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M DOS MAIORES BENEFÍCIOS DA ESTABILIDADE DE PREÇOS é a ampliação
do horizonte de planejamento micro e macroeconômico, tanto para os

agentes sociais quanto para o governo. Em nenhum outro momento da histó­
ria brasileira experimentamos situação tão propícia à projeção de cenários de
longo prazo. Estamos hoje, três anos após o lançamento do Plano Real, em
condições plenas de identificar os nossos principais desafios, analisar as impli­
cações de cursos alternativos de ação e, assim, prepararmo-nos para enfrentá-
los da melhor maneira possível.

Nessa perspectiva, importa notar que o ano de 2006 já se afigura como um
marco na trajetória de reestruturação da economia e da sociedade brasileiras,
iniciada no princípio desta década. Aquele ano, apenas ilusoriamente distante
no tempo, será o primeiro da completa união aduaneira no âmbito do Merco-
sul, visto que, ao final de 2005, encerram-se todas as exceções à Tarifa Externa
Comum, e possivelmente também o primeiro em que se sentirão os efeitos
concretos de uma eventual integração hemisférica. Na projeção de cenários de
longo prazo, são dois eventos decisivos, ainda que em graus diferentes, pelos
desafios que desde logo colocam para a estrutura produtiva do país.

Em vista das ameaças e oportunidades daí decorrentes, é preciso intensifi­
car e tornar mais orgânicas as ações públicas e privadas voltadas ao desafio de
construir as bases e instalar, em sua plenitude, a dinâmica do desenvolvimento
sustentável.

Para esse fim, o trabalho ora apresentado pelo Instituto de Pesquisa Eco­
nómica Aplicada, órgão do Ministério do Planejamento e Orçamento, repre­
senta contribuição muito importante. Isso porque não apenas examina, em
profundidade, as questões-chave do ajuste estrutural das contas públicas, da
integração competitiva e da melhoria das condições sociais, senão que também
elabora e projeta, no horizonte temporal dos próximos dez anos, cenário indi­
cativo para a economia brasileira, incorporando à análise um cenário referente
à economia mundial em igual período.

É um esforço de fôlego, que vem se somar a várias iniciativas de recupera­
ção dos instrumentos de planejamento do setor publico, ensejada, como disse
ao início, pela estabilização económica e deliberadamente perseguida pelo go­
verno do presidente Fernando Henrique. Em específico, o trabalho do IPEA 



fornece subsídios importantes para o aprofundamento do programa “Brasil
em Ação” e o aprimoramento do debate que se dará, mais à frente, dentro e
fora do governo, quando da elaboração do Plano Plurianual 2000, instru­
mento que irá orientar os investimentos públicos e, indiretamente, balizar os
investimentos privados nos primeiros anos do novo século.

Importa destacar o ponto de convergência do elenco de questões examina­
das no trabalho, a pedra angular sobre a qual, a meu ver, ele se assenta. Refiro-
me à necessidade de acelerar as reformas do setor público. A hipótese acerca
da evolução dessas reformas é determinante do comportamento projetado para
as principais variáveis que compõem o cenário indicativo para a economia
brasileira aqui apresentado. Em outras palavras, quão mais rápida e profunda­
mente avançarmos na agenda das reformas do Estado, melhores serão as con­
dições para crescer, gerar empregos, enfrentar os desafios competitivos e me­
lhorar a equidade social em termos de oferta de oportunidades, acesso a bens
públicos e distribuição da renda. Vale dizer, o que aparece no trabalho como
variável-chave do cenário projetado constitui o grande desafio político da soci­
edade brasileira neste final de século, porque determinante de seu futuro: a
consolidação de um novo padrão de financiamento da economia e gestão das
políticas públicas a partir de uma reforma profunda das estruturas do Estado.

A reforma do Estado, processo em que vimos avançando progressivamente
desde o princípio dos anos 90, e de modo mais intenso depois do Plano Real,
requer antes uma mudança da natureza e funções do setor público que uma
redução de suas dimensões, ainda que esta seja indispensável em algumas áreas
e atividades. A consolidação de um novo padrão de financiamento da econo­
mia, cujo pressuposto é o ajuste estrutural das contas públicas, e a construção
do Estado necessário para vencer o duplo desafio da competitividade e da
equidade não implicam perda de importância do investimento público, tam­
pouco retorno ao desempenho exclusivo das funções clássicas do Estado.

Este terá de desenvolver novas capacidades, já não mais ligadas à promoção
direta do desenvolvimento. Trata-se hoje, conforme orientação que o governo
do presidente Fernando Henrique vem imprimindo às suas ações, de desen­
volver capacidades voltadas a defesa da concorrência e contra práticas desleais
no comércio externo, bem como à regulação e fiscalização de serviços públi­
cos, agora operados pelo setor privado, e do mercado financeiro e de capitais.
São funções 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 satisfatório dessas funções requer
a construção de um Estado mais flexível, competente e imune aos interesses
corporativos de variada natureza e procedência.



A ênfase nas novas funções do Estado não supõe, entretanto, atribuição de
papel menor ao investimento público. Não obstante as imensas possibilidades
de atração de capitais privados abertas com a privatização, o desenvolvimento
do mercado de capitais e o surgimento de novos instrumentos financeiros, as
quais devem ser maximizadas, o investimento público continuará a ser indis­
pensável para universalizar o acesso a educação, saúde, saneamento e habita­
ção, bem como para dotar de infra-estrutura adequada as regiões e localidades
de menor atratividade para o setor privado. Donde ser imperativo reestruturar
o gasto público e romper os bloqueios corporativos e as malhas clientelistas
que distorcem a sua alocação.

Em suma, não se trata de construir um Estado menor, mas sim um Estado
melhor, para vencer o duplo desafio de competitividade e equidade. Cumpre a
nós, governo e sociedade, mobilizar todas as energias para consumar, cm sua
plenitude, esse desiderato, cujos pressupostos analíticos e empíricos são exa­
minados com rigor e apuro no trabalho que o leitor tem agora em mãos.

Em sua primeira parte, é posto em análise o ambiente macroeconômico. O
foco incide sobre os desafios colocados pelos níveis atuais de poupança e in­
vestimento. As necessidades de financiamento do investimento requerido para
o crescimento sustentado, as diferentes formas e fontes de poupança, o ajuste
do setor público, o papel dos capitais estrangeiros de risco e de empréstimo
formam o elenco de temas dessa primeira parte.

