridos
durante 0 ano de 1995, decorrentes principalmente da retragao do mercado
aciondrio, obtiveram destaque nos debates a respeito do futuro do sistema de
previdéncia privada no Brasil. Evidentemente, esses prejuizos sao preocupantes
e demandam medidas adequadas, por parte dos administradores, para €Vitt
los. No entanto, para que um perigo real i sadde do sistema seja detectado,
faz-se necessdria uma andlise de prazo mais longo, que compare as rentabilida

des reais auferidas A rentabilidade atuarial minima necessdria ao bom funcio”
namento do sistema.,

A rentabilidade média do periodo 1986-96 foi da ordem de 9,67%, 3™
do rendimento atuarial minimo de longo prazo, que ¢ de 6%. Porém, €5
Ealculo ndo leva em consideracio o tamanho do patriménio sobre 0 qual mClé
12000 hﬁ:oqc;/u\o prejuizo. Dessa forma, por exemplo, a taxa de pl'clmwlo 4
1990 (51,8%), aparentemente, ¢ ro de
(57.68% A , ¢ compensada pela taxa de luc

\ d 2 il
\°7,68%), quando, na realidade, é amplamente superada. Afinal, esta wiee
incide sobre uma base mais de quatro vezes maior.
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GRAFICO 1.7

Se a rentabilidade média ¢ ponderada pelo volume de ativos de c?da ano, qb-
tém-se um rendimento anual médio de 11,5%, superior ao anterior. Isso_ sig:
nifica que, embora nio esteja garantida a saude financeira de cada fund(-)gm:-
vidualmente, o sistema como um todo vem registrando taxas de rentabilidade
média bem acima do minimo atuarial necessdrio. Esses resuitados sugerem que
0s prejuizos reportados por grande parte dos fundos, em 1995, aPox;t‘illcr:sl
MUito mais para a necessidade de essas entidades comegarem 3 adot arAnico

Padrdes de gestio de risco do que para a existéncia de um problema sistemico.

Dois outros fatores proporcionam crescimento 20s ativos CSFaOEthnc::a
mente relacionados: o ntimero de filiados e as contribuicdes mensais. Em né-
® atvos tenham crescido de forma consistente, entre 1991 ¢ 19.96(1(61: crxlms

3, cerca de 30% a0 ano), o mimero de participantes cresccu a taxa 'csjpniﬁ-
) .%, N0 mesmo periodo. O contraste entre essas taxas torna-se m.a{s' ;5n .
Cativo 30 ge qualificar o padrio de crescimento do niémero de particip
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Sabe-se que o aumento deveu-se muitg rr.xais a0 numero de bc“CﬁCiériOS
que a0 de contribuintes. Os n.1'u}1cros md.lcam que o crescimento dog ativodn
no periodo, deve-se muito mais s mensalidades pagas pelos membygs 4 ﬁlis,
dos que a expansio das filiagdes. Levando-se em conta que o crescimentq &
dio anual do ndmero de aposentados foi de 8,2%,!2 fica claro que o aumcf:@
do niimero de participantes ndo foi fator decisivo para a evolugio do patrimz‘)Q
nio das entidades. Essa avaliag3o indica que, mesmo com o crescimento d[;
ntimero de participantes das entidades estagnado a partir de 1991, existe gran-
de mercado potencial no setor.

Outro fato relevante é o padrio de desconcentragio do sistema. Entre 1986
e 1991, houve acentuado decréscimo, tanto na propor¢io dos ativos totajs em
carteira das dez maiores institui¢des, quanto na propor¢io do portfdlio das
cingilenta maiores em relag3o aos ativos totais. De 1991 a 1996, essa descop.
centragio passou a acontecer de forma mais lenta, atingindo, principalmente,
as entidades de porte médio, ou seja, aquelas que estdo entre as quarenta maio-
res apOs as dez primeiras. Esse fendmeno se deve, em parte, ao expressivo
crescimento do nimero de entidades fechadas de previdéncia privada no perio-
do, o que proporcionou maior dispers3o dos ativos. A partir de 1991, algumas
entidades mais solidas se destacaram, tanto na rentabilidade das aplicages,
quanto na manutengao de seus filiados, o que permitiu o crescimento dos
ativos a taxas superiores 4 média do sistema. Isso garantiu estabilidade na pro-

porgdo de ativos em carteira dessas institui¢Ges, com rclagio aos ativos totais
do sistema.

Uma conseqiiéncia da profissionalizagdo crescente da administragao finan-
ceira dessas entidades € a exploragdo, cada vez maior, das possibilidadcs {k
aplicagdo de recursos proporcionadas pelos mercados de ativos nacionass.
Cada tipo de aplicagio tem sua caracteristica peculiar de risco e rentabilidade, €

a sua utilizagdo, em conjunto, € realizada com o intuito de racionalizar 3 ad-
ministragdo financeira dos fundos.

o T . : . idades
A primeira legislagio consolidada!® sobre os investimentos das entidad

. sa 5 T g . .. dc
de previdéncia privada tratou de limitar em 50% da carteira o total posanCl

icaci { R . - s
aplicagdo em titulos. Isso deveu-se 3 precdria estrutura dos outros mercado

12 e . ) ibuinte
Quando um participante Passa para a categoria de aposentado, deixa de ser contrib

> H : - . - escimento 40
e tox.'naAsc. consumidor de ativos, nio mais colaborando, portanto, para 0 crescime
patriménio do fundo.

13 Resolugio cMN n2 460, de 23/02/1978.



1.4 OS FUNDOS DE PREVIDENCIA PRIVADA COMO GERA
DORES DE POUPAN
CA INTERNA

— -

finanCeiros, nos quais eram exiguas as possibilidades de investimeno, Restava
ainda © mercado imobilidrio, porém havia excesso de ativos imobilidrios nas

carteiras dos fundos, resultantes, também, da falta de alternativas.

Dessa forma, a tcndén_cia natu/ral dos administradores de fundos foj ampliar
a carteira de titulos pl'lbllCO§. Além de um mercado que lhes garante liquidez
clevada, 2 rentabilidade pré-fixada, ou indexada, embora nio possa atingir
clevados ganhos, assegura aos fundos retorno superior 4 taxa atuarial minima.
Adicionalmente, esse papéis podem ser considerados os de menor risco, uma

* : 14
vez que 30 garantidos pelo governo.

Com o desenvolvimento de outros mercados € instrumentos financeiros, os
tirulos publicos comegaram a ceder espago para outros ativos, mais adequados
1s necessidades especificas de manejo financeiro dos fundos. Em dezembro de
1991, esses papéis respondiam por cerca de 7,5 % do total de ativos do siste-
ma; em dezembro de 1996, sua participagio havia decrescido para pouco me-
nos de 5,7%. No entanto, nao se pode afirmar, categoricamente, que exista
tendéncia intrinseca de redugio permanente da demanda dos fundos de pensio
por titulos publicos. A experiéncia internacional mostra que, de acordo com as
condi¢des de mercado, ou com as necessidades financeiras dos fundos, essa
proporgao pede flutuar nos dois sentidos

A contrapartida da redug3o na porcentagem de titulos piiblicos na carteira
dos fundos de pensio foi o crescimento da parcela correspondente a agoes e
derivativos. No inicio de 1991, os fundos de pensio ji detinham cerca de 19%
dos seus ativos sob a forma de a¢Bes (ou derivativos), o que apontava para
uma mudanga significativa, em comparagio com a velha estrutura financeira
baseada em titulos publicos e imdveis. Em 1994, essa porcentagem chegou a
alcangar 40% a0 longo do ano, reduzindo-se, em 1996, para 31%.

‘f\ ampliagio do menu de opgdes financeiras, proporcionada pelos fundos
de Investimento, também tem-se refletido na adogio, cada vez mais intensa,
desses instrumentos por parte dos fundos de pensdo. Se comparada a dezem-
br? de 1991, a posi¢io final de 1996 € cerca de 50 vezes maior (de 266 mi-
hdes para 13,8 bilhGes de ddlares), o que representa um incremento conside-
rdvel, se comparado ao crescimento do patriménio dos fundos.

bl o N

14
Mesmo que se considere o Plano Collor, uma andlise mais cuidadosa mostra que,
e ; . T
mbora os titulos puiblicos tenham passado por alongamento compulsério de P'::’:h
; — . . s
gor Notavel perda de liquidez naquela ocasiio, suas rentabilidades fomm.r-ncnosd 6t%
© que as de outras modalidades de ativos. A rigar, a garantia de rentabilidade de 6%
emburig " i r iais aos fundos de pensao.
2 naquele plano nio causou, por si s6, prejuizos atuariais aos un
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Com respeito a iméveis, a novidade, no decorrer dos tiltimos -
sido 0 aumento da proporgao €ntre O IECUrsOs para a construgio de in;'tq-n
novos ¢ a mera compra de unidades usadas. Embora a Proporcio de im‘?"cfs
no ativo total venha caindo {de 20% dos ativos totais, em 1991 para lso/ovcls
1996), os recursos dos fundos de pensao tf?m contribuido, de forma CICSC"(; nCm
para 0 aumento da produgio nacional. Ainda p_rcdominam 0s inv"-stilnen:;’
em iméveis para renda, mas ¢ bastante expressivo 0 montante aplicado Cni
novas modalidades (shopping centers, quotas de participagio, etc.).

Qual € a capacidade potencial de investimentos de um sistema de previgép.
cia complementar regido pelo método de capitalizagio? Qualquer tentativa g,
resposta a essa questdo deverd partir de algumas suposi¢Bes com respeito 3
crescimento futuro da populagio urbana e da renda per capita, bem como do
teto que venha a ser definido para os beneficios da previdéncia oficial.15

Nos resultados adiante apresentados, admite-se que acréscimos na renda per
capita sio, automaticamente, transferidos a toda a populagio, mediante av-
mento dos saldrios, fazendo com que os individuos ascendam de faixa salarial,
Esse procedimento aumenta o nimero potencial de participantes do sistema
de previdéncia complementar, uma vez que alguns individuos deslocam-s,
progressivamente, para faixas de renda superiores ao teto oficial.

Dados o ntimero de individuos e o saldrio médio de cada faixa de rends,
pode-se calcular a massa salarial ¢, uma vez estabelecido o limite de contribu
¢do da previdéncia oficial, estimar a contribui¢io mensal da sociedade para 0
sistema de previdéncia complementar. A essas contribui¢des a0 adicionados
os ganhos financeiros sobre o patriménio ji existente, obtendo-se, assim, 2
recerta do sistema. A taxa de rentabilidade do patriménio foi estipulada em
6%, 0 que coincide com a taxa atuarial minima. N3o foram consideradas tax
mais baixas porque, como se viu, a taxa média anual de rentabilidade real, 2
partir de 1986, situa-se no nivel de 13%. Além disso, a profissionalizagao acs

15" O mecanismo de funcionamento do modelo utilizado nas projegdes € 0 seguinte: 2 partif
de estimativas do Ministério do Trabalho ¢ da PNAD — 1995, obteve-sc a populagi®
urbana cFonémicamcntc ativa com carteira assinada somada aos funciondrios
Cstal’.ut:«'lngs_ Esse grupo foi dividido por faixas de rendimento. A utilizagio dessc
contigente se dd em virtude de essa faixa selecionada da populagio ser 0 Pro"ivd
pubtilco-alvo para os fundos de pensio. Esse agregado ndo considera os trabﬂlhadqrcs o
rurais, os al_:tbnomos ¢ os informais. A partir dai, considerou-se o crescimento estim?
£ Tepdiobar comojo s o crsimen popuicionsdese g7, B

as da populagio urbana por faixa de renda, at¢
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cente dos administradores dos recursos dos fundos indug i
embora possam ocorrer eventuais prejuizos, a médio
devem proporcionar lucros consistentes.

crenca de que,
Prazo os investimentos

Considerou-se, nas _estimativas real'izadas, que todos os individuos com
cmprego form:fl partJCl.pal'fal’Tl das cn.tl‘dad.es de previdéncia fechada, se Ihes
fossem acessivels. Cada individuo participaria proporcionalmente a0 seu exces-
so de saldrios, a partir. do teto mdximo da previdéncia oficial. Admite-se, ain-
da, que O periodo de ingresso completo desses trabalhadores no sistema ¢ de

0ito anos.

A despesa do sistema ¢ calculada de acordo com a evolusio do niimero de
aposcntados, supondo-se que receberdo, a titulo de beneficio, o valor total da
base de cdlculo da contribui¢io. O periodo de recebimento do beneficio, apés
a aposcntadoria, foi estipulado em 25 anos. Da diferenca entre a receita anual
do sistema ¢ a despesa, adicionada ao patriménio precedente, resulta o patri-
ménio do final do ano. Sao considerados como ponto de partida os contribu-
intes j existentes, os atuais beneficidrios (245 740) ¢ o patriménio agregado
pertencente aos fundos de pensao (US$ 68 900 mil). A limitagfio mais norivel
do modelo ¢ nio contemplar algumas varidveis importantes, como o cresci-
mento da divida publica associado a transig3o do sistema de repartigio para o
de capitalizagdo, o comportamento da poupanga privada e o da acumulagio de
capital. N3o obstante, proporciona estimativas para a avaliagao do potencial da
previdéncia complementar enquanto fonte de recursos para novos investi-
mentos no pais.

Foram efetuados dois exercicios, o primeiro considerando o teto mdximo
de beneficio da previdéncia oficial, de dez saldrios-minimos, e o segundo su-
pondo que o teto maximo de contribui¢io para o sistema previdencidrio oficial
fosse rebaixado para cinco saldrios-minimos. Em ambos os casos, obtém-se
trajetrias de crescimento do ntimero de contribuintes, do de beneficidrios ¢
da acumulagio de patriménio pelos fundos de previdéncia.

As estimativas foram realizadas a partir de dados obtidos junto 2 ABRAPD,
supondo-se gue contribuiges previdencidrias publicas sejam fixadas em :20%
da folha de saldrios, de forma que empregado e empregador dividam o 6nus
desse recolhimento,

As Projegbes de crescimento do produto sio realizadas a partir do cresct-
mcpto da populagio urbana ¢ dos cendrios de crescimento anual da rcnd:1 per
“apita referidos, Merece destaque o fato de que, mesmo que O governo baixe 0
€10 de cobertura da previdéncia oficial para cinco saldrios-minimos, € e

toda > : 3 o de
3 Populagio ativa formal ingresse nos fundos de pensio, a acumulag
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Bhiaa A
recursos do sistema previdencidrio por capitalizagio, embora poss, gt
cifra de 219 bilhdes de ddlares, nao alcangard 20% do PIB. Essa Proporgjl d
baixa se comparada a outros paises nos quais o .slistema de capitalizagﬁo gaic;] *
portante. No Chile, as previsGes apontam que, ja no ano 2000, o Patrim(‘mi.
dos fundos alcancard 50% do P1B. Na Holanda, se forem considerados voo
lume total dos recursos dos fundos de pensao € OS recursos previ denci;irio;
administrados por seguradoras, essc montante atinge a incrivel cifra de 4¢
bilhdes de ddlares, ou 120% do PIB. Nos EUA, essa participagio € da orden i
75% do PIB. Os resultados obtidos para o caso brasileiro derivam da baixa
formalizagio do emprego e da mio-de-obra. A titulo de exemplo, pode-se
citar que a populagio-alvo (estatutdrios -+ trabalhadores com carteira assinada)
representa, tao-somente, 33% da populagdo urbana economicamente ativa,

Por fim, deve-se ter em conta que as projegdes sao fortemente influenciadas
pelas raxas de rentabilidade auferidas pelos fundos.

Os valores ali contidos devem ser considerados como tendéncias, uma vez
que as taxas de rentabilidade tém apresentado grande varidncia. Destaque-se
que a hipétese de um teto da previdéncia oficial de cinco saldrios-minimos
proporciona fblego adicional ao sistema. Isso decorre da entrada maciga de

contribuintes, que aconteceria caso o limite de cobertura do sistema oficial
fosse estabelecido em niveis mais baixos.

Convém examinar os resultados que adviriam da ampliagdo da populagio-
alvo da previdéncia complementar e da reducio na cobertura da previdéncia
oficial. Como foi assinalado, a populagio considerada apta a participar de fun-
dos de pensio representa pouco menos de um tero da populagdo economr-
camente ativa urbana (PEA urbana). Supondo-se que cresga proporcionalmen-
te, entre 1996 e 2005, de modo a atingir, nessc tltimo ano, a porcentagem de
50% da PEA urbana, e que wma reforma na previdéncia oficial reduza a <0
bertura da previdéncia cstatal de dez para cinco saldrios-minimos, 08 ativos
totais dos fundos de pensio brasileiros passardo de US$ 69 bilhdes, em 1996,
para algo entre USS 194 bilhdes e US$ 268 bilhdes, no ano 2005. Para que
tal ~ ultado possa se concretizar, ¢ necessdrio, nio sé o desenvolvimento €€
némico continuado, mas também uma politica de desoneragao da mio-de-
obra e de fiscalizagio do cumprimento das diretrizes trabalhistas, que aume?™
e .niVCl de formalizagdo das relagbes de trabalho. Embora os resultados
N30 sejam excepcionais, se comparados aos ativos de outros pafses, segur®
MENte 1epercutirdo no sistema financeiro brasileiro, especialmentc no mercad®
de agGes e em novas aplicagdes como os fundos de empresas emergentes.

. , a

" sucesso do plano de estabilizaggo, a situago internacional favordvel Cr

inex I g
xistencia de recursos para investimento pelas empresas ressaltam 2 impo
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cia de serem estimuladas novas formas de financiamento do desenvolvj

tan k .
i 3 retomada do crescimento. En
mento, COm VIstas tre essas formas, merecem

destaque OS fundos de investimento cm'agﬁcs e a.caiptat;io de recursos pelas
empresas, diretamente no mcr.cado, mcdlantc. a emissdo de titulos tradicion ais,
como debéntures ou commercial p.apm, adgmndos pelos fundos mittuos. Esse
processo, conhecido como ‘fd631ntcr1ncdxag50 consentida®, j4 adotado em
mercados cOMO O NOCTC-AMETICANO € O EUIOPEL, reserva aos bancos o papel de
sdministradores de carteira, reduzindo a sua importincia relativa como inter-
mediadores de recursos.

Entre os fundos, comegam a ganhar destaque os Fundos de Investimentas
em Empresas Emergentes (FIEE), ja regulamcntados pela CVM com a Instru-
¢io 209. Apresentam-se COMO MECanismo alternativo ao crédito bancirio,
visando a capitalizagio das pequenas ¢ médias empresas brasileiras. Os FIEE
sio condominios fechados, com prazo mdximo de duragio, que buscam captar
recursos de investidores institucionais, em especial dos fundos de pensio.
Exemplos recentes dessa modalidade s3o: o fundo de empresas emergentes do
Banco Bozzano, Simonsen, que captou R$ 25 milhdes, € o Brasil Private Equi-
ty, do Banco Garantia, com ativos totais no valor de USS$ 300 milhes, desti-
nado exclusivamente a investidores institucionais. Esses fundos objetivam atu-
ar no universo das pequenas e médias empresas, seja por meio da compra de
agdes em bolsa, seja investindo diretamente na aquisi¢3o total ou de partes de
companhias fechadas.

Ourra alternativa ainda nio adotada no pafs, mas internacionalmente di-
fundida, é o project finance, nova engenharia financeira com securitizagio de
receitas e repartigdo dos riscos, especialmente adequada a projetos de imple-
mentagio ou desenvolvimento de infra-estrutura. Trata-se de operagdo inte-
grada, em que as partes que financiam o projeto procuram garantir a amorti-
260 das dividas por vinculagGes explicitas das receitas futuras da operagio.

Os fundos de pensio's desempenhardo papel importante na retomada do
Crescimento sustentdvel do pafs, nos proximos anos. Embora promissores, 0S

——
—————

Um tema nio abordado neste texto € o do custo da transigio de um sistema
previdencidrio por reparticio para um de capitalizagio. Esse custo decorre do fato de
que, quando ocorre a migragio de um sistema para o outro, os contribuintes pagam de
ﬁnan.cnar os beneficidrios, que, por sua vez, possuem direitos adquiridos quanto as suas
pC“S?CS-l O énus desse passivo iré recair sobre o governo. Na literatura atlUﬂL ha
mnd_cr_’c‘“ de qualificar esse efeito, nio como criagio de um déficit, mas sim como
CXpthaqﬁo de um déficit jd existente. Seja como for, esse déficit provavelmente nio
Poderia ser coberto sem financiamento. No entanto, as possibilidades de os proprios
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fluxos externos de capitais estario Sujeitos a eventuais restricges d
econdmica. Por sua vez, a poupanga publica tem sido negativa, no
anos, ¢ as indicagoes disponiveis sio fjc que n3o terd o destaque q
passado. Nessas condigoes, O ﬁnanaa‘mcnt.o do desenvolviment
dependerd, muito, da poupanga doméstica privada.

2 politicy
S ltimg,
ue tCVC no
0 bl'aSiICi[‘o

Ainda que a poupanga parafiscal (FGTS e FAT) possa trazer alguma contri-
buico 4 elevagdo da taxa de investimento do pais e existam boas perspectivys
de atragio de investimentos externos diretos, hd limitagGes a serem observ-
das. O FGTS e o FAT, juntos, possuem, hoje, ativos da ordem de R$ 86 bilhgies
(respectivamente R$ 59 bilhGes ¢ R$ 27 bilhdes de dezembro/95). No ¢p.
tanto, dispdem apenas de algo em torno de R$ 9 bilhGes para aplicagio. Os
investimentos externos, pot seu lado, dependem de decisdes minuciosas de
empresas estrangeiras, que, no balango risco-retorno, levam em conta as pos-
sibilidades dos diversos mercados emergentes. Restaria a poupanga privada,
hoje nitidamente insuficiente para financiar os investimentos necessirios ao
desenvolvimento sustentdvel capaz de atender as demandas sociais bisicas.

No Brasil, como em qualquer lugar, os fundos de pensao sao instituigdes
de direito privado, independentes dos patrocinadores, e representam a maior
parte da poupanga do pais, recebendo, por isso, incentivos fiscais do governo
(da ordem de US$ 240 bilhdes nos EUA). Tanto quanto as seguradoras, estas

em menor escala; os fundos sio investidores institucionais que funcionam
como mecanismo endégeno de poupanga interna.

Os fundos de pensio do pais poderdo elevar o seu patriménio, da ordem de

USS 69 bilhdes (dezembro/96), a mais de USS$ 200 bilhdes, no primeiro

qitinqiiénio do préximo século. Isso significa injetar na economia brasileira

mais de US$ 100 bilhGes, nos préximos nove anos. Somente em novos recur:

sos das contribui¢Ges das empresas patrocinadoras e dos participantes, na

regras do regime de capitalizagio, os fundos de pensio adicionam a economid,

"7 Revistada anualmente, algo entre US$ 2,6 bilhdes e USS$ 3,0 bilhdes.!7 Isso clevara 2
ABRAPP. malo. 1996  participa¢do de seus ativos no PIB, dos atuais 8,9% para, no m{nimo, 14%, em

fundos de pensio financiarem parte desse déficit podem ser consideradas promissoras,
cm .Cspecial quando se leva em conta, nio s6 o montante de recursos disponiveis nessas
entidades, mas as caracterfsticas dos seus passivos. Um instrumento de captagio
mOdtTJa‘do especialmente para atender aos fundos poderia convencé-los a financiar a
fransigao df: um sistema para o outro. Esse procedimento poderia ainda ser decisivo P
0 estabelecimento de um mercado de titulos ptiblicos de prazo mais dilatado-
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2005, podendo atingir 22%, em fungio da efetivagio das reformas

73 ¢ da traje-
4ria de crescimento do PIB nos préximos anos. ?
toria

A variagio dos ativos depende nao apenas da entrada de NOVOs recursos dos

e pau-ocinadorcs, mas também do rendimento das
Pl e estas, destacam-se 0s invc5timcntos_no mcrc-adO de agGes, que, por re-
esentarem hoje, cm' medla,’ 31% dE)s ativos Fotals, tém muita influéncia na
“entabilidade da carteira. Além de agoes, 0s ativos dos fundos de pensdo, em
encmbro/96, distribuiam-se espc’:c_lalmcntc entre fundos de investimento
(19,4%), iméveis (12,9%), dc_POSIfOS a prazo (9,6%). ¢ titulos piblicos
(5,7%). A estrutura d-essa combmaggg dcpcnd_c das condi¢des oferecidas pelo
mercado € do equilibrio entre rentabilidade e risco.

participantes aplicacées,

Por outro lado, os ativos dos fundos de pensio variam, inversamente, com
a magnitude do teto mdximo de aposentadoria da previdéncia social, e direra-
mente, com a participagao do emprego formal no emprego total. Quanto me-
nor for o teto daquela, mais as pessoas buscario uma forma de previdéncia
complementar, assim como, quanto menor for o emprego informal, mais em-
pregados acorrerao a algum tipo de complementagio. Nesse sentido, a refor-
ma da previdéncia e a redugdo dos encargos sociais sobre a folha de saldrios
terio impacto positivo sobre o patriménio dos fundos e, conseqiientemente,
sobre a poupanga interna.

Entretanto, alguns desafios terdo de ser superados. E fundamental moder-
nizar 0 mercado de capitais no pais, cuja expansio pode ser favorecida pela
combinagdo de mais empresas abertas e investidores institucionais fortes. Esse
mercado deve ser acessivel e atraente, oferecer ao investidor uma quantidade
maior e mais diversificada de a¢des, inclusive regionalmente. Hoje, a forte
presenca das companhias estatais nas bolsas de valores brasileiras, a alta con-
centragio do mercado em um grupo de grandes empresas e a falta de liquidez
de ages de pequenas e médias empresas limitam as oportunidades de negacios
Para os investidores em agdes.

Os fundos de pensio podem alavancar recursos, para viabilizar investi-
mentos em infra-estrutura e nas pequenas e médias empresas, ¢ participar do
mercado de titulos federais, alongando o perfil da divida publica. Entre 1991 e
%J9q9$5,1 ial;tiil;ig’ﬂram no Programa Nacional dc' DAcsgstati'za'qﬁo — CP:?ODd,Occ;n;
) 6,8%’ o ao, chuYalcntc a 3,6% dc? fcu patrimonio medlo,’n'o P , i

otal movimentado nos leildes do PND. E necessdrio, entretanto,

. Dos controle, mais severa fiscalizacio e profissionalismo no seu relaciona
€Nto com o governo.
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Os FUNDOS PUBLICOS DE POUPANGA COMPULSORIA tém sido utilizados,
em vdrios paises, para o financiamento de diversas atividades de fomento,
sobretudo em apoio aqueles setores cyjo investimento € de alto risco, longo
prazo de maruragio ou, ainda, cyjo retorno social ¢ elevado com relagio a0
retorno privado.!® Dentre os setores ¢ atividades alvo dos recursos mobiliza-
dos pelo setor publico, por meio dos fundos de poupanga compulsdria, inclu-
em-se as dreas de maior interesse social, tais como projetos de geragio de em-
prego e renda (financiamento de micro, pequenas e médias empresas, crédito
popular para trabalhadores auténomos, etc.), bem como projetos de infra-
estrutura, saneamento basico e habitagGes populares.

No caso brasileiro, destacam-se dois fundos parafiscais!? de poupanga
compulsoria: o FGTS (Fundo de Garantia do Tempo de Servigo) e o FAT
(Fundo de Amparo ao Trabalhador). Além de cumprirem suas funges legais
de protegio 20 trabalhador (provisio de indenizagio por dispensa imotivada,
pecilio para aposentadoria, seguro-desemprego e abono salarial), contribuem
para o financiamento de investimentos, via BNDES (Banco Nacional do Des-

L Associagdo Brasileira de Instituigdes Financeiras de Desenvolvimento (ABDE, 159
P- 65) mostra, em um de seus trabalhos, que Japdo, Irdlia, Alemanha ¢ os paises ¢m
desenvolvimento de Leste asiitico (sobretudo Coréia do Sul) possuem instituigoes
piblicas de fomento ¢ desenvolvimento econdémico, cujo funding se compde,

macnsamcnte, de fundos oficiais de poupanga compulsdria (inclusive fundos ptiblicos ;
previdéncia),

19 Fap.

Faz-se aqui a distingdo entre os fundos de poupanga compulséria de natureza fiscal —
B ) oy . . .

.y L‘i’JOS FECUrsos sio oriundos dirctamente da arrecadagio dos impostos pela i
vinculacs ) ) ) .

inculagio de certos percentuais — e os de natureza parafiscal — cujos recursos tém

origem na ¢ ; i i i
gem na Lol_:ra.m,la de taxas especialmente criadas para alimenrar esses fundos. Esst®
taxas podem incidir sobre y

secial ! R s
fothas d ma infinidade de fluxos financeiros (lucros, recitas e
e . - 2 v 1 a
) pagamento, etc.). No Brasil, casos tipicos de fundos fiscais s20 OS L
esenvolvimento regional (

. e
: . €4., FNE), ¢ os de natureza parafiscal sdo, principalment®
tundos objeto do presente trabalho. ' ’
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i

ento Econdmico e Social), CEF (Caixa Econdmica Federal) e outras

volvim ' £
B financeiras oficiais.

instituigoes

Importa av,al.iar a capacidade potcln.cial de iDYCSfiIHCHto desses fundos, a0
longo dos pr'OXlI'ILIOS dez anos, a pamr- de pro;egoes de disponibilidades de
caixa para aplicages. O resultado dg caixa, CXCll:ISlVC desembolsos com aplica-
¢des (empréstimos, [Cpasses ¢ ﬁnz_mcmr?cr_]tos), ¢ uma medida do montange de
recursos liquidos efetivamente dlSp,O..lllVCIS, em cada periodo, para aplicacio
nos setores ¢ atividades alvo das politicas que se beneficiam dos recursos desses

fundos.

Com respeito a0 FGTS, observa-se um movimento de queda da sua capaci-
dade de aplicagdo, entre 1990 e 1992, tanto em valores absolutos quanto em
porcentagem do PIB. Isso se deve a dois fatores principais, nio-observiveis
diretamente a partir dos dados agregados da tabela I.7. Do lado das entradas,
ocorreu uma queda da arrecadagio bruta real (-3,3%), associada a uma redu-
¢io da arrecadagio de empréstimos do fundo (-28,2%). Fatores estruturais
(redugdo dos niveis de emprego formal) e, sobretudo, ciclicos (recessio) con-
tribufram para deprimir a arrecadagdo das contribui¢Bes; as receitas dos retor--
nos dos empréstimos, por sua vez, sofreram os efeitos da baixa qualidade dos
créditos concedidos no passado. Do lado das despesas, no mesmo subperiodo,
o que mais chama atengdo € o crescimento dos saques (55%), notadamente os
das contas inativas (aumento superior a 2 000%) ¢ os motivados pela rescisio
do contrato de trabalho (38,7%). Some-se a isso o fato de que o perfodo de
1990 a 1992 foi de grande crescimento dos custos administrativos do fundo,
tendo as tarifas bancdrias crescido 115%, e outras despesas operacionais
(correios, emolumentos, etc.) crescido mais de 200%. Os efeitos do desem-
prego estrutural e conjuntural também se fizeram sentir sobre a capacidade de
investimento do FGTS.

{\ tabela 1.7 mostra o comportamento dos recursos, disponiveis para apli-
€30es, do FGTS e do FAT, 20 no periodo 1990/1996.

—_—

20 , . ] . :
(‘;\_ capacidade de investimento do FGTS ¢, aqui, medida pelo fluxo de caixa das
'sponibilidades para aplicagdes, e definida da seguinte forma:

R, = AB + AE + RF— (8 + DO + FL)

scndo' R, = resultado de caixa para aplicagio; AB = arrecadagio bruta das :

L:)m“b“i?()es; AE = arrecadagio de empréstimos; RF = reccitas financeiras l‘x'qu‘d“; §

_ S3ques; DO = despesas operacionais (tarifas, taxas de administragio, cOreios, etc.);
= fluxo de sajda para o fundo de liquidez (reserva técnica do FGTS).
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TABELA L7

EGTS e FAT — Evolugdo Recente da
Capacidade de Investimento

(Fluxos Liquidos)
Periodo Em RS milhdes de jun./96' Em % do g

FGTS FAT TOTAL FGTS FAT Total
1990 6381 6 381 1,09 Tos
1991 3524 4191 7716 0,59 0,71 131
1992 2160 3020 5 180 0,33 0,46 0.78
1993 7 355 2 204 9560 1,30 0,39 1,69
1994 7322 2200 9522 1,14 0,35 1,49
1995 3877 1133 5011 0,53 0,16 0,69
1996 2 2206 1513 3719 0,29 0,23 0,53

Fante; Caixa Econ6mica Federal/GEOYRE ¢ Ministério do Trabalho/SEPES; claboragio: IPEA/CGFP.
Notas: ! Valores atualizados pelo IGP-DI centrado médio do ano.

2 Valores preliminarcs.

O salto na capacidade potencial de investimento, em 1993, foi amplamente
favorecido pela inclusdo das receitas de aplicagbes financeiras no computo das
receitas financeiras liquidas, o que representou, sé naquele ano, recursos adi-
cionais da ordem de R$ 6,1 bilhdes nessa rubrica, a pregos de junho de 199.
Adicionalmente, a redugio de 40% dos encargos administrativos do fundo —
sob!ctudo correios, emolumentos e propaganda — proporcionou uin Certo
alivio para as despesas em 1993. Entretanto, o crescimento observado em
1993, ¢ mantido em 1994, ndo se refletiu, integralmente, no aumento da ¢
pacidade do EGTS em realizar novos programas de investimento, porque boa

partc.dos recursos estava comprometida com contratos firmados nos anos
anteriores.

A capacidade de investimento do FAT ¢ definida como segue:

C=PP+ BNDES + DE

retornos financeiros dos t:m:;s- .!nanccuos' dos saldos aplicados no BNDES; DE = o

AS = despesas com o gborr e Peciis; SD = despesas com o S"cg“ro'dcs‘:mngdc,

saida para a reserva mip; no salarial; DO = despesas operacionais; ¢ RML = fluxos
minima de liquidez (reserva técnica do FAT).

—(SD + AS + DO + RML)
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Finalmente, O periodo 1994/ 1?96 foi palco dc. si
cidade de investi.mcnto do FGTS, liderada por dois fatorcs principais. Em prj-
,néiro Jugar, registra-s¢ uma queda dc'76,?, % nas rCC'citas financeiras lfquic‘ias
devido 2 redugio das receitas de aphcag;ocs fmancmras no BACEN. Natural.
mente, 2 dréstica redugdo das taxas de inflagio, assogiada a dcsindexagﬁo da
cconomia, responderam pela queda ob'scwada nas receitas financeiras do FGTs,
Em segundo 1ugar, 0s saques continuaram sua trajetoria de crescimento
( 68,3%), impulsxonados pelos saques por motivo de rescisio do contrato de
trabalho (aumento de 77,6%), conserv a.ndo O que parece ser um padrio co-
munm a0s anos 90.21 A redugio da capacidade de investimento s6 nio foi mais
acentuada porque a arrecadagio de empréstimos teve um desempenho bas-
wante favordvel (aumento de 60%), sobretudo na drea de habitacio poputar
(120%).22

A capacidade de investimento do FAT sofreu, no periodo 1991/1995, uma
reducdo real da ordem de 73%, fruto ndo apenas da redugdo da receita do
pIs/PASEP,23 de 30%, mas também do aumento, de cerca de 50%, das despesas
com seguro-desemprego, ¢ de 65%, das despesas operacionais do fundo. Sem

gnificativa queda dg capa-

21 Esse crescimento recente dos saques ndo pode ser explicado pelo comportamento ciclico
do produto. De fato, mesmo com o aquecimento do nivel de atividade, entre 1994 ¢
1996, os saques por motivo de rescisio do contrato de trabalho cresceram
significativamente (77,6%). Isso reforga a hipdtese de que as caracteristicas estruturais
desse novo ciclo de crescimento (aumento da produtividade e redugio do emprego
formal) poderio colocar alguns obstdculos ao desempenho da capacidade de
investimento do FGTS, em particular, e dos fundos parafiscais, em geral.

22 . _ -
Esses resultados positivos da arrecadagio de empréstimos do FGTS refletem,

provavelmente, os efeitos de medidas tomadas a partir de 1993, visando melhor
adequagdo da gestio do risco das operagdes de crédito, a renegociagio das dividas com
0s tomadores inadimplentes e, finalmente, 2 montagem de um aparato fiscalizatdrio para
A recuperagio dos chamados “créditos ruins”. Em especial, merecem destaque a
Resolugio do Conselho Curador n? 115, de 19/10/93, a Circular da CEF n* 36, de

21/12/94, ¢ a Portaria do MPO n? 114, de 16/06/95.
23 N\gs o
Nio foi apenas 2 redugio da arrecadagio, nos anos recessivos de 1990 a 1992, que

dtprc.cic,u a receita do PIS/PASEP para o FAT. O Fundo Social de Emergéncia — depois
::Cbﬂtlzado de Fundo de Estabilizagio Fiscal — teve sua instituigio determinada pch
g:::ﬂda Constitucional de Revisio n? 1, de 01/03/94, inicialmente _pﬂl‘ﬂ os exercicios N
omz;mms de 1994 ¢ 1995 (depois prorrogado até 1997), scnfio .alimcnmdo,' "‘:mri’?:[da
fGtaM’afjom 4k d‘? Pl"Oduto da arrecadagio de todas as contrlblflgocs da Umio, :; c;a
regra séidas coneribuigses do PIs/PASEP das instituigdes financeiras. Em fxun(’?foi
"C“as;qd m 1995, 26%3 em média, do total das contribuigdes pam—o PIS/t A_SE i
+71%0 20 Fundo Social de Emergéncia, o que significou subtragao de recursos a0
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divida, os mesmos fatores conj}u_lturais (rccc?ssﬁg do perfodo 1990.9
truturais (modernizagio tecnologica e organizacional, abertury da c%g te,
etc.), que tém contribuido para elevar os saques do FGTS por m ot d:mfa’
pensa do emprego (redugio do emprego formal), também incidem SObrdls.
FAT, ampliando as Vdespcsa's com o ch}n"o-(’ﬂelscmprego_ Acresce qe, oo :1 0
precdria estrutura de fiscalizagio do Ministério do Trabalho, ¢ muit,o i i
coibir as fraudes, tanto nos saques _do FGTS, quanto no segm'o-dcsemprcgo ;ll
FAT. Além disso, aumentar a fiscalizacdo implica aumentar os custog adminii
trativos de ambos os fundos.