A segunda parte é dedicada à questão da inserção internacional da econo­
mia brasileira, com destaque para a política comercial e as exportações, no
contexto da formação de blocos regionais e da globalização. Aqui examinam-
se os aspectos estratégicos do posicionamento do país nesse duplo processo,
ao mesmo tempo em que se investigam as perspectivas de alguns setores
(agroindústria, eletroeletrônica, bens de capital, siderurgiae construção civil).

Na terceira parte, o trabalho volta-se para os desafios da agenda social, res­
paldando a análise em estudo das dinâmicas demográfica e do mercado de tra­
balho. As projeções demográficas apresentadas dão margem a otimismo. Por
outro lado, o alongamento da expectativa de vida, resultante da diminuição da
mortalidade infantil e da melhoria das condições de saude, colocam em xeque
a capacidade de financiamento do atual sistema previdenciaiio. O trabalho
constitui, assim, mais um alerta contundente, porque fundamentado, sobre a
necessidade inadiável de reformá-lo em profundidade.

Quanto à dinâmica do mercado de trabalho, sob os efeitos da reestrutura-
ção produtiva deflagrada fundamentalmente pela abertura económica, as pro­
jeções apresentadas indicam não haver por que supor uma escalada de longo
prazo dos índices de desemprego. Mas aqui também há uma advertência, os 



supostos para que tal não ocorra são a aceleração do crescimento, donde o
caráter crucial das reformas para o bem-estar social, e a melhoria dos níveis de
instrução formal da população 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 à
construção do Estado necessário para enfrentar o duplo desafio da competiti­
vidade e da equidade, tema sobre o qual elaborei brevemente em página ante­
rior. Chamo atenção, em especial, para a ênfase na clara definição do papel do
Estado na área de infra-estrutura, como condição indispensável para alavancar
o investimento privado nessa área. A recomposição do financiamento à infra-
estrutura, processo que este governo tem conduzido com grande intensidade,
é fundamental para sustentar a dinâmica do crescimento, não só por conta da
necessidade de romper limites físicos à expansão da economia, mas também
por ser a eficiência desses serviços variável-chave da competitividade do siste­
ma produtivo.

Cabe sublinhar que o aumento da participação privada no financiamento à
infra-estrutura não é decorrência apenas da escassez de fundos públicos frente
às 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 mudanças tecnológicas que, por vias di­
versas, estão abrindo fendas crescentes nos monopólios naturais antes configu­
rados pelos serviços de infra-estrutura. Nessa perspectiva, sobressai a impor­
tância crescente do mercado de capitais como fonte de financiamento dessa
área, tema que, entre outros, merece tratamento na parte final do trabalho.

Para concluir, só me resta recomendar a leitura e fazer votos de que os ele­
mentos aqui apresentados sirvam ao propósito de adensar o debate orientado
para as questões decisivas do desenvolvimento do país.

Antônio KÀndir



INTRODUÇÃO

Uma das consequências do processo de estabilização da economia brasileira
é o alargamento do horizonte de planejamento e do grau de previsibili-

dade, tanto no plano microeconômico quanto no macroeconômico. Hoje,
muito mais do que há apenas dois ou três anos, é factível quantificar e analisar
o desempenho macroeconômico, bem como especular sobre a evolução futura
em relação a diversos aspectos da nossa economia. Isso estimula a elaboração
de estudos voltados para o futuro e as tentativas de “pensar o longo prazo”
que haviam ficado encobertas ou inviabilizadas pelas dificuldades de curto
prazo que marcaram a economia brasileira de forma praticamente ininterrupta
ao longo das últimas décadas. O novo regime de política económica é, além
do mais, caracterizado por uma arduamente aprendida necessidade de preser­
var a estabilidade das regras do jogo na economia e na sociedade.

O renovado esforço de imaginação do futuro pode ser grandemente auxili­
ado pela construção de modelos, área na qual é possível distinguir duas ver­
tentes de trabalho. A primeira baseia-se na construção de cenários para o futu­
ro com o mínimo de base empírica necessário para dar consistência e credibi­
lidade aos resultados. A segunda consiste em usar modelos mais formalizados,
econométricos ou não. Em ambas, o objetivo é dispor de mais informação e
melhores respostas analíticas em relação às perspectivas de longo prazo da
economia. Em princípio, as técnicas deveriam permitir que fossem explicitados
os trade-offi relevantes e as opções de política económica da forma teórica e
empiricamente a mais defensável possível.

No entanto, a mudança no regime de política económica dos últimos três
anos, somada aos efeitos micro e macroeconômicos da abertura comercial e
financeira desde o começo da década de 90, tornam difícil a obtenção de esti­
mativas numericamente confiáveis dos parâmetros e coeficientes que seriam
requeridos para modelagens quantitativas abrangentes.

Uma forma de superar esse problema é dada pela análise qualitativa e pela
construção dc cenários. Mas essas opções têm a desvantagem de depender 
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excessivamente do arbítrio dos autores, isto é, das hipóteses adotadas quanto
às inúmeras variáveis exógenas relevantes. Sua aceitação como instrumento de
análise, portanto, dependerá grandemente da credibilidade que consiga acu­
mular a partir do realismo das hipóteses e da não-violação da intuição econó­
mica e do senso comum do leitor. Dependerá, também, da relevância e opor­
tunidade dos temas de política económica que se venham a escolher.

Nesse contexto, este trabalho discute vários temas da realidade económica
brasileira, com preocupação prospectiva. Mais especificamente, ocupa-se do
período 1997/2006. Seu foco centra-se sobre três temas da pauta corrente de
política económica: crescimento sustentado de longo prazo, (a pré-condição
do) ajuste das contas públicas, e a melhoria das condições de vida da popula­
ção brasileira — a chamada agenda social.

Os resultados obtidos procuram, em alguma medida, levar em conta as crí­
ticas usuais à falta de formalização do esforço de cenarização. Obviamente,
não se pretende ter coberto todas as áreas e variáveis de interesse. Como em
todo trabalho do gênero, foi necessário um considerável grau de arbítrio dos
autores para conciliar resultados e projeções.

O documento está dividido em quatro grandes blocos temáticos, subdivi­
didos em capítulos. O primeiro bloco é dedicado ao contexto macroeconômi-
co. Aqui, o destaque é o desafio ao crescimento representado pelos atuais bai­
xos níveis de poupança doméstica e de investimento. As necessidades de finan­
ciamento do investimento requerido para o crescimento de longo prazo, as
diferentes formas e fontes de poupança, o papel do capital estrangeiro de risco
e empréstimo, o papel das políticas públicas e os requisitos e desafios relacio­
nados à globalização da economia são temas recorrentes desse bloco.