Portanto, a primeira metade dos anos 90 caracterizou-se por uma telativg
estagnagio da capacidade de investimento dos fundos parafiscais (média g,
1,1% do PIB). Sua trajetéria foi, também, marcada por fortes oscilagges, pro-
vocadas por mudangas institucionais e flutuagdes nos niveis de produto ¢ ey
prego, que afetaram os fluxos financeiros dos fundos. Os vérios planos de
estabilizagio também contribufram para explicar porque o comportamento
recente da capacidade de investimento do FGTS e do FAT foi tdo irregular,

A tabela 1.8 apresenta as estimativas da capacidade de investimento do
FGTS e do FAT,

e Y

de 1997 a 2005, com base nas projegOes para as varidveis ma-
croecondmicas adotadas neste estudo e em alguns parimetros fundamentais.

Considerando-se a trajetdria de crescimento para a economia brasileirs, ji
apresentada, a capacidade de investimento do FGTS cresceria a partir de 1997,¢,
com maior intensidade, a partir de 2000. Esse comportamento seria explicado,
em primeiro jugar, pela resposta da arrecadagio bruta ao crescimento sio pror
duto, e, em segundo lugar, pela redugio das taxas de desemprego previstas 10
bloco temitico 111, que reduziriam os saques do FGTS.25 Tudo 1550, somado 3

um quadro favordvel de evolugdo das despesas operacionais — que refletiiam 8
reducao do volume d

(e

AL i idade
o Os saques —, provocaria rapido crescimento da capacidad
de investimento do FGTS até 2005, atingindo cerca de 1,6 % do PIB.

—

U pg quatro clasticidades bisicas, a partir das quais foram elaboradas as estimativas
seguintes: clasticidadc-produto da arrecadagio bruta do FGTS (1,1); elasticidade Pfodu'o
da ar_rclcadagio do r1s/pasEp (1,4); clasticidade-desligamentos dos saques (O:59):¢

N clastlc1dadc-dcsligamcntos do scguro-desemprcgo (1,5). .

:r;;(::ig;:o j:] cvic:ilumc de: saques, apds 2000, repousa na hipétese de gue e 78
capaddaéc Vg :s ; l!)cnodo de ajustes estruturais (1997/1999), recuperard sut:n (eg0¢
v » gerando novos empregos, de forma que as raxas (,ic dgsertp

esligados no mercado formal de trabalho diminuiriam sensivelmente

s30 3
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TABELA 1.8
FGTS E FAT
Estimativas da Capacidade de Investimento
(Fluxos Liquidos)
Em RS milhdes de jun/96' Em % do rm
Periodo FGTS FAT Total FGTS FAT Total
1997 1769 3651 5420 0,26 0,54 0,80
1998 2524 3851 6 375 0,36 0,54 0,90
1999 3809 4638 8 446 0,51 0,62 1,13
2000 4861 5021 9 882 0,62 0,64 1,26
2001 6 456 6 137 12 594 0,78 0,74 1,52
2002 8 781 7 498 16 279 0,99 0,85 1,84
2003 11 426 9 445 20 871 1,21 1,00 2,21
2004 14 288 11534 25 822 1,41 1,14 2,55
2005 17 248 13 702 30951 1,59 1,26 2,86

Fonte: Caixa EconOmica Federal/GEOPE ¢ Ministério do Trabalho/SEPES. Elaboragio prépria.

Nora: ! Utilizou-se o IGP-DI centrado.

Com respeito a0 FAT, considerando-se a trajetéria de crescimento contem-
plada neste texto, a sua capacidade de investimento experimentaria um au-
mento préximo ao estimado para o FGTS. As taxas de crescimento do produto
refletir-se-lam em incrementos mais que proporcionais das arrecadagbes do
PIS/PASEP, considerando-se que a elasticidade-produto (média histérica) do
PIS/PASEP foi estimada em 1,4. Por outro lado, a principal despesa do FAT, 0
seguro-desemprego, seria progressivamente reduzida por taxas decrescentes d.c
desemprego, previstas a partir de 2000. Do exposto, conclui-se que a capacl-

de investimento do FAT pode experimentar razodvel crescimento, che-
gando a 2005 com cifras equivalentes a 1,3 % do PIB.

‘A consolidagio dos resultados das estimativas aprcscntadas nas tabc_las an-
teriores aparece no grifico 1.8, que dd idéia do potencial global de crcsalm_ento
¢ capacidade de investimento dos fundos parafiscais brasileiros, n0s proximos
dez anos, A se voltardo a dar con-
tribuicio re| de forte contetido
socia,

confirmarem essas perspectivas, OS fundos
evante para o financiamento de investimentos
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GRAFICO 1.8

Brasil: Estimativas da Capacidade de Investimento
dos Fundos Parafiscais
(EGTS € FAT)
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CRESCENTE INTEGRAGAO DOS MERCADOS DE CAPITAIS dos diversos
Asupcrar um pouco paise§ do A p':u’ses levou a um crescimento extraordj-
nrio dos fluxos internacionais de capital. Talvez mais importante ainda seja o
fato de que as transformagGes do mercado de capitais, gestadas nos anos 80,
levaram a grande diversificagdo das formas de captagio e aplicagio de recursos,
que permite O aCesso a capitais nas mais diversas modalidades.

A esses fatos somam-se, no inicio dos anos 90, uma conjuntura internacio-
nal caracterizada por baixa inflagao, baixo crescimento nos paises industriali-
zados ¢ baixas taxas de juros, o que implicou um grande volume de recursos
disponiveis, dadas as poucas perspectivas de lucratividade nos paises desenvol-
vidos. A diversificagao dos investimentos na dire¢io dos paises emergentes
tornou-se quase um imperativo para a obtengio de maiores retornos e a redu-
¢30 de riscos, possibilitada pela variedades de carteiras.

Como resultado, o forte crescimento dos fluxos internacionais de capital, a
partir de 1990, ¢ a disponibilidade de novos meios de captagio de recursos no
exterior beneficiou, de forma especial, os paises em desenvolvimento. Os flu-
i~ liquidos de capitais para esses paises passaram de uma média de USS 8,8
bilhdes, no periodo 1983-89 (apSs terem alcangado US$ 30,5 bilhdes, em
1977-82), para US$ 39,8 bilhdes, em 1990, ¢ USS 125,2 bilhdes, em 1994,
O pico, atingido em 1993, foi de US$ 154,7 bilhdes. Os paises asidticos,
€0mo conjunto, tiveram mais que quadruplicados seus influxos de capital,
P 1_983 € 1993. Mas foram os paises latino-americanos que apresentaram a
;‘{C‘:lugao mais impressionante, saindo de fluxos negativos para responder por

%% dos fluxos totais, em 1994.

En.t Te as diversas modalidades de captagdo de recursos externos, destacam-
% lnvestimentos de portfélio, que, em 1983-89, representaram apenas um
nusqo p:f;s ﬂux’os’ ¢, em 1993, jd representavam quase 60%. :‘\ emissio de bg;
Prime; ® Paises latino-americanos alcangou USS 47 bilhGes, somente 1

l . . H a=
T0s nove meses de 1996. E, com relagio aos investmentos diretos, da

Se
ter
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dos recentes da UNCTAD mostram que €sSes paises receberam Ug 264 i
Ihées, em 1995, com os fluxos mundiais alcangando US$ 315 bilhGes. d’csb!-
US$ 99,7 bilhdes foram destinados a paises desenvolvidos. O crcsCimc;nto ;Cs,
fluxos totais de investimento direto, em relagio a 1994, foi de 409, s lgs
a forte aceleragio com relagdo 4 média de crescimento do perfodo 1990*19?
(5% a.a.). %

Dessa forma, vém surgindo novas possibilidades para o financiameptg dos
déficits externos dos paises em desenvolvimento, diferentes do padrio de ey,
préstimos bancérios tipico dos anos 70. Um bom indicador das facilidades de
financiamento externo ¢ o movimento de troca de bonus “Brady” por ny,
bénus, com prazos mais alongados e juros menores, que estd sendo facilmene
operada nos mercados, sem 2 exigéncia de garantias por parte de érgios muy-
tilaterais ou do governo dos EUA.26

A transformagio da politica brasileira relacionada aos fluxos de capital veio,
também, como resposta a essa nova realidade, criando condigGes mais favors-
veis 3 atragio dos recursos externos, apés anos de exclusdo em relago acs
fluxos de capitais auténomos. A abertura aos fluxos de capital, a partir de
1991, foi representada, fundamentalmente, pelo anexo IV a Resolugio
ne 1 289, do CMN, e por maiores facilidades de captagio externa via bonus,
notes ¢ outras modalidades, o que provocou marcada modificagdo no perfil da
conta capital. No periodo 1987-91, essa conta registrou saldos negativos (com
excegdo de um superdvit de USS$ 3,6 bilhdes, em 1988), devidos a grandes
volumes de amortiza¢Bes da divida externa. A quase totalidade dos emprésti-
mos obtidos destinava-se a refinanciar a divida vencida. Os investimentos d¢
portfélio eram irrisérios,?” e apenas em 1988 os investimentos diretos foram
significativos (US$ 2,3 bilhdes). J4 em 1992, o saldo da conta capital alcangou
USS$ 8,5 bilhdes, com destaque para US$ 1,7 bilhdo de investimentos d(.i port:
félio. O crescimento ¢ ainda mais impressionante na conta de empréstimos ¢

financiamentos (US$ 28,2 bilhaes), principalmente devido ao crescimento &S
captagdes via bonus e notes.

26 S
O Brasil emitiu, em outubro de 1996, um bénus soberano, no valor dc
USS$ 750 milhdes por cinco anos, pagando um spread de 265 pontos-base sobre a letr?

do Tesouro dos EUA de prazo similar. E o México emitiu, um pouco antes,

USS$ 1,75 bilhdo em bénus de dez, anos

R «Brady
. 1,24 bilhdo de seus f
P, para recomprar US$ 1,

27 3 s ala s
Embora j4 existissem, desde 1987, os anexos I, 11 e I1I da Resolugdo ne 1 289, 4%

. . )
N . - H tu os
institufam mecanismos de aplicago de recursos de investidores estrangeiros €M .

valores mobilidrios domésticos.
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TABELA 1.9

Conta Capital e Saldo em Transages Correnes

—_ 1987 1988 1989 1990 1991 1ggp oo - 1995
19961
e oo 1436 4175 1033 3782 1407 6143 592 1689 17972 24347
rentes
e 746 2;:2 -32:2 715 A8 2570 005 304 g0g, 33012
Jnvestimentos 1148 278 S5 347 @0 g1 gy 16005
(liquido)
Estrangciros 669 2444 678 731 1185 3109 7264 9168 6222 15481
Portflio 120 189 -58 104 578 1704 6650 7280 2294 6039
Dirctos 607 2255 736 627 607 1405 614 1888 3928 9442
Amortizagacs (13503 -15226 33985 8665 7830 8572 9978 50411 11023 yagos

Empréstimos ¢
financiamento de

médio ¢ longo 11783 15433 31276 4335 6023 28233 13170 54480 17570 27104
prazos

Curto prazo 152 -576 -1664 -1208 -3033 2602 869 909 18834 3995
Outros capitais -326 1021 69 550 157 -139 216 750 463 331
Variagio de have-

£es CUrto prazo

(-=aumento) -1015 -1249 -887 -480 369 -14670 -8709  -7215  -12919 -8665

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: ! Aeé sceembro.

Apds uma queda, em 1994 e no primeiro trimestre de 1995 (devido  crise
mC}l:icana € a0 aumento das taxas de juros norte-americanas), o saldo da conta
capital atingju, em 1996, US$ 33 bilhdes, sendo US$ 27 bilhdes de ingressos
Vi empréstimos em moeda, US$ 9,4 bilhGes de investimentos diretos e
U§$ 6 bilhGes de portfdlio, que fizeram frente 2 amortizagdes de USS 14 bi-
hdes, déficit em conta corrente de US$ 24,3 bilhGes, e ainda permitiram uma
“Umulagio de reservas de US$ 8,7 bilhdes.

erf::; I::?:},O ‘-]’Uadrq d_os fluxos de c:ipital col'oc‘a a CiiSCl]SSflO do ﬁpancian.lleflto
Historicame nivel dlS’tln_to do padrio “tradicional” da economia brasi cnfa-.
timos banc rxztc, 0s déficits em conta corrente fqram ﬁnangados com cmpérc;_
Préstimoyg Cmoin e, em Eequ.ena partft, pOr 1nvestimentos dlrctosd. Hoyje, :Jssc m
timenge A emi O.Cda o ainda mais elevados, mas correspon lem, q:] <
Mog bm“:ﬁrios lsliil? de _bonus e notes por empresas privadas, ¢ f?qtaécﬁngnda-
a com invcsti-m:m dls.so, observa-se que quase metade do d¢ icie € £ =
ntos diretos, ¢ que os investimentos de portfolio s30,
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s, Aralmente, a diversidade de modalidag

bém, signiﬁcativo' n .
externa ¢ a maior integragdo dos mercados de capitais, além de bd'c COptags,
res possibilidades, rambém estabelecem uma l10gica mais coma lrlrem maig
plexa p P

arg 05

movimentos de capital, a qual ainda precisa ser melhor avaliada

O grifico 1.9 ilustra a evolucio dos estoques de capitais ¢
inicio de 1995. Como ¢ pode perceber, os “empréstimos :tcmos, desde
compreendem, basicamente, captagoes via emisso de Secum-gl Moeda”, gy
nternacional € captagoes bancéirias sob a rubrica da Resoluci 0”5 r;o mercady
sentam O estoque de divida — que pode ser considerada de xrféd' ne 63, repre-
— CUjo Crescimento, desde 1995, foi o mais expressivo.28 O cst1o/longo prazo
timentos de portfolio vem apresentando crescimento lento SobOQue de inves.
de 1996, ¢ o estoque de investimertos estrangeiros dircéo retudo a pargj
mento acelerado também neste ltimo ano. S tem seu cresi.

GRAFICO 1.9

Perfil das Captagdes Brasileiras de Recursos Externos
Fluxos Liquidos Acumulados (US$ Milhdes)

[ ]

[ [[|

e T
28

O cdleulo g

. as captacdes o

dos ingressog msmg;):i fiquicas de empréstimos em moeda foi realizado
f;::;cspondcntc aUss$ lgagccl-a de 1/24 do total de amortizagdes pagas no

Sponibilidade de dﬂd(;s bllhocfs, Esse procedimento foi adotado ¢m virtude &2 i

mensais relarivos s amortizagdes de cmprésrimos em M

deduzindo®
piénio 7
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Duas questocs s_:”lo especialmente importantcs. Primeiro, as caracteristicas e oc
25pECtos cnvolv1do§ em cada modalidade de fluxo de capital. Cada modaiidaci;
implica diferentes unp'actos sobre a vulnerabilidade do balango de pagamen-
tos, basicamente relacionada ao prazo de retorno dos capitais aos .paviscs de
origem € a0S fluxos de rclmuncl‘ﬁ‘}“o desse capital — ou scfa, sobre a conta de
scrvicos de fatores.2¥ Os impactos de curto e médio prazos de cada modalida-
de de capital sobre a vulnerabilidade do balango de pagamentos sio extrema-
mente relevantes, pois influenciam diretamente o tuning ¢ os graus de liberda-
de da politica econdmica. Mas a forma como a poupanca externa ¢ utilizada
internamente, ¢ que vai determinar, em ltima instincia, a capacidade futur;x
de pagamento dessas obrigagdes.

O segundo ponto importante refere-se 4 anélise das condigdes externas e
internas que determinam a sustentabilidade desses fluxos a0 longo do tempo,
pcrmitindo que o pais absorva poupanga externa continuamente. Essa andlise
liga-se, diretamente, as perspectivas de desempenho da economia mundial;
mas envolve, também, a determinagio de trajetdrias estdveis de endividamento
externo, que tragam crescimento das obrigagdes externas compativel com a
capacidade futura de geragao de divisas da economia.

A estrutura da divida externa brasileira ainda reflete um padrio anterior 4
década de 90. Em dezembro de 1995, a divida com bancos correspondia a
55% da divida externa total, de responsabilidade piblica ou privada. Somente
com relago a divida piblica (USS 87,4 bilhdes), essa proporgio era de 66%,
sendo que 59% referem-se aos bénus da divida renegociada (USS 51,4 bi-
Ihdes). Esse quadro nio é muito diferente daquele prevalecente em 1990, an-
tes do acordo da divida externa e da abertura da conta capital. Entretanto,
observam-se, claramente, dois movimentos importantes.

Importa destacar alguns niimeros que revelam a mudanga que vem ocor-
tendo na estrutura da divida externa brasileira. Ao final do terceiro trimestre
fic 1996, os empréstimos bancdrios tinham respondido por apenas 1% dos
Ingressos referentes a empréstimos registrados nesse periodo, ao passo que as
entradas liquidas de recursos via emissao de notes corresponderam a 72,5% do
total das captagges liquidas de empréstimos. Assim, quase todo 0 aumento na
\\\

Nio se deve atribuir maior ou menor qualidade aos diversos fluxos de capitais apenas

pelo seu maior ou menor prazo de retorno ao pais de origem (nem muito menos

Pressupor que ele nunca retornari), mas, sim, pelos impactos porenciais desses fluxos

sobre o comportamento futuro do balango de pagamentos, ou, mais especialmente,

sobre 2 balanga comercial e de servigos nio-fatores.
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divida externa, de janeiro a dezembro de 1996', deveu-se a formas “novag»
financiamento. Por seu turno, a maioria da divida nova acumuly da &
ponsabilidade do setor privado. A dx’vidg d9 setor PﬁbliCO reduziu-se
94,7 bilhoes, em 1990, para US$ 84,7 bllhocs,'cm junho de 1996, enquantg |
divida do setor privado crescet, NO MESMO chlodg, de USS$ 28,7 bilhges g
US$ 81,9 bilhdes (49% do total). Nas captagdes via bonus, zotes e ¢ omWrci;[
papers, a participagio do governo ¢ bastante rcdu;ld;:; em 1996, de um foqy
de captagdes de US$ 18 bilh6es, apenas US$ 3,7 bilhdes (21%) foram realiz.
das pelo setor piblico. Com isso, as altcrnatl\{as abertas pelas novas formyg de
endividamento vém sendo utilizadas, primordialmente, pelo setor privado,

dt res.
de Usg

Como fonte de financiamento 2 longo prazo, tanto os empréstimos quanto
os financiamentos sio de importincia fundamental para o pais, sejam as capta-
¢Oes realizadas diretamente por empresas ou pelo sistema financeiro. Elg
permitem realizar a transi¢io da economia, de um padrio caracterizado por
empréstimos de curto prazo — devido as incertezas geradas pela alta inflacio
—, para um padrio de empréstimos de mais longo prazo de forma mais suave,
provendo a liquidez necessdria as atividades das empresas ¢ propiciando o
ajuste de passivos € ativos.

No entanto, os prazos de captagio acessiveis a0s agentes sediados em paises
em desenvolvimento ainda sio reduzidos. Uma das formas encontradas por
empresas desses pafses para ter acesso a captagdes de médio prazo consiste na
inclusdo de opgGes de venda (put aptions), que permitem o resgate antecipado
pelo investidor, em prazos pré-determinados, inferiores ao prazo de venci-
mento do bbnus. Por exemplo, um bénus, cujo prazo de maturagio seja de
oito anos, pode incorporar opgdes de venda anuais, a partir do terceiro ano.

As condigBes sob as quais podem ser captados recursos internacionais por
meio de bonus também estdo diretamente relacionadas A rentabilidade de ov
tros ativos financeiros. Esse vinculo acentua-se 3 medida que sc torna mas
C."PT.CSSiva a mobilidade internacional de capirais, e ¢ favorecido pela crescente
hqmdc_z fios instrumentos financeiros, que torna rdpida a resposta dos fluxos
de capitais em direc3o aos mercados que propiciem maior rentabilidade.

Os titulos emitidos e transacionados nos mercados emergentes rambém 5
tornaram atraentes aos investidores externos, com o declinio das taxas de juros
‘;gcn-tcs nos principais paises desenvolvidos. A canalizagio de recursos G;
sc;:f;‘:zs:;tisa critcl’ercados responde a0 sign.iﬁcativo d%fercncial de ium;cq:;;zli-
sl e » €M paises coma o Brasxl, por meio de opcr:ag'ocs g
Participaqaglgzc:: da compra de divisas sobre a base monetaria. A Cf‘é ok

CUISOs externos nos mercados de capitais domésticos &
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bém, um fendémeno relacionado & maior abertura financ
ses, sejam eles desenvolvidos ou em vias de desenvalyim
nando a integragio mundial dos mercados financeiros,

eira de iniimeros pai-
€nto, que vem sancio-

A diferenca entre capitais de curto e de longo Prazo estd muito menos re|
cionada ao prazo de maturagio dos ativos transacionados do que a dis osricéac;
dos investidores cxternos de manter — e aumentar — suas aplicagéss nflm
determinado pais. Assim, a imposi¢io de controles de capital 3 entrada de
recursos que se dirigem a ativos de curto prazo nio deve ser encarada como
um substituto para politicas que sinalizem, para os investidores externos, um
ambiente macrocconomico estdvel. Com isto, nio queremos minimizar os
riscos intrinsecos ao financiamento por meio de capitais que se dirigem para
instrumentos financeiros de curto prazo, pois estes tém de ser refinanciados
com maior frequiéncia, abrindo maiores possibilidades de reversio dos fluxos.

A importincia dos investimentos de portfélio como fonte de financia-
mento para a economia no longo prazo também deve ser relativizada. ApGs
crescer de forma acelerada, cntre 1992 ¢ 1994, alcangando US$ 21,6 bilhdes
em setembro daquele ano, o estoque do anexo IV reduziu-se, drasticamente,
no inicio de 1995 — nio s6 pela saida de recursos, mas, também, pela desva-
lorizag3o das carteiras ~—, € somente nos ultimos meses voltou a superar a casa
dos US$ 21 bilhdes. Cumpre lembrar, ainda, que o volume de recursos liqui-
dos ingressados, desde 1992, ¢ inferior 2 acumulagio de reservas no periodo, o
que leva a crer que nio sio recursos fundamentais a0 financiamento dos défi-
cits cm conta corrente.

O comportamento recente desses fluxos mostra que a tendéncia € de esta-
bilidade ou, mesmo, redugio, nos préximos anos. Apds sofrerem acentuada
queda, em 1995, os fluxos liquidos de investimentos de portf6lio retornaram
Para um patamar ligeiramente inferior ao de 1993, situando-se em USS 6
bilhGes, em 1996. Essa queda vem ocorrendo, ndo exatamente pela queda dos
fluxos mundiais ou pela deterioragdo das expectativas quanto 2 estabilidade da
cconomia brasileira, mas pela redugio do diferencial entie os'juxos Internos ¢
externos e pela imposigio de barreiras crescentes a esses investimentos.

Uma vez que esses recursos normalmente ndo implicam maiores investi-
Mentos no pais, ndo caraterizam uma fonte cfetiva de financiamento para o
crescimento 3 longo prazo. Tanto pelas limitagoes do s.iStcma ﬁm}ncelro
quanto pefa sua prépria esséncia, esses fluxos nio sio facilmente rc:(ElClﬂdOS
Para atender 3 demandas de recursos das atividades produtivas. Potc_ncmlmcn-
€, 08 recursos dos fundos de pensdo externos, por exemplo, Eodcrlam repre-
Sentar COHSidCI"«iVCl fonte de poupanga; na prﬂdca, contudO, nao s¢ conﬁgum,
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ainda, interesse da sua parte em montar posicOes de longo
emcrgentes, sendo apenas uma opgao de diversificagao de apl;
maior rentabilidade no curto prazo.

Prazo n i
i 08 Dajgeg
agocs quc bUS(‘a

Entre as diversas modalidades de fluxos de capital, o investimen, di
estrangeiro (IDE) €, certamente, a que apresenta caractcr.x's.;ticas mais favorg
tanto com relagdo a aspectos cOmo rcc‘iug?o da Vulnc.rablllc‘iadc €Xterna, quang
a0s impactos sobre a estrutura produtl.v? interna. O investimento na instalagzg
de empresas no pais tem impacto positivo sgbrc o b;lango de pagamentos n,
curto prazo, da mesma forma que as dem:.us wmodahdades, mas se diferenci,
por nao implicar, necessariamente, a repatriagao futura dos recursos. Diferep-
temente de um empréstimo, que deve ser pago em determinado prazo, o ip-
vestimento direto nio implica, a principio, repatriagio do capital em algum
momento no futuro — até mesmo porque o custo de liquidar um invesg.
mento ¢ bastante elevado. Com relagio a remuneragio do investimento, pode
ocorrer que a maior parte dos lucros seja reinvestida, sendo a remessa de Ju-
cros relativamente baixa. Em 1995, por exemplo, o valor das remessas foi de

US$ 3,5 bilhdes, ou cerca de 3,5% do estoque de investimentos diretos reali-
zados no pais.30

et
Vcis‘

De fato, o cardter do investimento direto como gerador de renda interna
torna-o bem mais interessante que as demais modalidades de capital. A isso
junta-se o fato de que as empresas estrangeiras, ao investirem, nio estio tra-
zendo para o pafs apenas capital fisico, mas também um conjunto de ativos,
relativamente escassos em paises em desenvolvimento. A tecnologia que €
transferida, com o estabelecimento de padres mais avangados de produgio,
gera aquisicdo de capacitagio tecnoldgica para o pais, com signiﬁcativ0§ g
nhos de eficiéncia para a producio doméstica. E esscs ganhos s30 t30 MAores
quanto mais estreito for o relacionamento entre a empresa estrangeira € %
fqrnecedorcs nacionais. Além da tecnologia, as empresas estrangeiras tambem
dlsp()cr.n, em geral, de métodos gerenciais mais avangados, e de um estogue de
COrihcmmcntos que permite elevagio dos padrées administrativos € d? capacr
tagio da m3o-de-obra doméstica. Esses aspectos tém impacto potcncm].m.c.ntc
grande sobre a compctitividade e a eficiéncia da estrutura produtiva brasileifd-

L - . i IaSil
: A sua tradlga_o como receptor de investimentos diretos mostra que "l].%mos
em wm Potcncxal bastante favorivel 3 atragio desses recursos, NOS P{O‘\lmos
anos. Até o final dos anos 70, o Brasil era o maior receptor de investim®

€ntre 1 . . al dos
Os paises em desenvolvimento, assimilando cerca de 19% do tot
it s o Y

30 0o . . gl
cac:to&c registrado no Banco Central, em junho de 1995, em valores histéricos
gidos pelo 1pC norte-americano, era de US$ 98,8 bilhdes.
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fluxos para esses paises. Com relagio 20 total mundia]
ser de 6%, em 1978, ¢ 0 Pais estd, ainda hoje, entre o;
de investimento €strangeiro no mundo. A crise econé
ziu bastantc a atrativifiadc a esses invcstimcntos, devid
propria redu¢io do ritmo d.e f:’rescirpcnto. Com isso, em 1990, a participacio
do pafs nos fluxos mundiais ji havia caido para 0,5%, e, entre os paises em
desenvolvimento, para apenas 3%. Mesmo assim, em 1989, as empresas es-
trangeiras instaladas no pais eram responsdveis por cerca dé 30% do fatura-
mento do setor industrial, sendo que, em alguns setores, como o farmacéurico
¢ 0 de material de transporte, essa participagio era superior a 50%.

a participagio chegou a
dez maiores detentores
mica dos anos 80 redu-
0 a enorme incerteza e 3

TABELA 110

Fluxos de IDE como Propor¢io dos Fluxos Mundiais

(Em USS milhdes ¢ porcentagem)

1978 1980 1982 1986 1989 1990 1994 1995 1996 (c)

1997 (¢}
Brasil 2172 1898 1370 328 1209 1004 3100 4900 8000 12000
Amdnca Latina nd. 6 219 6 448 5361 8305 8941 25 300 26 600 29 662 33077
Paises em desenv. 11154 10 105 13 454 14 176 29 698 30 662 87 000 99700 111177 123975
Mundo 35126 52207 44 471 78641 195083 182632 225600 314900 351149 391571
Brasil / AL nd.  30,52%  21.25%  6,12%  1456%  1123%  12,25% 1842%  2697%  36,28%
Brasil / PED 19,47% 18,78% 10,18% 2,31% 4,07% 3,27% 3,56% 491% 7,20% 9,68%
RBrasil / Mundo 6,18% 3,64% 3,08% 0,42% 0,62% 0,55% 1,37% 1,56% 2,28% 3,06%

Fonte: World Investiment Report. UNCTAD, 1992, 1995 ¢ 1996.

Obs: Estes dados ndio necessariamente correspondem zos dados do balango de pagamentos brasileiro.

As transformagGes recentes da economia brasileira — especialmente a
abertura comercial, a liberalizagio dos fluxos de capital ¢ a estabilizagio —
vém rccuperando os incentivos a0 investimento estrangeiro, que ja se reflete
na recuperagio da posigio do pafs quanto aos fluxos mundiafs. Em 1995, se-
gundo dados da UNCTAD, a participagdo nos fluxos mundiais se elevou para
1,5%, e, nos paises em desenvolvimento, esteve em 4,9%, um descmpcnhg
bem inferior a0 dos anos 70, mas favoravel, se for levado em conta que a Chr-
Na responde, sozinha, por cerca de um tergo desses fluxos. E.m 1996, ingressa-
fam no pais US$ 9,4 bilhGes na rubrica de investimentos diretos, um recorde
Para o pais em termos nominais.
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e
O crescimento acelerado dos fluxos mundiais de investimenq P
— cerca de 72%, entre 1990 € 1995 — e as perspectivas de manUtCngaongmro
ritmo nos préximos anos representam uma excelente oportunidade e el:,sc
¢3o dos fluxos de investimento para O pais, tornando .bastantc vidvel 5 obtna-
¢3o de recursos da ordem de 1% a 1,5% do_ PI_B. Isso s1gniﬁca, em futurg m;
ximo, algo entre USS 8 bilhdes e USS 12 bilhGes. Na hipétese de Manuten
do ritmo de crescimento dos fluxos mundiais a taxa média observad, A 0
90, esses valores implicam uma participagig do. Brasil nos fluxos mundigz
entre 2% e 3%, compativel com o padrdo histérico do pais — emborg aindy
inferior aos valores méximos obtidos na década de 70. Nos fluxos para os i
ses em desenvolvimento, a participa¢do ficaria entre 6,5% ¢ 9,5%, bastane,
inferior ao padrio da década de 70, mas compativel com a maior concorréngi;
. ;
pOr investimentos entre esses paises.

Essa concorréncia, alids, evidencia que a atragio de fluxos crescentes de ip-
vestimentos diretos representa um desafio para a economia brasileira. As de-
mais modalidades de fluxos de capital dependem, fundamentalmente, do dife-
rencial entre juros internos e externos e da liquidez internacional, além, ¢ cla-
ro, de um grau minimo de confianga na estabilidade da economia. Jd os inves-
timentos diretos dependem de um conjunto mais amplo de fatores. No curtoe
médio prazos, certamente, a consolida¢do da estabilidade e a implantagio de
um regime monetirio e fiscal sélido sdo importantes para garantir a reromada
de uma trajetéria de crescimento mais elevado e reduzir as incertezas. Da
mesma forma, ¢ importante o avango das privatizages e a regulamentagio das
concessdes de servigos piblicos, para viabilizar maiores investimentos em in-
fra-estrutura. No longo prazo, o interesse das empresas estrangeiras depende

também do estabelecimento de regras bem definidas e estdveis para a econo-
mia brasileira.

1.6.2 A questio da sustentabilida
AQUESTAODA nomia brasileira deve ser

SUSTENTABILIDADE (@] primeiro diz

de dos fluxos de capitais externos para 3 &
abordada levando-se em consideragdo trés aspecto>
: respeito a continuidade da conjuntura atual, de elevada liqu
dez u.1t'crnaci0nal ¢ grande mobilidade de capitais. O segundo relaciona-sc 308
co?dlcmnantcs internos que determinam a maior ou menor atrau\lidad,C e
pals 2o capital estrangeiro. Finalmente, temos a importincia da construgho &

S ) . 2
csUmta bitfa]ctérla sustentavel de captagdo de poupanga externa, entendida como
abilidade do passivo externo como proporgio do PIB.

.. . 2 ino-
cU.m fator positivo consiste no fato de a participagio dos paises laf:)
america i : » jaca
nos ainda 10 pequena: hd espago, portanto, para 2 ampliag

ser mui ;
Suas emissd . . a L
Missoes no mercado internacional. Os dados apresentados na tabel
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permitem ilustrar a crescente participagio latino-american
a brasileira — na captagio de recursos por meio da co
mercados externos.

2 — ¢, em particular,
0cagao de bdnus nos

TABELA L.11

Recursos Caprados por Meio de Bonus e Notes no Mercado Internacional

(USS bilhaes)

Ano EUA Alemanha  Reino Unido Brasil América

Latina
1992 14,20 6,70 10,20 2,83 8,72
1993 7,50 14,10 16,50 6,12 21,31
1994 38,60 30,50 33,00 4,07 17,87
1995 56,10 36,80 41,90 7,02 23,12
1996* - - - 18,04 -

Fonte: BIS (1996); Gazeta Mercantil (p. B-7, 20/08/96) ¢ OECD (1994)

O segundo aspecto relacionado a questdo da sustentabilidade do financia-
mento externo consiste nos condicionantes internos da atratividade do pais aos
capitais estrangeiros. Como jd se mencionou, a sinalizagio de um ambiente
macroecondmico estdvel e propicio 4 retomada do crescimento ndo apenas
favoreceria a continuidade dos influxos de capitais externos como também
promoveria melhoria de seu perfil, no sentido do crescimento da participagio
de investimentos diretos, cujas caracteristicas, conforme se viu, Os tornam
mais funcionais ao financiamento do desenvolvimento econémico.
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AS TENDENCIAS
MUNDIAISE A
POLITICA FISCAL

1.7 A IMPORTANCIA DA POLITICA FISCAL

UDANCAS QUE VEM OCORRENDO, hd algum tempo, no ambienge eco
M ndmico mundial, cujo ritmo intensificou-se na década de 90, tém iy,
portantes rebatimentos sobre a politica fiscal, principalmente sobre a formg g
financiamento das atividades do setor ptiblico. Em particular, com a aceleragio
dos processos de globalizacdo dos mercados ¢ de formagao de blocos econg-
micos regionais, ganharam importincia as preocupagdes com o impacto da
politica tributdria de um pais sobre decisbes de produgao e de investimento,
processadas em escala mundial, e ampliou-se o esfor¢o de harmonizagio fiscal,
Assim, as politicas tributdrias domésticas comegaram a ser cada vez mais pau-

tadas por priticas internacionais, o que implica limites estreitos a adogio de
préticas isolacionistas.

A diversidade de instrumentos, hoje utilizados, para mover capitais, € a ré-
pidez de sua movimentagio de uma parte a outra do globo terrestre, fazem
com que a ignordncia das regras internacionais desse jogo possa represcour
enorme prejufzo para aqueles que as desrespeitarem. A questdo € particqlar-
mente pertinente no caso dos capitais que se dirigem para o setor produtivo.
As exigéncias da modernizagio e da competitividade ndo permitem que s
dispense o recurso a fontes externas de financiamento, cuja scnsibilidadf’: E
fatores que reduzam a rentabilidade dos seus investimentos ¢ conhecida. Prnt{-
cas, comuns no passado em muitos dos pafses em desenvolvimento, de penalt
zar 0 lucro auferido pelo investimento externo, tributando-o no momento &

0 luc ’ . ) . 70 tém
rcalilzacao ¢, também, por ocasido da sua remessa ao pais de origem; ki
mais lugar no mundo atual.

Capitais de curto prazo, que se dirigem a aplicagdes especulativas, sdo m¢
nos sensiveis a diferencas de traramento tributdrio entre paises receptor®
desde que essas diferengas sejam mais do que compensadas por taxas % Jufos
atracnres. O mesmo ndo ocorre, todavia, com recursos que buscar™ rewmé
iazanudo no médio ¢ longo prazos, ainda que a taxas menos Atraentes, 'contla'iiﬂ
tcn;lso:; P‘ff cxemp lo, dos. f_tlndos de pensio. Nesses casos, a questao wibu

Papel crucial nas decisdes quanto 4 sua aplicaco.
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Tio importante quanto a pritica tributiria do m
decisoes sobre a aplicagdo de recursos financeiros ¢
¢ longo prazos de retorno, € a estabilidade das p
Assim, ndo basta a0s 'pal’scs em desenvolvimento p
suas préticas tributarias na csc.ala internacional p
de condigdes, 20s recursos oriundos da poupan,
prevaléncia das regras por longo.p‘cn’odo ¢ um
tante para O SUCESSO NEssa competigio.

Omento, para a tomada de
m investimentos de médio
Ormas ao longo do tempo.
romover a harmonizacio de
ara ter acesso, em igualdade
Ga internacional. Assegurar a
requisito igualmente —impor-

No que diz respeito ao fluxo de produtos, a abertura econdmica estreita as
pOsS ibilidades de os paises tri.butarcrp $uas exportagoes. Em casos especiais, de
notdrias vantagens comparativas derivadas de fatores naturais — mais encon-
tradas no setor primdrio —, ainda € plausivel sustentar-se um 6nus tributirio
na exportagio, numa conjuntura de precos externos extremamente favordvel,
desde que esse tributo seja visto como instrumento da politica de comércio
exterior — €, pOrtanto, como tempordrio —, € nio como meio de reforcar as
finangas governamentais. A regra geral, no entanto, ¢ abolir completamente
todos os gravames que possam afetar a competitividade dos produtos domés-
ticos no mercado internacional,

Da mesma forma, a abertura econémica impede que se imponham tributos
internos prejudiciais a competigdo dos produtos domésticos com os produtos
importados. A formag¢io de blocos econdmicos regionais, por scu turno, im-
plica perda de autonomia na condugio da politica comercial. Em particular, a
necessidade de adogdo, pelos membros do bloco, de tarifas externas comuns
impede que perdas de competitividade, causadas aos produtores nacionais por
tributos domésticos, sejam compensadas pelo imposto de importagdo. Esse
imposto, usado no passado também para compensar custos que excedessem 0s
observados em outros paises, decorrentes de ineficiéncia produtiva e de defici-
éncias da infra-estrutura econdmica, praticamente perde sua fungio de instru-
mento da politica comercial.

As condigbes estabelecidas nos pardgrafos anteriores nao podgm ser satis-
feitas se subsistem impostos de natureza cumulativa. Tributos inc1dex.1tcs sobre
0 faturamento ou a receita, ou, ainda, sobre movimentagdes financeiras — no
Brasil, 2 COFINS, contribuigio para a seguridade social,l o PIS, c.oqtr.lbmgao
Para o Programa de Integracio Social, a CPMF, Contribuigio Provisoria sobre
Mo"imentagécs Financeiras, e a tributagio do faturamento como .prcsungﬁo
de lucro — afetam duplamente a capacidade do produtor domestico de en-
fr_c ntar, com sucesso, os desafios da abertura. Eles oneram as exportasocs, o]
1140 as imPOFtagées (quando ndo existem tributos similares nos pal§ef de ori-
§m), fazendo com que o produto estrangeiro desfrute de condigdes mais
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vantajosas na concorréncia com O prqdut‘o nf@ion?l, tanto no mercadq 2

quanto no externo. O mesmo s¢ aplica a utxhzagaq de contribuicges g b:cmo
saldrios como fonte de receita — geralmente destinada ao ﬁ“"‘“Ciamentc 0s
previdéncia social — embora, nesse aso, o problema seja menos 8rave, PO(r) sia
essa pratica difundida internacionalmente. r

A distincia geografica — em face de custos, de transporte e outrgg associ
dos — tende a atenuar o efeito das distor¢Ses tributdrias sobre o mercado ;c
produtos. No entanto, mesmo €ssa margem para a politica tributiria torna-se
mais estreita com o avan¢o do processo de formagio de blocos econdmicog
regionais. A contigiiidade geogrifica e a eliminagdo das tradicionais barreirgs
a0 comércio entre paises exigem providéncias concretas para a harmonizagio
das préticas tributdrias. A experiéncia européia ¢ elucidativa a esse respeito,
Ainda que o lento caminho ali percorrido, em busca de maior harmonizagig
fiscal, nio possa ser reproduzido em fungao das exigéncias desse final de sécy-
lo, os ensinamentos que podem ser colhidos ndo devem ser desprezados.

No MERCOSUL, com a consolidagio da estabilidade econdmica nos paises
do bloco, tornaram-se mais perceptiveis as diferengas de custos criadas pela
tributagdo e pela qualidade da infra-estrutura. H4 problemas sérios, a resolver
nessas dreas, que podem comprometer a consolidagio do bloco econdmico,
caso o assunto no venha a merecer maior aten¢io dos paises envolvidos.

Em suma, tanto a globalizagdo dos mercados quanto a formagdo de blocos
regionais interferem, fortemente, sobre a autonomia dos Estados nacionais, no
tocante a formulagdo da politica fiscal. A isso, refine-se a tendéncia marcantt,
em muitos paises, de refor¢o do poder de atuagdo de instincias subnacionass
de governo, com conseqiiente reducio dos poderes até entio retidos pelo go-
verno central. Todos esses fatores — maior grau de abertura das cconomi
1r_1tcgragio macrorregional, descentralizagio das agBes govcrnamcntais =G
ainda, processos, em curso em diversos paises, de privatizagio de atividades at¢

cntfio mantidas na esfera publica, apontam para a necessidade de esforgos &
revisao do papel do Estado.

Uma primeira questio que surge, na esteira do debate sobre 2 revisio 40
papel do Estado, ¢ a do montante de suas necessidades de financiament: -
cvidente que o limite das exoneragdes tributdrias exigidas pela maior comp‘fﬂr
a0 internacional ¢ dado pelo montante de recursos necessario para 511§m|1tao
as responsabilidades a que o Estado precisa satisfazer. A despeito do d*‘safr'ss
gl:e dcfgndc 2 redugdo do tamanho do Estado, nio hd evidéncias conclusiv®

¢ estdvel, a0 longo dos anos 80, ndo obstan



/

os da privatizagﬁg.“ Na América’Latina, a situa
magoes dispopx’vms para alguns pafses, também

queda, mas, Su, d.C dumenta dos co'cﬁclcntcs de
80. Meswmo no Chile, o pais do continente que mais longe e mais rapidamente
avangou pa sends d2s reformas estruturais exigidas pelo momento, o coefici-

ente de carga tributdria n3o revela queda significativa nas respectivas necessi-
dades de financiamento.32

Gao ¢ distinta, mas as infor-
nao conf"xguram tendéncia de
carga tributdria na década de

Ainda é prematura qualquer previso sobre as possibilidades futuras de re-
versio na rendéncia, observada durante a maior parte deste século, de um au-
mento intermitente, porém seguro, da carga tributdria no Ocidente. Uma
relativa estabilizago jd se faz notar, acompanhada de mudangas significativas
na sua composi¢ao. Isso pode significar que menores demandas financeiras,
por parte de setores submetidos a um processo mais avangado de privatizagio,
teriam sido contrabalangadas por maiores demandas de outros setores, princi-
palmente as de natureza social, oriundas da dindmica demogrifica e das maio-
res dificuldades, encontradas em toda parte, para conciliar as exigéncias da
modernidade tecnolégica com as necessidades de criagio de empregos. De
fato, estudo da OECD revela que o crescimento da despesa piiblica, como por-
centagem do PIB, nos paises desse bloco, foi contido durante a segunda meta-
de dos anos 80 sem provocar, contudo, uma queda no tamanho do setor pa-
blico, devido ao crescimento da despesa em programas sociais.33

Outro fator que se agrega as demandas financeiras do Estado, também
apontado no estudo citado, ¢ o compromisso com os encargos da divida piblica.
O crescimento da divida publica, nas duas tltimas décadas, foi um fenémeno
quase universal. Como proporgio do PIB, a divida piblica liquida — interna ¢

31 Na medida em que recursos fiscais poderiam estar sendo utilizados para cobrir subsidios
concedidos a empresas estatais, a privatizagio poderia acarretar redugio do gasto
plblico. No entanto, segundo dados constantes do Revenue Statistics of O}‘,CDMmzbﬂ: .
Countries, a carga tributdria dos paises da OECD permaneceu estavel num patamar médio
de 38%.

2 Para um conjunto de seis paises latino-americanos (Bolivia, Colémbia, Costa ‘Rllcn,

México, Argentina e Chile), a carga tributdria no final dos anos 80 era, em média, de

16,5% do PIB, contra 15,4% do Pk no inicio dessa década. Apenas no Chile observou-se

uma ligeira queda (de 24,8% para 23,0% do PIB) nessc periodo.

33 para O conjunto dos pafses industrializados, a relagio despesas pl‘lb“Cﬂ/P’lB cresceu de

36,7%, em 1972, para 48,3%, em 1985, ¢ 48,9%, em 1989. Para as [‘mscs cr;]so

desc“VOIVimento, os ndmeros a respeito sio: 23,8%, em 1972; 30,2%, em 1980

32,7%, em 1985,
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32Ver Carcioffi et ai,
Reformas Tributarias en
América Latina,
Santiago, CEPAL, 1994,

3ver Oxley et alli, The
Public Sector: Issues for
the 1990's, Working
Papers, OECD, 1990, e
Richard Hemming,
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Resource Allocation, in
Ke-Young-Chu and
Richard Hemming (eds.),
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Handbook, Washington,
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externa — dos paises da OECD retomou uma forte tendéncia eXpansiops,
partir de 1990, apés significativos esforgos de contengio que Permitira, ca, a
estabilidade na relagio divida/PIB a0 longo dos anos 80. Nas Projecgis et
1995, o coeficiente divida/PIB, para O conjgnto dos paises da OECD, ¢ de 4122?
%yer Oxley mais de duas vezes maior que o indice registrado em 1980.3% Nesse cag, 5 o
et alil, op. cit. que contra o futuro, eferuado alguns anos U"IS, estaria comprometendo ag ,POSS:
bilidades de se promover redugio nos niveis de tributagio, em Consoninciy col;
a revisio das atribuicdes do Estado, neste final de século.

Outra questio importante — provocada pela tendéncia 2 dcsccntralimgﬂo
fiscal ¢ pela maior abertura econdmica — diz respcito s atividades € ao fingy.
ciamento dos diferentes niveis de governo, bem como a relagio entre eles, nos
paises que adotam 0 regime federativo. Nos paises com maior extensio terri.
torial, principalmente, a descentralizagdo vem se transformando em um prin-
cipio bdsico de politica fiscal, mas nem sempre vem acompanhada de maior
descentralizagio das competéncias impositivas. Esse €, entretanto, um movi-
mento a ser observado com cuidado. A descentralizagio do poder de tributar
pode vir a ser conseqiiéncia légica da busca de maior racionalidade no uso de
recursos publicos e dard, se intensificada, maior autonomia e responsabilidade

aos governos locais, em acordo com o que vem sendo defendido em muitas
partes.

Em regimes federativos, a auronomia das unidades subnacionais ¢ questio
da maior relevincia, mas que precisa ser reavaliada 3 luz das exigéncias da in-
tegragio. A concessdo, aos poderes locais, de autonomia para tributar nio
pode se sobrepor aos interesses maiores do pafs. S6 nos casos em que 0 onus
do tributo circunscreva-se s fronteiras da autoridade tributdria é que cssa au
tonomia pode ser exercida quase sem problemas. Exemplos tipicos sdo 0 i
posto sobre a propriedade, de cardter municipal, ¢ 0 imposto sobre 0 consumo
final, cobrado dos habitantes de um determinado estado ou provincia. Assi™
a natureza do federalismo fiscal também precisa ser objeto de atengao.

I . .. . a

I\']a's federagdes que integram a OECD, observou-se significativa qucd;;l5

participagio do governo central nas receitas tributdrias, entre 1955 € 1 "

que ndo teve prosseguimento a partir de entdo. Entre 1975 ¢ 1989, 790 &

s obsg-vou também nenhuma tendéncia nitida de mudanga na compOSl‘F“’bo

- lax Policy  rece; ibutari ’ : embo”
ita tributdria de estados e municipios, nos paises federais da OECDs

in OECD Countries, ra. em al R g % ] o ten 3
S Cr; e gun? €asos, a participagio de impostos gerais sobre 0 consu™ .55
» @ €xpensas de outras modalidades de tributagio de bens ¢ servig

35Ver Kenneth
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Uma das maneiras de con.ciliar a autonomia federativ
as necessidades de harmonizagio internacional ¢ part
imposirjvas cr_1trc oS co.mpo.nentes da fcdcragio. A harm
caminhe na linha da snmp.hﬁc:’ig‘ﬁo dos sistemas tributérios, substituindo-g
multiplicidade de bases mbutarlasA por um nimero reduzido de tributos c?u:
explore, de forma umformez as tres principais bases tributdrias conhecidas: o
consumo, a renda e a propricdade. Para que essa evolugio nio colida com os
intercsses federativos, § ncccss:’nrio.repartir a competéncia para instituir ¢ ad-
ministrar 08 principais Impostos existentes. Como a tendéncia universal ¢ udli-
sar a tributagio abrangente do consumo como fonte principal de financia-

mento do gasto publico, € aqui que as possibilidades de partilhar wn tinico
rributo sio mais evidentes.

4 no campo fiscal com
ilhar as competéncias
Onizagio requer que se

A adogio de um s6 imposto sobre o valor agregado (IVA) em regimes fede-
rativos ¢ uma questdo que vem merecendo destaque. Alguns admitem que a
questdo ¢ de dificil solugao, o que explicaria o fato de que importantes paises
da OECD que ndo adotam o IVA como pega central de seus sistemas tribudri-
os, como os Estados Unidos e a Austrdlia, nio o fizeram por dificuldades ine-
rentes ao sistema federativo. O caso da Alemanha, no entanto, ¢ ilustrativo de
uma bem-sucedida experiéncia de adogio do VA em uma federagao. A pro-
posta brasileira, consubstanciada na Proposta de Emenda Constitucional (PEC
175/95), que rcforma o sistema tributdrio, apresenta solugio nova para o ve-
lho problema de preservar um IVA estadual sem compromerer os interesses da
harmonizagio e o espirito da Federagdo.

As mudangas que vém ocorrendo no mercado de trabalho sao outro fator
importante para a avaliagio das tendéncias de evolugio da politica fiscal, neste
final de século e inicio do préximo milénio. Importantes estudos recentes so-
bre esse tema tém apontado para o surgimento, nos paises industrializados, de
problemas até entio tipicos de pafses em desenvolvimento, caso do desempre-
g0 estrutural. O que acontece no campo hd tempo, a répida redugio na ocupa-
¢%0 de mdo-de-obra, estende-se agora 3s principais ocupagdes urbanas, na
Indtstria e demais setores modernos da economia. A perspectiva de uma crise
3 desemprego, ndo-soluciondvel pelos instrumentos tradicionais de estimulo
2 atividade econdmica, é motivo de grande inquietago.

Parte do reccitudrio conhecido para os problemas do desemprego 1€co-
Menda mudangas radicais na legislagdo trabalhista, no sentido da destegula-
mentagao das relacoes entre patrio e ecmpregado, de formaa rf.duzn.r 0s fUSth
Y contratacio e da dispensa do trabalhador, para fazer face as exigencias de
Maior mobilidade de mao-de-obra. Na mesma linha, as demandas por redugdo
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\

dos encargos que oneram os saldrios € o custo do emprego s3o vejcy .
insisténci adas copy,
msistencia.

Em todo o mundo, contribuigdes Fompulsérias sobre os saldrios for
principal base de sustentagao fu_lanccn'ra dos sistemas p.rcvidcnciério
brevivéncia, nos moldes conhecidos, € amcggada por exigéncias dec
atual crise de desemprego. A reforma dos-51stcmas previdenciirios
um item importante da agenda internacional, e vem sendo enfr
graus distintos de sucesso, em virias partes do globo.

S’ Cuja sO_
Orrentcs da

5 Portantq,
entada, COm

As reaBes a propostas de limitar a pr.otegﬁo que o Estado oferece 50 tra-
balhador, para viabilizar a redug@o dos tributos que incidem sobre os sal4rio
variam bastante, em funcio de distintas realidades politico-institucionais. Pai:
ses em que a organizagio sindical tem maior solidez, como os da Europa, exi-
bem uma participagio de tributos sobre saldrios, na sua estrutura tributdria,
muito maior do que aqueles em que o poder dos sindicatos é mais reduzido,
como os asidticos. Na América Latina, o Chile foi o pafs que empreendeu a
mudanga mais radical no sistema previdencidrio, em anos recentes. O peso das
contribuicées sobre saldrios na sua carga tributdria €, hoje, dos mais reduzidos
entre os pafses do continente. Tendo em vista 0 atraso que os paises da regiio
acumulam na corrida por uma inser¢io competitiva no mundo, as pressdes
por mudangas nos encargos trabalhistas s3o, nesse caso, ainda mais fortes.

Em resumo, os distintos fatores, aqui analisados, constituem um forte
motor que impulsiona as transformagdes em curso nos Estados nacionais €
sinaliza 0 caminho a ser percorrido. O ritmo dessas transformagdes ¢ desigual,
e o resultado desse movimento ainda nio pode ser inteiramente vislumbrado,
mas as linhas gerais j estdo tragadas. Os sistemas tributdrios estardo cada vez
mais pautados pela exigéncias de harmonizacio, uniformizagio e permanéncia
das regras, o que tende a reduzir a capacidade de financiamento dos governo®
Por outro lado, a manutengio da estabilidade econdmica, essencial para um
processo sustentdvel de crescimento, requer que seja assegurado 0 Cth.b r;)
das_contas publicas, tarefa cuja complexidade nio pode ser subcsrimad?, ain
mais em paises que j4 acumulam substanciais estoques de divida publica /o
€m que parcela importante da populacio € servida por infra-estrutur? SOCLO
deﬁcm_ltc ¢ vive em estado de pobreza, exigindo volumosos gastos do goycma
€M ag0es que visem melhorar suas condicoes de vida, bem como el
transmissao da pobreza para geragBes futuras.
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A formulagio de uma politica fiscal fequer conhecimento prévio das pri
I T10~

ridades a serem atendidas por seus instrumentos. A crise financeira do Estad
brasileiro resulta da mcapamdadc para redefinir prioridades, em face de mu(.)
dangas 1o pais, 10 am.blc.ntc externo ¢ nas condicoes de financiamento do
setor publico. Novas prioridades, 2 medida que surgiam, foram se adicionando
3 antigas, jamais SL’lbsut_umdojas, €OmO s¢ a capacidade de financiamento do
setor publico fosse infinita. .vadentcmcntc, o resultado nio podera ser 0
sendio ir de encontto a restri¢ao de financiamento. Em particular, a insisténcia
em que o Estado liderasse o processo de crescimento econdmico, 20 passo que
se ampliavam suas atrlbul(:;Of':s na drea social, teve como resultado sua ineficicia
em relagio a ambos os objetivos. Com o passar dos anos, o Estado atrofiou-se
¢ suas receitas $0 apenas pouco mais que suficientes para sustentar sua inefici.
ente mdquina administrativa. A dilui¢ao de esforgos e recursos tornou-o prati-
camente inoperante.

H4 razdes, de natureza ética € humanitdria, mais que suficientes para que se
sustente 2 necessidade de atribuir prioridade s agOes governamentais que vi-
sem reverter o quadro social brasileiro. A estas, ainda se somam as conseqiién-
cias macroecondmicas da pobreza, que se manifestam como restriSes a0 po-
tencial de crescimento do pais: tamanho do mercado consumidor insuficiente
para a obtengo de escalas de produgao que permitam a redugio de custos e,
conseqiientemente, o aumento da prépria quantidade demandada interna-
mente € da competitividade de nossos produtos no mercado externo; baixa
produtividade e qualidade, inerentes ao trabalhador pobre, que limitam a qua-
lidade dos bens e servi¢os produzidos, prejudicando, outra vez, a competitivi-
dade; e menor capacidade de gerar poupanga internamente, o que restringe o
investimento e, portanto, o potencial de crescimento do pais.

Dificilmente o Estado brasileiro, por mais eficiente que seja sua administra-
§do, serd capaz de produzir agBes relevantes para a sociedade, caso ndo possa
dispor, anualmente, de pouco menos de um tergo do PIB, que ¢ o que arreca-
dou, em média, nos tltimos anos. O regime federativo, adequado para lidar
om a diversidade de condigdes econdmicas e sociais locais que O pais apre-
Senta, exige multiplas estruturas de governo (sdo mais de cinco mil estruturas
municipais, além das da Unido, dos estados e do Distrito Federal), o que acar-
1€t custo minimo de manuten¢ao do setor publico mais clevado qtfc 0 d\c
Paises unitdrios. Uma carga tributdria inferior a 30% levaria 0 setor publico 2

- ‘ N
Paralisia, transformando toda a despesa de sua manutengao em peso mo
Para a sociedade.

" PR izagio do
Por outro lado, dado o nivel e a distribuigio da renda € a Organiza

Siste A - g 1or que
g ¢condmico do pais, o governo dificilmente conseguird, por maio q
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seja o esforgo da administragao f.'azcndéria, cxtrflir da sociedade, de forma ¢
tinua, financiamento compulsé.rlO_Pilfa $uas agoes superior a um terco dg I?I?z
Ao aumento de aliquotas nominais s¢ conn“aporla 0 aumento da soxlcgac:';(;v'
da informalizagao, ou, piot, reagOes que poriam em risco a democracis, ¢

Assim, a realidade atual do pafs fornece balizamento PAra as propostag i
veis de tamanho do Estado brasileiro que impliquem manter a carga tributj;
préxima do nivel maximo, referido no parzi'grafo anterior. As despesas mini?
mas para sustentar a estrutura admmlstr:mvzi do setor publico mostram-ge
rigidas, e dificilmente poderdo sofrer . redugdo substancial no curto prazo
mesmo que se aprove ¢ ponha em prdtica uma bem-concebida reforma adp;.
nistrativa. S30 os ganhos a serem, paulatinamente, obtidos por essa reforma
tanto na forma de redugio de despesas como de aumento da eficiéncia da agﬁc;
governamental, que poderio vir a saldar os déficits de politicas sociais e de
investimento acumulados pelo Estado.

Por isso, ainda por um longo periodo, os ganhos que vierem a ser obtidos
por uma reforma administrativa nio poderdo ser integralmente compensados
por reduges da carga tributdria. Para sustentd-la, por longo tempo, em pata-
mar igual ao atual, ¢ necessdrio que se empreenda uma reforma tributdria, com
o objetivo de assegurar que tal nivel de tributagio seja suportdvel. Assim, faz-
se necessdrio harmonizar a necessidade de arrecadar com a de minimizar o
efeito perverso da tributagao sobre a eficiéncia e a competitividade do setor
produtivo, bem como garantir melhor distribui¢io da carga tributdria cntre
contribuintes, o que inclui vigoroso combate 3 sonegagao, que s6 serd possivel
caso se Invista no aprimoramento das administragdes fazenddrias.

Uma questio bisica, em regimes federativos como o nosso, consiste 02
busca de equilibrio entre as necessidades de garantir, de um lado, grau razod-
vel de autonomia financeira e politica dos diferentes niveis de governo, ¢ .dc
outro, coordenagio ¢ sistematizago dos instrumentos fiscais em termos pacio-
nais. A experiéncia brasileira tem sido, especialmente, marcada pela diﬁcul(.iﬂdc
de se atingir compatibilizagio entre esses dois objetivos, registrando-sc ciclos
de menor ou maior centralizagio de poder tributdrio, que, por sua vez, acom-

panham estreitamente a evolugdo histérica do regime politico, mais democt®
tico ou de menor difusio de poder.

.Nio obstante, a tendéncia aponta, claramente, para a redugao da autor®
mia dos’ governos subnacionais, no que se refere a sua capacidade de }Cnglanr
¢m materia tributdria, Essa tendéncia ¢ gerada pela crescente preocupﬁgao o
a coordenacdo de politicas puiblicas ¢ com o impacto da tributagd0 SO
auvidades produtivas. bem como, mais recentemente, em vista do movime?
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Je integragdo internacional das economias nacion

rnac : . ais, pela consegiiente
sidade de barmonizagao da tributacio no plano in L e

ternacional.

A limitagdo adicional de seu poder de tributar,
nais de governo deverdo sofrer futuramcntc, nio si
portﬁncia relativa na federagfo. Ao contririo, aume
Estado se afaste do papel que cumpriu — e nio te
sempenhar — de liderar e controlar o processo
nando-se apenas seu promotor e regulador, e d
dade s poh’ticas sociais. .

que as unidades subnacio-
gnifica reducio de sua im-
ntard, na medida em que o
m mais capacidade para de-
d.e crescimento do pais, tor-
dicando-se com mais intensi-

A concepgio, formulagio e execugio de politicas sociais de boa qualidade
requer estreita cooperagio entre os trés niveis de governo, sem a qual nio se
poderdo evitar, tanto a duplicacio de servigos e outras formas de desperdicio,
quanto 0O nio-atendimento a parcelas da populagio. Em particular, a execugio
da maior parte dessas politicas terd de ser alocada aos governos locais ou esta-
duais, principalmente 205 primeiros. Como a etapa de execugio exige dispén-
dios muito superiores aos das demais fases, 0 montante de recursos disponi-
veis para as unidades subnacionais terd de crescer ainda mais, futuzamente.

O reforgo da capacidade de tributagdo dos municipios, atribuindo-se-lhes a
competéncia para instituir e arrecadar um imposto abrangente sobre a proprie-
dade, é uma proposta consistente com o movimento de descentralizagio fiscal
e com o fortalecimento da capacidade de executar politicas publicas em espa-
¢os subnacionais. Impostos sobre a propriedade nio tém efcitos significativos
sobre a competitividade econdmica, e atendem, com distingdo, a principios
basicos de justica fiscal. E provdvel que o avango das propostas de descentrali-
zagdo crie condigbes favordveis a0 aumento de participagio de tributos sobre a
propriedade na estrutura das receitas publicas. Sinais nessa direg3o sdo emiti-
dos por intimeras propostas de incluir, nos critérios de rateio das transfe;énci-
as intergovernamentais, a varigvel "esforgo tributdrio proprio” para valorizar a
agdo dos governantes que se empenham em explorar melhor as tradicionais
bases da arrecadagio municipal. ;

O projeto de reforma tributdria, enviado pelo Poder Executivo 20 Congres-
$0 Nacional, busca eliminar algumas das mais notérias distorgdes que 2 tribu-
14630 impGe a0 sistena produtivo, principalmente as que afetam as exporta-
$Ges ¢ os investimentos. A reunido dos dois principais tributos sobre 0 valor
3gregado, hoje existentes, tem por objetivo caminhar na diregdo .dc um I\SA
Bbrangente, embora 2 proposi¢io atual ainda nio contemple 2 incisto 02
totalidade do setor tercidrio na base do imposto. A caracteristica mais Iova-
dora da Proposta esti em viabilizar a adogio do principio de destino nas tran-
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o
sacoes interestaduais — um anugo pfob.lcma da Federacio brasileiry
que seja necessario atribuir a competéncia para instituir esse Impostg ¢ ok
1 N ] . xchie:
vamente 2 Uniao, ou controlar os fluxos de mercadorias nas frontejrag cs:ﬂ:h
1 - arha.
ais, ou implantar complexo mecanismo de compensagio para re distribu;;“
receita de operagdes interestaduais entre os estados. Os estados-membyy 2
A 4 i énci - y Queg
detém hd quase trinta anos a competencia para cobrar o 1CMS, Manteriag, gsa

prerrogativa, associando-se a0 governo federal, com vistas 3 instituicio d,
imposto partilhado.3¢

Cabe observar que a nitidez do impacto perverso da tributagio tende 4 ge-
rar demandas fortes, ndo por melhoria do sistema, mas de reducio da carga
tributdria. E preciso evitar que tais demandas sejam transformadas em objetivo

de uma reforma. Nio serd possivel, no futuro proximo, compatibilizar equili-
brio fiscal com redugo da carga tributdria.

Melhorar a distribui¢do da carga tributdria entre contribuintes ¢, também,
objetivo importante, nao s6 em fun¢3o de considerages acerca de eqiidade,
mas também para tornar mais suportdvel o esforco fiscal que a sociedade ter
de manter por algum tempo, caso o objetivo seja resolver os problemas sociais
mais prementes e, também, assegurar o equilibrio das contas publicas.

_ Na atualidade econdmica, que tem como uma de suas caracteristicas mais
importantes a intensa mobilidade do capital, dificilmente serd possivel criar
um sistema tributdrio muito progressivo. Tentativas nesse sentido serdo frus-
tradas por tai.S movimentos, gerando redugio do investimento e do nivel de
emprego, a0 invés de justica fiscal. Um objetivo razodvel é evitar que o sistema
S€ja regressivo. Nesse caso, o impacto redistributivo da agio do governo deve-
. fa_ur Scndf’ principalmentc) pelo lado da despesa, por meio de sua con-
centragao em agtes que beneficiem as classes de renda mais baixa.
écgfcrl:;gc }\th(;;gbrcssi\iidadc.da .tr’ibutagﬁo depende da forma como O sistc.m.:i
dade a0 Sis;ema v?::‘iao de individuos permite imprimir alguma progrcSSl‘(’;c
> YIS%0 que os impostos pessoais podem ser graduados,

dade contributiva, ¢ a possibilidade de transferéncia &
POt fr Cmprcs:;ng;::tes ¢ menor do que no caso de irnp(')stos I;OCZE
modo, a utilizacio mais inmsm tngc'm a ser transferidos e regrcssnvoshicasé
Tecomendavel, tamh por m?)t'o ImPOSt.O sobre a _rcn.da das pessoas I

1V0s relacionados 2 justica fiscal.

acordo com 3 capaci
arga para outrgs ¢o

bém,
NEO ob: .
stante aim Ao q i
S Ortanc . . (4 cebi
do, ¢, Principalme P 12 da forma como o sistema tributario € conee

nte. .
€, 2 qualidade dq administrac;:'lo fiscal que pode garannr a
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conseciiio do objetivo aqui tratado. A sonegacio ¢, certamente, 0 major ini-
migo da justiga fiscal. Obscrvgndo que também o objetivo alocazivo ¢ melhor
servido pelos ur.xp?stqs.pcssoals, ﬁga claro que o aperfeicoamento da adminis-
tragio fazenddria € atividade essencial para assegurar a boa qualidade do siste-
ma tributdrio.

A simplificagdo do sistcma_ tributdrio ¢ outro objetivo importante a ser per-
‘seguido pela reforma trlbutérl’fl. E necessario, contudo, ter o cuidado de nio se
confundir simplicidade com simplismo. Em uma economia complexa como a
brasileira, ¢ jmpossivt?l const.ruif um sistema tributério que scja adequado
quanto a efeitos alocativos e distributivos e, a0 mesmo tempo, simples.

A consecugio do objetivo de melhorar a qualidade da tributagdo ser, cer-
tamente, dificultada pelo peso que as contribuicdes sociais, de péssima quali-
dade quanto a efeitos alocativos, representam no total da receita da Unido;
pela fragilidade das administracGes fazenddrias, que, na auséncia de medidas
no sentido de fortalecé-las, ndo serdo capazes de arrecadar, adequadamente,
tributos de melhor qualidade, mas de mais dificil administragio; e pela narural
resisténcia a mudangas, por parte de unidades de governo, resultante da incer-
teza quanto a0 seu impacto sobre suas finangas.

No processo de reforma, em virtude do tltimo dos fatores apontados, as
alteragbes no montante de recursos disponiveis para cada uma das unidades da
Federagao, causadas por qualquer das medidas que venham a ser propostas,
devem ser uma das principais preocupagdes. Isso, porque algumas das mudan-
Gas mais importantes para aprimorar o sistemna, quanto a seus cfeitos alocati-
vos, provocam alteragBes de monta na distribuigdo dos recursos. As expectati-
vas de perdas, por parte de algumas unidades, ou, mesmo, a mera incerteza
quanto as variacBes de receita, resultantes das alteragGes propostas, gerario
resisténcias s mudancas. Nas tentativas anteriores de reforma, este foi — e
antecipa-se que continuard sendo — o principal empecilho a criagio de um
sistema tributdrio de boa qualidade.

Assim, a chave para o sucesso de um processo de reforma reside em lastrear

um intenso esfor¢o de negociagio politica com a prévia concepgio dc_ meca-
MSmos de compensagdo das variagdes nio-intencionais doslrcFmsos disponi-
veis, isto €, das que resultem de medidas propostas com objetivos Outros que
120 0 de ajustar a sua distribuigdo. Quanto a esse aspecto; € exemplar 0 procc;
dimento adotado na elaboracdo da recente lei complementar do 1cMmS (L.C. n®
87/ 96). A abordagem usual, a compensagao de perdas — que requer que s;c
df:[cm’i"e a priovi, de comum acordo, o seu valor, tarefa praticamente ;mp(?:l A
Sivel — foi substituida por mecanismo prévia ¢ intensamente negociado, q
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1.1 CENARIOS DA ECONOMIA MUNDIA[.
0S PROXIMOS DEZ ANOS

ULTIMA DECADAADQ SECULO XX vem sendo marcada pelo fendmeno da
A globalizagao €conomica, por novos avangos em diregio 3 liberalizagdo do
comércio de bens e servios e pela formagio de blocos regionais de comércio
‘em torno dos principais centros econdmicos (NAFTA, MERCOSUL, APEC e,
talvez o mais importante, pela sua abrangéncia, Uniio Européia). O ambiente
internacional que se desenha neste final de século e inicio do préximo caracte-
riza-se pela competi¢do comercial € por uma disputa, cada vez mais intensa,
pela preferéncia em relagdo aos investimentos diretos internacionais.

O quadro macroeconémico que se projeta por agora para o mundo indus-
trializado ¢ de crescimento em linha com estabilidade de pregos. Nos paises
em desenvolvimento, por sua vez, verificam-se, cada vez mais, esforgos para
alcangar trajetdrias de crescimento sem elevagdo das taxas de inflagio. A cons-
trugio de um arranjo institucional que permita controle efetivo da estabilidade
da moeda e maior transparéncia das contas publicas estd em andamento em
diversos desses paises.

A continuidade da atual fase de crescimento da economia mundial deverd
continuar, pelo menos até 2004, segundo o horizonte de andlise das projegdes
disponiveis do Projeto Link (ver tabela I1.1), e, muito provavelmente, marcara
0 fim do ltimo periodo de desaceleragio global deste século, observado entre
1990 ¢ 1993. Um aspecto bastante positiva desses niimeros ¢ a aceleragio do
crescimento mundial, a partir de 1997, em um ponto de porcentagem, apro-
Ximadamente, e a sua manutengio num nivel pouco acima de 3%, at¢ 0 ano
2004.-$c analisarmos, separadamente, O conjunto dos paises industrializados,
também se constata aceleracio do seu ritmo de crescimento, at¢ 0 ano 2000,
Seguido apenas de uma ligeira desaceleragio, até 2004, mantcr’)dO-SC, a5
Um crescimento médio anual de 2,6%. O outro grupo, o dos paises em desen-
volvimento, em sintonia com o movimento global, deverd manter um com
Pas50 de expansao mais préximo dos 6% ao ano, durante 0 perfodo c?mfic'
tado, O comércio mundial — medido pelo indice de guantm da.s expor ta;;ocs
" tard crescendo a uma taxa média préxima a 5,5% a.a., 3 partir de 1552
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A desaceleracio da economia dos paises da drea da OCDE, no T

anos 90, e 0 processo de recuperagio ora em curso fazem parte do
« bl

X o : terceyy
o econdmico dos WumMOs vinte anos. Em alguns desses Pl 0
) » 0

§ reces.

grande cicl ‘ o foi 3
Sesaquecimento do nivel de atividade foi tao severo quanto durante a

sGes de 1974-75 (primeiro cboquc do Pctréleo) e de 1?80-82 (segundo B
que do petrdleo). Mas, em linhas gerais, pgdc-sc classificar esse wilrimg cica
recessivo cOmo O mMenos prqfundo. e 0 mais prol_ongado do pés-guerra o
qualquer maneira, a falta de sincronizagao do Crescimento nesses paises, obger.
vada até recentemente, ndo tem impedido a perspectiva de elevacio do Cresci.
mento econdmico nos proximos trés anos deste milénio. De fato, esses ntime.
ros indicam uma taxa de crescimento de 2,3% do P18 dos paises industrializ,.
dos, em termos reais, para 1997. Mais adiante, projeta-se nova aceleragio,
com taxas de expansdo entre 2,5% ¢ 3%, aproximadamente, até 2004,

A economia dos pafses industrializados apresentou um desenvolvimento
importante, 20 longo de 1994 e 1995, no sentido de consolidar, futuramente,
um quadro que conjuga relativa estabilidade de pregos com um ritmo de cres-
cimento bastante satisfatério. Entre os principais paises da OCDE, encontram-
se, por um lado, os Estados Unidos e o Reino Unido, que deverao desacelerar
levemente suas taxas de crescimento até 1998, e, por outro, a Alemanha, a

Franca e o Japio, em sentido oposto, que irao apresentar fortalecimento no
ritmo de crescimento.

O outro aspecto dessa fase de expansdo € a auséncia de presses inflaciond-
rias significativas ¢ generalizadas. De fato, em alguns paises europeus, assim
como no Japio, nos dois Gltimos anos, ainda se observou a continuidade do
processo de redugdo das taxas de inflagio. Porém, a estabilidade do compor
tamento das taxas de inflagio é uma resposta a0 zelo antiinflaciondrio dos

respectivos bancos centrais na condugio da politica monetaria. As projegocs
das taxas de juros também refleterm essa postura.

_Nas duas Wtimas décadas, observou-se assimetria entre inflagao € nivel de
atvidade. O excesso de demanda tem um efeito mais intenso na elevagio das
taxas de inflagio do que o excesso de oferta em reduzi-la. Nesse sentido; &
vande em conta os efeitos dessa assimetria e do hiato de tempo necessitio P
3:2; i?(l:r:l:[ad rrinasr;i‘tjriasplpdl_lza efeitos sobre o nivel de atiYidad_c, ;Z i:”:;;
bilidade de e Conglggglgals economias 111,d.ustr1allzadas tém VlSﬂl 1; e

¢30 de metas explicitas, formalmente, paid ¢

de in - <. . A I N
amcggzg:co ou objetivos implicitos de médio prazo. A taxa de Cambloho lIJ’za
> o N . A - ope idri : l -
doras pary Ton?,m,“os ®m sido utilizados como metas intermedidrias ijv(’ilc n
L 4 3 v w--a z.: . . - { ibi 1 :
R Politica monetdria, com o intuito de fortalecer a credibil
ade de pregos.
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NARIOS DA ECONOMIA MUNDIAL: Os PROXIMOS DEZ ANOS

TABELA L1

Evolugio do PIB e Comércio Mundial, em Termos Reais

__'_/’—-——‘_f (Em porcentagem)
Anos

e e 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Comércio mundinll

Valor (USS) 185 71 84 87 91 84 84 82 84 g4
Pregos 76 05 19 28 32 25 31 26 27 30
Volume 102 77 64 58 57 57 52 55 55 54
produto interno bruto

Mundo 24 28 29 33 33 33 32 33 32 32
Palscs industrializados 19 23 22 26 23 28 27 26 26 25
Estados Unidos 21 21 21 23 23 27 26 26 25 25
Japdo 08 37 16 22 23 19 20 19 20 290
Alemanha 21 1,1 18 26 24

Franga 21 L1 25 37 36

Reino Unido 25 24 33 29 27

Palscs em desenvolvimento 5,2 54 59 60 59 57 57 56 59 59

1

América Latina 09 25 43 48 45
Africa 22 40 38 36 35
Leste curopeu + CEI -04 0,1 15 26 38
Sul ¢ Sudeste asidricos” 71 65 66 68 67

Fonte: Project Link World Outlook (pos-mecting forecasts), setembro dc 1996.
Notas: ! Medido pela dtica das exportagdes.
? Inclui China.