A multiplicidade de instrumentos hoje utilizados para mover capitais e a
rapidez de sua movimentação, de uma parte a outra do globo, fazem com que
o desconhecimento das regras desse jogo possa significar prejuízo para os que
as desrespeitarem e/ou ignorarem. Esse tema é particularmente pertinente no
caso dos capitais que se dirigem para o setor produtivo. As exigências da mo­
dernização e da competitividade não permitem que se dispense o recurso a
fontes externas de financiamento, cuja sensibilidade a medidas e fatores que
reduzam a rentabilidade dos investimentos é conhecida.

Para a tomada de decisões sobre a aplicação de recursos financeiros em in­
vestimentos de médio e longo prazos de retorno, tão importante quanto a
prática financeira e tributária é a estabilidade das normas ao longo do tempo-
Assim, não basta a um país promover a harmonização de políticas em escala
internacional para ter acesso, em igualdade de condições, aos recursos oriun­
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dos da poupança internacional. Assegurar a prevalência das regras por longo
período é requisito igualmente importante para o sucesso nessa competição.

Tanto a globalização dos mercados como a formação de blocos regionais
interferem na autonomia dos Estados nacionais para a formulação da política
económica. A isso reúne-se a tendência, em muitos países, de reforço do poder
de atuação de instâncias subnacionais de governo, com a consequente redução
dos poderes até então retidos pelo governo central. Todos esses fatores —
maior grau de abertura das economias, integração macrorregional, descentrali­
zação das ações governamentais — e, ainda, processos, em curso em diversos
países, de privatização de atividades até então mantidas na esfera pública,
apontam para a necessidade de um esforço de revisão do papel do Estado.

Uma questão que surge na esteira do debate sobre a revisão do papel do
Estado refere-se ao montante de suas necessidades de financiamento. É evi­
dente que o limite das exonerações tributárias exigidas pela maior competição
internacional é dado pelo montante de recursos necessário para sustentar as
responsabilidades a que o Estado precisa satisfazer. A despeito do discurso que
defende uma redução do tamanho do Estado, não há evidências conclusivas de
que isso venha ocorrendo. Assim é que a carga tributária bruta dos países da
OECD manteve-se praticamente estável ao longo dos anos 80, não obstante os
avanços da privatização. Na América Latina, a situação é diferente, mas as
informações disponíveis também não mostram uma tendência de queda e, sim,
de aumento dos coeficientes de carga tributária na década de 80.

As mudanças que vêm ocorrendo do mercado de trabalho são outro fator
importante para a avaliação das tendências da evolução da política económica
neste final de século. Estudos sobre esse tema têm apontado o surgimento,
nos países industrializados, de problemas até então típicos de países em desen­
volvimento, caso do desemprego estrutural. O que acontece no meio rural há
tempos — a rápida redução na ocupação de mão-de-obra — estende-se agora
às ocupações urbanas na indústria e demais setores modernos da economia. A
perspectiva de uma crise de desemprego não-solucionável pelos instrumentos
tradicionais de estímulo à atividade económica é motivo de inquietação.

Parte do receituário conhecido para os problemas do desemprego reco­
menda mudanças na legislação trabalhista, com a desregulamentação das rela­
ções entre patrão e empregado, de forma a reduzir os custos da contratação e
da dispensa do trabalhador, para fazer face às exigências de maior mobilidade
de mão-de-obra. Na mesma linha, as demandas por redução dos encargos que
oneram os salários e o custo do emprego são veiculadas com insistência.
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A formulação da política económica para o longo prazo requer conheci­
mento preciso das prioridades a serem atendidas. A crise financeira do Estado
brasileiro resulta também da incapacidade para redefinir prioridades em facc
de mudanças no país, no ambiente externo e nas condições de financiamento
do setor público. Novas prioridades, a medida que surgiam, foram se adicio­
nando às antigas e, jamais, substituindo-as, como se a capacidade de financia­
mento do setor público fosse infinita. Evidentemente, o resultado não poderia
ser outro senão ir de encontro à restrição de financiamento. Em particular, a
insistência em que o Estado liderasse o processo de crescimento económico,
ao passo que se ampliavam suas atribuições na área social, teve como resultado
sua ineficácia em relação a ambos os objetivos. Com o passar dos anos, o Es­
tado atrofiou-sc, e suas receitas são apenas pouco mais que suficientes para
sustentar sua ineficiente máquina administrativa. A diluição de esforços e re­
cursos tornou-o praticamente inoperante. Esse desafio já foi enfrentado, e com
êxito, mais de uma vez na história do Brasil contemporâneo. Não há por que
imaginar que não vá ser vencido mais uma vez no médio prazo.

Propõe-se, neste documento, abandonar em definitivo a presunção de que
o Estado ainda possa ser o propulsor do crescimento económico pela via di­
reta. Esse papel deve ficar a cargo do setor privado, cabendo ao governo,
contudo, complementar tal esforço com regulamentações e políticas, inclusive,
e especialmente, de privatização e de concessão de serviços públicos, que te­
nham como objetivos a melhoria da competitividade e da capacidade de gera­
ção de emprego do nosso sistema produtivo e o reforço dos mecanismos de
defesa contra a competição desleal, tanto interna quanto externa.

A ação governamental deve concentrar-se na reorganização do Estado, para
eliminar, definitivamente, o foco de instabilidade em que se transformou, e no
combate às causas e efeitos da pobreza, para que, dessa vez, os benefícios do
crescimento económico alcancem toda a sociedade. Nesse contexto, o princi­
pal papel da política macroeconômica é a preservação da estabilidade e a pro­
moção do crescimento económico, até que a sua reforma se aprofunde o sufi­
ciente para que o Estado não mais se constitua em fator de instabilidade.

O desempenho do sistema financeiro nessa transformação em direção ao
crescimento sustentado é fundamental. Isso porque um sistema financeiro
eficiente, somado ao reequilíbrio das contas públicas, é certamente o principal
instrumento para elevar a poupança interna e para absorver recursos externos
nos níveis requeridos para o desenvolvimento sustentado da economia. O
ajuste das instituições financeiras à realidade de tuna economia com estabilida­
de de preços e câmbio deve ser feito segundo duas frentes básicas e necessari­
amente simultâneas: (i) a reestruturação patrimonial; (ii) a recomposição dos 
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fluxos de receitas e despesas. Os objetivos desse ajuste sao o saneamento eco­
nómico-financeiro e a remodelação operacional, que as tornem capazes de
operar em ambiente de estabilidade, de forma lucrativa, cumprindo suas fun­
ções de intermediação financeira e dc prestação dos serviços pertinentes aos
setores produtivos.