A nio-sincronizagio do ciclo de crescimento econdmico anrc as principais
nagdes industrializadas, observada claramente até 1994, explica em patte ©
Porqué da pequena elevagio das taxas de inflagdo nessas €CONOMIas. Con:ic;
forma de contrabalancar o processo de ajuste fiscal progmma’do, as taxasd
juros deverio ficar relativamente sob conttole, dando sustentagao a um gua rci
de ¢rescimento com inflagdo em patamares reduzidos. _0 dcfcmpcnho af;;(;-
Nomia mundial, nesse periodo, ir4 depender da administragao, pelas auto

¢ monetdrias, do trade-off entre crescimento € inflagao.
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Como ¢ bem sabido, a partir_ ‘f{a 'primcira crise d? PCt.l'(')lco, ocorr
sio do quadro de relativo fthbrlo fiscal nos palscg industrializadgg. Nos
principais paises a arrecadagdo cr§scs:u c.ic cc'rca‘ de 35% do PI_B para algg cn:
torno de 45%. No entanto, O dispéndio publico cresceu mais rapidameng
nesse mesmo periodo, de 35% para cerca de 50%, tiraduzmdo-sc nos atuai;
desequilibrios de orgamento ¢ sugerindo que a 501‘1‘;30’ Para o problema
grandes déficits estd centrada na redugao fia despesa publica. Além disso, na
maioria desses paises, tal aumento de rCCCIFa ocorreu por aliquotas marginajs
maiores sobre a renda € maiores conn'ibu'n;(‘)cs sociais. O resultado fo; wma
elevagio acentuada na carga tributdria efetiva s.obrc a renda, o que gerou dis.
tor¢des sobre a decisdo renda-lazer e desencorajou a oferta de trabalho.

cu fever.

Como resultado desse comportamento da receita e da despesa publica, 5
divida pdblica aumentou significativamente. A divida bruta em relagio ao pig
aumentou de 40% para 70%, aproximadamente. Esse quadro torna-se mais
dramtico se considerarmos o passivo oriundo do fundos piblicos de pensaes,
Nesse particular, os beneficios a0 desemprego, que repdem boa parte da renda
anterior, € que possuem, em muitos casos, longa durag3o, tém contribuido
para aumentar o desemprego estrutural, além de representar um duplo im-
pacto sobre o déficit publico. Isso se explica pela constante pressio sobre a
despesa e, também, pelo estreitamento da base da receita, uma vez que traba-
Ihador desempregado ndo contribui para methorar a arrecadagio.

Um fator preocupante é o aumento dos gastos putblicos ndo se traduzir em
aumento relativo do investimento pablico. A melhoria da infra-estrutura, ou
maiprcs gastos com educagio e saide priblica, elevam a taxa de retorno do
cap:t'fﬂ ¢ da mio-de-obra. Portanto, esses gastos, mesmo que financiados por
déficits, devem melhorar a qualidade do capital humano, gerar melhorias na
produtividade da economia como um todo, aumentando mais rapidamente 0
crescimento da renda e da receita de impostos. Entreranto, entre 1960 € 1990,
© Investimento pliblico, em relagio ao PIB, encolheu na maioria dos paises
mld'@mahzados, frato de maiores gastos relativos a transferéncias (pensdes
publicas), subsidios ¢ pagamento de juros.1
rg.,liaovir;;clg 3 atual f_ragilidadc’ fia posi¢io fiscal na maioria dclsscs paiSICS;
mag ob),rigaK}(’)cs f?liug'\asssxsl’@'{plmto-s (divida bruta), mas, tambe, (:icc ap%n—
s6es priblicas ¢ ben, eficios dg S‘Z“asa tals’ COmO Os pagamentos ,futul'OS ®

guro-satde aos aposentados. Além disso,

processo de e, ’
envelhecimento da populagio nos paises industrializados, teremos
e B e =

Outro fato,
I preocupante ¢ 5 : - .. s feio dos
anos 70). P sensivel dcsacclcragao da produtividade desde o 1nict



it

uma parcela menor da forga de trabalho financiando um contigente relatj

i ativa-
mente maior de aposentados, o que, por sua vez, devers resultar em mai
impoSstos sobre a renda do trabalho. maiores

Considerando-se a magnitude do endividamento do setor
inevitdvel que s¢ inicie uma reversao da relagio divida/pip. Iss
ocorrendo em alguns paises. Os maiores empecilhos politic
efetivo desse processo c.ol'rctlvo s¢ encontram em forgas organizadas que exer-
cem considerdvel oposicao a mudangas nas regras do jogo. Mas também h4
remores, por parte do governo, de que uma forte contraco fiscal poderia pro-
duzir recessao €, em um contexto de altas taxas de desemprego, como as vi-
gentes na Europa, erodir ainda mais a estabilidade social.

pﬁblico, Darece
o de fato 4 vem
0s para o inicio

Contudo, em que pesem esse temores, a evidéncia histérica mostra que é
ossivel conciliar ajuste fiscal com crescimento econémico. Por exemplo, a
Dinamarca (1983/1987) e a Irlanda (1987/1989) sio exemplos de paises em
que ocorreram ciclos virtuosos de ajuste fiscal e redugio do peso da divida
piblica no PIB sem, necessariamente, uma recessio purgatéria. Mais recente-
mente, a ecOnomia norte-americana, ao emergir da titima recessao, no inicio
dos anos 90, ndo pode contar com a politica fiscal como alavanca no processo
de reaquecimento. Em 1992, o déficit publico norte-americano, em porcenta-
gem do PIB, atingiu a marca de 4,1%, e, a partir de entdo, passou a declinar,
até atingir 2,2%, em 1995, e 1,7%, em 1996, segundo estimativas. As previ-
sdes do FMI apontam para nova redu¢io, em 1997 (1,6%), reforgando o qua-
dro de contrago fiscal em um ritmo de crescimento proximo ao potencial de
longo prazo.

O cendrio prospectivo para a economia norte-americana ¢ de um cresci-
mento muito préximo ao ritmo de longo prazo, estimado em 2,5%, para 0
horizonte de andlise até 2004. Em 1997, projeta-se uma expansio de 2%,
aproximadamente, com uma pequena aceleragdo para o biénio 1998-99, cerca
da metade, portanto, do observado em 1994 (4,1%).

Na Alemanha, as perspectivas para 1997 sio de desaceleragio na taxa de
Ctescimento, para algo em torno de 1,8%, voltando a s acelerar em 1998. A
demanda final, segundo o cendrio prospectivo desenhado para a cconomid
dlemd, devers ser impulsionada por fortalecimento do consumo Pfl"a"jo’_qfle’
dtualmente, tem permanecido deprimido devido ao aumento das contribui¢des
Para a seguridade social e 4 sobretaxa de solidariedade sol?rc o imposto —dc
renda, restringindo, assim, a renda disponivel do setor familja. As exportagocs

. ; "y . e ual pro-
€ os Investimentos, que tém-se constituido nas principais for¢as do atual p

IL1 cen,
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i

cesso de recuperagdo, deverao crescer a um ritmo bem

mais lento, em 199,
devendo ganhar impulso a partir de entio. )

TABELAI1.2

América Latina — Indicadores Econémicos Selecionadeg

\\
Produro (%) 0,9 25 4,3 48 45
Exportagdes (S bi) 2279 2552 2843 316,5 3516
Importagdes ($ bi) 225,8 246,7 2740 304,1 3394
Argentina
Produto (%) 4.4 2,0 4.0 44 44
Exportagdes ($ bi) 19,4 21,2 24,1 27,2 30,5
Importagdes (S bi) 18,3 19,3 20,7 222 23,8
Brasil
Produto (%) 4,1 2,5 4,6 49 42
Deflator do consume (%) 180,0 21,0 15,0 11,0 10,0
Exporagdes ($ bi) 46,9 50,2 56,7 62,9 69,3
Importagges (§ bi) 49,7 46,8 50,2 55,1 61,7
México
Produto (%) -6,9 33 4,7 5,0 49
Deflator do consumo (%) 35,1 34,8 21,3 19,0 17,0
Exportagges (s by) 792 9350 106, 19,8 1360
—@‘@Sb')\ 71,9 88,5 1035 1176 132,9

Font: Project Link World Ourlook, setembro de 1996,

A €Conomija

Japonesa, praticamene estagnada entre 1993 e 1995, vem
atravessandg um

periodo bastange delicado, apesar de a queda Cde.vamcr'“e

0duto do pajs rey $ido pouco pronunciada. A principal dlfj_.

tomada de um ritmo de crescimento mais vigoroso ¢ a frag!

€ncontra o sen sistema ﬁnancciro, em virtude do alto grau‘g:

gcneralizady aosob::cr:)r: dzss : ‘Jfa “meaga, sempre presente, ae umz ‘Z’;::m

para dcsacelcragﬁo, ¢m 1997 rﬂlspccnzas . cconoima . cfcimcn'
»Para 1,6% e 4 Mmanutencio de baixo cr
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o perfodo 1998/2004, quando comparado a0s s L
:(t)é ;cspmo pela média entre 1988-90, de 5 49, €us padrdes histéricos, oy

Com relagdo aos paises em desenvolvimento epp
qué dro de crescimento b?stal}te promissor, até 1998
médias mundial e dos' paises industrializados
sempenho que 0s paises do Sudeste asidtico

conjunto, projeta-se um
— acima, portanto, das
—, mas abaixo do fantistico de-
Vem apresentando jd hg algum
tempo.

Como conseqiiéncia da rdpida reversdo dos fluxos de ca
mercados financeiros latino-americanos, que se seguiu 4 ¢
gentina s viu obrigada a operar significativa elevacio nas suas taxas de juros
com o intuito de estancar a saida de capitais de curto prazo e, dessa maneira
interromper 0 movimento de perda de reservas e encolhimento da base mo-
netdria, em virtude do padrdo-délar adotado desde abril de 1991, Em conse-
giténcia, também se observou, em 1995, forte desaceleracio do crescimento da
sua economia (-4,4%), acompanhada por elevagio das exportagles € estagna-
¢io das importagdes.

pitais dos principais
rise mexicana, a Ar-

Com a crise financeira e a conseqiiente desvalorizagio cambial, foi imple-
mentado no México um rigoroso programa de ajustamento. A andlise sobre a
economia mexicana supde que os gastos publicos em infra-estrutura e servicos
sociais estardo na génese da recuperagio, uma vez que o multiplicador dos
gastos do governo mostra-se tanto maior quanto mais longe a economia se
encontra do pleno emprego. No médio e no longo prazo, no entanto, o cres-
cimento serd sustentado pelas exportagdes — a partir de uma taxa de cimbio
que deverd acompanhar o diferencial de inflagdo com os Estados Unidos, a fim
de preservar a sua competitividade — e pelos investimentos privados.

As economias dos paises do Leste europeu experimentaram contragio
acumulada, entre 1989 e 1993, de mais de 20% do seu produto. Estimativas
n}ais recentes tém apontado para taxas anuais positivas em 1994 ¢ 1995. @)
yustamento por que passaram esses paises também teve elevado custo social e
politico, mas as perspectivas de retomada tém diminuido, segundo pesquisas,
O grau de descontentamento das populagdes e, de certa forma, encorajado as
versdes produtivas na regiio. Os programas de estabilizagio implementados
®m logrado relativo éxito, principalmente nos paises em que OS pregos vi-
nh,am se elevando mais rapidamente. As pcrspecdvas nesses paises, para 0s
Proximos dez, anos, s3o de que continue a consolidagio de uma estrutura com

%€ N0 bindmio mercado-democracia. Uma abertura maior dessas economias
%0 comércio regional serd conseqiiéncia do aproveitamento das vantagens
“OMparativas pa regiio e forte motivagio para O Crescimento das exportagoes.
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No dmbio dos paises da cxURSS, © professo de cstabilizacio ¢ sty
¢do tem tido mais SUCEssO nas cconomla;';1 aIncdas — Estonia, Letbnia ¢ L
nia — do que na Comunidade dos Estados Independentes (CE). Emborg 2
queles trés paiscs, de forma agregada, o Produto, em 1994 aind, se tenh'a
comprimido (na verdade, a taxas substancialmente menores d‘_) que nos g,
anteriores), 0 déficits publicos tcnzm—se Amostrado, S?gundo' an.ahst 25, 50b relag,
vo controle, € as taxas de inflagio vém-se .rcduzm.do significativamente, A
emprego na regiao, principalmente noﬁsctor industrial, taml?éln tem sido iny.
pactado pelos processos de restruturagao de empresas, que ainda acarreta que-
da cfetiva da produgdo. Mas as perspectivas para a regido apontam para umg
fase de expansao, proporcionada pela elevagio das exporta¢des, principalmenge
as com destino  Buropa Ocidental, ¢ por um esperado surto de investimentog
estrangeiros nos proximos dez anos.

A compressio do produto em 1994, na Russia, tem sido estimada em cercs
de 15%, muito além do que vinha sendo previsto. O mesmo tem ocorrido nos
demais paises da CEl; em alguns, com 0 agravamento da ocorréncia de confli-
tos militares e destrui¢io de parte do parque produtivo. A inoperédncia das
politicas fiscal e monetdria, por outro lado, tem sido a principal responsavel
pelo crescimento da inflagdo, com excegdo da Russia e da Ucrénia, onde me-
didas de aperto da politica econdmica e o crescimento da influéncia dos ban-
cos centrais vém sendo implementados desde o final de 1993. Também aqui se
questiona a sustentabilidade desse processo de estabilizagao (dados recentes
tém apontado para o recrudescimento da inflagdo nesses paises), que possui
como fator limitante justamente o quadro recessivo dessas economias. Os
progndsticos s3o bastantes dificeis de se delinearem, uma vez que inexistem
contornos mais precisos da evolugdo de seu quadro institucional.

Com relagdo 2s economias asidticas, destaca-se o desempenho da China,
que, apds sc expandir a uma taxa de mais de 13%, em 1992-93, vem expert
mentando desaceleragio (cerca de 12%, 10% e 9% estimados para 0s 2n0S
seguintes) que a andlise apresentada no Link denomina de soft landing. s
movimento, de fato, reflete a recente adogio de uma politica monetdria Y
a;;crtada no pais, de modo a reverter o quadro de recrudescimento da inflaga0
e e 6 e g
sultado da vigéncia de ta; outro tenbmeno que tcm~Sldo P s £ Gorms

: as muito elevadas do crescimento chinés € 0
quente aumento da discrepancia interindustrial no pais.
o i d o S it (520
seu desenvolvimento, com ¢rno deverd continuar sendo o principa jalment¢

: : 4 maioria dos paises dependendo substancl?
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Pecialmente p que

Observa-ge também
os wtimos dez anos, o ingresso de Capitais ng regiap Aumentoy signifj-
!
quC,

icl 3 - < A
Articipagao fortemente dcacsce.n.tc
. nte, com p
catvamece

QOs recurspg oriundos
nstituicOes oficiais. As previsges do Link, ae¢ 1998 para o Contnente asi4-
de n

lusive a sua fragio ocidental) indicam 3 MANULERCIO de taxag superio-
. (C)f)c uso crescimento do sey produto agregado — ¢ ago ainda majs ex-
ks nra O PIB chinés —, além de Uma expansio anyg) de cerca de 15%,
ivo pa - : =
prcs; daspsuas exportagdes quanto das suag Importacées.
tan
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1.2 O MERCADO GLOBAL: PERSPECTIVAS DAs
EXPORTACOES BRASILEIRAS DE PRODUTOS
MANUFATURADOS

APROVEITAMENTO, PELO BRASIL, das oportunidades decorrentes dj
chpans:’no prevista para o comércio internacional Flcpcndc da competitivi-
dade dos produtos brasileiros. Em um mundo comercialmente integrado, com
45 economias nacionais mais expostas a concorréncia externa, a maior ou me-
nor capacidade de competigao ¢ fundamental para determinar o desempcenho
fururo da economia brasileira. Importa, pois, analisar a evolugio da competiti-
vidade das exportagdes brasileiras com uso do indicador do market-share dos
produtos manufaturados exportados pelo Brasil para os principais parcciros
comerciais. Para tanto, supde-se que o custo unitdrio relativo da mao-de-obra
na indiistria (RULC)? € a varidvel explicativa do desempenho das exportagdes.3

O grifico I1.1 apresenta a evolugio do market-share das exportagbes dos
manufaturados do Brasil por regido. As exportagdes brasileiras de produtos
manufaturados ganham mercado, consistentemente, entre 1980 ¢ 1984. A
Participa(;ﬁo das exportagOes brasileiras nas importagoes dos principais paises
industrializados cleva-se de 0,52% para 0,97%. A partir de 1985, no entanto,
a participagiio de nossas exportagGes nesses mercados apresenta sensivel mo:

2 a1 _ .
Definido como a relagio entre o custo unitdrio da mao-de-obra do Brasil (ULC) € 0dos

parceiros comerciais (ULC*). O ULC ¢ o custo salarial em ddlares por unidade de
predugio industrial, Portanto, quanto mais alto o saldrio real em délares, maior © cust.o
e mcn’or a competitividade. Quanto mais desvalorizado o cimbio, menor O Custo e
em ddlares, e maior a competitividade. Quanto maior a pl'OdeiVidadc da mﬁo_dc-Obm,
mcx?o'r 0 ULC ¢ maior a competitividade. Uma redugio no RULC indica melhoria d2
POsiGao competitiva brasileira,

O o, ' g

. u:to-umtanio relativo da mio-de-obra ¢ obtido pela equagio:

“t“[(ctlct)(“’ Iwe*) 1/ >y

em alirt il
que wy representa o saldri

cempo t € Zg, 2 produtividad

variavess descritag para os de

aabio real N0
0 real no tempo ¢, e, representa a taxa de cimbior

b mas
€ nO tempo 4, sendo que a marca * refere-se 3 M
mais paises, medidas em délares.
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i da — com excecio de 198 .

vimento de queda — €C 8 — até 199 .

0.64%, aprcsentando ligeira recuperagio nos dojs ltimos o » qQuando atinge
2

nos considerados.
GRAFICO I1.]
Evolugo do Market-Share do Brasil nos Pajses C

{ onsideradas!
(Periodo 1980/94, produtos manufaturadozl) eradag

Nota: 1 Na Europa: Bélgica, Franga, Alemanha, Itdlia, Holanda, Reino Unido; na América do Norte:
Estados Unidos ¢ Canad4; na Asia: Japio, Coréia ¢ Formosa.

Amalisa-se, em seguida, a evolugio do custo unitdrio da mio-de-obra no
Brasil (ULC), bem como de suas principais componentes (ver tabela IL3).
Notam-se variagbes de magnitudes bastante elevadas no periodo em anéllsc:
Depois de apresentar um movimento de alta, entre 1980 e 1982, 0 ULC cai
Signiﬁcativamcntc, em 1983 e 1984 (45,8% no acumulado dos dois ano-‘:)-
Entre 1984 € 1990, 0 ULC do Brasil volta a registrar significariva clevagio

(:.117% no acumulado do periodo), nova queda em 1991 e 1992, ¢ recupera:
30 em 1993.94,

. A andlise do comportamento das varidveis que compdem 0 CUsto ummrlno
Mostra que as alteragGes experimentadas 20 longo dos anos 80 30 afnp a-
mc{l,te dominadas pelas variagdes da taxa de cimbio real. O saldrio real € ;1;1:
pavel importante para explicar as variagdes do ULC apenas em 1983 ¢ 19 o

ntre 1984 ¢ 1990, a sensivel clevacio do ULC pode ser creditada, exclusiva
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mente, 3 significativa valoriza¢do da taxa de cimbio real (53,8%)’ i T
salé[io’ real apresentou, de uma maneira geral, movimento de queda, e 5 Pro

dutividade manteve-se praticamente inalterada.

A partir de 1990, 0 quadro meja significativamente, com as trés v
contribuindo para explicar 0s movimentos observados no ULC: entre 1990 .
1994, os ganhos de produtividade alcangam :’,7,8%, sendo, no entanto, pargi-
almente neutralizados pelos aumentos de saldrio rc;}l (1.4,8%) e pela valorigg,
¢do do cambio, em 1993 e 1994 (24,4%), que explica, inclusive, a revers
queda sofrida pelo ULC em 1991-92.

ariévgjs

0 da

TABELAIL3

Decomposigio do Custo Unitdrio da Mao-de-Obra (ULC) do Brasi]
no Periodo 1980-94 (Indices com base 1985=100)

Custo Unitirioda  Produtividade Salirio Real  Taxa de Cimbio

Ano Mio-de-Obra (deflator: 1PA)  Real (deflator:
IPA)
1980 141,2 98,3 132,0 95,1
1981 178,6 92,9 130,8 78,8
1982 181,8 96,8 137,8 78,3
1983 124,9 95,6 115,5 96,7
1984 98,5 100,3 95,1 96,3
1985 100,0 100,0 100,0 100,0
1986 117,6 98,2 101,9 88,2
1987 126,6 97.6 99,3 80,4
1988 139.3 97,9 923 67,7
1989 177,3 1033 96,0 52,4
1990 217,8 100,6 97,4 44,5
1991 172.8 108,9 98,9 52,5
1992 172,2 113,9 106,0 54,0
1993 182,0 1250 111,2 48,9
— 14 1978 1386 111,8 408

Fontes: Bonellj (1996, 1BGE, Pesquisa Industrial Mensal — Dados Gerais).
Elaboragio: GESEM/IPEA,

_ Quando se observam
Clpais parceirng comercj
Juntamente ¢q
1983 ¢ 1984

o . - rin.
OS custos unitdrios da mio-de-obra dos nossos P

i A C 4 $S0
aIs, constata-se uma certa constincia até 1985 1530,

m a sig; em

: Significativa queda experimenta pelo ULC do Brasil
Cxphcg a

; es-
queda acumulada pelo indicador relativo (RULC), P
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ses dois anos, de 44.5% (ver grsz'lco I1.2). Entre 198
orincipais Parceiros apresentou nitida tc.ndéncia de alta (43%) — decorrente
brincipalmcmc do processo de desva}ornzagio do délar — ¢4 revertida ligei-
ramente, €m 1993 ¢ 1994. Esse f'cnomcno atenuou parcialmente o efe,ito da
forte elevagio do ULC do ?rasxl, Na segunda metade da década de 80
(112,2%), sobre a deterioragio do RULC, que apresentou alta de 66,7% no
mesmo pcn’odo. Entre 199"0 € 1992, observa-se uma queda no RULC, explica-
da, P[‘inCiPalmcn'tc:" Rcla sxgmﬁcanva' redu¢io do ULC do Brasil, movimento
revertido nos dois ultimos anos considerados, como resultadg da alta observa-
da no brasileiro € da queda no dos nossos principais parceiros.

41992, 0 ULC dos

GRAFICO 11.2

Evolu¢ao do RULC do Brasil no Periodo 1980-94
(Indice com base 1985=100)

e

I

re do Brasil nesses
s movimentos das
o-de-obra brasilei-
rtagdes dos

O grifico 1.3 apresenta a relagio entre 0 market-sha
Mercados e 0 RULC. Observa-se nitida associago entre O
duas varigveis. Ao aumento do custo relativo unitdio da mao-
1, cotresponde a diminui¢io da participagao do Brasil nas inpo
Principais parceiros.
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mna

No entanto, na medida em a evolugdo do market-share ¢é aferady .y
o nivel da atividade doméstica e pela fase do ciclo da economig mundiy) m

forgo requerido para manter OU aUMENtar O market-shgy, p
o

undia|

pel
dado que O €stOrS :
Brasil # muito major para elevadas taxas de crescimento do comércio 1

—, adispersao dos resultados ¢ elevada.

GRAFICO 11.3

Relagao entre Mavket-Share e RULC no Periodo 1980-94

e,
: 0s

_ad

For &s si 5 il at¢
. 20:3151 cfctuaglas tres simulagdes para a evolugio do RULC do Brasil atc 0
i ,la partir de diferentes hipdteses com relagio a0 comportamento in
2% anur:iz iy produtividade, supondo-se que o cimbio real s desvalorize
oranuals, em médi, com relagio a0 17A da indistria de transformagio. N
P Sa]ério,r(il:r podemos considerar como otimista, adota-se como hipdtese 4°¢
mas taxas ob cap roduuyldade crescam, em média, aproximadamente as mes®
Na segunc SC;Vasia_s N0 1nicio da década de 90 (3,5% e 7%, rcspcctivamcntc)-

admitindo- ifici ivi : >

dia, 7% a0 1 indo-se que dificilmente a produtividade crescerd, €™ e

» /70 20 ano até 2005, estim i i ndo*

UM Crescimento méfi 2 a-se a evolugio do ULC do Brasil supo
3%. P medio anual da produtividade de 5%, e do saldrio real,

- Por fim, na hipétcst o R 2 °: p yLC a0
is pessimista com relacio a evolugdo do
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amintes

I, admite-se um COMPOItamento mais préximo do observ;
il, a
Brasu,

ado entre 1985
1994, com a produtividade crescendo anualmente 2,5%, e0
€ ?

saldrio real, 29,

3o do ULC foi estimada
da local) ¢ da produtivida-
d0 do ULC dos principais
lizando-se as projecdes da
mbio real desses paises em

os principais parceiros con.merciais, a evoly
1?ara -se as tendéncias do saldrio real (em moe
rOlwmdods entre 1980 e 1994. A transformag
de ot?scwa ;rlz valores em ddlares foi realizada ut
Ear_ce:lﬂzz diz:ﬂa do Projeto Link para as taxas de ci
m
;lc];:;gﬁo a0 dc')lar.

GRAFICO 11.4

- etdri Trés Hipéteses Consideradas
30 das Trajetdrias do RULC nas
Evolug (fndicc com base 1985=100)

il, no periodo 1980-
O grifico 11.4 apresenta a CVOh.Jgﬁo qo RU L}? ci’)(;efésa Salciotadss com relacio
94, ¢ as diferentes trajetdrias associadas as tres 1% bastante diferenciados. No
20 saldrio real e A produtividade. Os 1.rcsultad05055“ a um nivel proximo a0 ob-
cendrio mais otimista, 0 RULC voltaria, . 20d ’80 —, 0 que permitiria, na
S¢rvado em 1984 — o mais baixo da década dco Byasﬂ’ de 0,182%. Esse re-
linha de tendéncia, um ganho de market-share acdes brasileitas de produtos
sultado implicaria um crescimento das exp onrgcntuais mais elevado do que
Manufaturados aproximadamente 2,5 pontos pe
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o crescimento das jmportag
no mercado mundial de manufaturados (principais parceiros) par
segunda hipotese, © ganho de mercado das exportagoes bl'a[:ile% 0,82%. N3
0,137%, o que pcrmitiria uma taxa anual de crescimento apro,:'ras seria de
dc.>is' pontos pcrccntuais acima do crescimento das importagoes Iri‘“aqamcnm
hip6tese mais pessimista, O market-share do Brasil nas importa 6‘md1als. Na
de manufaturados clevar-se-ia 0,064%, ou seja, as EXpOrta agdes mundais
GOes cresceriam,

aproxmmdamcntc, 2 uma taxa 1% superior 5 do comércio mundial

des mundias, € aumentaria a partici
participagio d
F 0 Bra M
si|

: COtcjapdp-sc esses resultados com 2 trajetéria do market-share d

¢oes brasileiras de manufaturados nos mercados considerados das RS

estes ?arcccm relativamente auspiciosos. Mesmo na pior das hi 25 esde 1980,

cipagdo das exportagoes brasileiras nesscs mercados deverd c-p e

que, entre 1984 ¢ 1994, essa parcela caiu de 0,97% para 0 64;/: S B L
3 .



1.3 O MERCADO REGIONAL: EXPANSAQ g
PERSPECTIVAS DO MERCOSUL

0s BIENIOS 1989-90 E 1994-95, o comércio intraMERCOSUL crescey
N241%) de USS$ 7 846 milhdes para USS$ 26 766 mithdes, enquanto o
extraMERCOSUL aumentou apenas 54,4%, de USS$ 64 449 milhges para USS
113 049 milhdes (ver tabela I1.4). O excepcional incremento no comércio
intra-regional nio foi uniforme entre os paises-sécios, sendo a maior parcela
apropriada pela Argentina e pelo Brasil, cujo comércio bilateral teve uma ex-
pansdo de 342,4%, passando de US$ 3 914 milhdes para US$ 17 314 mi-
lhdes, acréscimo correspondente a 64,7% da variagio absoluta observada no
comércio intra-regional. Para alcangar esse volume de comércio, foi funda-
mental o esquema de desgravagio linear e automdtica das tarifas aduaneiras,
aplicado, em cada semestre, aos produtos provenientes do MERCOSUL, fato
que evitou as pressGes protecionistas e as dificuldades inerentes is negociagBes
periddicas produto a produto.

TABELA I1.4

Fluxo Anual de Comércio Intra e ExtraMERCOSUL
(Em USS milhdcs)

Fluxo Anual 1989-90 1994-95  Variagdo Absoluta Variagio (%)
IntraMERCOSUL 7 846 26 766 18920 241,1
Argentina-Brasil 3914 17 314 13 400 3424
Outras 3931 9 452 5521 140,4
ExtraMercosuL 64 449 113 049 48 600 75,4

= 72 295 139 815 67520 933

Fone; Coméreio exterior argentino: Centro de Economia Internacional, Mimstcr.m de Redaciones
Extcriom) Comercio Internacional ¢ Culto, diversos numeros. Intercimbio comercial: Brasil x‘ Coyuntu-
Ml:‘RCOSUL, SECEX/MICT, diversos ntimeros. Bolctin Estadistico, Banco Central del [’amgun{){/ LC i
™ Bcondmica Nacional y Intermacionsl, Ministcrio de Hacienda, diversos ndmeros ﬂ’"ﬁg’"’ it
II:?CUI‘“d de Ciencias Economicas y de Administracién, Universidad de 2 Repuiblica, Uruguay,

Umcrog,
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\

Os numeros citados confirmam o sucesso do 'MERCOSUL, dada 2
tiva expansio no comércio de Pcns entre os palSCS’-n].Clnbl'Os que Propicion
Entretanto, uma parcela desse incremento de SemCrelo deve ser atribuidy as
aberturas comerciais unilaterais empreendidas pcios pafses do MERCOSUL ¢ ,
oportunidades decorrentes da falta _dc coordenagio das politicas Macroccons
micas, principalmente na area cambial.

significy.

Geralmente, divide-se a expansao no comércio PrO\_/ocada pela formacio g
um bloco econdmico em dois com_poncntcs. .O primeiro, denominado Criagio
de comércio, é produzido pelo rr.mor aproveitamento das vantagens compay.
tivas, que gera alocagio mais cﬁcm.ntc.: Elc recursos; o scgundo, chamado desvig
de comércio, corresponde a substituicao das importagdes fio resto do mundg
pelas compras dos paises-s6cios, a preqos SUperiores aos vigentes no mercado
internacional, decorrente do tratamento tarifirio preferencial aplicado no co-
mércio intra-regional. A andlise dinimica associa a expansio de comércio 3
varidveis tais como economias de escala, progresso técnico estimulado peh
maior competigio no mercado regional e novos investimentos favorecidos
pela ampliagdo do espago econdmico.

Uma expansdo do comércio intraMERCOSUL baseada em desvio de comér-
cio reduz o bem-estar do pais importador, que pode minimizar esse efeito com
uma tarifa externa comum reduzida. No caso do MERCOSUL, a tarifa externa
comum (TEC) aprovada, com aliquota média de 11,9% e amplitude entre 0 ¢
20%, ndo deve conduzir a desvios importantes de comércio. No entanto, a
lista de excegdes & TEC e a manutengio de barreiras nio-tarifirias antes exis-
tentes podem acarretar o surgimento tempordrio desse tipo de desvio. No
entanto, estimativas de desvio de comércio com base nas importagdes de
_1990, em uma elasticidade de substituigio igual a dois, e nas elasticidades de
importagio disponiveis na literatura indicaram um montante muito pequeno.

2 gréﬁco IL5 mostra a participago das exportages brasileiras a0 mcrca('io
argentino nas vendas externas totais e das importagSes brasileiras origina"nqs
da’Axgentma sobre as compras externas globais, ambas calculadas como me*”
move_l de trés anos, no periodo 1975-95. A parcela das exportagoes brasilcu?s
vendidas no mercado argentino, apés oscilagBes, apresenta uma tendéncid
decrescente aFé 1989, quando atinge o valor inferior, cxplicado principalmﬂ"m
pela desvalorizagio da moeda argentina em relacio ao délar. A partir dc cnedo,

umenta vertiginosamente até 1993, mantendo-se estdvel no bi¢nio final apr¢
sentado, 1993-95.



O percentual das importagdes oriundas da Argentina atinge o valor mini-
mo em 1982, mantendo, a partir de entdo, um crescimento anual significativo.
Esse resultado pode ser explicado pelo acesso livre a0 mercado brasileiro, ini-
cialmente proporcionado pelas margens de preferéncia, concedidas em acordos
bilaterais e, posteriormente, pela isencdo tarifiria no comércio intraMER-
COSUL. Assim, o livre acesso ao mercado brasileiro parece ser fundamental
para o aumento das vendas argentinas.

No que diz respeito a0 Paraguai, os resultados estdo no grifico IL.6. A par-
ticipagio das exportagdes brasileiras, dirigidas aquele mercado, no 'to‘ta‘l das
vendas externas esteve estagnada, no periodo 1984-89. A partir do 1mcno.do
MERCOSUL, em 1991, apresenta elevada expansio. Quanto A parcela daslxm-
portagGes brasileiras oriundas do Paraguai, observa-se crescimento no periodo
1984-90, caindo, posteriormente, na fase de transigio do MERCOSUL ¢ man-
endo-se constante no wltimo triénio. Esses resultados podem ser cxphcadgs
Pela concesso de margens de preferéncia inicialmente nos acordos bxlfjtcr:sS,
g: Beravam exportacdes paraguaias sustentadas em dcsv1odc_i; ;i(l)]rgjc:c).tari-

> apds a aber o e B anhos com o di
s Sﬁoptch lzﬁil;f)lstura comcuc:ilal bxasxcljeméscs)z gﬁo e oxportasdes

» provocando a queda n p
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GRAFICO I1.6

Participagao das Exportagdes ¢ Importagdes Brasil-Paraguai sobye o
Total das Exportagdes € Importagdes Brasileiras

No grifico 1.7, os mesmos indicadores tém como referéncia o comércio
brasileiro com o Uruguai. A participagio das exportagdes brasileiras mantém-
se aproximadamente constante, no periodo 1975-80, iniciando naquele ano
uma trajetéria de queda ¢ atingindo o valor minimo em 1984. A partir de
entdo, comega a ocorrer wma recuperagio, que se torna mais acentuada na fase
de transiggio do MERCOSUL. Quanto i participagio das importagdes proveni-
entes do mercado uruguaio, nota-se um répido crescimento, no periodo 1984
89, favorecido também pelo maior acesso a0 mercado brasileiro via tarifis
prefcrcr}ciais. No entanto, como no caso paraguaio, as exportagoes vinculadas
a0 desvio de comércio se reduzem ap6s a abertura comercial brasileira.

. Uma decomposicio da variagio absoluta das exportagdes € importagocs do
rasil Para os paises-sécios do MERCOSUL, por principais grupos de P_f"dums’
entre os biénios 1989-9( ¢ 1994-95  permite a verificagdo dos seguintes re-

sultados da 30: (i G ilei : A
- mtcgra(;:fo: (i) nas exportacGes brasileiras destinadas 3 Argentio
crvamos predominio de m

: “Laicdes verif

CMmee e il 4 anufaturados, e as maiores contrlbul‘}oclslv.coé
material de transpo laui Anicos ¢ eletriet™

Prodhucos das e sporte, mdquinas ¢ aparclhos mecin rupos
de prod UStrias quimicas e metaltirgicas, e ferramentas. Esses 8 o

utos, em conj i ariac
total do perf, d conunto, representam uma participagio de 71% n2 ¥ qting,
perlodo; e (ii) nas importagges brasileiras provenientes da A6
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1 variagio global ¢ explicada por trés grupes:
de origem vcgc?tal ¢ minerais. Portanto, 3 exc
maior parcela € composta de produtos bisic
e rCCUISOS NATUrals.

mfltcrial de wansporte, p;
€620 de materia] de trans
05 ou semi-elaborados, in

‘odutos
porte, a
tensivos

GRAFICO 117

Participagio das ExportagGes e Importagses Brasil-Uruguai sobre o Total das
Exportagdes ¢ Importagaes Brasileiras
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Logo, no comércio Argentina-Brasil, prevalece ainda o comércio interin-
dustria, destacando-se, entre as exportagdes brasileiras, as da industria meta-
lirgica, ferramentas ¢ minérios, ¢, entre as argentinas, produtos dc. origem
vegetal como cereais e frutas, petréleo, carnes e licteos. O c0fnérc10 intra-
industria entre os dois paises registrou forte crescimento no perindo cgr}msn.dc-
rado, devido, fundamentalmente, a0 desempenho da industria automobulistica,
cujas vendas do Brasil para a Argentina representaram 19% do total, em 1995,
¢ 18%, no sentido inverso. As vendas intra-indiistria ocorrem em OULrOS Scto-
15, como o de mdquinas e aparelhos mecinicos e clétricos € 0 de progutos
Quimicos, ainda que com menos intensidade do que no final dos anc'Jst’ s Cfrsl

¢30 de perda de dinamismo das exportagdes argentinas daquelas in g
¢ baixo crescimento das exportagGes de produtos quimicos brasileiros a0 mer
€ado argentino, durante a primeira metade da década de 90.
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Nas exportages brasileiras a0 Pa;aguai, 0s maiorlcs i_ﬂCmeentos for
tidos por industrias a]imcntarcs,lbctzlda's e fun’ao', maquinas € aparelhog mech,
nicos ¢ elétricos, produtos das industrias quimicas, t?orracha € Suas obryg .
materiais téxteis € suas obras. Esses P“idums) cm conjunto, explicam 899 4,
variacio absoluta. Quanto 4 importagGes do P aragual, OCOrTeu queda, senq
que foram verificados aumentos ¢m prqdutos agricolas e semi-claborados ¢
baixo valor adicionado: produtos de origem vegetal, gorduras e Sleos ap;

e vegetais.

am gh.