Um dos principais fatores de sustentação do crescimento é a geração de um
volume adequado de poupança interna. Destacam-se, com esse papel potenci­
al, os fundos de pensão. Essas entidades estão fadadas a desempenhar um im­
portantíssimo papel na retomada do crescimento nos próximos anos. Aceita-se
que, embora promissores, os fluxos externos de capitais não constituirão
montante suficiente, por mais otimistas que sejamos quanto às perspectivas
para esses ingressos de recursos. A poupança pública, por sua vez, não terá o
destaque que teve no passado. Nessas condições, o financiamento do desen­
volvimento brasileiro dependerá crucialmente da poupança doméstica privada.

Os fundos dc pensão, tanto quanto as seguradoras, são investidores institu­
cionais que funcionam como um mecanismo endógeno dc poupança interna.
Seu património, da ordem de USS 67 bilhões em agosto de 1996, poderá ser
elevado a mais de USS 200 bilhões no primeiro quinquénio do próximo sé­
culo. Dentre os desafios a serem superados, destaca-se a modernização do
mercado de capitais, cuja expansão pode ser favorecida pela combinação de
mais empresas abertas e investidores institucionais fortes. Os fundos dc pensão
poderão também alavancar recursos para viabilizar investimentos cm infra-
estrutura ou, até, participar mais ativamente do mercado de títulos federais,
alongando o perfil da dívida pública.

Já os fundos públicos de poupança compulsória têm sido utilizados, em vá­
rios países, para auxiliar o esforço de financiamento de diversas atividades de
fomento, sobretudo em apoio àqueles setores cujo investimento é de alto ris­
co, longo prazo de maturação, ou, ainda, cujo retorno social é elevado em
relação ao retorno privado. Dentre os setores e atividades-alvo dos recursos
mobilizados pelo setor público via fundos de poupança compulsória, incluem-
se as áreas de maior interesse social, tais como projetos de geração de emprego
e renda (financiamento de micro, pequenas e médias empresas, crédito popu­
lar para trabalhadores autónomos, etc.), bem como projetos de infra-estrutura,
saneamento básico e habitações populares.

Uma breve análise rctrospectiva mostra que a disponibilidade de recursos
dos fundos parafiscais para a realização de investimentos acompanhou, histori­
camente, os movimentos cíclicos da economia. Esse padrão é marcante, so­
bretudo na análise do comportamento das receitas. Em geral, elas se reduzem 
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sensivelmente nas fases recessivas e aumentam nas de crescimento. Assim, nos
anos 70, o crescimento da arrecadação parafiscal um dos principais compo­
nentes da capacidade de investimento dos fundos públicos foi motivado
pelo crescimento do produto, do emprego e da massa salarial. De forma aná­
loga, a estagnação e a instabilidade macroeconomicas típicas dos anos 80 se
refletiram na queda da arrecadação desses fundos.

Em um cenário de crescimento sustentado da economia brasileira em que,
ademais, as tendências estruturais de redução do emprego formal possam ser
compensadas por um bom desempenho do produto, a capacidade de investi­
mento dos fundos parafiscais dispõe de amplo potencial de crescimento. Sob
as hipóteses adotadas neste trabalho, poder-se-ia dizer que esses fundos estari­
am prontos para a retomada de seu papel histórico como um importante ins­
trumento auxiliar no financiamento do desenvolvimento económico e social.
Em suma, um novo ciclo de crescimento sustentado da economia brasileira
pode trazer consigo uni correspondente ciclo de crescimento da capacidade de
investimento dos fundos parafiscais.

Quanto ao papel da poupança externa, é sabido que a crescente integração
global dos mercados de capitais tem ocasionado um crescimento extraordiná­
rio dos fluxos internacionais de capital para países emergentes. Além disso, as
transformações gestadas nos anos 80 levaram a uma grande diversificação das
formas de captação e aplicação de recursos, que permite o acesso a capitais nas
mais diversas modalidades. A esses fatos somam-se, no início dos anos 90,
uma conjuntura internacional caracterizada por baixa inflação e baixas taxas de
juros, o que implica um grande volume de recursos disponíveis para aplicação.
A diversificação dos investimentos na direção dos países emergentes tornou-se
quase um imperativo para a obtenção de maiores retornos e para a redução de
riscos, possibilitada pela diversificação das carteiras. Isso significa o surgi­
mento de novas possibilidades de financiamento dos déficits externos dos paí­
ses em desenvolvimento, diferentes do padrão de empréstimos bancários típi­
co dos anos 70. A transformação da política brasileira relacionada aos fluxos
de capital estrangeiro veio também como resposta a essa nova realidade, crian­
do condições mais favoráveis à atração dos recursos externos após anos de
exclusão em relação aos fluxos de capitais autónomos.

Esse novo quadro coloca a discussão do financiamento externo em um pla­
no diferente do tradicional da economia brasileira, no qual, historicamente, os
déficits em conta corrente foram financiados com empréstimos bancários e,
em pequena parte, por investimentos diretos. Hoje, os empréstimos em moe­
da sao ainda mais elevados, mas correspondem, quase totalmente, à emissão

e bónus e notes por empresas privadas, e não a empréstimos bancários. Além 
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disso, observa-se que quase metade do déficit é financiada com investimentos
diretos, sendo os investimentos de portfólio também significativos. Atual­
mente, a diversidade de modalidades de captação externa e a maior integração
dos mercados de capitais, além de abrirem maiores possibilidades, estabelecem
uma lógica mais complexa para os movimentos de capital.

O bloco dois deste documento aborda temas relacionados à inserção inter­
nacional da economia brasileira e à evolução da competitividade. O ambiente
internacional neste final de século caracteriza-se pela competição comercial e
por uma disputa, cada vez mais intensa, por fluxos de investimentos diretos.
Um mundo consideravelmente mais integrado e competitivo coloca sob pres­
são as indústrias nacionais de cada país. Uma das principais armas da estratégia
de longo prazo é a redução do custo Brasil.

Inicia-se esse bloco com uma resenha das perspectivas da economia inter­
nacional, em que se mostra a última década do século marcada pela conjunção
de dois aspectos principais: (i) a globalização comercial e financeira, que vem
resultando de novos avanços em direção à liberalização do comércio de bens,
serviços e capitais, auxiliada por uma profunda revolução nas comunicações;
(ii) a formação de blocos regionais de comércio em torno dos principais cen­
tros económicos.

O crescimento dos fluxos de capitais, ao resultar em uma interação mais
estreita entre os centros financeiros mundiais, permitiu maior capacidade de
captação de poupança externa. Com isso, os governos nacionais têm encon­
trado maior facilidade para financiar seus déficits. Mas também encontram
maior dificuldade na administração do câmbio, justamente em função da mai­
or volatilidade dos fluxos de capital.

Apesar disso, o quadro macroeconômico global que se projeta para este fi­
nal de século é de crescimento com estabilidade de preços. Nos países em de­
senvolvimento, observa-se, crescentemente, a preocupação de crescer sem
elevação das taxas de inflação. A par disso, a construção de arranjos institucio­
nais que permitam controle da estabilidade da moeda e maior transparência
das contas públicas está em andamento em diversos países.

A continuidade da atual fase de crescimento da economia mundial deverá
perdurar, pelo menos, até meados da próxima década. Um aspecto bastante
positivo é a aceleração do crescimento mundial, a partir de 1997, em um
ponto percentual, aproximadamcnte, e a sua manutenção em um nível pouco
acima de 3%, nos próximos dez anos. O desafio colocado para um país como
o Brasil é o de como beneficiar-se dessa nova onda de prosperidade e estabili­
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dade internacional. A discussão, aqui, passa necessariamente pelas perspectivas
da competitividade da produção brasileira.

A competitividade internacional e tema de crescente importância neste final
de século. Em um mundo comercialmente integrado, com as economias naci­
onais mais expostas à concorrência externa, a maior ou menor capacidade de
competição é elemento fundamental para determinar seu desempenho no futu­
ro. Nesse sentido, dedicou-se atenção, nesse bloco do documento, à evolução
da competitividade das exportações brasileiras, utilizando-se o indicador do
market-share dos produtos manufaturados exportados pelo Brasil para os prin­
cipais parceiros comerciais. Supõe-se, nesse bloco, que o custo unitário relati­
vo da mão-de-obra na indústria é uma variável explicativa do desempenho das
exportações manufatureiras.

Os resultados obtidos com os exercícios de simulação são moderadamente
otimistas. Dados os ganhos de produtividade passados, uma projeção desses
resultados para o longo prazo, suavizando-se a tendência do aumento da pro­
dutividade para o futuro e aceitando-se ganhos de salários reais pouco inferio­
res aos dos últimos anos, indica que é possível diminuir substancialmente o
custo unitário da mão-de-obra, mesmo com modestas desvalorizações reais do
câmbio. Dada a metodologia adotada, isso implicaria maior penetração brasi­
leira nos mercados externos e aumento da participação de mercado dos ma­
nufaturados brasileiros.

As perspectivas de evolução do comércio exterior brasileiro também pas­
sam, claramente, pelas perspectivas do MERCOSUL. Basta recordar que, no
período 1990-95, a taxa de crescimento do comércio intra-MERCOSUL alcan­
çou 241%, contra apenas 75% no comércio extra-MERCOSUL. A participação
brasileira nesses totais não só é expressiva como também elevou-se no período.
Obviamente, não se pode atribuir o desempenho observado exclusivamente a
formação do MERCOSUL: ocorreram, simultaneamente, programas tanto de
liberalização unilateral de comércio quanto de estabilização de preços nos paí­
ses-membros. Tais programas acentuaram os problemas de coordenação ma-
cioeconòmica e tem influência sobre os fluxos de comércio.

Dado o desempenho passado, quais são as expectativas em relação ao fluxo
de comércio brasileiro com os demais países do MERCOSUL? A resposta não é
fácil, pois depende, crucialmente, dos cenários macroeconômicos e da política
económica em cada país. Três importantes qualificações nesse contexto são: (i)
a expansão do comércio intra-MERCOSUL, decorrente do livre acesso ao mer­
ca o regional, deve ser limitada nos próximos anos; isto é, passados cinco
anos, os efeitos de expansão devidos ao alargamento dos mercados pela cria­
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ção do MERCOSUL já foram absorvidos; (ii) ganhos adicionais de comércio
dependerão dos efeitos dinâmicos propiciados por novos investimentos, de­
correntes da ampliação do mercado; e (iii) caso prevaleça a tarifa externa co­
mum (TEC) aprovada para o MERCOSUL, o comércio intra-regional apoiado
no desvio de comércio sofrerá redução.

Quanto à composição futura dos fluxos comerciais, há indicações de que
deve continuar a prevalecer o comércio interindústria, à exceção de material de
transporte e, em menor grau, produtos químicos, no comércio Argentina-
Brasil. Dadas as estruturas de produção no MERCOSUL, a ampliação do co­
mércio intra-indústria é pouco provável. Esses resultados indicam que a realo-
cação de fatores, no Brasil, será mais intensa nos setores agropecuário e deri­
vados e de insumos semi-elaborados. No entanto, dadas as dimensões conti­
nentais do país, comparadas às dos sócios do MERCOSUL, o custo desse ajus­
tamento deverá ser reduzido, à exceção de produtos como trigo e arroz.

A partir de 1995, com a entrada em vigor da TEC no MERCOSUL, os países-
sócios perderam autonomia na condução da política de comércio exterior, à
exceção de uma lista limitada de produtos. Além disso, os compromissos as­
sumidos na Rodada Uruguai estreitaram os limites para a aplicação de medi­
das protecionistas. O resultado a que se chegou, após inúmeras negociações, é
a TEC, fruto de um processo que vem equacionando inúmeros interesses con­
flitantes. Assim, para produtos que geravam muita controvérsia, em decorrên­
cia de tarifas nacionais muito distantes, a solução foi aceitar, temporariamente,
tarifas diferenciadas, de modo que o ónus de uma tarifa maior fosse assumido
apenas pelo próprio país.

Na ótica brasileira, o resultado das negociações foi satisfatório. Apesar de
as reduções tarifárias aceitas terem acarretado falta de uniformidade das prote­
ções efetivas entre as categorias de uso, a TEC ainda assegura um nível de pro­
teção razoável para a produção doméstica. Para evitar, de um lado, uma queda
mais acentuada no nível de proteção da indústria brasileira, e, de outro, que o
custo do desvio de comércio, provocado pela substituição das importações do
resto do mundo pelas compras, a preços mais elevados, dos parceiros do bloco
comercial, seja assumido instantaneamente pelos países-sócios, foi fixado um
programa de convergência linear até o ano 2001, para bens de capital, e 2006,
para os bens de informática e telecomunicações.