Om
Maig

Nas exportagoes brasileiras a0 Uruguai, as contribuiges .mais significativas
ocorreram, também, em produtos max‘mfaturadc?s.: matcrn_al de transporte,
miquinas e aparelhos mecinicos e elétricos, nzatcrlas téxtels e suas obras, ¢
produtos metaltirgicos e ferramentas. A expansio observada em produtos mj-
nerais ¢ tempordria e visa suprir produgdo da refinaria de petrdleo uruguaia
(ANCAP), que esteve paralisada em 1993 e durante quase todo o ano de 1994,
Quanto 3s importagdes do Uruguai, ocorre predominio de produtos agricolas,
com os de origem animal tendo a contribui¢do mais importante. Em termos
absolutos, observa-se decréscimo das importagSes totais € merece destaque a
queda nas importagOes de peles, couros e suas obras e produtos quimicos, em
virtude da abertura comercial brasileira, que reduziu a margem de preferéncia
dos produtos uruguaios.

Esses resultados assinalam o predominio das exportagtes brasileiras de ma-
nufaturados e das importagBes de produtos bdsicos e semi-elaborados no co-
mércio com os paises do MERCOSUL. A excecio de maior relevincia consiste
no comércio de material de transporte entre o Brasil e a Argentina.

) O comportamento futuro dos fluxos de comércio no MERCOSUL depende-
ra, em grande medida, do desdobramento do processo de convergéncia para
uma tarifa externa comum, A partir de 1995, com a entrada em vigor da TEC
no MERCOSUL, 2 exce¢3o de uma lista limitada de produtos, 0s pm’ses-sécif)s
perderam autonomia na condugdo da politica de comércio exterior. Além dir
50, 08 compromissos assumidos na Rodada Uruguai tornam ainda mais €s-
tréitos os limites para a aplicacio de medidas protecionistas.

mn‘?otr;r:)fadzx{czr;a comum aprovada para 0 MERCOSUL apresenta uma msdli: ‘
%, uma amplitude de 0 a 20% e aliquotas crescentes em &0
g?:;giif : rf:SnFuals de acordo com o grau de elaboragio ao longo da Cag::r:
de caﬂi—tal'd slmg, as aliquotas dos insumos variam entre 0 e 1?,;2,%, as de
pital, de 12% 2 16%, ¢ as de bens de consumo, de 18% a 20%.
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resultado € fruto de um processo de pe

ESS,C 1c‘ s interesses conflitantes. Para prod

nar inumclodf:corrc?:nci:l de rarifas nacionais

vérsia, €7 orariamente, tarifas diferenciada

acc.ifmr;];?(r;pfossc assumido apenas pelo pré
tarifa

ite excegdes para dois grupos de produtos. O prixpeiro é com-
comum perm de capital (900 itens tarifdrios) e produtos de informatica e
posto POt .bcnéscs (200 itens tarifdrios), nos quais as tarifas nacionais, bastante
tclccomum_cag_ um processo de negociagio especifico. O segundo grupo,
discintas, uvczl.n:a de Excegiio Nacional, abrange os produtos para os quais
denominado - :is ava inapropriada uma mudanca repentina na tarifa nacional,
cada P‘“l? con;;-oi:cion istas ou para evitar impacto sobre os custos de produgio

motivos

Eirinvestimcnto.

gociagio que necessita equacio-
HOS que geravam mais contro-
muito distantes, foi necessdrio
$, de modo que o énys de uma
Prio pais. Assim, a tarify externa

imeiro gr rodutos foi bas-
dtica brasileira, o resultado para o primeiro grupo d_c produtos A
3 ol P
Na OFleatério pois, apesar de as reducdes tarifirias, aceitas no pn;oc.cs b
g ‘ . - . - vas B
- tercr,n acarretado falta de uniformidade das protegdes cfeti S
- 7 ( ‘ i ni
negocis > ias de uso, a tarifa externa comum ainda asscgu];a urrc\ie .
Orl'1d k) _ . ] e
o dvel para a produgio domdstica. Para o setor d;’. o) Cxi o
3 Z04d < . i 2 G
protcgaodrﬂ jo ¢ geograficamente mais concentrada no Bra.;l, st
. . d ; } o ] n
cuja pro dUG 14%, inferior em seis pontos percentuais 2 tarifa r o
: U . b = 4 S - 5
e ma’s bastante superior as efetivamente pag:\; rlotcr;; 0 i
— 1 0 "1Ia €X >
o SCtOd’utos de informadtica e telecomunicagbes, a m“B" sil, que & o tinico
. ro 1 te, no Brasil,
para 05 b % 4.0%, respectivamente, ] )
ifa de Sioc SUREeP Gatng ativel
-a uma tarifa de 35% ; e
coﬂ:jla regional. Evidentemente, esse nivel dc.: protegio S T
produtor regiona fortes vinculos comerciais com o » e b
€m uma economia com fort centuada no nivel de protecio da in i b
s a S X a subs-
de um lado, uma qucdaimais io de comércio, provocado pe .
ilei ue o custo do desvio el
sileira, e, de outro, q L o do mundo pelas compris, 2 p s
s oidas LopCRgaes) dofres cial, seja assumido instantancam
rceiros do bloco comercial, &ncia linear até o ano
clevados, dos parc oprama de convergenci
pelos paises-sécios, foi fixado um progr

Atl muni-
i rmafica € teleco
001 para bens de c1pital, c 2006, para os bens de info
bl « i
caces.

as tarifas nacio-
No segundo grupo, para contornar as mudqn[iﬂsd :b];l;cpct:;onNaCiOll al. cufas
Pais, cada pais atlgr esentou produtos em o T;;xstc A tarifa externa comum, rt]:
120 de cinco anos, O Brasi , a0 con : - inar de .
gViéS Protecionista ¢ privilegiou apenas uma hsgai[l:tr;lt o de evitar pl‘CSSOES agle
om aliquotas inferiores A tarifa externa, com il de 1995, o governo br
€USt0s em sua cconomia, Posteriormente, €m
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i

Jeiro preencheu a quota de 300 itc_n's :ja.riférios, Ciin;itc Prcvistg Para a listy 4
Argentina, o Paragual € 0 Urugual 10 1ca;am, Ac orma preliminar, o
vamente, 170, 219 € 212 produtos para a lista. A quota de b.cns Para a Argey,
tina ¢ idéntica 3 do Brasil, enquanto O Paraguai ¢ o Uruguai poderio aponta,
399 produtos cada um.

A principio, duas cn’tica_s podCrEam ser feitas a essa cstrutura. tarifiria; 5
primeira, a0 ntimero excessivo de aliquotas, e\m dcr_nment.o de maior simplicj.
dade na administragao aduaneira; a segunda, a falta de l.mlform1dade da prote.
cio efetiva, pois privilegiou-se a escalada na tarifa nominal, com o objetivg g
assegurar protegao efetiva crescente em c:.lda etapa da estrutura produtiva,
Assim, encontramos tarifas efetivas diferenciadas para produtos com processog
tecnolégicos similares. Entretanto, um mimero grande de aliquotas permitiu
acomodar mais facilmente os interesses dos quatro paises, enquanto a escalads
da tarifa nominal reproduziu o antigo dogma, predominante na América do
Sul, de que as protegdes efetivas de bens finais devem ser superiores s de bens
intermedirios e s de bens de capital.

Na tabela IL5 estdo anotadas estimativas de tarifa nominal por atividade,
em julho/93 e em 2006, para indicar a plena vigéncia da TEC no MERCOSUL.4

As quedas mais acentuadas nas tarifas ocorrerdo nos setores de automdveis,
caminhdes e 6nibus (14,4%), equipamentos eletrénicos (7,6%) e méquinas e
tratores (5,2%). Os dois primeiros estio incluidos na Lista de Excegdo Nacio-
nal, com a uniformidade entre as tarifas nacional e externa prevista em cinco
anos; o terceiro, na Lista de Bens de Capital, Informdtica e Telecomunicages,
na qual a convergéncia ocorrerd em dez anos. Para outras atividades, a redugio
foi imediata, como na industria de laticinios (4,5%), acticar (4,0%), produtos
quimicos diversos (3,1%) e indtstria farmacéutica e perfumaria (2,8%).

Ng outro sentido, as atividades que gozario de aumento na tarifa nominal
superior a dois pontos percentuais sio celulose, papel e gréfica (2,6%) € me-
talurgia dos ndo-ferrosos (2,4%). De maneira geral, a aprovagio da tarifa ex-
terna comum do MERCOSUL implica a diminuigio de dois pontos percentuass

na aliquota média simples, que passou de 13,2%, em julho de 1993, pa®
11,9%, em janeiro de 2006,

4
ntre as

Antes de inicjar a andlise, é necessério alertar 4
lreraga0

tarifas de
da NBM/s
NCM/sH

para o fato de que a comparagao ¢

1993 e 2006 i H . Ancia da 2
precisa ser interpretada com cuidado, em decorréncia da

H (Nomenclatura Brasileira de Mercadorias-Sistema Harmonizado) par?

(N . s
diferarromenclatura Comum do Mercosul-Sistema Harmonizado). Assim, Pe4““"

Hi€rengas na tarifa médja podem ser produzida dancas ocorridas na classificagd®
de mercadorias, P s por mudangas
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Nota.1 .
A ponderagio ¢ feita com basc no valor adicionado de livre comércio.

1.3 © MeRg
CADO REGIONAL: EXPANSAO £ PERSPECTIVAS DO
MERCOSUIL

TABELAILs
Tarifa Nominal por Ativid
por ade, em Julho/93 ¢ em 2006
(Tarifa Externa Comum)
— (Em porcentagem)
Atividade JUIhO/gs —————
: 2006/TEC  Diferenc

Agropecudria 45 A
Extrativa mincral {exceto combustiveis) 2‘8 &7 02
Extragio de petrdleo ¢ carvio 0'0 ;"0 12
Produtos mincrais metilicos 10‘7 “:: 0,0
Siderurgia 5,5 73 08
Metalurgia dos nio-ferrosos 74 ' 18
- ; 98 24
Qutros produtos metaldrgicos 16,3 158 0'5
Migquinas ¢ tratores 19,1 ]3‘9 ) 5’2
Material clétrico 188 16,0 2’2
Equipamentos cletrdnicos 20,7 13ll i 7‘6
Automdweis, caminhdes ¢ Gnibus 340 19.6 144
Qutros veiculos ¢ pegas 17.9 138 -4l
Madcira ¢ mobilidrio 95 11.0 1‘5
Celulose, papel ¢ grifica 93 1no 26
Induistria da borracha 149 12.8 .21
" l
Fabricagio de clementos quimicos 124 14,2 18
Refino de perrdleo 33 27 -0,6
Produtos quimicos diversos 10,9 7.8 -3,
Induistria farmacéunca ¢ perfumaria 128 10,0 -28
Artigos de pldstico 16,8 16,5 -03
Indiistria tdxtil 144 15,8 - L4
Artigos do vestudrio 20,0 19,6 -0,4
Couros ¢ calgados 142 14,2 0,0
Indistria do café 12,2 113 -09
Beneficiamento de produtos vegetais 10,5 118 13
Abate de animais 9,9 9.7 02
Induistria de laticinios 20,0 155 -45
Agiicar 200 16,0 -40
Fabricagio dc dleos vegetais 88 87 -0.1
Bebidas ¢ outros produtos alimentares 16,3 145 -18
Produtos diversos 16,4 144 -20
Média simples 132 nyg 13
Média ponderadal 11,4 10,6 08
Mediana 12,8 12,8 08
Minimo 0,0 0.0 0.0
Miximo 34,0 19,6 - 144
Desvio-padrio 6,7 46 -2l
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TABELAIL.6

Tarifa Efetiva por Atividade, em Julho/93 e 2006
(Tarifa Externa Comum)

Codigo Atividade Julho/93 2006-TEC
1 Agropecuiria el 44
2 Extrativa mineral (exceto combustiveis) 0,7 2,7
3 Exiagio de petrdico ¢ carvio -2,0 -1,7
4  Produtos minerais metdlicos 13,0 14,5
S Siderurgia 10,7 13,8
6 Mctalurgia dos ndo-ferrosos 6,2 10,4
7 Outros produtos metaltirgicos 22,7 212
8 Miquinas ¢ tratores 22,6 14,3

10 Material elétrico 26,1 20,4
1 Equipamentas cletrdnicos 23,) 13,0
12 Automéveis, caminhdes ¢ 6nibus 1298 53,1
13 Qurros veiculos ¢ pegas 21,3 14,4
14 Madcira ¢ mobilidrio 9,7 124
15 Celulose, papel ¢ grifica 85 12,6
16 Industria da borracha 17,3 14,7
17 Fabricagia de clementos quimicos 12,8 16,1
18 Refino de petrdleo 10,5 8.8
19 Produtos quimicos diversos 9,0 6,0
20 Indistria fanmacéutica ¢ perfumaria 13,9 9,9
21 Arrigos de plistico 21,5 223
22 Indiistria téxtil 20,6 21,5
23 Artigos do vestudrio 23,9 226
24 Courvs ¢ calcados 15,1 15,8
25 Indiistria do café 12,7 11,8
26 Bencficiamento de produros vegetais 18,0 20,7
Z Abate de animais 10,0 9.8
. :!:E:rm de laticinios 21,6 16,5
30 Fabricagio de dleos vegetais 2;‘2 lg:s
3] Bebidas ¢ outros produtos alimentares 29’7 25,1
32 Produtos diversas ¢ 19‘9
Mddia simples fz‘g 153
Média ponderada 1415 15‘4
Mediana ! ’
Minimo Ll i
Miximo 20 17
Desvio-padrio 208 o
21,7 9,2

Nota: 14
: nderagio ¢ fei
ponderagio ¢ feita com base no valor adicionado de |

vrc coméreio.

(Em Porcentagemy

Difcrcnqn
0*‘5\
-20

0,3
-15
31
42
-1,5
-83
.57

213

- 76,7
-69

27
4,1
26
33
-7

3,0

- 40
038
09

13

.07

.09
27

.02

.51

_44

.17

-4,6

.37

-36

09

-0,7

03

767

12,5
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e
. irdo alterar a protecj i - ..
Tais mudangas ir D2l _2 protecao efetiva usufruida pelas atividades re-
acionadas de modo significativo, em alguns ca
acll

: $0s. Embor, ¢ cilculo d i
fetiva exija a adogdo de hipoteses simplificad o
¢

Oras ¢ a utilizacio de dado:
s da
e insumo-produto de 1985, vale a pena observar o5 resultadogs dos cil-

ulos aprcscntados na tabcla. I1.6. Nessa tabela, as estimativas de protecio
Cfcti\:a sio agrupadas por atividade segundo o m
e

g €Smo procedimento adotado
ara os resultados da tabela IL5 (médias ponderadas pelo valor adicionado, a
-rc(;oS internacionais, dos produtos pertencentes a cada atividade). Com 3

-mplementagdo da tarifa externa comum, a protecic efetiva média (média
’rign érica simples) passa de 18,9%, em julbo de 1993, para 15 3%, em janci-
a

ro de 2006.

As quedas mais imp01'ta11tc§ na protegao cfetiva ocorferﬁo nas atividade§ de
automéveis, caminhdes e Onibus (com 76,7°IA)), equipamentos clctr(‘)mcps
(13,0%), mdquinas e tratores (8,3%), outros vc1_culos € pegas (3,9%), material
elétrico (5,7%), bebidas e outros produtos alimentares (4,6 %)

¢ produtos
diversos (3,7%).5

As atividades que terdo aumentos nas tarifas efetivas, em dcc.orréncia da ta-
rifa externa comum, sao metalurgia dos nﬁo-.fcrrfysos (com mcrcmm}to. de
4,2%), celulose, papel e grifica (4%,1%), fabricagio de clemgnt(;s 7%/mmlcos
(3,3%), siderurgia (3,1%) e beneficiamento de produtos vegetais (2,7%).

No MERCOSUL, o pais interessado deverd SL-lmetcr cveqmais pxl-joposzzs c}i{c
modificacdes nos niveis de protegdo a aprovagio dos F!cmms r:cm ros_.o ;:0-
periéncia recente indica que os pleitos poderio ser aceitos, c.ics e quccE:tofsc_
voquem perdas de compctitividad.c aos produtorc§ rcglocrj\.:;s e ;Zuilcvagﬁo "
jam assumidos apenas pelo pafs interessado. {\ssxm, pe ll g‘s/amcme ni
aliquota provavelmente serio aprova.dc.)s. se aphcad(_)s, ezf u.E; e mc;cadorias
pleiteante, que deverd cvitar a possibilidade de triangulaga
pela exigéncia do certificado de origem.

. L e 995, aplicando

A Argentina tomou a primeira iniciativa, em fcvc1c1‘ro dc»cng;ngSUL- 2
fovamente uma taxa de estatistica de 3% nas lmpomqoisqcttib‘u[:irin dicional
medida nio tinha fins protecionistas € buscava gerar receit

A cupado com as
para contornar problemas fiscais. O governo brasileiro, preocup
\

L p ‘:‘ ¢ AUTOMOVCIS, n nhOCS <
rees variacoes na prote 10 L1V rels, cami
X . Cfc va d au N

¢ baixo valer
A . 0 icadas também pelo
Onibus, ¢ bebidas e outros produtos alimenrares 540 cfpll‘-:‘:: eria ser justificado pela
adicionado, quando medido a pregos internacionais. ESS¢ & pod

icionado esteja
I 7 ; ¢ o valor adici
ieficiéncia produtiva desses setores, mas ¢ bem provivel qu
subestimado,
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5A descricio da
metodologla &
encontrada em
Kume (1996,

p. 9-14).
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ciais do déficit na balanga comercial, feitas no final de m,

levar as tarifas de cerca de 109 bens de cc;:;o S
durdveis, tais como automaveis, tclcvi§orcs, radios-gravadores e toca-dissclgmo
laser. Ademais, com O intuito de pressionar os preqos domésticos, SOlicitos a
incluso tempordria de mais 150 produtos na Lista de Excegdo Naciong] u@a
dos quais podem set revisados € substituidos a cada trés meses, ficandg, 1
restantes sujeitos a uma revisao anual. O Paraguai também procurou mange 0s
acesso a importagdes de matérias-primas no mercado internacional ser o .
gamento da tarifa externa comum. Em conseqti€ncia, decidiu-se Pcrmitifa.
importagio, pelos paises-sdcios, de até 50 produtos sem o pagamento da tarifa
externa comum, nos casos de insuficiéncia de oferta regional € sob a aprov o
da Comissio de Comércio do MERCOSUL. Provagio

projecoes ini
1995, obteve permissao para ¢

Qual ¢ a viabilidade de a tarifa externa comum permanecer como instry-
mento de protegio estdvel de longo prazo? Na medida em que politicas de
estabilizagdo na Argentina, no Brasil € no Uruguai impoem limites 2 condugio
da politica cambial, alterages tarifdrias poderdo ser utilizadas para evitar défi-
cits elevados na balanga comercial e atenuar problemas setoriais de competiti-
vidade. Assim, dificilmente a tarifa externa comum servird como um indicador
apropriado dos pregos relativos para orientar as decisdes de investimento dos
agentes econdmicos.

Aém disso? fio ponto de vista do Brasil, duas atividades apresentam pro-
blemas potenciais para o atingimento das aliquotas fixadas para a tarifa externa
;::mum lno Apr.azo estat'Jclecido: automdveis, caminhdes e 6nibus e equipa-
gi::ct(; ;tgtn[l(;ﬁ(;: gagruu;cua depende da_ duvidosa f:gpacidadc de o ;.mn.tl re-
50%. 10 infe dg parque p_roduuvo competitivo, a0 nivel tarifdrio qc

» Do inicio de 2000, data prevista para o fim do nti 3 industria
automobilistica. A segunda re P = A
e quer a manutengio fjos incentivos ﬁscafs pro-

p na Franca de Manaus e pela Lei de Informdtica, pois tam-

bém a aJiqun | 0 3, =
t de ZOA] nao 1 intern
Scr:i S v a ]
l Esac S uﬁc1entc para p['CSC ar a prOdug(o internd

Para essas d 1Vi
uas o
paises-sécios intcresanc\{ldades’ 0 MERCOSUL provavelmentc permitird que &
tores domésticos loial‘os aumentem a tarifa até 35%, beneficiando 0s B
midores ' localizados na Argentina e Brasil, sem prejudicar 0S e
Paraguaios e uruguaios.’ )
s
7 C .
250 as linhas de monta

beneficiarem do desvio
Argenti i
gentina ¢ no Brasil,

cm ’ « » H
dgc dc’automovcls, localizadas atualmente no Uruguai par o
[X] 1 i . a
£ :h"c‘o promovido pelo excessivo nivel de protega® "
nte i e
am nivel de produgio significativo, provavelmente °

governo urugaj
210 conc 4
ordari com a elevagio das tarifas dessa atividade.
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0, as demandas protecionistas Sctoriais deverig continuar a ser
Bpresimd, ue 0s custos dcessa prote¢io sejam assumidos pelo pais inte-
atendidas desde g a uniio aduaneira continuarg, em €ertos limites, funcionag.
ressado. Portantzcgna de livre comércio, Propiciando aog paises as mudangas
do CO‘.]:;S f:samrjfas aduaneiras para atender 5 S€us préprios interesses,
req uern
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{14 PERSPECTIVAS BRASILEIRAS A MEDIO PRAZq
NO MERCOSUL

( 2UAIS SAO AS EXPECTATIVAS em relagio a0 fluxo de comércio brasileirg
om os demais paises do MERCOSUL? A resposta nao ¢ fdcil, pois depende
dos cendrios macroeconoémicos em cada pais. No entanto, cabem as seguintes

qualificagdes:

a) a expansio do comércio intraMERCOSUL, decorrente do livre acesso a0
mercado regional, deve ser limitada nos préximos anos, isto ¢, passados cinco
anos, os efeitos de expansio devidos a0 alargamento dos mercados pela cria-
¢io do MERCOSUL ji foram absorvidos;

b) ganhos adicionais de comércio dependerdo dos efeitos dindmicos propi-
ciados por novos investimentos, decorrentes da ampliagao do mercado;

¢) caso prevaleca a TEC aprovada para 0 MERCOSUL, o comércio intra-
regional apoiado no desvio de comércio sofrerd redugao.

Quanto a composigio dos fluxos de comércio, sugere-se que deve continu-
ar a prevalecer 0 comércio inter-industria, A exce¢do de material de transporte
e, em menor grau, produtos quimicos, no comércio Argentina-Brasil. Dadas
as estruturas de produgio no MERCOSUL, a ampliagdo do comércio intra-
industria ¢ pouco provavel. Esses resultados indicam que a realocagio de fato-
res, no Brasil, serd mais intensa nos setores agropecudrio e derivados ¢ de in-
sumos semi-elaborados. No entanto, dadas as dimensoes continentais do pﬁlfs
frcn\tc 20s s6cios do MERCOSUL, o custo desse ajustamento deverd ser reduzi-
do, 4 excegio de alguns produtos como trigo e arroz.

4 ampliagio do MERCOSUL também depende dos desdobramentos do pro
cesso de integragio hemisférica. O interesse chileno na negociagio de umnd

zona de livre comércio com o MERCOSUL sé se materializou quando ficon

d‘“? que a alternativa preferida, de negociagio com os EUA, com ou se S
nadd e M

3 Re21E0, ﬂc:.u-a nviabilizada por dois ou trés anos, em VISt de o Co -
27380 norte-americano ter recusado poderes de negociagio 0 Exec

Caso ia-
o Congresso dos EUA reverta essa postura e conceda poder de nego¢

20 do ti ) . . . ul-
(; PO fast track a0 Executivo, isto ¢, autolimite-se 3 apreciagao do res
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RASILEIRAS A MEDIO PRAZO NO MERCOSUL

tado das negociagio como um todo, ¢ nio em detalhe. o cendr; .
do MERCOSUL torna-se menos provivel. » ¥ CeNanio de ampliagio

Caso 0 fast track limite-se a0 caso chileno, ou nio seja 5 )
de ampliagdo do MERCOSUL, mesmo no médio prazo 35,,5 f0va€io, 0 cendrio
central na politica COfncrcml brasileira. Mas 3 préxima’ ctananu;’lmct;ﬁdo ;:)ap§1
via, envolve grande incerteza, pois o interesse politico nas ESS;\ b

arte dos integrantes do Pacto Andino, ¢ mujto heterogéneo sfn: ag0es, por
colombiana de grande umportincia para viabilizar um ac;)rdo N ﬂ.fposlgflo
MERCOSUL-Pacto Andino. Embora o comércio intra-Pacro Anding r;,cfcnaal
insignificante como proporgio do comércio total dos seus intcgrantcsimaq:;::
centragio do comércio com os EUA é muito maijor que no MERCOSUL;_ o
camente proxima dos 40%, em contraste com 15%-20% no MERCOSUL, P

A prazo mais iongo, nio hd raz:’lo_ para que a ampliagio do MERCOSUL es-
teja limitada ao continente. A aproximagio entre MERCOSUL ¢ Uniio Euro-
péia indica a possibilidade de entendimento entre zonas de comércio preferen-
o Pl.eexjstcntes, embora a motivagio politica tenha jogado papel proemi-
nente nos dois lados. A énfase dos EUA na integragio hemisférica levou o
MERCOSUL a indicar, na prética, a diversidade de seus interesscs, e Bruxelas, a
sinalizar que O seu interesse permanece em manter presenga nos mercados
latino-americanos. O Brasil e seus parceiros do MERCOSUL distinguem-se das
demais economias latino-americanas pela grande importincia do intercimbio
comercial com a Unido Européia. As commaodities tém, entretanto, peso muito
maior nas exportagdes do MERCOSUL para a Unido Ewropéia do que na média
das exportagdes.

As programadas negociagdes comerciais entre os dois blocos deverio en-
frentar muitos obstdculos, em vista da alta incidéncia de produtos sensiveis.
Dependem também do ritmo de avanco das negociagdes hemisféricas. Em
horizonte de médio prazo, nio devem ser previstos desenvolvimentos con-
cretos de grande expressio em qualquer cendrio, mas, depois disAso,.parecc
razodvel supor que concessoes tarifirias preferenciais terdo subsmpcn/a.. Isto
serd t3o mais provavel quanto maior seja 0 avango da integragio hemisférica.

Em prazo mais longo, seria também natural que o MERCOSUL bxgsc?sscsii.
plorar as vantagens da localizagio de set centro de gravidade no Adlintico o
estreitando seus laos com a Afiica do Sul e seus parceiros na Southern Africa
Development Community (SADC), a partir do cabedal politico aC}J{nulndo nal

fica Austral desde meados da década de 70. O interessc pplmco o htn_
3proximaio ten deria, também, a variar com 0 Progrcsso.da integragio C:_
misférica e com a necessidade de sublinhar a diversidade de inreresses comer
s sul-americanos.
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TABELA I1.7
Economias do Hemisfério Ocidental: Propor¢io do
Comércio com os EUA e a ALCA no Comércio
Total de cada Economia — 1995
Participagio do Participacio do
Iniciativas Comércio com os EUA Comércio com a arcy
no Total do Comércio no Total do Com¢reig
Pacto Andino
Bolfvia 220 60,4
Coldmbia 37,0 66,4
Equador 39,5 69,9
Peru 22,7 55’9
Venczucla 46,6 79.5
Mercado Comum Caribenho
Bahamas 28,2 35,8
Barbados 334 57.5
Belize 473 69.6
Dominica 10,1 481
Granada 30,4 635
Gui:mn 26,8 55,3
Jamaica 61,7 78.6
S. Vicente ¢ Granadinas 17,1 392
Trinidad ¢ Tobago 46,1 79.0
Mercado Comum Centro-Amcricano
Costa Rica 512 723
El Salvador 423 768
Guatcmala 475 771
Honduras 613 75.3
Nicardgua 329 705
MERCOSUL
Argentina 15,9 46
Brasil - 200 o
Paragunln (1994) 104 384
Uruguai 8.2 o
NAFTA
;‘12:‘“"" 74,1 77,1
ico
79 85,9
Estados Unidos )3 -
Outros - )
Chile
Haiti 194 434
Panam4 (1994) 66,3 7:,:
Suriname 396 74,
30,2 46,8

Fonte: :
Dados de Fundo Monetdrio Internacional, Direction s Sl T



1.5 O CONTEXTO AMERICANO: A ARga DE
LIVRE COMERCIO DAS AMER|CAS

(ALCA) —
PERSPECTIVAS E DESAFIOS

EM 1990, O PRESIDENTE BUSH LANGOU a Iniciativa das Américas, con
. con-

substanciada na criagdo de zonas de livre comércio, que resultariam no
estabelecimento da Area de Livre Comércio do Hemisfério Ocidental
(WHFTA). De inicio, as negociagSes seriam bilaterais, comegando pelo México,
¢ tomando por base o acordo recém-firmado com o Canadé. A idéia por trds
da iniciativa ¢ que 0 acordo ndo fosse restrito a0 comércio, mas evoluisse para
outros temas, COmo investimentos e meio ambiente.

Em dezembro de 1994, em Miami, foi lancada a idéia da criagio da Area
de Livre Comércio das Américas (ALCA), por iniciativa do governo norte-
americano, durante reuniio dos chefes de Estado de todos os paises da regiio
(2 excedo de Cuba). A proposta aprovada prevé que o processo de negociagio
deverd estar concluido em 2005, podendo-se obter resultados concretos cinco
anos antes.

Apés a reunido de Miami, foram realizadas mais trés reunides em nivel mi-
nisterial, a primeira em Denver (EUA), em junho de 1995, e a segunda em
Cartagena (Col6émbia), em abril de 1996. Nessas reunides, foi ampliado o
nimero de grupos de trabalho criados em Miami, de sete para onze, compre-
endendo os seguintes temas: accsso a mercados; procedimentos aduancnro§ e
normas de origem; investimentos; normas € barreiras técnicas a0 comércio;
medidas sanit4rias e fitossanitdrias; subsidios, antidumping ¢ dircitos compen-
satdrios; economias menores; compras goVErnamentais; direitos C,lc proprie-
dade intelectual; servigos; e politica de concorréncia. Foram também o.bnd?s
2vangos quanto 4 formulagdo dos trabalhos preparatdrios, como _C°n501'd_3§30
de Informagdes sobre legislagio aduaneira, dados sobre comércio exterior €
politica comercial dos paises envolvidos. A reunido seguinte realizou-se em
Belo Horizonte, em maio de 1997.

S - s i estdo, em
As Principais diferengas com relagdo a proposta antertor dos EUA :

- ST como 0

&rémc"o lugar, no reconhecimento dos blocos regionais Ja c.\}stc.ntels),cssa o
. ) ércio.

RCOSUL, o Grupo Andino e outros acordos de livre com
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ma, evoluiu-se do concci_to cxclusig d_c n—ch;Ciﬂ‘}Ees bﬂ:ft,cmi_s Para outrp
formatos possivcis, inclusive com a acclntacéao os, lf)cos Ja existenteg comg
sonto de partida. Em segundo l\jgar, além do comércio de bens, foram, inclyg.
dos, na lista de temas que deverdo constar do acord?, Investimentos, sery
meio ambiente e propriedade .mtc!cc,t‘ua], © quie Tepresenta uma ampliagi
programa de trabalho, v & vis 2 idéia da WHFTA. Além disso, optou-se por
estabelecer uma comissdo tripartite, formada pcl_a CEPAL, OEA e BID, pary g,
o suporte técnico necessdrio, no lugar de se criar novo organismo, comg i

havia sido feito no passado.

Uma anilise das provaveis conseqiiéncias da criaggo da zona de livre co.
mércio entre os paises latino-americanos € os Estados Unidos concluj que o
mais importante efeito, para um pais em dcscnvolvimcntp, ¢ a abertura regj-
proca do mercado norte-americano para os p_aises da regido. Esse efcito deve
ser avaliado, ndo apenas em fungdo das atuais barreiras impostas pelos EUA,
mas também pelas barreiras futpras que poderiam ocorrer, caso um acordo
desse tipo ndo fosse firmado. E claro que é extremamente dificil medir tal
efeito, mas isso indica que a medida do efeito reciprocidade subestima o scu
potencial total.

lgog’

Entretanto, a0 se levarem em conta discrepancias de nivel de desenvolvi-
mento, n3o apenas entre os paises da unido, mas rambém internamente is
economias nacionais, especialmente no caso de paises em desenvolvimento,
outros aspectos merecem atengio. As regides mais ricas tendem a se beneficiar
mais do processo de integragdo, gragas i maior disponibilidade de infra-
estrutura, acesso a servigos especializados, proximidade dos maiores mercados,
maior desenvolvimento do mercado financeiro e maior capacitagao adminis-
trativa e institucional. Dessa forma, o processo de criagdo de vantagens com-

parativas, resultante do processo de integra¢io, tenderia a ampliar as desigual-
dades existentes.

é existéncia de diferenciais de produtividade acentuados entre as diversss
r€g10cs e para um grande ntimero de setores produtivos, igualmente, levard as
zonas de menor produtividade relativa a serem negativamente afetadas pelo
processo de integragio, podendo conduzir a uma redugio global do nivel de
atvidade e do nivel de emprego. Esse problema nio deve ser visto como ar
gumento contrdrio ao processo de integragdo, mas como um indicador d“
nccessu.jadc de, eventualmente, suavizar-se o rit)mo de adogio da liberalizaga0
CCMT]CI‘C]a'J: ou, alternativamente, adotarem-se medidas compensatdrias P o
€ssas regides, assim como foi feito na Comunidade Européia.
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RICAS (ALCA) —

Uni é
dos tcm‘ Papel estratégico na
35 Cxportagdes brasileiras para o

tura daquelc mer,

Para o Brasil, as rela¢Ses com os Estados
integragio hemisféri;a. O comportamento ¢
mercado norte-americano dependerd da aber p
produtos.lEntrctanto, para a maior parte dos produtos expo"r:?‘o(s) 3:§ nossos
aparente € quUCHO, FUUT'la VQZ que as tarifas aduaneiras nort;jm’ .1mpact.c3
bastante reduzidas, s3o inferiores a 5% para mais de dois ter Ccli';csanas, ja
cxportagécs. Entr.ctanto, o mcrcac.io norte-americano, para divcg[(s)(s)s ror(;()ssas
¢ bastante protegido por uma série de mecanismos, dentre o quﬂispsc duu:s—,
cam quotas, quotas tarifdrias, Acordo Multi-Fibras, medidas COmPCmatérc.s a-
anti-dumping, acordos voluntirios de restricio de exportagdes, artigo 3011de
Lei de Comércio e salvaguardas. Atualmente, diversos prodlitos éxponado:
pelo Brasil para os Estados Unidos, € que representam cerca de 26% das ex-
portagbes totais para aquele mercado, como produtos sidertrgicos, suco de
laranja, derivados de petrdleo, téxtels, aglicar, fumo e calgados, sdo objeto
dessas restri¢oes. Assim, do ponto de vista das nossas exportagdes, a discussio
mais importante ¢ a referente a acesso a mercados, com redugdo ou eliminagio
dessas medidas, e n3o apenas supressio de tarifas.

Jd com relag3o as importagdes, o problema ¢ distinto. Dentre os principais
produtos importados pelo Brasil dos Estados Unidos, produtos quimicos e
dlcool apresentam tarifas relativamente baixas, variando entre 2% e 20%.
Contudo, nos casos de mdquinas, aparelhos e instrumentos mecénicos, mi-
quinas e aparelhos elétricos, instrumentos de ética, fotografia e precisdo, as
tarifas vigentes estdo na lista de excegOes a TEC, situando-se entre 18% e 35%,
enquanto que, para automdveis, estd em 70%,? niveis substancialmente supe-
tiores as das tarifas médias impostas pelos Estados Unidos as nossas exporta-
¢oes. Dessa forma, a eliminagio das tarifas para os produtos de proccdépcia
norte-americana poderia, a curto prazo, ter efeitos negativos significativos
sobre a produgio nacional, além de provocar desvios de comércio.

E evidente que, nos casos de produtos sensiveis, seria indispensa’vcl negoci-
ar-se algo semelhante ao feito no MERCOSUL, como uma lista de exceqoes
tarifa zero e/ou adogio de quotas. Sc a protegio obtida 20 final permanecer
DOs mesmos niveis atuais, certamente o principal sécio do ALCf\ nio estard
disposto a negociar a respeito de acesso a mercado, com red,uqno das aruas
barreiras ndo-tarifirias, e o resultado final do processo poderd ser frus'tralgt-
:SC’ Y contrdrio, negociar-se um acordo com um nfm}erp restrito de excegdes
4 tarifa zero, corre-se o risco de afetar a indtistria domestica.

N
8

. . ifiria de 35%.
Para os paises da Uniio Européia e da Asia foi negociada uma quota art
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\

Problemas podem ser f:schados, ta%nbém, com .r-elag:’lo a0 setor de s
especialmente telecomuicagoes, SEIvIgos ﬁpanceuos e transporte. |
m;as apesar de incluidos na Rodada Urugu'al do GATI‘: tiveram avanc
i 1to no MERCOSUL praticamente nio se registroy

significativo, enquar RCO :
avango. O setor de telecomunicagdes do Brasil apenas comeca a ser pri

res de maior crescimen %

e desrcgulamcntado. Sendo um dos setores or cresc ’ e ]

no Brasil, mas em todos os paises, devem-se esperar demandas de ljt ,raﬁan;';S
b

bastante vigorosas durante O processo negocial, e, dada a nossa pouca exper;.
¢ncia na drea, serd preciso progredir com bastante cautela.

€rvigos,
8S€s o
O poucq
Vatizadg

Do lado dos Estados Unidos, igualmente, existem dificuldades. O Cop.
gresso norte-americano, recentemente, negou autorizagio ao Executivo parg
aprovar o ingresso do Chile no NAFTA, cxprcss:indo a fgrga dos interesses
protecionistas. Da mesma forma, o Congrcsso nao autorizou o Executivo 3
negociar com base no dispositivo conhecido por fast-track. A vantagem desse
procedimento é que o Congresso fica obrigado a votar qualquer acordo co-
mercial negociado pelo governo na sua totalidade, sem poder propor emendas,
reduzindo as incertezas de todo o processo. A redugio das barreiras comerciais
a todos os paises hemisféricos poderd representar um desafio grande demais
aqueles interesses. Caso o governo norte-americano nao consiga enviar sinais
claros e inequivocos de que possui capacidade politica suficiente para vencer
esse obstdculo, poderd desestimular seus parceiros a dispender esforcos nessa
direcdo, levando-os a optar por outros caminhos possiveis de integragio,
como, por exemplo, a proposta brasileira de cria¢io da Area de Livre Comér-
cio da América do Sul.

E evidente que a negociagdo de um acordo das propor¢des do ALCA passa
por dificuldades e desafios de toda natureza. Apesar de mais limitado, geogra-
ficamente, do que as rodadas do antigo GATT, os temas objeto do ALCA ultra-
passam, em alguns casos, os objetivos da Rodada Uruguai. O processo d¢
Integrago européia, tnica experiéncia comparivel, teve inicio em meados dili
decad.a de 50, com apenas seis paises € com ambi¢io muito mais modesta, S0
evoluindo lcntamcntc, tanto em termos espaciais, quanto em termos de apro-
fundamento das telagSes econdmicas e politicas. Assim, nio se deve esperar
POr progressos muito rapidos no presente caso.

No entanto, h4 determinadas caracteristicas do processo que fazem supor

ser { : _ por

bitopc(;:sg:l 2vancar mais rapidamente, em diversos assuntos, do que no nr;o

orpaild ganizagio Mundial do Comércio, Naquele 6rgio, as discussoes sto
1 N :

¥ g sza as por temas, dificultando-se a obten¢io de acordos, pols, enquan :

ghun Pal3es t€m interesse em discuti-los outros simplesmente se recusa®

fazé-lo, por terem i . p ‘ na ALCAO

) por S€Us interesses localizados em outros aspectos. J4 nma
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~ PERSPECTIVAS E DESAFIOS
\—_—

progresso das ncgogiagécs poderd ser facilitado pPela maior explicitacs

trade-offf entre os diversos assuntos, permitindo-ge maié; .?XP }gltagilo =
reals pontos de interesse. Assim, por exemplo, enquanro nsugntmcagao 'dos
ém interesse €m aumentar a liberalizagio no setor de se-rviv 0s StadOS_ Umdos
paises latino-al’{mncanosl objetiva reduzir ag barreiras nﬁnfa:i}aii?salortlya o
produtos de origem agricola, que, por sinal, nio foram inclui;ios (:nts 5ot
mas dos grupos de trabalho criados até o momento. A identificacs cric b tc'-
vergéncia de objetivos, ao invés de prejudicar, e

15 . cjudi .podc facilitar o andamento das
negociagoes, na medida em que permite visualizar as trocas possiveis de serem
eferuadas.

Entre os problemas quc se apresentam para o futwo das negociagdes, des-
taca-s¢ 0 enorme nimero de paises envolvidos e a diversidade de nfveis de
desenvolvimento. De um lado, estdo dois paises classificados entre os mais
ricos do mundo: Estados Unidos e Canad4. De outro, h4 desde paises recém-
industrializados e de renda per capita média, como o Brasil, até paises muito
pequenos ¢ de renda per capita baixa, como a grande maioria das economias da
América Central e do Caribe. Além das discrepincias de nivel de desenvolvi-
mento, existem também fortes diferengas em termos de coeficiente de abertura
para o exterior e de politica comercial.

O interesse na integragao hemisférica tende a variar consideravelmente de
pais a pais, dada a importincia diferenciada, tanto do comércio intraZLC em
Iniciativas sub-regionais ‘existentes, quanto do intercimbio comercial com os
EUA. Como pode ser visto na tabela I1.8, a importincia do comércio intraZLC
¢, cm geral, modesta nas iniciativas regionais latino-americanas, especialmente
no Pacto Andino e no Mercado Comum Centro-Americano. Por outro lado,
na maior parte das economias, 0 comércio com as demais economias do con-
tinente — o que, em geral, reflete concentragio de comércio com 0s EUA — €
da ordem de 60%-80% do seu comércio total, enquanto, para diversas eco-
nomias do Cone Sul, esse total cai para menos de 50%.

E natural que, em geral, o interesse em um processo df: intcg.ragﬁo hemisfé-
rica relativamente rdpida esteja concentrado nas economias n_mAxs §cpcndcnt€5
dos mercados norte-americanos, ¢ que sejam maiores as reticéncias em eco-
nomias do porte da brasileira. Além da menor importincia relativa do merca-
do dos EUA, o interesse norte-americano em uma agenda hemisférica rcche;ldn
de temas nio-tradicionais, e com possiveis disciplinas c.]uc.cxccdcm 0s P{'d“;:
fegociados na OMC, contribui para aumentar a resistencia da's cconofnms.?c -
lativamente maiores, mais diversificadas ou mais dcsc.n‘i'ol\'ldas,_C\.J].O e
Produtivg seria, relativamente, mais afetado pela competisao de parcelros
descnvolvidos_
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TABELA I1.8

- iativas de Integragdo Selecionadas: Propor¢ao do Comércio Intra ZLC
= no Comércio Total —1960/19951

(Em porcentagem)
Iniciativa 1960 1970 1980 1990 1995

2 bl

Europa dos Doze 245 348 356 4272 388 '

Pacto Andino 0,4 1,2 23 2,7 6,3
Mercado Comum Centro-Americano 32 128 123 6,8 78
MERCOSUL 3,6 47 5,4 58 9,6
NAFTA 202 240 192 22,8 26,5
ALCAZ 298 298 251 270 323

Fonte: Dados de International Monctary Pund, Direction of Trade and Statistics Yearbook.

Notas: ! Exportagdes intrazLC divididas pelo comércio total de todos os parcceiros com todas as eco:
nomias, liquide de importagdes intraZLC.

2 Coméreio total do CARICOM exclufdo.

Existem, também, diferengas de opinido quanto ao formato que poderiam
assumir negociagGes relativas 3 integracio hemisférica. De um lado, os EUA
prefeririam que as negociagdes continuassem a seguir o formato de expansio
de arranjos preferenciais anteriores, isto ¢, a integragio hemisférica dar-se-ia
como expansio do NAFTA, para abarcar novos membros. Desde cedo, 0 Brasil
preocupou-se cm sublinhar a importincia de que a negociagdo levasse em
conta a emsénc'ia das iniciativas de integracio preexistentes, opondo a0 €5
quema concentrico norte-americano (hub and spoke) a negociagdo entre ZLCs,
toma:lxd(')-sc 0 que j4 existe no plano sub-regional como building blocks para 2
constituicdo da drea de livre comércio hemisférica.

A posi¢ao de maior cautela acabou por prevalecer em Miami, na Cupula de
Chefes de 'Esr:'ado do final de 1994, a0 ser fixado o prazo de 2005 para O fim
c{das NEgociagoes para a formagio da ALCA. Desde entdo, a popular' da
119%1 . Integracao hemisférica foi abalada pela crise mexicana do finai de
autorif*i; glas:mdaa pela recusa, d=.1 parte do Congresso dos EUA, em concc:ii:
20 NAFTA Esfg track a0 Executivo para as negociages de acessio do 7
S—— - 552 cc1sao_subhnhou a falra de respaldo politico, nos _EUA; par 5

grama rdpido de integragio hemisférica. Mas a reuniio ministerial reall
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zada em Belo Horizonte, em maio de 1997, demonstra que estzo apenas d
nas dor-

mentes 0s interesses que privilegiam Cronograma mais curto de negociac
inclusdo de temas n30-OMC na agenda de negociagdes. gociagBes e

Embora o inicio das negociagGes hemisféricas esteja programad
1998, permanecem indefinidos aspectos cruciais do cronogrfma cg para
abrangéncia e o formato das negociacées. A referénciz brasileira, cm conltr::?st;l
com os EUA, € por uma negociagio lenta que aborde acesso a mc’rcados |
no final do periodo acordado em Miami e leve em conta as Caractcristjc;g das
iniciativas regionais de integragdo preexistentes.

O rumo futuro das negociagGes depende, como 4 se mencionou, do ree-
xame, pelo Congresso dos EUA, da concessio de poderes para negociagio no
formato fast track. Caso seja futuramente aprovado o fast track para negocia-
¢oes hemisféricas, pode ser esperado o recrudescimento do entusiasmo pela
integragdo hemisférica em horizonte rclativamente mais curto, a despeito de
cOmpromissos antcriores quanto a precedéncia de outros temas da agenda
sobre as negociagBes relativas a acesso a mercados. No médio prazo, entre-
tanto, ndo devem ser antecipados resultados concretos significativos relaciona-
dos 2 ALCA. Com base na experiéncia do NAFTA, tipicamente, os prazos de
implemenragio poderio ser de oito a dez anos, estendendo-se a quinze anos,
no caso de produtos particularmente sensiveis.
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6.1

IMPLEMENTACAO
DOS RESULTADQS

DA RODADA

URUGUAI

I1.6 POLITICA COMERCIAL BRASILEIRA

S RESULTADOS ALCANGADOS NA RODADA URUGUAI, na maior parte dos
Ocasos, envolvem liberalizagio distribuida ao longo de prazo considerivel,
As reducdes tarifirias acordadas exigem convergéncia gradual, linearmente
distribuida em cinco anos, para os novos niveis tarifirios consolidados. Assim,
apenas no final de 1999 o processo de liberalizagdo estard completo. Isso tem
relevincia, ndo apenas do ponto de vista do acesso de exportagdes brasileiras
aos mercados de seus parceiros, mas também quanto a0 acesso de importagdes
ao mercado brasileiro.

No caso do acesso ao mercado brasileiro, a descri¢ao do que se negociou ¢
relativamente simples, pois, a excegdo de alguns produtos agricolas, cuja tarifa
foi consolidada, apds 1999, em 55%, todos as demais importagdes terdo sua
tarifa mixima limitada a 35%. Por exemplo, no caso de produtos sobre s
quais, na data tomada como referéncia para as negociagdes, incidia tarifa de
105%, a convergéncia para 35% est4 sendo implementada em redugdes suces-
sivas de 14%, até se atingir 35%, depois do final de 1999. Em negociagdes
setoriais, que afetam agricultura e téxteis e vestudrio, tradicionalmente const-
deradas importantes por economias em desenvolvimento, os prazos de transi*
¢do sd0 ainda mais dilatados: seis anos para produtos agricolas, ¢ dez anos no
caso de téxteis e vestudrio.

As estimativas desagregadas sobre o impacto dos resultados da Rodada,
apds todo o periodo de liberalizacgo, indicam que o grosso dos ganhqs brast
leiros estaria associado a0 comércio de produtos industriais €, em particular; &
liberalizagdo doméstica. Isto ¢, tais ganhos, em grande medida, ja ocorreram
com a liberalizagio do inicio dos anos 90. A estimativa estdtica de tais Sa"hgs
corresponde a 0,34% do PIB. A considera¢io, mesmo que incomplclta, z
efeitos dinimicos de realimentagio sobre o nivel de investimento estabelec
uma referéncia para o ganho méximo brasileiro, da ordem de 1,02% do PIB.
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Quanto 30 comércio de t'éxtcis € vestudrio, divers
posstCl fmgi.lid.adc da decisao alcancada quanto ao dcsmantclar.r-l.f:mn d
Acordo Multi-Fibras (AMF), que regula as importagSes desses produtos -
venicntes de economias em desenvolvimento, nos mercados de econ o
desenvolvidas. De fato, parte substancial da integragio as regras da OMgmm.?
concentrada na data final do processo de libcralizagio, em 2005 (49% ijsm
rodutos incluidos). Além disso, a lista de produtos incluidos de inicioo fzs'
artificialmente inflada, de tal forma que a liberalizacio efetiva poders ter in{ci(:
6 em 2002. Muitas das estimativas existentes sobre o impacto da Rodada
Uraguai, entretanto, sugerem que os ganhos ou perdas brasileiros com o fim
do AME serdo insignificantes, de modo que sua distribuicio temporal nio ¢
muito relevante.

Quanto 2 liberalizagao agricola, embora a maioria das estimativas convirja
para um modesto ganho de renda brasileiro, da ordem de 20% do ganho total
no cendrio estdtico, comegam a surgir duvidas, na literatura especializada,
quanto 4 importincia dos compromissos assumidos sobre cortes de subsidios
de exportagdo e acesso a mercados. O impacto total da liberalizagio agricola
sobre o Brasil pode ser mais modesto do que se supunha inicialmente. Além
disso, como compensagao pelas modestas concessGes, os paises que protegem
sua agricultura tiveram sucesso em incluir no acordo agricola cldusulas ditas de
devida moderagio, que tornam nio-aciondveis certos subsidios agricolas.

Pode-se supor, portanto, que nem mesmo em um horizonte até 2005 ocor-
rerio desdobramentos, associados 4 implementag3o dos resultados da Rodada
Uruguai, que tenham importincia concreta para os interesses brasileiros.

Os resultados da Rodada Uruguai refletiram, com maior énfase, as priori-
dades dos paises desenvolvidos, como atestam os resultados referentes a pro-
priedade intelectual, maior disciplina no uso de subsidios e de barreiras nio-
tarifirias justificadas por problemas de balango de pagamentos, introduc;io_ da
possibilidade de discrimina¢o no uso de salvaguardas e, em certa mcdx'd:.l,
liberalizaio tarifiria. Algo ironicamente, a auséncia de resultados setoriais
mais expressivos, no caso de servios, deveu-se, em importante mcd_lda,’a
Postura intransigente dos EUA, insatisfeitos com O €scopo da liberalizag3o
Proposta por diversos paises em desenvolvimento. J4 em relagio aoutros seto-
%S, como transportes maritimos, a posi¢ao norte-americana .f01'marcada por
Mera resisténcia i liberalizagio, dadas as caracteristicas protecionistas das poli-
Heas relevantes dos EUA.
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1.6.3

A NOVA AGENDA
NA ORGANIZACAO
MUNDIAL DO
COMERCIO

I RELACOES ECONOMICAS INTERNACIONAIS E COMPETITIVIDADE

Embora a integragio de produtos agricolas as disciplinas da omc e od
mantelamento do AMF devam ser arrolados como resultados imp()l'tantes Cds
Rodada Uruguai, no caso de produtos agricolas o avango foi muito modcsf:l
e, na melhor das hipéteses, pouco suave a distribuig3o, no tempo, da libenlio
zagio do comércio de produtos téxteis e de vestudrio. Além disso, deve s@f
registrada a possivel mudanga de postura do Brasil quanto a prioridade desses
temas histéricos, a luz de mudangas na competitividade setorial, desde o 1nicio
da década de 90.

" Nio é absurdo supor que, no quadro de sondagens e eventuais novag nego-
ciagbes no dmbito da OMC, grupos de paises em desenvolvimento se mobjlj.
zem em torno do objetivo de acelerar a liberalizagio do acesso de produtos
téxteis e, especialmente, de vestudrio aos mercados de economias desenvolyi-
das. Mais provivel ainda é que a coalizio de Cairns, de exportadores de pro-
dutos agricolas, retome a énfase no aprofundamento da liberalizacio do co-
mércio de produtos agricolas, incluindo ampliagdo do acesso a mercados, re-
dugdo dos subsidios de exportagio e do apoio a produgio interna. O Brasil,
que é membro fundador de Cairns, enfrenta a dificuldade de ter estrutura agri-
cola de exportagdes distinta da dos demais membros, com importincia maior
de produtos que nao podem ser classificados como de agricultura temperada.
Se o Brasil decidir ndo ser demandenr em relagdo a esses temas, tera, prova-
velmente, de viabilizar uma coalizio em torno do objetivo conservador de
consolida¢io dos resultados alcangados na Rodada, inclusive com a negociagio
do backlog de temas novos surgidos da prépria Rodada, em particular servigos
financeiros e de telecomunicagdes. Uma possivel implicagdo seria a necessida-
de de tornar mais agressiva a postura liberalizante quanto a esses servigos,
consolidando-se regras mais liberais de acesso aos mercados brasileiros que
independam de decises discriciondrias de autoridades reguladoras ou, mes:
mo, do Executivo.

Tal como ocorreu no inicio da década de 80, hd uma nitida assimetria, €

tre as economias desenvolvidas e as economias em desenvolvimento, quanto
agendas preferenciais para negociagGes comerciais multilaterais. Algumas dle
principais economias desenvolvidas j4 manifestaram o seu interesse N2 inclusio
de novos temas que poderao ser objeto de negociagdes na Organizagao N
dial do Comércio. Essa postura contrasta com a de muitos paises em ficscfl (;
volvimento, entre os quais o Brasil, que prefeririam esperar pela consohdaﬁ}iﬂq_
dos resultados da Rodada Uruguai antes de ampliar o leque de temas pcgr?c ;C
dos na OMC. As economias desenvolvidas demonstraram, tambeém, mtc‘:'c‘
no aprofundamento dos cortes tarifirios acordados na Rodada Urugual, )
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tivando, em alguns casos, o compromisso de tarifa zero em todos os merca-
dos. Isso fol explicitado na reuniio da OMC em Cingapura, em novembro de
1996, quando 0s ?UA propuseram a redugio a zero das ta;ifas incidentes so-
bre produtos relacionados a tecnologia de informagio, em prazo inferior a trés
anos, pela adesao das partes contratantes a um acordo especifico.

A consideragao da conveniéncia da inclusio de alguns desses
agenda ja foi definida nos acc.)rdos da Rodada, como ¢ o caso da amplia¢do do
escopo do acordo sobre medidas de investimento relacionadas 20 comércio ou
o tratamento multilateral de politicas de concorréncia. Outros temas j4 tém
sido objeto de discussGes preliminares, como a relagio entre meio ambiente e
comércio, ventilando-se os perigos da utilizagio protecionista de padrdes de
certificagao pretensamente baseados em critérios ecolégicos.

temas na

O novo tema, cuja eventual inclusio na agenda ¢ mais controvertida, é o
relativo a normas que regulam condigdes de trabalho. Os paises em desenvol-
vimento suspeitam, com razio, que boa parte do entusiasmo social e ambien-
tal de fato sirva, também, para mascarar a intengio de legitimar novas barrei-
ras as suas exportagdes para os mercados desenvolvidos.

Muitos dos temas novos suscitam uma temdtica comum relacionada 3 har-
monizagdo de politicas, ou, no jargdo da politica comercial, a um pretenso
campo de jogo perfeitamente plano (level playing field). A literatura especiali-
zada sugere que os argumentos em defesa da harmonizagio, no caso de nor-
mas de trabalho, sio fracos tecnicamente, e que os trabalhadores que se pre-
tenderia proteger podem, de fato, ser intensamente prejudicados por politicas
de convergéncia de padrdes. Estabelece, também, a legitimidade e as vantagens
da preservagio da diversidade de padrdes ambientais de imbito nacional.

Os desdobramentos de eventuais negociages multilaterais sobre investi-
mento nio parecem implicar resultados que possam alterar, significativamente,
0 quadro global que resulta da soma dos acordos preexistentes, ou que, prova-
velmente, seriam negociados paralelamente, como ¢ o caso de servigos, tema
que necessariamente suscita questdes relativas a direito a cstabclecnr’nepto e
tratamento nacional de capitais estrangeiros. Da mesma forrga, EOSS.WCIS ne
gociagGes sobre politica de concorréncia nao parecem ter implicagoes indeseja-
veis sobre a economia brasileira no futuro. Tém, além disso, a virtude de sus-
Citar a consideragio de disciplinas sobre a aplicagdo de fncdidas de dcltf.csa co-
mercial, em particular anti-dumping, tema de grande interesse na otlca.das
€Xportagdes brasileiras. No médio prazo, talvez em um honzo_ntcdde cinco
405, ndo parece ser razodvel supor que as pressoes por h:}rmomzagao redun-
dem em dano significativo aos interesses brasileiros, particularmente no que
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1.6.4
A ECONOMIA
BRASILEIRA NO
MEDIO PRAZOE A
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NOVOS FOROS
INTERNACIONAIS
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diz respeito as exportagdes. Em prazo mais longo, entretanto, podem regy,,
dar em obsticulos as exportagdes brasileiras. Redugdes tariférias adicionajs 3
da Rodada Uruguai também ndo deverdo ocorrer no médio prazo, mas scr;é
inevitdveis no longo prazo. A adesdo brasileira quanto a possivel assinatyy, do
acordo sobre bens relacionados a tccnologia de informagio (Internationy
Technology Agreement) € eliminagdo das tarifas no médio prazo depende de
uma andlise na qual sejam confrontados os beneficios de preservagio da pro-
ducio nacional desses bens com o impacto gerado por custos adicionais de
produgdo sobre a competitividade das exportagdes brasileiras.

Pouca atengio tem sido dispensada as implicagBes de eventual volta do Bry.
sil 2 uma trajetéria de crescimento econdmico sustentado, em torno de 6% a0
ano. O Brasil era, em 1994, a décima economia mundial, em termos do tama-
nho de seu PIB (ver tabela I1.9). A corregao dessas estimativas, com base em
pregos que reflitam a paridade de poder de compra das distintas moedas, re-
sulta apenas na promogao da economia brasileira para a nona posi¢io. Mas o
importante é que 0 tamanho da economia brasileira se aproxima bastante do
PIB de economias maduras européias como Reino Unido, Itdlia e Franga, bem
como do PIB da India. Crescendo a 6%, o PIB brasileiro estard crescendo 3,4%
acima da taxa de expansdo do PIB desse grupo de paises. Mantidas essas ten-
déncias, em sete a dez anos o PIB brasileiro poderd ultrapassar o PIB da maior
dessas economias.

Tém relevincia, para caracterizar a situagio singular brasileira, além do ta-
manho econdmico e sua tendéncia de crescimento, outros fatores, tais como
drea, populagdo, proeminéncia regional, disponibilidade de recursos naturais
de particular interesse global, como florestas tropicais. Por todos esses critéri-
os, sustentada a volta a um regime estivel de crescimento, ¢ natural que s¢
amplie a participagio brasileira em foros internacionais, hoje limitada por re-
gras formais ou informais que refletem, de forma crescentemente imperfeita, 2
evolugdo relativa das maiores economias no tltimo meio século. Nesse qua-
dro, insere-se a eventual participagdo brasileira na ampliagio do Consetho d‘f
Seguranga das Nacbes Unidas e, em prazo mais dilatado, no G-7, que terd
crescentes dificuldades em encontrar justificativa para a exclusio de, pelo me”
nos, quatro das dez maiores economias do mundo.

’E_ssc processo seria, provavelmente, precedido pela admissdo do Brasil, l:’
médio prazo, como membro da Organizagio de Cooperagio € Desenvol
mento Econdmico (OCDE). A continuada estabilizagao e o avango de rcfom?;
estruturais — mesmo que aquém das expectativas do inicio de 1995 — ﬁr;h
resultando em répida reavaliagdo, nas principais economias desenvolvidas, &
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otencialidade do.Brasﬂ como parceiro comercial ¢ financeiro. O relativo fe-
chamento comercial da economia brasileira perde importincia em um quadro

em que as dccis()es' sobre investimentos €Xternos, €, portanto, sobre mercado

otencial, sio dominantes. O tamanho do mercado brasileiro. no passado, era
ofuscado pela inflagdo alta ¢ pela estagnagio econdmica, Em a,lguns aspectt’)s a
cconomia brasileira e as oportunidades de investimento no médio prazo asse-
melham-se s de uma economia em transigio, em vista do grau de desapare-
|hamento da infra-estrutura e da necessidade de reconstru¢io institucional.
Nio apenas O mercado ¢ interessante no longo prazo; ¢ ainda mais atraente no
médio prazo, em meio a0 boom de expansio e reconstrugdo da infra-estrutura.
A Pcrsisténcia desse quadro torna crescentemente onerosa a exclusio do Brasil,
¢ irrealista a visdo de que o Brasil necessita, para aumentar a sua credibilidade,
fazer parte de certas organizagdes € que, para que isso se concretize, deve pa-
gar seu ingresso com algumas concesses além dos acordos da OMC.

TABELAIL9

Tamanho Relativo de Economias Nacionais — 1994

Populagio PNB PNB  PNB-PPPper DPNB-PPP  RankPNB  Rank
(milhdes) per capita. (USS bilhGes capita (USS de (USS bithées PNB-PPP
(USSde  dc 1994) 1994)! de 1994)
1994)
Estados Unidos 260.6 25 880 6744 25 880 6744 1 1
China 1190,2 530 631 2310 2749 7 2
Japio 1250 34630 4329 21 140 2642 2 3
Alemanha 815 25 580 2085 19 480 1588 3 4
india 9136 320 292 1280 1169 16 5
Franga 57,9 23420 1356 19 670 1138 4 6
Ttslia 57,1 19 300 1102 18 460 1054 5 7
Reino Unido 58,4 18 340 107) 17 970 1049 8
Brasi| 159,1 2970 473 5 400 859 10 9
Indondsia 1904 880 168 3600 685 20 10
Federagio Russa 1483 2650 393 4610 684 11 11
México 88,5 4180 370 7040 623 12 12
Canad; 292 19510 570 19 960 582 8 13
Espanha 39:1 13 440 526 13 740 537 9 14
Coréia do Sul 445 8260 368 10 330 460 13 15
Argenting 342 7050 241 9 480 324 18 16
Amﬂ‘-‘liﬂ 17,8 18 000 320 18 120 323 15 17
Holanda 15,4 22010 339 18 750 289 14 18
Bélgica 10,1 22 870 231 20270 203 19 19
Suiga 7,0 37930 266 25 150 176 17 20

Fonte: Worlg Bank (1996).

& l . . » . . .
Nota: PPP indica cAlculo de conversio bascada no critério de paridade de poder de compra.
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Os temas relevantes de politica comercial estao longft de se esgotarem pyq
esferas multilateral ¢ regional ou sub-rcg}orl.al. As relagbes bilaterais, especial-
mente com 0s prinCipais parcciros €conOmICos presentes e potenciais, copg.
nuario a ter grande importincia, quaisquer que sejam os CENArios que prevale.
gam quanto 2 convergéncia de zonas prcf.crcncdlals de co.mcrao; E%n particulay,
as relacoes bilaterais com os EUA continuardo a ter importincia crucial ng
agenda da politica comercial brasileira, .cspccmlmcntc'no terreno da defesa
comercial reciproca. Igualmente, a despeito df: eventuais negociagdes no qua-
dro do acordo marco com a Unido Ewopéia, as relagdes bilaterais com og
principais parceiros europeus, em particular a Alemanha, continuario prepon-
derantes.

As relagBes bilaterais adquirem especial importincia no Sudeste da Asia ¢
na China. De um lado, esses mercados crescem, muito mais rapidamente do
que os demais mercados, para as exportagOes brasileiras: a taxa ¢ de quasc o
dobro da do crescimento das importagdes mundiais, em 1990/1995, para os
grandes mercados do Leste da Asia, ¢ o triplo para a China. Isso se deve, tanto
a0 maior ritmo de crescimento econdmico nessas €conomias, qUAanto a0 maior
peso nas exportagdes de produtos industriais, cuja elasticidade-renda ¢ maior
que a de commodities. De outro lado, a0 contrdrio de qualquer outra drea geo-
grifica economicamente relevante, o Brasil nio dispée de canais de acesso
alternativos a participagio em foros multilaterais ou as relagBes bilaterais. A

esses fatos, junta-se a importincia estratégica do Japdo, principalmente como
exportador de capitais.

Mt_lito incertos, também, sdo os possiveis desenvolvimentos associados 4
aproximagao estratégica 4s outras economias continentais, “érfios do siste-
ma”, como India e Rissia, em vista da baixa probabilidade de que aumente,
significativamente, a densidade das relagdes comerciais com essas economias.
Também incerta ¢ a medida em que persistirdo as condigBes concretas para
que o Brasil continue a desempenhar papel de destaque na representagio de
interesses das economias em desenvolvimento, nos grandes foros internacio-
nass, conciliando essa posicio com o compromisso de longo prazo com a libe-
ralizagio comercial e indiretamente associado a0 gradativo afastamento da

defesa sistematica do tratamento especial e diferenciado para as economias em
desenvolvimento.

4 ﬁcpr’lr.mpal ct?nclusﬁo, que decorre do que se discutiu nas segoes anteriores,

u?m[ Spnp Iovav(fl que resultados de negociacBes na esfera multilateral, ou

?enhm:? convergeéncia de iniciativas de integragio regional e sub-regionah

'™ IMpacto econbmico sobre o Brasil. no médio prazo. A convergencid

para a tarifa externa ) prazo. do
comum e a redugio de listas de excecdo, no quadro
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Sa—

MERCOSUL, certamente terdo maior importincia concreta do que as demais
negociagbes, na maior parte apenas esbogadas.
A depender do cendrio que prevaleca sobre 3
dera haver algum modesto resultado concreto q
nos proximos cinco anos, mas, quase certament
caso em que nao plrcyalcga esse cendrio, a ampliagio que poderi ter o
MERCOSUL nio terd Impacto substancial nas trocas comerciajs brasileiras
pois podcré afetar economias em relagdo is quais nio hd, a exce¢io do pctré-’
leo venezuelano, perspectivas de grande expansio do intercimbio comercial.

postura politica dos EUA, po-
uanto a integragio hemisférica,
¢, Ja no século XXI. Mesmo no

Em prazo superior a cinco anos, poderd haver importante acumulagio de
resultados concretos no terreno comercial e afins. Isso poderd ocorrer tanto
1o campo multilateral, com ampliagdo adicional de acesso a0 mercado brasilei-
ro de bens e servigos, quanto em relagio a integracio hemisférica e 3 conver-
géncia do MERCOSUL ampliado para a formagio de sistemas de zonas de livre
comércio no continente ou fora dele.

Nesse quadro, ganham relevo, a médio prazo, as iniciativas que visam au-
mentar a competitividade e as alternativas e termos de financiamento das ex-
portagoes brasileiras. Entre as primeiras, tém lugar de destaque as medidas
destinadas a reduzir o custo Brasil.

A medida que se aprofunda o processo de abertura e de integragio, o foco
da politica comercial tende a se deslocar da estrutura tarifiria para o uso de
medidas nio-tarifirias. Dentre estas, destacam-se os direitos anti-dumping ¢
compensatérios de subsidios e as salvaguardas contra importagdes. O Brasil
tem sido grande usudrio dos mecanismos anti-dumping e anti-subsidios, desde
a liberalizagio comercial iniciada em 1990. Atualmente, encontram-se em fase
de elaboragio as legislagdes comuns que implementardo os Acordos Anti-
Dumping, de Subsidios e Direitos Compensatorios e de Salvagtllardas no
MERCOSUL. A adogio de uma politica comercial comum, no que diz respeito
0 uso desses instrumentos, constituird, no futuro, um desafio ndo-
d‘fSPrCZfVcl. Este, no entanto, deverd ser minimizado, nos anos restantes desta
década, pela imperfei¢io da unido aduaneira.

De acordo com as notificagées feitas a0 Comité de Pr:iticas_A D P

.B ra§11 ocupava o sétimo lugar no ranking dos pISCSIGUERRSS m:cnsamcg »

I{;W.mm aplicado medidas AD, até o final de 1995, sendo superado por Eét;lngs

- z* 7 7y A i Lua- 4

Nidos, Uniio Européia, Canadd, Austrilia, Nova Zelindia ¢ Turg inco pri-
tando-se que 2 experiéncia de utilizagio desses instrumentos, nos ¢inco p

oo g il tdo rapida-
Meirog paises, conta-se em décadas, a posicio atingida pelo Brasil t3o rap

1L.6.6
DEFESA
COMERCIAL
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mente €, nO MINIMo, imPrCSSiomr_lte' o a'c‘iic;ﬁo, paises com forte presenca ng
comércio internacional, como Japao ¢ Corcia, apresentavam, no mesmo pego.
do, um estoque de direitos AD aplicados muito mais modesto, respectiy,.
mente duas ¢ seis sobretaxas, comparadas 19 pelo Brasil.

A aplicagio de medidas AD pelo Brasil tem rc.vclado, ainda, concentragio
em relagio as exportagoes de paises em dcscnvolvxmcnto:. dgs 19 medidas Ap
definitivas adotadas até o final de 1995, 12 (63,2%) atingiram paises comg
China (3), India (2) e Russia (2), entre outros. A escolha' de paises do Leste
europeu ¢ da China como alvos privilegiados de agOes anti-dumping ¢ de sub-
sidios tem sido gencralizado: a China aparece em primeiro lugar entre os pai-
ses mais atingidos por direitos AD definitivos impostos pela Unido Européia,
até o final de 1995, seguida por Japdo, Coréia, Ruissia ¢ Ucrnia. Na lista dos
paises mais sobretaxados pelos Estados Unidos, a China ocupava o segundo
lugar, atrs somente do Japio.

Os dados disponiveis revelam algumas caracteristicas dos regimes anti-
subsidios e anti-dumping vigentes no Brasil. Do total de 40 petigSes apresen-
tadas, em apenas sete as alegacbes eram de subsidios, a grande maioria das
quais referentes a produtos agricolas ou de origem agropecudria, como trigo e
leite em po, origindrios de paises desenvolvidos, que, notoriamente, subsidiam
essa produgio e, freqtientemente, suas exportagdes. De qualquer maneira, as
agBes anti-subsidios tém sido poucas; o apelo forte, no Brasil € nos demais
usudrios, concentra-se nas agdes anti-dumping. Um primeiro aspecto marcante

¢ a grande participagio de produtos quimicos no total das agdes AD iniciadas
até o final de 1995: dez em 33 (30%)

Os produtos quimicos constituem um caso dos mais préximos ao que ca-
racterizaria uma situago de dumping ou de longo prazo, baseado na discrimi-
nagao internacional de pregos, parte da politica maximizadora de lucros de um
grupo de empresas. Nos paises produtores, como Estados Unidos e alguns
paises europeus, a escala de produgio ¢ muito grande, e as vendas no mercado
doméstico nio exaurem as quantidades produzidas. As vendas internas sio
reguladas por contratos, que permitem fixar preqos superiores aos custos mar-
gInais; nos mercados externos, estes se igualam. _

As medidas AD aplicadas is importagSes de produtos quimicos, bem como

4s dos demais produtos, resultam de uma avaliagdo positiva de dano a produ-
£ JONtEstic competitiva, no pafs importador, feita segundo o que estd ex-
iﬁsi;m\;;n; recomendado no artigo 3 do Acordo sobre a Implementagao do
PN 3 GATT 1994, que requer o exame: i) do volume das importagocs

£ “Mping ¢ do seu efeito sobre os precos de produtos similares 20
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/

mercado interno; € ii) do conseqliente im

: pacto de tais importacs )
rodutores nacionais desses produtos?. portagoes sobre os

A l?t?cralidadc pcrmitidz‘n na dctcrmixzag;ﬁo ’do t.iumping, assim como a relati-
2 facilidade de constatagio do dano A indtstria doméstica s30 alguns dos
aspectos que contribuiram para a popularizacio dos rcgim::s untigm
Una petigo bcm formulada tem grandes possibilidades de resulrar
cio de uma mcdlq% compensatéria. Entre 1980 e 1987, do total de acdes AD e
Jnti-subsidios, iniciadas nos Estados Unidos, e de investigagdes AD, iniciadas
na Unido Européia, as proporgdes de resultados finais nﬁo-negativos)foram de
(espectivamente, 66% e 64.}%. No Brasil, do total das 32 agOes AD abertas até
o final de 1995,10 16 terminaram com a imposigio de direitos AD definitivos e
uma, com um acordo de pregos, o que equivale a 53% de resultados njo-
negativos. Apenas em 12 casos nio foi adotado um direito provisério ou defi-
nitivo.

-dumping.
. o
na imposi-

O que tem sido requerido, em termos de bom comportamento dos regimes
anti-dumping, pelo antigo GATT e pela atual OMC, é um clevado grau de ade-
sio as normas ¢ procedimentos fixados nos Acordos sobre a Implementagio
do Artigo VI do GATT. A nova versio do acordo, que emergiu das negocia-
¢oes da Rodada Uruguai, por exemplo, esclarece, em seu artigo relativo a con-
sultas ¢ solugdo de controvérsias, que o grupo especial formado pelo Orgdo de
Solugio de Controvérsias para o exame de uma disputa entre paises-membros
deverd determinar se “as autoridades terio estabelecido os fatos com proprie-
dade € se sua avaliagdo foi imparcial e objetiva. Se tal ocorreu, mesmo que o
grupo especial tenha eventualmente chegado a uma conclusio diversa, ndo se
considerard invdlida a avaliacio”.

? Com efeiro, a existéncia ou ndo da pritica de dusping é uma questio menor na
interpretagio e uso do Artigo VI do GATT, anterior ou posteriormente as tdpicas
mudangas introduzidas na revisio feita durante a Rodada Uruguai (GATT-94). (0] flOVf)
acordo, da mesma forma que o produzido na Rodada Téquio, rccomcnda,.cm primeiro
lugar, a comparagio entre o prego de exportagio e o prego do produto simn]a.r no
mercado doméstico do pais exportador. Se nio for possivel ou adequado, estipula que a

: . o : duto
margem de dumping seri determinada por meio de comparagao com 0 prego do pro
rego seja

$imilar a0 ser exportado para um terceiro pafs — desde que esse p ,
acrescido de uma

fepresentativo — ou com o custo de produgio no pais de origem,
mMargem razodvel, relativa a custos administrativos, comercializagio ¢ lucro.