Qual é a viabilidade de a tarifa externa comum permanecer como um ins­
trumento de proteção estável de longo prazo? Na medida em que políticas de
estabilização na Argentina, no Brasil e no Uruguai venham a impor limites à
condução da política cambial, alterações tarifárias poderão ser utilizadas pai a 
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evitar déficits elevados na balança comei ciai e atenuar problemas setoriais dc
competitividade. Caso isso ocorra, a TEC poderá não servir como um indica­
dor apropriado dos preços relativos para orientar as decisões de investimento
dos agentes económicos.

As demandas setoriais por proteção provavelmente continuarão a ser aten­
didas — desde que os custos dessa proteção sejam assumidos pelo país interes­
sado. Portanto, a união aduaneira continuará, com certos limites, funcionando
como uma zona de livre comercio, permitindo aos países fazer mudanças re­
queridas nas tarifas aduaneiras para atender a seus próprios objetivos de políti­
ca económica.

Paralelamente, com o aumento da abertura e da integração, o foco da polí­
tica de defesa comercial tende a se deslocar da estrutura tarifária para o uso de
medidas não-tarifárias. Dentre estas, destacam-se os direitos tmti-dumping
(AD) e compensatórios de subsídios e as salvaguardas contra importações. O
Brasil tem sido um grande usuário dos mecanismos anti-dumping e anti-
subsídios, desde o início da liberalização comercial. Atualmente, encontram-se
em fase de elaboração as legislações comuns que implementarão os acordos
anti-dumping^ de subsídios e direitos compensatórios e de salvaguardas no
MERCOSUL. A adoção de uma política comercial comum, no que diz respeito
ao uso desses instrumentos, constituirá, no futuro, um desafio não desprezível.
Este, no entanto, deverá ser minimizado, nos anos restantes desta década, pela
imperfeição da união aduaneira. À medida que ela se consolida, deverá preva­
lecer a tendência observada em outras experiências de formação de mercados
comuns e áreas de livre comércio, como na União Europeia, em que medidas
(mti-dumping foram abolidas no comércio inter-membros e substituídas por
leis que regulamentam a competição.

A importância do Brasil no desenvolvimento de um regime anti-dwnping^
anti-subsídio e de salvaguardas no âmbito do MERCOSUL deverá ser muito
grande. No curto prazo, não se espera o recurso à legislação unificada de sal­
vaguardas pelos países do MERCOSUL, dada a parcela significativa do comercio
regional excluída da tarifa externa comum. As salvaguardas, no entanto, deve­
rão entrar na agenda de política comercial do MERCOSUL a médio e a longo
prazo, seja pela possibilidade de aplicação restrita ao mercado de apenas uni

os países da união aduaneira, seja pela sua maior afmidade com programas de
assistência à reestruturação industrial, que, eventualmente, deverão se faze1
necessários no piocesso de aprofundamento da integração regional.

O passo seguinte na agenda de integração económica é a criação da ALCA.
percurso nessa direção, no entanto, apresenta diversos desafios e difíceis 
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escolhas. Esses obstáculos, no entanto, nao significam que o esforço de inte­
gração hemisférica esteja condenado ao fracasso. Há clara consciência na regi­
ão das vantagens da liberalizaçao e dos riscos embutidos em ficar à margem da
integração.

O resultado disso tudo e a improbabilidade de resultados de negociações na
esfera multilateral, ou quanto a convergência de iniciativas de integração regi­
onal e sub-regional, terem impacto económico de monta sobre o Brasil no
médio prazo. A convergência para a tarifa externa comum e a redução de listas
de exceção no quadro do MERCOSUL certamente terão maior importância
concreta do que as demais negociações. Dependendo do cenário que prevaleça
sobre a postura política dos EUA, poderá haver modestos resultados concretos
quanto à integração hemisférica nos próximos cinco anos, mas quase certa­
mente já no século XXI.

Em prazo superior a cinco anos, poderá haver importante acumulação de
resultados concretos no terreno comercial e afins. Isso poderá ocorrer tanto
no campo multilateral, com ampliação adicional de acesso ao mercado brasilei­
ro de bens e serviços, quanto em relação à integração hemisférica e à conver­
gência do MERCOSUL ampliado para a formação 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 e termos
de financiamento das exportações brasileiras. Entre as primeiras, ocupam lugar
de destaque as medidas destinadas a reduzir o custo Brasil.

Isso, naturalmente, remete-nos à questão da competitividade agrícola e às
perspectivas de setores industriais selecionados. Foram analisados, inicialmen­
te, cinco setores do agribusincss, os três primeiros dos quais com destacada
participação na pauta de exportações brasileira: café, soja, suco de laranja, fin­
tas e o complexo lácteo. As conclusões são específicas a cada um desses casos.
No âmbito mais geral, no entanto, é possível sintetizar os obstáculos aos ga­
nhos de competitividade do agribusiness em algumas áreas críticas, entre os
quais destacam-se as seguintes.

No caso do café, a questão da perda de competitividade do produto nacio­
nal é um problema mais delicado do que em outras cadeias produtivas, pois,
além da pressão dos concorrentes, observa-se um decréscimo do consumo per
capita global, nos Estados Unidos e na União Européia, que se deve a mudan­
ças nos hábitos alimentares (com a entrada de novos tipos de café, como o
“gourmet” e os “descafeinados”), além de à concorrência dos fabricantes de
bebidas frias e de outras bebidas quentes, como o chá.  
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Comparada ao café, a cadeia da soja estaria numa situação mais favorável
- embora apresente vários fatores restritivos ao desempenho competitivo no
mercado internacional. Para as cadeias em geial, e também paia a soja, a ten­
dência do mercado mundial é de acirramento da concorrência nos próximos
anos. Os fatores de aumento da concorrência são as políticas de incentivos às
exportações dos EUA e da UE, a entrada de novos países no comércio mundial
e o crescimento da participação dos produtos substitutos, como oleo de palma
e canola. Esses fatores, juntamente com a desregulamentação havida em algu­
mas cadeias, como a do café, alteraram o quadro concorrencial vigente até a
década passada. São fatores restritivos da competitividade: baixa produtividade
e elevados custos de produção da materia-prima; capacidade ociosa da indús­
tria processadora, que afeta negativamente sua rentabilidade e a geração de
fundos próprios para investimento; elevado custo do capital de giro para aqui­
sição da matéria-prima; custos de comercialização elevados; carga tributária
incidente sobre o produto e sobre os insumos utilizados pelo setor, como fer­
tilizantes, defensivos e máquinas agrícolas.

O suco de laranja brasileiro também vem apresentando redução de partici­
pação frente aos principais países 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 sao diferentes dos anteriores, em­
bora com pontos comuns como o acirramento da concorrência e dificuldades
ligadas ao custo de produção da matéria-prima, semelhantes aos casos do café
e da soja. Vários 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
produção agrícola; preços remuneradores aos produtores e processadores;
introdução do transporte a granel do suco cítrico concentrado e congelado;
vulnerabilidade das plantações de nosso principal concorrente, os EUA. Atual­
mente, apenas cerca de 10% dos citricultores utilizam toda a tecnologia dispo­
nível.

volume de negócios do mercado mundial de frutas frescas representa um
montante quase cinco vezes maior que o do agribusiness do café. Nossa parti-

P r° n^se mercado inexpressiva, com exceção do segmento de laranja e
nnr frnt mtaS ,rescas rePresentam pouco mais de 10% do mercado global
Desse rnrTl’ reSpOndendo Por> aproximadamente, USS 16 bilhões em 1990.
pouco mak de Pa^dc^Pava com> apenas, USS 50 milhões anuais, ou seja,
superam os US$ 100 múh^mente’aS eXpOrtações brasileiras de frutas frescas

oes anuais. Segundo avaliação do Instituto Brasilei­
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ro de Frutas (IBRAF), o comércio mundial de frutas frescas atinge um mon­
tante de cerca de 40 milhões de toneladas.

Os fatores limitantes da competitividade das frutas dependem tanto da po­
lítica do governo quanto de decisões privadas. Há determinantes internos,
relacionados a qualidade, preços praticados, condições de armazenamento e
alta perecibilidade. Outro grande problema é a variação, de ano para ano, do
volume exportado, o que implica baixa confiabilidade dos exportadores do
Brasil frente aos importadores quanto à regularidade do fornecimento.

No que toca à competitividade dos principais setores industriais, destaca-se
o complexo eletrónico, por estar entre os segmentos mais beneficiados pela
recente onda mundial de inovações. Esse setor vem apresentando rápida in­
corporação de insumos e processos com elevado conteúdo tecnológico, liga­
dos a atividades de processamento, transmissão e recepção de informações
digitalizadas, em escala e velocidade crescentes. Além disso, o complexo foi
favorecido pela convergência entre seus diferentes segmentos em termos da
tecnologia utilizada, o que permitiu forte integração. Além disso, o aumento
de sua participação relativa no total do valor agregado na indústria tem feito
do complexo eletrónico um elemento central de dinamismo do padrão indus­
trial que vem surgindo desde meados dos anos 70.

A elevada integração do setor no plano das relações interindustriais tem
beneficiado o próprio complexo, o qual tem incorporado, com rapidez, novos
bens de capital com conteúdo eletrónico crescente, o que, somado às chama­
das inovações gerenciais, tem contribuído para a adoção do padrão de automa­
ção flexível. No Brasil, o setor vem atravessando uma sólida expansão da de­
manda, na esteira do movimento de difusão de eletroeletrônico-domésticos
nas camadas mais pobres da população desde o início do Plano Real. Além
disso, destacam-se nesse segmento o aumento das importações de componen­
tes e de bens finais e o processo de reestruturação em curso, para o qual tem
contribuído empresas e tecnologias estrangeiras.

No que diz respeito aos bens de capital, o desempenho recente ocorre no
bojo de um processo intenso de ajuste estrutural e redimensionamento do
setor. Os principais determinantes desse processo são as novas condições im­
postas pela integração com os mercados externos e pelo esgotamento do mo­
delo de substituição de importações. No entanto, ainda que a exposição à con­
corrência e a menor interferência do Estado forcem os agentes económicos a
buscarem maior eficiência, a superação positiva dos impasses vividos pelo se­
tor de bens de capital brasileiro é algo difícil de se realizar na ausência de uma
ação efetiva do setor público, dadas as características de defasagem e dificulda­
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des de capacitação tecnológica, que imperam em boa parte do setor. Adici0.
nalmente, a sua recuperação não prescinde da definição clara de um horizonte
de crescimento sustentado, sobretudo no que se refere as taxas domésticas de

investimento.
Em uma perspectiva de longo prazo, a evolução conjunta do total da for­

mação bruta de capital fixo, da produção doméstica, das importações e das
exportações de bens de capital deve ser analisada sob uma ótica distinta em
relação aos padrões vigentes nos últimos quinze anos, quando as taxas de cres­
cimento da economia brasileira foram, em média, muito baixas. Diante do
processo de ajuste e aumento das taxas de inversão em curso, a demanda do­
méstica por bens de capital certamente apresentará outra composição, seja em
decorrência dos diferentes impactos sobre os segmentos de produção seriada e
sob encomenda, seja devido a alterações nos coeficientes de importação e ex­
portação. Uma reestruturação ativa, que impeça a ocorrência de um processo
disruptivo de dawngradhig 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 análise da dinâmica do setor de bens de capital na primeira
metade da década de 90, somada à fragilidade tecnológica originada no mo­
delo de substituição de importações, aponta para a necessidade da implemen­
tação de políticas públicas direcionadas especificamente para o setor, de modo
a minimizar os impactos desestruturantes da maior exposição à concorrência
externa e, paralelamente, procurar maximizar sua capacitação competitiva face
a um novo ciclo de expansão da economia brasileira. Dentre os elementos
centrais de tais políticas, dois se destacam: (i) a criação de mecanismos ade­
quados ao financiamento do investimento, fator decisivo para sustentar a ex­
pansão do conjunto da economia, e (ii) o apoio ao desenvolvimento tecnoló­
gico, vital para o setor de bens de capital enquanto segmento difusor de pro­
gresso técnico para a indústria.

No âmbito da indústria da construção, destaca-se o fato de ser este o setor
com o maior potencial de expansão em um novo ciclo de crescimento, como o
espera o para os pióximos dez anos. As duas principais faces da crise da in-
f a construÇã° (inadequação dos mecanismos de financiamento e es-
nm - °S estjmentos em infra-estrutura) correspondem dois desafios a
financeira c SUSt^ntave^ crescimento: (i) a constituição de uma estrutura
tanto resideTr^i C clJ^to de longo prazo, direcionado ao investimento,
fra-estrutura, (ÍÍ) “ recuPer^5° dos SastOS Cm
públicos e anmA > j • °S Processos de pcivatização, concessão de serviços

n o dos investimentos do governo. Além disso, a necessidade 
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de estimular o setor da construção civil associa-se a um claro componente
social, relacionado à recuperação e difusão da qualidade da estrutura habitaci­
onal brasileira. Para tanto, é necessário aumentar a poupança doméstica e criar
canais de financiamento compatíveis com as características do investimento
habitacional e em saneamento.