. . renientes das
ﬁ_xclum-“ a agdo movida contra as imporragdes de coco ¢ Jeite de coco provenic st
D} . . el 1 CCIT.
21(lihpmas, Malaisia, Costa do Marfim, Srilanka e Indonésia, por ter mdobc’l;io ada
= A 5 . It g
%620 de direitos definitivos e substituida por uma investigagao de subs
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O uso de salvaguardas foi inaugu.radp sgb a égide do Acgrdo sobre Téxteis
¢ Vestudrio do GATT-94 (Acordo Multi-Fibras), com a aphc.agﬁo de quoras 5
tecidos artificiais ¢ sintéticos imppnados da China, Coréia, Hong Kong
Taiwan e Panamd, a partir de 12 de junho Fie 199§. De acordo com o Artigo 6’
Jdo Acordo sobre Téxteis e Vestudrio, tais medidas deverdo vigorar poy =
prazo mdximo de trés anos sem CXtCDSﬁO,. ou até que os produtos sejam jnte.
grados ao GATT 94. Permanecendo em vigor por um p?rl'odo superior a yum
ano, o nivel de restrigio para os anos subseqiientes serd o nivel especificado
para O primeiro ano, aumentado a cada ano pela aplicagdo de uma taxa njg
inferior a 6%.

Ainda em junho de 1996, o Comité Consultivo de Defesa Comercial apro-
vou medida de salvaguarda proviséria, com elevagdo do imposto de importa-
¢do em 50 pontos percentuais, adicionalmente a tarifa externa comum de
20%, sobre as importagdes de brinquedos, até 31 de dezembro do mesmo
ano. Esta foi a primeira vez que o Brasil recorreu ao Acordo de Salvaguardas,
regulamentado no pais pelo Decreto n? 1 488, de 11.5.1995, segundo o qual
uma medida proviséria poderd ser aplicada em circunstincias criticas, apds
determinagdo preliminar da existéncia de elementos de prova claros de que o
aumento das importagdes causou, ou esteja ameagando causar, prejuizo grave
4 industria doméstica, com uma dura¢io maxima de duzentos dias.!!

Com a consolidagio do MERCOSUL, porém, deverd prevalecer a tendéncia
observada em outras experiéncias de formagio de mercados comuns e 4reas de
livre comércio, como na Unido Européia, onde medidas AD foram abolidas no
comércio inter-membros e substituidas por leis que regulamentam a competi-
¢30. Como situagdo ideal, no comércio intraMERCOSUL, as leis AD deveriam
ser abandonadas em favor, ou de um regime supranacional, ou de regimes
antitruste domésticos harmonizados, que penalizem vendas predatérias, mas
nao uma discriminagio internacional nido-predatéria de pregos. Em uma pers-
pectiva mais modesta, os paises-membros poderiam continuar aplicando leis
AD entre si, sob a condigdo da criagio de um érgio especial de solugio de
FonFroyc:rsias, A semelhanga do que existe no NAFTA. A necessidade de uma
nstituigao mediadora de solugdes de compromisso, porém, s6 deverd mostrar-

o mens W . B
1" Medidas de salvaguarda definitiv

aliquotas do imposto de importa
seletiva, Su

as podem ser adotadas na forma de elevagio de

e 630 ou de restrigdes quantitativas, de forma nio

a -5 : )

ragdo mdxima ¢ de quatro anos, em condigSes normais. Nos casos €m

0 prazo . = 0
1 l f n Edi das dcvcm O Ser IleI ﬂllZ«l
g

Plo lCSSlVa!IIC“(C’ a inter VaIOS ngularCS.
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mente na medida em que o Processo de integracio se aprofunde, o
ais PI'C
sem

i aumentar o ndmero de situagécs de conflito,
odera o !
quep to de vista da aplicagio de medidag AD € de sgy
Do pon

guardas a tercejrog
egulamentos comuns do MERCOSUL estsq em fase de conclusio, Ag
aises, OS [ grclativas 0 estatuto de subsidipg e reitog COmpensatdrios conti.
fagoes
negoct

1997. Nio obstante, prevéem-se dificuldades Para sua implemengy-
puardo em ato inicial de abertura de uma invcstigagﬁo teria de ter 4 aprova-
¢o, Ja que Otro paises. Durante o restante d, década, evenpyjs divergéncias
gio dos qqiclmentc, contornadas com algumg facilidade, dado que boa parte
serdo, poss “sensiveis” de cada pais estard em listas de excecdo 3 tarifa exter-
tos ; ) "%
dos produ ue minimiza os riscos de um desvio de coméreio,
na comum, O q

as medidas de salvaguardas, a partir das reformas empreendidas na
Quanto as me seu uso deveri intensificar-se, em COmparagio a0 passado,
Rodada. Urugualf ,Osc mencionou, lanc;ou mio desse instrumento em tempo
e com(?' Ja<:iros dezoito meses de existénciy da OMC. Possiveis custos
rccct; rd'C, nﬁgﬁ“sncl caso se adotem salva.guardas definitiyag Por um periodo
edira i , i Xportadores afetados vierem a requerer compensa-
superior a trés anos, paises €xpor
9653.
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1.7.1
AGRIBUSINESS

1.7 PERSPECTIVAS SETORIAIS: AGRIBUSINESS,
ELETROELETRONICA, BENS DE CAPITAL,
SIDERURGIA, CONSTRUCAO CIVIL

AGRIBUSINESS BRASILEIRO REPRESENTOU, em 1995, aproximadamente

20% das exportagdes totais do pais. Destaca-se, com 8,7% dessas expor-
tagGes totais, a cadeia da soja, cujo principal componente € o farelo, seguido,
na ordem, pelo grio e o dleo bruto; em segundo lugar, encontra-se o café,
com 5,2% das exportagBes totais; o café cru € o principal componente da ca-
deia, vindo logo apds o café solivel. Outras cadeias importantes s3o as de agi-
car (3,9%), carnes (2,6%) e fumo (2,5%).

Em algumas cadeias como as de café, soja e laranja, o Brasil ¢ um grande
produtor mundial, é competitivo, mas apresenta problemas relacionados a
perda de mercados e redugio de competitividade. A perda de participagio no
comércio mundial vem ocorrendo, principalmente, para o café e a soja, que,
como se viu, s3o os dois principais produtos do agribusiness na balanga comer-
cial. Porém, para outras cadeias analisadas, como a da laranja, a perda de parti-
cipagdo do pais tem conotagio diferente.

Café

A perda de competitividade do agribusiness constitui problema mais sério
para o café. Em 1995, as exportagoes de café (grio verde e soltvel) represen-
taram 5,2% do total da pauta de exportagio brasileira, enquanto que, €m
1985, essa participagio era de 10,2%, sofrendo, portanto, notdvel decréscimo.
Para 0 mercado norte-americano, as exportacoes de café em grio verde decres-
ceram, em valor, de 20% do total exportado pelo Brasil, em 1992, para 15%,
em 1995. No que se refere 3 Unido Européia, a sua participagio cail de
28,4%,em 1992, para 52,3% em 1995.

Quanto s ex
kg), no periodo
pew, em fun

portacGes brasileiras de café soliivel (expressas em sacas de 60

% 1992-95, houve incremento das vendas para o mercado curoi

A exporta§%a§ d:;;lgvagﬁo do consumo na Russia, cu}'a particigagﬁodr;o ;23:2)

de certa forma cl;m u de 17,7% para 42,1%, no pcrlqdo consxd.crié ;wrtc'
: pensou a perda de penetragio ocorrida no merca o
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americano, até entdo nosso principal comprador de ca
afses do Leste europeu praticamente nio alteraram s
do considerado.

fé soltivel, O Japio ¢ os
U3 participagio no perio-

A questio da perda de competitividade do caf¢
mais delicado do que em outras cadeias, pois, além da
tes, hd um decréscimo do consumo per capita, nos principais mercad
pradores de café verde e solivel, como Estados Unidos e Uniio E(l);ocoér'n-
desde os anos 80. A demanda de café vem-se alterando, devido a mudan ei ? :
hibitos alimentares, com a entrada de novos tipos de café, como o “gou:;'merg
¢ os “descafeinados”, além da concorréncia dos fabricantes de bebidas frias e
de outras bebidas quentes, como o chd,

acional € um problema
Pressio dos concorren-

Sio fatores inibidores a competitividade internacional:

a) deficiéncias na qualidade do produto i natura, baixa produtividade,
falta de coordenagio na produgio e comercializagio, baixo grau de automagio
e alta capacidade ociosa da industria processadora, ¢ elevados custos de trans-
portes;

b) tributos aplicados pelos importadores: na CEE, o café em grio brasileiro
¢ taxado em 1,4% (a taxa anterior era 4%), € o café solivel, em 9% (passard a
10,1%, em 1997). No dmbito do MERCOSUL, a Argentina taxa o café soltvel
brasileiro em 18%, mas, para a importagdo brasileira do produto argentino, 2
TEC estipula uma aliquota de 2%. No Chile, a tarifa sobre o café soltvel ¢ de
9,68%:;

¢) acordos internacionais: 0 Acordo de Lomé estabelece tratamento dife-
renciado para as importagGes européias provenientes de ex-colonias daqluclc
continente, especialmente de produtos tropicais como L
H4, rambém, acordos com paises com politicas de combate ao narcotidfico,
como a Colémbia, cujo café nao é tarifado na CEE;

d) estrutura oligopolizada da indistria de torre‘fagﬁo, nos principais .mcrc(:;
dos consumidores, que impede a entrada de café¢ com marcas Em%::;pes_
Parte dos paises produtores. A tabela I1.10 _fo_rnccc uma dlch;;aonrn tiai
trutura no segmento de produgio e distribuigio do café torra Prticip:; .
selecionados, indicando o niimero de empresas lideres e @ sua partiCipd
Naqueles mercados, para o ano de 1995; €

. cr1A e da CEE com marcas
N mercados dos EUA € : .
o o o afé torrado moido e/ou soli

Proprias, o que leva os setores expom@rcs de c = determinados pela Bol-
vel 2 operar em mercados spot, n0s quais 08 Pregos o

sa de Nova Torque.

<
"4

-, A
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TABELA 11.10

Produgio € Distribuigio de Café Torrado para Paises
Selecionados, por Numero de Empresas Lideres € sua
Participacdo no Mercado — 1995

Paises Nimero de Empresas  Participagio Percentual no
Mercado (%)

EUA 3 74,6
Alemanha 5 82,0
Holanda 3 90,0
TIeglia 2 52,0
Inglaterra 2 73,0
Franga 3 62,0

Nio obstante as dificuldades apontadas, hd outros fatores que concorrem
para melhorar a competitividade internacional do produto brasileiro; so cles:

a) a experiéncia histdrica dos setores exportadores de café, quanto a merca-
dos potenciais e comercializago;

b) a introdugdo de novas técnicas de plantio, como o café adensado, no Pa-
rand, ¢ o café irrigado, em Minas Gerais, que contribufram para médias de
produtividade de 20 a 40 sacas de 60 quilos por hectare, superiores, portanto,
4 média brasileira, que permanece em 10 sacas por hectare;

<) POFenciaJ de expansio para a produgdo de cafés especiais, €aso do cerra-
do de Mmas., que, na atualidade produz 3 milhdes de sacas, com um potchiﬂ]
para produzir mais 7 milhdes:.

d) aptidio do solos, nas regides produtoras do Brasil, para produzir dife-
rentes tipos de café demandados pela industria para a formagao de blends;

L c){ ?u}:fx?ltlo aos custos de produgio da lavoura cafeeira, segundo estudo da
andel Mills — Commodities Studies, os custos de formagio, manutengao ©

colheita do Brasil estariam entre os mais baixos dentre os paises produrores; 0
custo de classificagio ¢ que se mostra elevados;

Vid?dgtéanto;g setor industrial, o segmento de torrefagdo ganhou comp‘?cin-
qualidade com a possibilidade de importar equipamentos, principa”
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mente de EMpPacotamento a vicuo, com e
isencdo do ICMS para bens de capital e mg
vos investimentos nos setores de torrefacio e solavel, com i o

em competitividade e produtividade; ¢ b Impacto positivo

tr:i'f\(? de IP1, A Iecente medida de
al de consumg jrg permitir no-

g) a experiéncia brasileira na pes
recuperada, ainda mais se considerar
ciagoes de produtores ¢ industriais
as demandas do setor.

quisa agrondmica pode ser rapidamente
dmos:lf OS aSpectos positivos das varias asso-
0 calc, que podem canalizar rapidamente

Sojn

O mercado mundial da soja e seus derivados movimentou, em 199495
cerca de 17 bilhdes de ddlares, sendo o farelo e o dleo bruto responsdveis po;
57% desse valor. Apesar da magnitude, esses negéceios representam cerca da
mctade do valor do agronegécio do café, US$ 33,0 bilhGes, em 1995, e cerca

de 10% dos negdcios mundiais com frutas, US$ 150 bilhdes.

Para as cadeias em geral, e também para a da soja, a tendéncia do mercado
mundial € de acirramento da concorréncia, nos préximos anos. Os fatores de
aumento da concorréncia na cadeia agro-industrial da soja sio as politicas de
incentivos as exportagdes dos EUA e da UE, a entrada de novos paises no co-
mércio mundial, € o crescimento da participagio dos produtos substitutos,
como 6leo de palma e canola. Esses fatores, juntamente com a desregulamen-
tagdo, alteraram o quadro concorrencial vigente até a década passada.

Comparada a0 café, a cadeia da soja estaria numa situagio mais favordvel,
embora também encontre virios fatores restritivos ao seu melhor desempenho
competitivo no mercado internacional, entre os quais vale mencionar os se-
guintes:

a) baixa produtividade e elevados custos de produgio da matcria-prina;

b) capacidade ociosa da industria processadora, que afeta negativamente
sua rentabilidade e a geragio de fundos prdprios para investimento,

c) elevado custo do capital de giro para aquisi¢do da matcria-prima,

d) custos de comercializagio elevados;

o i ilizados pelo
€) carga tributdria incidente sobre o produto ¢ 0S insumos utt P

Setor, como fertilizantes; defensivos e mdquinas agticolas;

pode desestimular 2 ado-
rcializagdo externa mais
onsumo intemo, pois a

; f) existéncia de um grande mercado interno, que
§40, POr empresas do setor, de estratégia de come
3gressiva. Hi um grande espago de crescimento do ¢
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finado no pais estd proxima de 20 kg/hab/ang

. o de dleo re
média de consum o estimado de 40 kg/hab/ano; e

contra um consumo de saturaga

g) politicas de restricio ao livre comércio, representadas por barreiras 3
entrada do produto brasileiro em grandes mercados consumidores.

Apesar de enfrentar dificuldades, o segmento illdgsuial da cadeia da soja
brasileira esta bem posiciOnado. Proporgio significativa das plantas pode ex-
plorar economias de escala e € considerada nlaod.cma.. O parque industrial py.
cional ndo apresenta defasagem tecnoldgica significativa em relagdo ao parque
mundial. A tecnologia de produgio ¢ considerada madura e acessivel e os no-
vos avangos concentram-se na obten¢do de processos de produgio redutores
de custos, com a instalagio de plantas de maior escala. As inovagGes sdo dire-
cionadas a0 desenvolvimento de sementes com caracteristicas de dcidos graxos
que atendam a requisitos de saude.

O maior problema do segmento industrial dessa cadeia € a alta capacidade
ociosa, que pode anular os ganhos de economia de escala. As indicagGes suge-
rem que este tem sido um dos fatores responsdveis pelas baixas taxas de renta-
bilidade do setor. Espera-se que, com o acirramento da concorréncia € as mu-
dangas da carga tributdria, acelere-se o processo de restrutura¢io produtiva do
setor industrial da cadeia. O prognéstico é o fechamento de plantas de baixa

capacidade de processamento e/ou localizadas em regies de menor produtivi-
dade da soja em grio.

A tabela II.11 mostra a participagdo do Brasil e dos principais competido-
res no mercado mundial de farelo e Sleo de soja. As exportagdes dos produtos
do complexo soja, inclusive soja em grao, tém representado cerca de 8% do
valor total das exportagBes brasileiras, entre 1990 ¢ 1995. O farelo de soja é

responsdvel, em média, por 60% das exporta¢des do complexo soja brasileiro.

As projecSes da Oil Word (1994) indicam exportagdes mundiais de farelo
de soja no patamar de 35 100 mil toneladas, no periodo 2003/2007. O Brasil
teria a participacio de 30% na exportagio mundial. Os principais competido-
res seriam a Ar.gentina € 0s EUA, com a participago, respectivamente, de 25%
¢ 17%. A Projecio para o dleo de soja é que a exporta¢io mundial atinja a
faixa de 5 034 mil toneladas, no mesmo periodo. O Brasil seria responsavel

por cerca de 21% do. mercado mundial, e a Argentina, nosso principal com-
petidor mundial, participaria com 36%.
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TABELA 11114

Comércio Internacional de Farelg de Soja — 199 1996
a

(Em mithdes de tonciadas)
Exportagio de Farelo
,
90/91 % 9192 % 9293 %— 9304 % 9495w osmp

CUA 50 186 63 220 57 206 49 64 61 193 51 159
- 82 305 88 307 82 297 103 ms 105 32 13 35:4
e 56 208 62 217 65 235 68 27 69 2g 75 235
Unifo Buropéia 3.7 137 40 140 40 145 39 130 41 129 49 12,5
Outros 44 163 33 115 32 16 42 140 40 127 40 125
- 26,9 1000 28,6 1000 27,6 1000 299 1000 31,6 1000 319 100,00

Fontc: USDA, 1996.

Notas: ! Dados preliminares.

2 De margo de 1995 a margo de 1996.

TABELA IL.11b

Comércio Internacional de Oleo Bruto de Soja — 1990 a 1996
(Em milhées de toncladas)

Exportagio de Oleo

90/91 % 9192 % 9293 % 9304 % 94951 % 95962
EUA 04 111 08 186 06 143 07 146 12 197 08 153
Brasil 07 194 07 163 07 167 14 292 16 262 13 250
Argentina L1 306 11 256 15 37 15 32 15 246 14 269
Unido Européia 1,2 33,3 14 376 11 202 09 187 13 213 12 231
Outros 02 56 03 70 04 90 04 8,3 06 98 05 9.6
Total 36 1000 43 1000 42 1000 48 1000 61 1000 52 1000

Fonte: USDA, 1996.
Noras:

1 -
Dados preliminares.

’De margo de 1995 a margo de 1996.
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Em um cendrio de estabilidade, o Brasil devera maptcr, nos pr,éximos anos,
sua participagﬁo no mercado mundial de fzu:clo de soja e no de dleo bruto, A
partir de 1999/2000, a participagio do B-r:_asxl ncsscs’ mercados poderd aumen-
tar. Para isso, é necessdrio que: a produtividade agricola alcance a faixa de 25
t/ha na virada do século; os custos de transporte € armazenggem, bem como
os tributirios, sejam reduzidos; a rccstrutmag'ﬁo das plantas industriais redyz,
a capacidade ociosa e promova melhor aprgvs:ltamcnto dg econonpias de escala
no segmento industrial da cadeia. Nessa hipétese, o Brasil poderia deter cerca
de 25% do total mundial das exportagdes de dleo bruto e 35% do mercado
mundial de farelo de soja, por volta do ano 2006.

Suco de Lavanja

A participagio do suco de laranja brasileiro vem apresentando redugdo no
mercado mundial. Na primeira metade dos anos 90, a participagdo do Brasil
caiu de 51,3% para 46,6%, embora o pais mantenha-se como o maior pro-
dutor mundial de laranjas e o principal processador dessa fruta.

TABELAIIL12

Suco de Laranja, Principais Paises Produtores: Safras 1992-93 a 1994-95

{Em toncladas métricas, 65° Brix)

Pais 1992-93 1993-94 1994-95
Brasil 1118 000 1 126 000 986 000
EUA 858 537 800 211 911 495
México 25 000 36 000 73 000
Ttdlia 38 475 24 628 30 780
Espanha 24000 25 000 30 000
Austrdlia 24 742 24 596 17 683
Israel 19 014 16 799 14 399
Outros 69 361 70 134 54197
Total 2177129 2133 368 2117 554 )

Fonte: World Horticultural Trade and U.S. Export Opportunities. USDA, fev. 1996. p. 28-31.
Obs.: Inclui toda a produgo de suco de laranja, concentrado ou nio.

A menor produgio de suco na safra 1994-95

f; g * ;
lirsutzs’ \1ma vez que os dados indicam estabilidade no nimero de laranjas pau-
processadas para suco concentrado (entre 240 e 245 milh&es de caixas).

Além .
uou crescendo, passando de 307 mi-

estd associada 4 qualidade das

di : 3 {
Hem disso, a produgio agricola contin
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noes de caixas, em 1993, para 3223 milhaes .
hocs, cm 1996, o5 e 1995, ¢ cerca de 340 .

Vérios aspectos que foram estimuladores da

i ) competitivy
mento do agribusiness, nas décadas de 70 e 80 tivq_amp:e;"ldadc desse sc
b bl

, &
_ i , feitos ¢
ou reduzidos na presente década. Entre esses fatores, node sgotadgs
o5 do pRoRicaa rienla: s _ » Pedenr-se destacar: baj-
xos custos de p 40 ABLICOIa; pregos remuneradores aos produtores e
cessadores; introdugao do transporte a granel do suco citrico conccntrag e
: e 10 < oe
congelado; e vulnerabilidade das plantagées de nosso principal concorrente
Estados Unidos. 3

A realidade, hoje, € que apenas 10% dos citricultores urilizam toda a tec-
nologia disponivel, 40% fazem as coisas razoavelmente bem, e existem 50%
que s6 produziram, at€ hoje, porque a indistria pagava muito bem e no se
preocupava muito com a qualidade da fruta.

Como decorréncia do desestimulo & modernizagio tecnoldgica, tem havido
elevagio dos custos agricolas e industriais. Quanto aos primeiros, as informa-
¢0es disponiveis ddo conta de que os custos de colheita e transporte aumenta-
ram nas Ultimas safras, passando de US$ 140,0 por tonelada de suco, na safra
1986-87, para US$ 228,0, na safra 1990-91. Constatou-se, também, que os
custos industriais, que eram de USS$ 129,0 por tonelada, na safra 1981-87,
aumentaram para US$ 276,0, em 1998-91. H4, além dos custos, outro fator
inibidor da competitividade: as doengas que atingem os laranjais.

Como resultado da auséncia de esforgos para sustentar a competitividade
do setor, as projegSes de oferta ¢ demanda de suco de laranja mostram perda
de participacio do Brasil na produgio mundial. Os estudos realizados pelo
Florida Dept. of Citrus projetam, para um pcriodo de dez anos (saftas 1'994-
95 a 2003-4), um crescimento de 30% na produgio dc suco de laran!a na
Flérida) que passaria de 1,159 milbdo de galdes equivalentes SS (single-
swength), da safra 1994-95, para 1,505 milhdo na safra 2003-4, enquanto o
Brasil experimentaria uma evolugio de apenas 10%, saltandq ('ic 1,527 mxlhlao
para 1,652 milhdio de galdes cquivalentes SS. No total, ad1c1onar‘1do—sc pc;_;i
dutores menores, como México, Itilia, Isracl ¢ outros, a pl?dUGHO.erm
Crescerd 17%, passando de 2,769 para 3,245 milhdes de galdes cq;n\' Flmrtxiisai
no periodo de 1994-95 a 2003-4. Do lado da demanda, 03 t:studos4 o I;)nﬁo
Dept. of Gitrus cstimam que, no periodo de 199495 & 20083 %0 2
Européia demandaria mais 252 milhdes de galdes, 0s EUA, mas > :

€ 0s outrog paises, mais 114 milh&es.

195
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Frutas

Como vimos, o volume de n.eg(’)ciOS do mf:rcado mundial .dc frutas frescas
representa um montante quase cinco vezes maior que o do ugrzb?mne:s do cafg
Exceto no de laranja e scu Suco, €m que a participagao do Bl'asd é exXpressivy
representando mais de 50% da produgio mundial, nas demais frl_lt:\s Sua parg-
cipagio ¢ inexpressiva. As frutas frescas representam pouco mais de 10% do
mercado global para frutas, rcsponde.ndo por, aproximadamente, USS$ 14
bilhdes, em 1990. Desse total, o Brasil participava com apenas USS$ 50 m;.
Ihes anuais, ou seja, pouco mais de 0,3%. Atualmente, as exportagSes bragj-
leiras de frutas frescas superam os US$ 100 milhdes anuais.

Uma visio global da participagdo do Brasil no mercado mundial de algy-
mas frutas ¢ ilustrada na tabela I1.13, que mostra o espago existente para o pais
ampliar sua participagao nesse segmento. Segundo avaliagio do IBRAF — Ins-
tituto Brasileiro de Frutas, o comércio mundial de frutas frescas atinge um
montante de cerca de 40 milhGes de toneladas. Desse total, aproximadamente
95% sio comprados pelos paises do Hemisfério Norte. Com relagio 4 origem,
90 milhdes de toneladas sio produzidas no préprio Hemisfério Norte, e os
outras 10 milhGes, no Hemisfério Sul, e podem ser agrupadas em frutas de
contra-estagdo ¢ frutas tropicais. O mercado de tropicais apresenta-se domina-
do por frutas ja bem conhecidas, como a banana ¢ o abacaxi, e apresenta tam-
bém grande potencial de crescimento para outras frutas, como a manga, o

mamao papaia e as limas 4cidas, cujos mercados tém crescido e estio longe de
atingirem o seu potencial.

Os fatores limitantes da competitividade das frutas dependem tanto da po-
litica do governo quanto das decisées privadas. H4 determinantes internos,
relacionados a qualidade, pregos praticados, condigbes de armazenamento €
alta perecibilidade. Outro grande problema ¢ a variagio, de ano para ano, do
volu{nc exportado, o que implica baixa confiabilidade dos exportadores do
BraS{J quanto  regularidade do fornecimento. Além desses fatores, destacam-
s¢, ainda, a aplicagdo de barreiras tarifirias e ndo-tarifirias pelos paises impor-
tadores e a alta carga fiscal média vigente no Brasil.

Estimativas de crescimento da demanda interna de frutas para os préximos
anoe, cfetuadas com base nas projegdes de crescimento da renda per capitn
?gc;gn;l‘, :pontam para incremento anual da ordem de 3,8%, no periodo
1995/2005. Supondo-se que a produgio nacional apresentasse um Cresc
mento semelhante ao do periodo 1984-93 (de 3,59% ao ano), haveria um
iy dc (.)’8 milhao de toneladas. Considcrando’-sc as principais frutas, OS
resultados indicam demandas potenciais acima da produgao projctada para
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aquelas frutas com produgdes voltadas, basic

J4 no caso de laranja, mag3 e meldo, as prod
demandas potenciais, o que indica a ocorrép

:u?enr.e, Para o mercado interno.
Ucoes projetadas sig superiores is
C1a de excedentes exportdveis.

TABELA 1113

Pal-ticipagﬁo Percentual do Brasil no Mercado
Mundial de Frutas Selecionadas, 1990/1994

Percentual do Volume Mundial Exportado Percentual do Vator pu 1dial E d
¥ 3ior Mundial Exportado

1990 1991 1992 1993 994 1990 1991 1992 1993 g4

Abacaxi 1,33 2,50 2,70 529 3,13 1.68 274 28 157 26
Laranja ¢ tangerina 1,42 2,13 1,53 1,50 24 0,74 0,83 0,64 0,74 0,89
Magi 0,17 0,08 0,83 054 0,66 0,13 0,07 0,84 0,57 059
Uwa 0,11 0,17 039 065 035 004 038 048 088 046
Banana 0,56 0,87 08 077 043 033 059 050 043 026
Limées ¢ limas 0,28 0,38 0,35 036 022 018 029 031 038 025
Coco 0,22 0,51 0,29 0,29 0,15 0,56 0,94 0,56 0,50 0,20
Qutros citricos 0,20 0,25 0,27 0,18 0,19 0,14 0,14 0,16 0,11 0,12

Fontc: FAO — Trade Yearbook, v. 46, 1992 ¢ v. 48, 1994.

Obs.: Ordenagio em fungdo da participagio no valor cxportado no ano dc 1994.

Esses resultados sugerem que, apesar de ser wm setor com grande pot§ncial
de crescimento das exportagdes, as perspectivas de evolugdo do mercado inter-
no irio exigir uma elevagdo substancial dos niveis de investimentos, para que
seja possivel aumentar a participagdo do Brasil no mercado mundial.

. i iados IL7.2
O complexo eletrdnico encontra-se entre 08 segmentos mais t'zl;zﬁcx,a@ga O
. . _ ELETROELETRONICA
pela recente onda mundial de inovagoes. Esse sctor vem apresenta rpi

iﬂcorp()mgﬁo de insumos e processos com elevado contcﬁdc'J tccno:gco, [Lg:; DE CONSUMO
dos a atividades de processamento, transmissao ¢ Ircccggao de i 1n129?0i
digitalizadas, em escala e velocidade crescentes. Além disso, o comp rc‘xos i

favorecido pela convergéncia entre seus diferentes segmentos, em term

tecnologia utilizada, permitindo forte integragdo entre eles. .

do valor agregado na in-

do padrio industrial que

O aumento de sua participagdo relativa no FOml
dlstria torna-o um elemento central do dinamismo

vem surgindo desde meados dos anos 70.
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A elevada integragio do setor, em termos fias relagGes inter—indqstriais, tem
beneficiado o préprio complexo, 0 fluf‘l tem incorporado, com Iaplqez) novos
bens de capital com contetdo clctr_omf:o crescente, O que, soxnasio as chama-
das inovagGes gerenciais, tem contribuido com a adogao do padrio de autoy,
¢do flexivel.

Tradicionalmente, o complexo eletronico ¢ dividido em quatro segmentos:
informdtica, telecomunicagGes, automagio € bens ‘ eletronicos de consumo
(BEC). Este detém cerca de 20% da produgﬁo mundial do complexo (segundo
maior segmento, atrds apenas de informitica), o que corresponde, em valor, a
TUSS$ 120 bithdes ao ano.

A inddstria de BEC, por seu turno, pode ser desagregada em trés linhas bs-
sicas de produtos:

a) Video: abrange a produgio de televisores, video-cassetes, aparelhos de
video-disco e cimeras de video;

b) Audio: abrange a produgio de ridios, auto-ridios, toca-discos, CD
players, sistemas de som integrados, entre outros; e

¢) Outros produtos: inclui fornos microondas, calculadoras, aparelhos te-
lefonicos, instrumentos musicais eletrénicos, etc.

Cada uma dessas linhas tem participages no valor da produgio mundial do
segmento estimadas em cerca de 55%, 30% e 15%, respectivamente.

O dinamismo do mercado mundial de BEC encontra-se vinculado 2 atuagio
de grandes empresas, que operam com grau clevado de concentragio, em di-
mensdo globalizada. Também sdo importantes a introdugio constante de ino-
vagdes ¢ a rdpida sucessio de “geragdes” de produtos. O melhor desempenho
do segmento de video, nos ltimos dez a quinze anos, é explicado pelo surgi-
mento recente de inovagSes como o video-cassete ¢ a cimera de video. Ainda
em fase de introdugio, também nesse segmento, estdo a TV de alra defini¢io
(HDT_V) € 0 home-theater, fato que gera expectativas de que o segmento conti-
nue liderando as vendas na inddstria de BEC nos proximos anos.

'Dcsdc meados dos anos 80, ¢ possivel identificar certa estagnagio dos fi-
vels de consumo nos principais paises do Hemisfério Norte, causada pelo fim
do processo de difuso de diversos BEC. J4 nos paises em desenvolvimento, 2
expansio do setor reflete elevadas clasticidades-renda da demanda, e a difusao
z consumlo desses bens ainda permanece incompleta. Diante disto, o merca-

dos paises em desenvolvimento tem assumido importincia crescente, i-
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fluindo, inclusive, nas estraté
como lideres de mercado.

ias de j i
g Investimento dag empresas posicionadas

Ao longo dos primeiros anos da décad
foi marcada por dois fatores centrais: 3
anos 80 e o impacto do processo de abe

a de 90, a indstria

o )
de BEC no Brasj
“hcrangn” asil

. dg periodo recessivo dos
I'tura comercial, A partir de 1994, 5

renda dos estratos mais pobres da populacio, que pass
mercado consumidor desse setor. Em resposta a abertur
lizagdo tecnoldgica da industria de BEC, com a intro
insergdo automatizada de componentes.

aram 2 fazer parte do
3, houve notével arya-
dug3o de processos de

O faruramento médio da industria de eletrdnicos de consumo, no periodo
1990-95, ficou na casa dos US$ 6,85 bilhGes, tendo superado a marca de USS
9,65 bilhdes, em 1995. Nesse mesmo ano, a participagio do segmento no
faturamento total da industria eletroeletronica brasileira foi de 34,22%.

TABELA 1114

Comércio Externo Brasileiro de Eletroeletrénicos
(Bens de Consumo e Componentes)
(Em USS milhocs)

Anos 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Bens de consumo!
(X) Exportagées 897.8 900,9 1000,0 12409 12028 13750
(M) Importagdes 550,5 559, 4935 859,3 12058 22029
(F) Faturamento 5 496,0 58260 4 894,0 6472,0 8775,0 96530
X—M 347,3 3414 506,5 3816 870  (3679)
X/F (%) 16,34 15,46 20,43 19,17 14,73 1424
M/F (%) 10,02 9.60 10,08 13,28 13,74 n82
Componentes
3202
(X.) Exportagées 216,9 205,7 283,] 2780 2818 -y
(M,) Importages 863,0 7769 707,0 954,8 : :;:(61 1 725‘0
(F,) Faturamento 1676,0 10660 7630 11320 - 3 a7 ;)
X—M o) (71 7 (6788 (0%, ; .
X/F,(%) 12,94 19,30 370 T ;:ia 12119
M/F, (%) 51,49 72,88 92,77 84,:: 15104 .
MUF (%) 15,70 13,34 14,46 02 :
Fonte dos dados bruros: ABINEE. o de

i ocletrdnicas™ alé
ilidades 45 cletrocictrnicas™s
ifi idade «ilidades doméstic
Nora:! Produtos classificados pcla entidade como “u 524

. ' - aterial de escri
dudio, inclui clerrodomésticos da linha branc ¢n
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GRAFICO 11.8

Bens Eletroeletrénicos

Relago entre as Exportagoes ¢ as Importagdes € 0 Consumo Aparente
)
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O comércio externo desses produtos registra importante mudanga, na pri-
meira metade desta década. A partir de 1994, a demanda interna passou a
absorver parcela maior da produgio nacional, contribuindo para a redugdo das
exportagbes, bem como foi responsavel por forte impulso as importagGes, que
se estendeu aos componentes, ¢ contribuiu para o déficit registrado em 1995.

Os gréficos I1.9 e I1.10 mostram a difusio do consumo de televisores em
cores, no periodo 1992-95, em decorréncia dos efeitos da estabilizagdo. Entre
1992 € 1995, o nimero de domicilios com televisor colorido, nas faixas de até
um ¢ entre um ¢ dois saldrios-minimos de renda média, passou de 10% e 19%
para cerca de 15% e 24%, respectivamente. J4 na faixa acima de vinte saldrios-
MINImos, o consumo j4 se mostrava estagnado em 1992, quando mais de 97%
dos domicilios j4 dispunham de televisores a cores; nesse estrato de renda, 0
aumento da difusio foi de apenas 0,1%.

AIc’léntico efeito ¢ observado para outros segmentos da indistria eletroele-
tronica que também apresentam difusio limitada. Em 1995, o percentual mé-

dio de don;1c1hos que possufam lavadoras de roupas e frizers era de apenas
cerca de 25% e 15%, respectivamente.
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Fonte dos dados originais: IBGE — Pesquisas Nacionais por Amostra de Domicflios, 1992 ¢ 1995.

GRAFICOIL.10

Percentual de Domicilios que Possuem Alguns Eletroeletronicos
segundo a Classe de Renda Média em Saldrios-Minimos, 1995

Niveis de renda média domlc:in\r em Salarios Minimes

: icflios, 1995.
Fonte dos dados originais: IBGE — Pesquisa Nacional por Amostra de Domiclios,
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A fim de avaliar as perspectivas do segmento dc_clctr(‘)nicos cﬂic: consumo ng
Brasil, nos préximos cinco 2 dez anos, foram ti;tlmadas fl_lllgo.cs de oferta ¢
demanda de um bem tipico, © televisor a cores. 'Ess.as estumativas permitem
chegar a algumas conclusoes importantes. Em primeiro lugar, a clasticidade.
renda da demanda por televisores a cores mostra-sc, c01po’c§pc1‘ado, bastante
superior a 1. Tal fato demonstra que, diante de uma trajetéria de crescimento
sustentado da renda nos proximos anos, deve-se esperar wma resposta extre-
mamente positiva da demanda por esse bem. Caso a renda agregada se eleve 3
taxas da ordem de 5% ¢ 7% a0 ano, em média, nos proximos dez anos, pode-
se esperar que a demanda por televisores eleve-se a taxas trés vezes maiores, ou
seja, de 15% e 21% 2o ano.

Entre os fatores que conferem consisténcia a essa previsao encontra-se o
fato de que o consumo de televisores a cores ainda € pouco difundido entre os
estratos de renda mais baixos, fato que tende a favorecer a preservagio da ele-
vada elasticidade-renda estimada para o periodo 1980-95.

Outro fator refere-se a relagdo entre preco de oferta e produtividade. Ob-
servamos que o prego relativo dos eletrodomésticos reduziu-se, mais que pro-
porcionalmente, em relagio ao aumento da produtividade, o que indica que o
comportamento dos pregos foi afetado, também, pela elevagio da concorrén-
cia no setor, decorrente da entrada de novas empresas, sobretudo nos ultimos
quatro anos. Com a continuidade do processo de modernizagio do parque
produtivo nacional nos préximos anos, espera-se que os pregos dos eletroele-
trénicos mantenham a forte tendéncia de queda ocorrida a partir de 1988 (ver
grifico IL.11), o que deve colaborar com o crescimento das vendas.

12 T :
As formas funcionais utilizadas, bem como os pardmetros estimados, foram os

seguintes:

Demanda:

q=-082p+284y+0,15d— 256
(65 (107) (2.8) (-
Oferta: ( G
p=083q—256b +95]
AL (17 (69
em que:

q = quantidade demandada/ofertada de televisores a cores;

P =Fgre)9° relativo (cuja proxy foi a relagio entre o A dos elerrodomésticos e o ICV-R], da
V)i

y = indice de P13 real;

b= mdxc; de produrivi‘dadc (cuja proxy foi a razio entre a produgio real ¢ o pessoal
4 _ocupa © na produgio do setor de material elétrico e de comunicagdes); €
To;dummy para os anos em que hd Copa do Mundo de futebol.

as as vartiveis foram utilizadas em log. O periodo amostral foi 1980-95.
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Nota: ! Relaciio entre o 1PA-cletrodomésticos ¢ 0 ICV-R], da Fundacio Getdlio Var
¢ 1 5 5.

Perspectivas oumistas também resultam da estimativa de fungGes seme-
lhantes para outros eletrocletronicos: refrigeradores e aparethos de ar condi-
cionado (na linha dos ndo-portiteis) e batedeiras ¢ ferros de passar (na linha
de portiteis), como se pode ver na tabela I1.15.

TABELAIL.15

Eletroeletrdnicos — Demanda ¢ Oferta

Demanda Oferta (prego)
Elasticidade-Prego  Elasticidade-Renda Elasticidade-Produtividade

TVsa cores -0,82 2,84 ’-2,56
(-6.5) (10,7) I:ll,gg)

Refrigeradores -0,09 0,72 1,0)
(-0,4) (1,5) ".—1 ;34

Ap. ar condicionado 0,37 3,53 by .
(1,4) (65) Tl

Batedciras -0,68 0,68 '-014)
(-2.3) (L) e

Ferros de passar -0,06 0,65 K 1"2)

(-0,2) oowy

25 cstatfsticas t de student.

Obs.: Os ne o
bs.: Os ndmeros entre parénteses referem-sc 205 valores d
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_—

Note-se que a clevada elasticidade-renda da dcxp:mda por televisores 3 cores
somente ¢ comparivel a dos aparelhos de ar copc.hqona/do. No caso dc_rcfrige-
radores, batedeiras ¢ ferros de passar, €ssa clasnc;dade ¢ claramente mais baixa,
revelando a maior difusdo do consumo desses itens. Pcl.os dadps da PNAD ¢
possivel avaliar melhor essa difusdo. chqndo essa pesquisa, mais de 73% dos
domicilios do pais dispunham de geladeira, em 1?95, pftrccntual que atinge
cerca de 30% mesmo no estrato de renda mais baixo, até um salario-minimo
por pessoa. Ao mesmo tempo, apenas Cerca de 60%~dos.domxcﬂlos possufam
televisores a cores, percentual que, naquele estrato, nao atinge 15%.

Também € notdvel que o repasse dos ganhos de produtividade ¢ observado
no caso de todos os demais itens de consumo analisados, além dos televisores,
fato que permite esperar uma redugao consistente dos precos dos eletro-
eletrénicos nos proximos anos.

Além disso, a disponibilidade de crédito mantém-se como condigio bisica
para um processo de difusao do consumo de eletrénicos, dado o seu valor
unitario relativamente elevado.

A indtstria brasileira de bens de capital incorpora uma enorme dispersao
de condiges competitivas inter e intra-setoriais. Essas diferengas referem-se as
distintas categorias de bens produzidos, 4 divisdo entre segmentos produtores
de bens seriados € sob encomenda, ao porte ¢ A divisdo do controle da proprie-
dade do capital das empresas lideres entre grupos nacionais ou estrangeiros, a0
nivel de atualizagdo tecnoldgica e s assimetrias na capacidade de alavancagem
financeira das empresas que operam nos diversos sub-setores, gerando padrdes
de concorréncia diversos. Essa heterogencidade traduz-se na ocorréncia de
impactos diferenciados da abertura sobre os distintos componentes desse gru-

pamento, impedindo que sejam extraidas generalizagbes a partir da andlise de
informagdes agregadas.

Até fins da década de 80, o setor produtor de bens de capital apresentava,
como um dos tragos principais, um coeficiente de importagio pré-ciclico.
Prcya]ccna um estilo de expansio da demanda por importac¢des de bens de
capital que crcsc%a de forma complementar 3 producio interna, face 2 elevagio
da taxa de investimento nos periodos de aceleragdo do crescimento.

by A dmamlc_a do Sctor era sustentada por medidas de politica industrial de ca-
rater contraditdrio, em

% co oy que protegiam a produgio nacional de bens de capital

ncorré ) . o E
iy g CXt?rna €, 20 mesmo tempo, estimulavam a importagao de
que nao possuissem similar nacional. Como resultado, o setor passou 2
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registrar um co ficiente de IMPOrtacio superior 3 pag: i
ikt média da indistria de

A andlise combinada da evolugio do ¢
ces de quantum da produgio, no periodo
cariter de complementaridade da demanda por imnn
dugio doméstica. Esta gerou um estilo de ércscim‘éx;
lhava, ndo apenas em um padrio pré-ciclico de ey
portado, como também na flutuagio desse coeficien
estreitos. Em suma, até o final da década de 80, ess
ridade nio permitia distanciamento muito grande
bens de capital em relagdo as importages.

i)gcf;mentc de importacio ¢ dos indi-

5-90, demonstr 2 vigéncia desse
rragdes em relagio 3 pro-
to industrial que se espe-
olugio do coeficiente im-
te em limites relativamente
¢ padrio de complementa-
da producio doméstica de

A abertura externa, conjugada i recessio no inicio dos anos 90 fez com
. . = i :

que as importagoes de bens de capital perdessem sua caracteristica de comple-

mentaridade em relagdo a produgio doméstica, a0 mesmo tempo em que am-

pliou sua contribuigio para ganhos de produtividade da indstria nacional,
gerando estimulos a0 incremento das taxas de inversio.

A importincia dos bens de capital importados para a produtividade indus-
trial revela-se na anilise da evolugdo dos indices da sua producic doméstica,
da formagio brura de capital fixo (FBKF) € das suas importagdes. A partir de
1990, o seu cocficiente de importagGes aumenta acentuadamente, enquanto a
produgio doméstica permanece praticamente no mesmo patamar verificado na
década anterior. A partir de 1992, as importagoes passam a contribuir, de
forma decisiva, para a recuperagio da taxa de investimento. Entre os anos
1995 € 1996, as compras externas viabilizaram a manutengio de taxas de in-
vestimento (a pregos de 1980) superiores s observadas durante o periodo
recessivo de 1990-92.

Essa importincia crescente das importagoes, bastante 'distinm do car:itf.r
complementar observado até os anos 80, indica a ocorréncia de uma altcr.aqao
estrutural das relacoes interindustriais, induzida pelo processo de al?mtura
externa. E possivel que, ao longo dos proximos anos, ¢ssa alteragdo se expn’:zis;z
na manutengio de um coeficiente de importagdes mais eleva.c—io que z\‘:llr[rilrcn o
histdrica. No entanto, a elevagio ripida ¢ intensa das LMpOrtagocs, n(:ii Sy
cinco anos, indica que essc processo de ajuste reflete um momcn[t::) mr;m T
bagio, ou seja, o coeficiente importado encontta-sc, atua.lm'cnm;11 Sk
valor que deverd assumir a longo prazo. Iss? significa 6111(116, igzss M(; i
Pronunciada, a parcela relativa as importagoes no total O'ndﬁstria A
de bens de capital deverd reduzir-se, tdo logo a propria !
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ssa assimilar as novas condigoes de concorréncia e beneficiar-se do ma;
maior

po.
4 desenvolvido adiante.

acesso as importagdes. Este ponto ser

GRAFICO I1.12

Indices de Quantum ¢ de Valor em Dolares da Produgao Doméstica
de Valor em Ddlares das ImportagGes de Bens de Capital i

A dimensio

compreendida qioas;alcg:ccssg de transformagdo estrutural pode ser melhor
S parada com outros periodos. Entre 1975 e 1982,
clais restritivas, o cogﬁc]ienots Zubfntmdorss de importagao de politicas comer-
consumo 3Par;.nte) reduzi e de importagio de bens de capital (importagdes /
enquanto, no perfodo 199121_.535ccrca de 25,3%, passando de 15,8 para 11,8,
ou'scja, 228.6% (ver grifico II > €s5¢ Cocf,'lcxentc cresceu de 12,6 para 41,40,
de das variagGes no co%:ﬁcizit dl 3). Os ntmeros deixam claro que a magnitu-
cia da abertura comercial, f € de importagdo de bens de capital, em decorrén-

ial, foi significativamente mais intensa do que aquela

verificada para o perf
X periodo 1975-82, o . i
ocorridas no setor na década amal’ que revela a intensidade das modificagdes

A despeito de crescer sion; !
anos 80, o Coeﬁcicmcc:j:lg;nﬁcauv_amcme, em relagio ao patamar médio dos
anos 90, um desempenho cOportag;/ao de bens de capital ndo apresentou, nos
zindo a possibilidade de re n?paravfl ao do coeficiente de importagao, redu-
modo a compensar a maior Orlc'nt'agacl da producio local para o exterior de
ca. Conforme se verific parn’qpago dos importados na demanda domésti-
a 0o grifico 1113, o coeficiente de exportagio, apos
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atingir um piso mais baixo em 1990, cresce
biénio 1994-95. Portanto, a0 mesmo temp

e capital e seu consumo aparente
dc bcnS P ; 3
permanecia proXimo ao patamar ob'sewgdo Para os anos 80, enquanto as ex-
Portagécs cresclam a uma taxa bem inferior 3 taxa de Incremento das importa-
¢oes do setor, agravando a balanca comercial dessq categoria de bens.

U até 1993 volrando a decair no
0 €m que cresciam g5 importacGes
O quantum da producio doméstica

GRAFICO 1113

Coeficientes de Exportacio e de
Importagao de Bens de Capital

: o pra-
Para uma visio de fururo, a hipétc}sc. deste mbalh’oeics cii:;fjl“-ilz’r:s l;;gd,ser.
20, 0 coeficiente de importagio devera situar-sc C“; :l:ua média histdrica. Isso
vados em 1997, muito embora permancga aCIr1r19397 esse coeficiente deverd se
significa que, apds atingir um valor-lmlntc em 1 ara um valor relativamente
reduzir lentamente, a médio prazo, at convcrglrrgcesso de ajuste do préprio
estdvel. Essa trajetdria seria cocrente cort umb[’J se beneficiaria da moderni-
setor doméstico de bens de capital, N qual tam ,CCT
2a¢A0 viabilizada pelo maior acesso 4s ImpOrtagoes:

. ite-se recuperacd =
No que se refere as exportagdes, N mltcasj de crgscimcnto das exportagoes
servada em 1996, que elevaria a média anu

{ iecio. A partir dessas
de 5%. em 1997-98, para 7%, no final do pcr_lodgn d;go;\ia g o
hipéte;CS, ¢ possivel projetar uma taxa de cresc

o, apds a queda ob-
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méstica do setor de 8,3% 2o ano, entre 1997 ¢ 1998, de 10,0%, entre 1999 .
2001, e de 13,7% anuais, entre 2002 ¢ 2006.

TABELAI1.16

Percentuais Médios de Crescimento e
Coeficientes do Comércio Externo

1997/98 1999/2001  2002/2006
Percentuais médios de crescimento

Formagio bruta de capital fixo! 95l 11,0 16,2

Produgio doméstica 8,3 10,0 13,7

Importagdes 11,4 8,2 14,7

Exportagoes 5,0 6,0 7,0
Coeficientes do comércio externo

Importagio 45,6 435 42,1

Exportagao 28,7 26,2 214

Nota: ! Parcela relativa a midquinas ¢ equipamentos.

As linhas gerais do processo de ajuste estrutural do setor aparecem nas tra-
jetrias simuladas. Note-se que, nos trés subperiodos, o coeficiente de impor-
tacdo permanece nitidamente acima de sua média histdrica, convergindo para
seu valor de longo prazo no inicio do terceiro subperiodo. Por sua vez, a rela-
tiva queda do coeficiente exportado deve-se is altas taxas de crescimento da
demanda doméstica, alvo preferencial da indistria nacional. As trajetdrias re-
sultantes desse conjunto de hipdteses aparecem em detalhes no grafico I1.14.

A altcrggio da dindmica do setor de bens de capital ocorre no bojo de um
processo intenso de ajuste estrutural e redimensionamento do setor, que tem
como principais determinantes as novas condigbes impostas pela integragio
com os mercados externos e pelo esgotamento do modelo de substituigdo de
uppqxftagécs. Todavia, ainda que a exposi¢io 4 concorréncia ¢ a menor interfe-
rencia d_O Estafif) forcem os agentes econdmicos a buscarem maior eficiéncia,
SUPCragao posiuva dos impasses vividos pelo setor de bens de capital brasileiro
¢ algo dificil de se.rcalizar na auséncia de uma agio efetiva do setor pl’lblicoa
dada,.s as caracteristicas de defasagem e dificuldades de capacitagdo tecnoldgica,
que Imperam em boa parte do setor. Adicionalmente, a recuperagio da inds-
tria brasileira de bens de capital ndo prescinde da definigio clara de um hori-

zont i ; st
e de crescimento sustentavel, sobretudo no que se refere s taxas domest!-

cas de investimento,



7 PERSPECTIVAS SETORIAIS: AGRIBUSI INESS, ELE TROE| E'l'RONlca BENS D
1. 3 5 ISTRUCAO CiviL
y E CAr TAL, SIDERURGIA CON
\ :

GRAFICO 11.14

Trajetérias Simuladas para a Form
Cocficiente de Importagio

_ 3

Importagdes e Exportacé,

3630 Bruta de Capital Fixo*,
Produgio Doméstica,

es de Bens de Capital
350
300
8 250 :
: 8
; 3
3 200 £
8 150 :
: [5
b ;
% 100 }
@ [§]
501
0.
Anos ™ T impott,
"1 prod. Doméstica I Faxe-
—Coef. Importado

Uma restruturagio “ativa” do setor se faz tanto mais importante quanto sc
tem em conta seu papel enquanto difusor de progresso técnico e de ganhos de
produtividade entre os diversos segmentos da economia. Para isso, importa
destacar a necessidade da implementagdo de politicas publicas direcionadas
especificamente para o setor, de modo a minimizar os impactos desestrutu-
rantes da maior exposi¢io 3 concorréncia externa ¢, para.lclamcnte, procurar
maximizar sua capacitagio competitiva face a um novo c1.clo de expansio da
economia brasileira. Dentre os elementos centrais de tais politicas, dois sc
destacam: (i) a criagio de mecanismos adequados a0 f'm:lmciamcnto do inves-
timento, fator decisivo para sustentar a expansio-do conjunto da ccc{onsmna,d Z
(ii) 0 apoio ao desenvolvimento tecnoldgico, vn,tal para 0 Se'to:j’ c: ens
capital enquanto segmento difusor de progresso tecnico para a industria.

A evolugo de longo prazo do mercado mundial de produtos sidertrgicos

e anda
tem-se caracterizado por dois movimcntos\ prmagms. P.clo h(ijc(i)a:: j:rst?iza:
nota-se a persisténcia da antiga tendéncia a recglo da] mts;‘ ssubstituiﬁﬁo B
§30 do ago comum nos paises desenvolvidos, s¢ja [P C atiiiza 70 de agos mais
outros materiais, como aluminio e pldsticos, seja pela unilizag:
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leves e nobres.!3 J4 nos paises em fase de industrializag3o, a tendéncia ¢ au-
mentar a utdlizagio desse insumo, por conta dos investimentos necessdrios 3
formagio do capital fixo (maquindrio e construgio civil).

TABELAIL.17

Comércio Mundial de Ago por Area —1994

(Em milhdces de toneladas)

\

\h\npomoﬁt's Uniio Ouwros Europa ex-URSS América América A'fri.c:l & Chima  Japio Osm"os Occania Total

\ Dc |Européia Europa Oriental do Norte  Latina Oncgl. Asia Importages
(12) Ocdental Mddio

Para: N\,
Unido Europdia
(12) 499 74 53 2,1 0,1 0,7 0,4 0,0 0,2 0, 0,0 333
Ourros Europa
Ocidental 70 1.6 10 1.0 0,0 -04 - 0,0 0,2 -0,0 114 11,4
Europa Oricntal 0,8 0,3 1.2 08 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - - 3,1
ex-URSS 03 0,1 0, 29 0,0 0,0 - 0,0 0,4 0,0 - 3.8
América do
Norte 10,1 1.2 0,9 24 6,2 38 05 0,1 37 17 . 31,3
América Latina 1,7 0,2 03 0.2 1, 34 - 0,0 0,4 0, 0,5 7,3
Africa 32 0,6 0,8 0,2 0, 0,1 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 5.4
Oricnte Médio 22 15 08 03 0,0 0,1 0,0 0,1 0.6 0,3 0,0 5.9
China 12 14 0.9 7.8 0,1 08 . : 43 50 0,0 21,5
Japio 0,1 0,3 0, 03 0,0 05 0,0 0,2 . 38 05 57
Outros Asia 46 45 48 9.4 0.4 44 1,0 1,7 11,8 7,2 0,2 52,0
Occania 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0.4 0,3 2,1 1,7
Toral
Importagbes 81,5 19,1 16,2 274 8,1 14,4 2,1 2.2 22,4 18,7 05 215,3

Fonte: International Iron and Steel Institute — 11,

Pelo lado da oferta, a resposta do setor ¢ modernizar o controle do proces-
SO prodt_ltivo para atender a esse novo perfil da demanda. No padrio produti-
VO anterior, as plantas tinham uma escala minima eficiente elevada, e a estraté-
gla era aumentar a capacidade dos altos-fornos e obter processamento conti-
nuo e ripido do material, instalando lingotamento e laminagio continuos €
linhas de revestimento. Em contraste com a énfase na escala verificada no pas-

3 Estima-se que uma tonelada de a
duas toneladas, em 1970, £ cres
contetido de ago,

€0, N0 ano 2000, preste 0 mesmo servigo que faziam
cente, também, a utilizagio de ligas com menor



ot . i para co
possibilita aproximar a laminagio da conr ntrole de processos, o que

formz}qﬁo final. Novas tecnologias

A consolidagdo dos grandes blocos ecop
portante na determinagio dos fluxos de com
11.17, os paises desenvolvidos ainda respon
mundial de sidertrgicos, tanto do lado da
bom lembrar

'6rpicos também ¢ um fator im-
crcio. Como se pdde ver na tabela
demdpcl:? maior parte do comércio
produgio quanto do -
rar que esses mesmos paises cxportam gum c\]rolumc sigflci)f?cs:txi?'z‘di
prod.ut:os INtensivos em ago (notadamente bens metal-mecinicos material
elétrico e de transporte), que ndo sdo contabilizados nessa tabela., Os’ paises do
Leste asidtico e a América Latina sio outros grandes mercados potenciais
Talvez maior que o dominio do comércio de produtos sidertirgicos seja o.
controle da tecnologia pelos paises desenvolvidos, que s3o um fator a compen-
sar as vantagens comparativas de custo de mio-de-obra e matéria-prima dos
paises emergentes. Fora daquele circuito, o Brasil desponta como um pais-
lider em tecnologia no setor, muito embora os gastos de P&D no Brasil ainda
sejam baixos — 0,6% do faturamento, contra 2% dos paises desenvolvidos.

A abertura comercial afetou pouco o mercado siderdrgico brasileiro. A im-
portagio limita-se a segmentos para cuja produgio a inddstria nacional ainda
ndo atingiu a escala minima. O gréfico I1.15 mostra os principais produtos da
pauta de importagio, em termos de valor. Na tabela I1.21, percebe-se que
esses mesmos produtos tém produgdo nula ou insignificante no pais. A libera-
¢do de pregos que precedeu a privatizagio ndo chegou a ser totalmente com-
pensada pela abertura comercial; os pregos dos produtos sidertirgicos como
um todo lograram retomar o patamar praticado antes do controle de governo,
que achatara as margens dos produtores em mcadr:)s dos anos 80 — qaquela
época, Os pre¢os externos mais atraentes ¢ 0 crescimento da oferta acima da
demanda interna foram uma combinagio perfeita para elevar as exportagoes Eic
sidertirgicos. A situagdo atual € que 0s pregos praticados imcr'namcr'}tc cstn(?
mais altos que os externos!* (ver tabela I1.18), mas a penetragio de “:P‘m,"_
¢bes ainda ¢ bastante localizada, devido 2 elevada capacidade instalada €xis
tente.

i ¢ utos
nternas ¢ maior, também, porque os prod

14 N o .
aturalmente, o prego médio das vendas | ' s
e m tém participagio maior nas exportagoes qu

semi-acabados, de menor valor agregado,
no mercado interno.
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GRAFICO 11.15

Principais Produtos Importados (por valor)

O mercado interno torna-se ainda mais atraente quando se leva em conta a
expectativa de crescimento do consumo e da produgio de bens durdveis e dos
investimentos em infra-estrutura, intensivos em ago. De 1992 a 1995, o con-
sumo de sidentirgicos, registrado pelas indvstrias automobilistica e de autope-
cas, eletroeletrdnicos e utilidades domésticas e comerciais,!S mais a construgao
civil, respondeu por 54% do acréscimo de 3 037 mil toneladas do consumo
total. Os projetos de novas fibricas de automdveis, em particular (no valor
total, ja anunciado, de US$ 3,5 bilhdes, somente para novas montadoras),
sinalizam uma importancia crescente para a inddstria automobilistica como
compradora da siderurgia. As privatizagGes das ferrovias e dos servigos de
utilidade piblica (geragio e distribuigio de eletricidade, distribuigio de gds €
telecomunicagGes) s3o outra fonte potencial de incremento da demanda.

15 A indﬂ_stria automobilistica consome, principalmente, chapas ¢ bobinas a frio e chapas
galvanizadas. A de autopegas demanda principalmente bobinas e chapas grossas, bobinas
¢ chapas a frio ¢ a quente. As compras da construgio civil sdo majoritariamente de
vergalhes, fios-mdquinas ¢ trefilados comuns e chapas galvanizadas. O setor de
ut_:hdades domésticas e comerciais € um importante mercado para chapas e bobinas a
fFioe fios-mdquina e trefilados comuns. Dentre esses insumos sidertirgicos, as

importag6es foram mais necessdrias para chapas galvanizadas e fios-mdquina.
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TABELA 11,18

Evolugdo das Exportagses, Importagges ¢ Vendas Internas Brasileiras

——
—

1988 1989 1990  199) 1992 1993 1994 1995

- e = . AN
3 0 —_——
Produgio (1000 t) 24657 25055 20567 22617 23933 25 207 2574725 14]

Exportactes (1000 t) 10044 10099 8651 10582 11447 11978 40 571 9471
Prego médio export. (USS/t) 299 327 297 306 285 282 310 354
Vendas internas (1000 t) 11219 11777 8793 9025 8375 11110 11604 11 640
Prego médio interno (USS/t) 737 773 838 631 726 634 679 658
Importagio (1000 r) 13 305 196 160 178 197 314 2ag
Prego médio import.

(USS/t FOB) 1477 930 1219 1245 1172 1091 1186 1391

Fontc: IRS.

As perspectivas de vendas para o setor de autopegas, contudo, ainda sio in-
certas. O regime automotivo atual prevé aliquotas bem baixas para a imporra-
o de pegas: 5,4%, em 1997, 8,1%, em 1998, e 10,8%, de 1999 em diante,
além de ter reduzido o indice de nacionalizagio, de 95% para 60%, embora
crie um limite a importagao no valor de dois tergos das exportagGes. A acirrada
concorréncia que as empresas nacionais enfrentam representa séria restricio,
no curto ¢ médio prazos, ao seu crescimento, ¢, por conseguinte, as vendas de
ago para O setor. E bom lembrar, também, que os insumos provenientes do
MERCOSUL contam como nacionais no cdlculo do indice de nacionalizagio.

No front externo, o crescimento do faturamento das empresas depende qe
quatro fatores: cimbio, custos de produgio, custos sistémicos (o custo Brasil)
e mix de produtos. Quanto a0 primeiro fator, ndo se espera que sofra alteragio
no médio prazo. J4 o segundo fator é objeto de agdo da maioria das empresas,
que tém muito a investir para se modernizarem.

em da produgio obtida com 2 utilizagio de lin-

Por exemplo, a porcenta
i ; em 1995, a menor entre 0s gran-

) . L anene g

gotamento continuo ainda ¢ baixa: 63,4%, indo (a média

des produtores da América Latina ¢ uma das.mcnogcs do mundo i

mundial era de 75,7%, no mesmo ano). Atingir 100% pode mEzs:nc.gr i
1 [} d v

economia de $10 por tonelada no custo de produgio, como ¢Sp

1998.
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TABELA IL.19

Evolucio da Produtividade da Industria Sidertrgica Brasileira

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Pessoal ligado 3 produgio 167 414 131 663 121500 109707 101528 97414 89246
"('1"35‘5’ S gssolbnne 25055 20567 22617 23934 25207 25747 25 14]
Produtividade (t/cmp/ano) 150 156 186 218 248 264 282
Fonte: IBS.
TABELA I1.20
Produtividade da Indistria Sidertirgica no Mundo
Paises Produgio Empregos Produtividade
(mithdes de t) (milhares)

Trdlia 27,8 4] 678

Coréia do Sul 36,8 67 549

Estados Unidos 93,5 171 547

Franga 18,1 39 464

Reino Unido 17,6 38 463

Alemanha 42,1 91 463

Japao 101,7 252 404

Canadd 14,4 54 267

india 20,2 280 72

China 93 4 608 20

Fonte: 1181,
Obs.: Dados dc 1995.

Gragas a profundas mudangas organizacionais (principalmente nas estatais

privatizadas)

— que inclufram reducio do pessoal operacional em quase 50%

— € Tecentes investimentos em modernizagio tecnoldgica, a produtividade
média, medida em toneladas por empregado/ano, subiu 81%, entre 1990 ¢
1995 ('vcr. ta‘bela }1-19)- Ainda assim, estd bem abaixo dos valores observados
nOs principais paises produtores (ver tabela 11.20), o que é compensado pelo

custo mais baixo da mio-de-obra, da matéria-prima

e da energia elétrica.



7 PERSPECTIVAS SETORIAIS: AGRIBL SINESS, EL ETROEL £TRO)|
1. 0 NICA, BENS DE CAPTTAL SIDERLY
3 IRGIA, CONS'RUQO aviL

Com relagio 30 custo Brasil, os diversos itens de
portes, POITOS, IMPOStOs € encargos financeire «
final, no mercado interno, e 11,8’% ( 3
nacional, um valor alto, se consider
maximo, 50% do prego interno.

: custo associados a trans-
CHOs somam até 21% do preco
Bragas as isengdes fiscais) do prego inter-
ArmOs que o custo de producio FOB ¢, no

Com relagdo ao mix de produgio, vale lembrar ue 40% d
£ (o villor) 485 detpro _ q o de nossas exporta-
c for) 8 - produtos semi-acabados, que tém baixo valor agregado,
enquanto 30,416 das_ importagoes sao de agos especiais ¢ revestidos. Histori-
camente, 0 pais tem investido extensivamente nas etapas iniciais (de redugio)
em que as vantagens de custos das matérias-primas sio pronunciadas, mas no
tem expertise nas etapas finais (de laminagio)

Os graficos I1.16 e IL17 ilustram o problema: mostram que os produtos
de maior valor agregado, tanto na pauta de exporragées quanto na de importa-
¢oes, s30 acessérios para tubos, chapas inoxiddveis, tiras e fitas, tubos com
costura e alguns trefilados. No entanto, esses segmentos representaram apenas
8,4% do valor exportado total do seror, em 1995, enquanto, do lado das im-
portagdes, responderam por exatos 50% do total.

O problema do mix de produgao parece ainda mais dramdrico 20 se exami-
nar a tabela I1.21. Nela estdo listados doze produtos para os quais dispomos
de dados sobre produgdo, vendas internas, exportagdes e importagdes e de
cdleulo dos indices de vantagem comparativa;!é primeiro, note-se que o prego
médio dos produtos sidertirgicos exportados pelo Brasil ¢ menor que o preco
médio das importagdes em dez dos segmentos discriminados. Scgundo, o
preco médio da exportagdo decresce, quase monotonicamente, 2 medida que a
nossa vantagem comparativa revelada aumenta. Em outras palavras, os seg-
mentos em que o Brasil estd especializado sdo os de menor valor agregado, €
mesmo nestes, quase sSempre se exportam os produtos de menor valor.

16 A férmula urilizada é a de Lafay:

1.000 e (X 80D SR -M.)]‘
fo = 7 [(X"-M,,)- (X‘,-O-M,) (X, i

i P (xsdo < CIIOLC'\S‘ po ‘&OCS
que :{ cx sag, I \¢ A rea segment exporta
] k i y CSPCLU amente, 3 § exportag g

. afs i ; My ¢ M;sioo
totais (no caso, utilizamas como referencial o total do setor) pelo pais 15 My € &%
Y b

s s dos em quantunt, i.¢.,
andlogo para as importagoes; € Y é a produgio (todos medidos em 4 )

tonelagem).
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TABELA 11.21

Producio ¢ Comércio Exterior, 1995

Vantagem  Produgio/ Exportagio/  Importagio/  Prego Médio  Prego Miédio

Produtos Comparativa  Consumo Consumo Consumo de Exportagio dc Importagio
Revelada  Aparente (%) Aparente (%) Aparente (%) (USS/t) (USs/r)
({nd.Lafay)

Scmi-acabados 204,1 154,5 1197 65,2 272 1712

Bobinas ¢ chapas finas a 38,8 103,7 22,1 18,4 350 1048

quente

Bobinas ¢ chapas grossas 36,3 65,5 244 588 392 1446

Vergalhbes 10,4 1159 17,6 1,7 288 320

Fio-mdquina 59 15,3 4.0 88,7 308 773

Perfis estruturais -4,7 6,3 1,0 94,7 445 1019

Folhas-de-flandres 7,7 55 1,7 96,2 643 851

Bobinas ¢ chapas finasa 11,6 25,1 1,6 76,5 460 580

frio

Barras 12,8 65 1,1 94,6 742 1103

Chapas ¢ bobinas -252 0,5 0,1 99.5 1004 923

sificiosas

Trilhos c acessérios -336 0,1 0,0 99,9 nd. nd.

Chapas ¢ bobinas inoxi- -455 0,4 0,1 99,6 2 069 2482

daveis

Tubos sem costura -489 0,7 0,2 99,5 565 1198

Fonte: IBS.

E fundamental, portanto, melhorar o perfil das exportagGes, aumentando a
proporgio de produtos com maior valor agregado. Nesse sentido, dois inves-
timentos merecem destaque. O primeiro, anunciado em 24/2/97, ¢ a instala-
¢3o de uma unidade de laminagdo a quente na CST, adicionando-se uma etapa
de produgfo i frente em parte da planta, e, com isso, agregando-se valor a
parte da produgio (43%). 86 que essa agregacio de valor deslocard exporta-
goes para 0 mercado interno (embora previna contra futuras importagaes), i
que se trata de um produto com maijor potencial no mercado interno, gragas

40 crescimento previsto na demanda das indistrias automobilistica e de ele-
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thoria da qualidade dos produtos € aumentaria a produtividade, embora tivegse
impacto negativo no emprego).

GRAFICO 11.17

Principais Produtos Importados (por prego)
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) Acessdrios para Tubos —f}—— Outros Trefilados —@— Tiras e Fitas
—~A— Outras Chapas Especlals ——+— Chapes Inoxidaveis Tubos com Costura
—@— Lingates e Semi-Acabados

Fonte: IBS.

Como prognostico para o consumo de ago, acredita-se que a demanda do-
méstica por chapas a quente ¢ a frio suba bastante, por conta do crescimento
da produgio de automdveis e utilidades domésticas, sendo que a possivel ins-
ta]a.gio da unidade de laminagio da CST deve garantir a oferta interna dos pri-
meiros, mas os Ultimos devem requerer redugio nas exportagdes para atender
a0 mercado interno. A demanda interna por agos galvanizados e zincados
também c%c.vc crescer, ji que hd um constante desenvolvimento de produtos
que os utilizam como insumos, mas o acréscimo de capacidade instalada de

50™iHoxna0 deve ter contrapartida no consumo interno, sendo provavel-
mente revertido para exportagdes.

Os pr'aniPais desafios que se colocam 3 inddstria siderdrgica brasileira sio:
reunir capacidade técnico-financeira, para modernizar o processo produtivo
(de modo a reduzir custos e elevar flexibilidade e qualidade do produto), €
agregar valor a seus produtos, ocupando nichos de mercado com maior mar-
gem de luc'ro. Dado o potencial de crescimento de inddstrias de bens finais
;It‘amcmc Intensivas em alguns desses produtos, é razodvel acreditar que ja

3ja ou venha a haver em breve, no Brasil, uma escala minima eficiente para
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coloca o desafio de investir em pesquisa e
EENS comparditas de mao-de-obra, matérias-primas ¢ energia perdem i
tincia em relagdo ao capital e 3 tecnologia, 2 medida perdem impor-

rodutiva, para as etapas de laminacio fin, quic s¢ avanca, na cadeia
P ’ T mnagao final. O potencial de exportacio desse
setor, ¢ as perspectivas de um continuado crescimento das exigéneias de quali
dade pelos seus clientes, justificam atengio especial das politicas pitblicas no
sentido de dar suporte ao desenvolvimento tecnoldgico das empresas sidertir-
gicas ¢ garanur o Seu acesso a instrumentos de crédito para os investimentos
necessarios a automagio das plantas e melhoria dos produtgs,

A indistria da construgdo civil contempla trés subsetores: (i) o segmento
habitacional, que retine também a infra-estrutura de saneamento; (ii) o seg-
mento de montagem industrial, direcionado 4 construgio de instalaces fabris;
e (iil) o subsetor de infra-estrutura pesada, associado a obras piblicas como
estradas e barragens. Este documento refere-se, em parricular, ao habiracional.

A crise econdmica e a indisponibilidade de financiamento para a aquisigao
de iméveis afetou negativamente o investimento na construgao de habiragdes e
a qualidade das unidades habitacionais no pafs, no passado recente.

Como demonstra o grafico 11.18, a produgio da industria da construgio
retraiu-se, acentuadamente, no inicio da década de 80, oscilando em torno de
uma tendéncia 3 estagnagio desde 1986. Ainda assim, 2 retragio da consu:ru.gﬁo
habitacional foi inferior Aquela observada na produgio de mdquinas e cquipa-
mentos, o que determinou recomposigao da formagio bruta de capital em

favor da construgio civil.

Segundo dados da PNAD—1995, cerca de 1,8 milhdo de Idomicilios no p:‘u's
apresentam condi¢des precdrias de habitagio (sio c':o‘n.stnudns com ma;:na!
nio-durdvel). Esse nlimero representa 12% dos domicilios com renda tot ‘1:'“6
trés saldrios-minimos. Em paralelo, cerca de um quarto do total de domicilios

. : 4 al uanto apcnas
do pais nio possui abastecimento de 4gua por rede gc“‘g m?icﬁciénci}:cm
cetca de 40% o servidos por rede g C.IC ?5%0t0- Sszrﬁl nitidamente
termos da infra-estrutura de sancamento possul, ainA3, um p

regressivo, como demonstra 0 gréfico I1.19-

Ao longo da década de 90, podemos not

ar grande sensibilidade do inves-
. 30 3 i agregada, ob
timento em construgdo em relagao evolugio da renda agregada,

edecendo
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a um padrio bastante semelhante 3 formagio bruta de capital fixo em seu to.
tal. O grifico I1.20 demonstra que, sobretudo em periodos de recuperacio das
taxas de crescimento do PIB, como no inicio de 1991 e entre 1994 ¢ 1995, 4
resposta do setor da construgdo foi bastante rdpida e significativa.

GRAFICO 11.18

Formagio Bruta de Capital Fixo/Investimento em
Construcio ¢ em Mdquinas e Equipamentos
(Série Trimestral Dessazonalizada)
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GRAFICO 11.19

Percentual de Domicilios Atendidos por Redes de Agua e Esgoto
(1995)
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GRAFICO 11.20

PIB, FBCF e Produto de Construcio Civil
(Séries Trimestrais Dessazonalizadacy

Dada a elasticidade estimada para o periodo 1991-96, pode-se esperar uma
expansio continuada da industria da construgio, cujo crescimento poderia
alcancar taxas entre 7% e 10% anuais, caso a economia brasileira cresa a taxas
médias entre 5% e 7% ao ano, até 2006. Essas taxas sdo, em média, inferiores
3s taxas de aumento da formagio bruta de capital fixo necessdrias i concretiza-
¢do da trajetdria tragada para o crescimento do PIB. Portanto, os niimeros sio
compativeis com uma recomposigio do investimento que incorpora a elevagio
da parcela relativa 4 absorgio de mdquinas e equipamentos (ver tabela I1.22).
o da parcela relativa a mdquinas e equipa-
mentos, no total da formagio bruta de capital, ¢é mais prqnunciado no periodo
que se inicia em 2001, quando o PIB tem taxas de c1;csc.1mcr1to mais clcvadas:
No entanto, a taxa de crescimento da absor¢io de mdquinas ¢ cquipamentos ¢
superior i expansio do setor da construgao ao longo do periodo de projegao.

.
E possivel notar que o aument
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TABELA I1.22

Percentuais Médios de Crescimento Anual (%)

—

1997/98 2002/2006
PIB 4,7 7.0
Formagio bruta dc capital fixo 74 12,3
Absor¢io de miquinas ¢ cquipamentos! 9,1 16,2
Construgio Civil 6,6 98

Nota:! Dadas as taxas dc erescimento do PIB ¢ da formagio bruta de capital fixo ¢ a clasticidade-pI3 do
produto da construgio civil, obteve-sc a taxa de crescimento da absorgio de mdquinas ¢ cqui-

pamentos por resfduo.

GRAFICO 11.21

Composi¢ao da Formagio Bruta de Capital Fixo

(valores observados até 1995 e projetados para o perfodo 1996/2006)
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