O terceiro bloco introduz a difícil questão dos desafios e das oportunidades
de o país avançar na linha de um desenvolvimento menos excludente do
ponto de vista social.

No cerne das preocupações sociais estão as mudanças em curso no mercado
de trabalho e os impactos da dinâmica demográfica sobre as necessidades de
expansão dos serviços indispensáveis à criação de idênticas oportunidades de
ascensão social.

A crescente seletividade do mercado de trabalho, em termos de qualificação
e experiência, exclui trabalhadores mais jovens ou com baixa escolaridade.
Cresce a taxa de desemprego aberto no campo, revelando as transformações
que vêm ocorrendo no mercado de trabalho rural. Setorialmente, à já histórica
tendência de declínio da ocupação nas atividades agrícolas associa-se, atual­
mente, a expansão do emprego rural não-agrícola e a diminuição do emprego
na indústria. Verifica-se, também, tendência de expansão do emprego no setor
serviços em geral, apesar da estagnação da ocupação nos serviços públicos e da
forte retração do emprego nas instituições financeiras. No setor serviços, a
expansão do emprego vem sendo acompanhada pelo aumento da ocupação em
segmentos informais do mercado de trabalho, principalmente dos trabalhado­
res por conta própria. E a expansão recente do setor informal vem tornando a
sua estrutura de ocupações cada vez mais heterogénea, caracterizando-se, não
só pela persistência histórica e a ampliação das velhas oportunidades de ocupa­
ções informais de baixa produtividade, mas também pelo surgimento de ativi­
dades informais de elevada produtividade e alto rendimento.

No terreno da demografia, o progressivo envelhecimento da população
amplia, fortemente, as demandas dos grupos de maior idade por previdência e
serviços mais sofisticados de saúde. Por ser recente, esse envelhecimento
mantém, nos próximos anos, a pressão da população em idade ativa sobre o
mercado de trabalho, dado que os determinantes do crescimento dos grupos
etários dessa população já estão definidos pelas altas taxas de fertilidade do
passado. E se, por um lado, esse envelhecimento da população implica menor
piessão quantitativa das demandas sociais dos grupos etários de menor idade,
por outro, dados a magnitude da população desses grupos e os déficits quan­
titativos e qualitativos de cobertura existentes, mantém na agenda social a in-
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fundamental.
de desenvolvimento que se delineia para as próximas dé-

No novo Pad da ã0 sociaJ demanda alterações importantes na
«mtégiaTna forma de condução das políticas de combate à exclusão social e

de proteção social.
Quanto à estratégia, trata-se de combinar, de forma adequada, as políticas

de geração de emprego e renda, os programas sociais de caráter universal e as
ações específicas de combate à pobreza. Quanto à condução, importa prosse­
guir no rumo da descentralização e da consolidação de processos de coordena­
ção das ações desenvolvidas pelos governos federal, estaduais e municipais,
bem como daquelas que resultam de parcerias entre o poder público e a socie­
dade civil. A experiência que vem sendo desenvolvida pelo Programa Comu­
nidade Solidária reflete o espírito dessa estratégia e sinaliza o caminho a ser
percorrido.

Dada a complexidade e o caráter multifacetado que permeiam as questões
relativas à ocupação de mão-de-obra na sociedade brasileira, o objetivo de
gerar empregos não é uma tarefa passível de ser implementada por meio de
uma política própria. Esse objetivo está exigindo, cada vez mais, políticas pú­
blicas ativas, integradas e persistentes, que atuem, simultaneamente, sobre os
vários fatores de estímulo à ocupação e à empregabilidade da mão-de-obra,
tanto do lado da oferta quanto do lado da demanda de trabalho.

No âmbito dos serviços sociais de caráter universal, o desafio, para a pró­
xima década, é reorientar o conteúdo e a organização institucional das políti­
cas, levando em conta os novos requisitos, impostos pelas transformações mais
gerais, que vêm caracterizando a natureza da questão social no país e as restri­
ções financeiras existentes.

dr» dpc^ k 3 exPansã° e melhoria dos programas sociais de caráter universal, e
za reoiifr nrJ Pr°gramas^e geração de emprego e renda, o combate à pobre-
educacão ^Id™^ esPeci^lcas e integradas, nas áreas de alimentação,
como redes de n- a ?tajao’. caPac^taÇão e crédito profissional, que atuem

- pob“' ““ “8ra”“os
objetivo de aprofund"^1^8 Conc^uÇao ^as políticas universais destaca-se o
políticas públicas tende ° Pr°C^s.° descentralização. A descentralização das
quadro mais dobai d/?3 Pf0*^ década, a ocupar o centro nevrálgico do

ê ^nsformação do setor público, em um contexto em 
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que as questões sociais se tornam cada vez mais complexas e heterogéneas, e a
formulação de políticas, central e nacionalmente conduzidas, vem revelando os
seus limites políticos, operacionais e financeiros.

Outra questão relevante na definição do papel do governo central em pro­
cessos de descentralização refere-se à necessidade de definição de formas e
mecanismos de regulação das políticas. Muitas vezes, processos de descentrali­
zação de políticas sociais correm à frente do reordenamento institucional, no
qual a regulação deve ter papel de destaque, comprometendo a materialização
de seus atributos de eficácia, eficiência, probidade e equidade social no uso de
recursos públicos que, correntemente, estão associados às vantagens desse
processo.

O caráter integrado e sistémico das políticas sociais não se resume à articu­
lação de ações na área social, embora esse já seja um desafio relevante e estra­
tégico para ampliar a eficiência e eficácia dessas políticas. Essa integração situa-
se no plano das relações das políticas sociais e de seus efeitos sinérgicos com
outras políticas, ou seja, define-se, não só pela capacidade das políticas e pro­
gramas sociais de impactar globalmente as condições de vida das populações
— de todos os seus segmentos de renda, formais ou informais —, mas tam­
bém, e principalmente, de preparar, entre os segmentos vulneráveis, as suas
gerações futuras para se adequarem às mudanças e às novas realidades de eco­
nomias em processo de reestruturação e de inserção competitiva na nova di­
nâmica económica internacional.

O quarto bloco enfoca as grandes transformações esperadas no papel do
Estado: como passar do Estado-empresário ao Estado-regulador e provedor
dos serviços sociais indispensáveis a uma nação moderna. A importância des­
ses aspectos de mudança de paradigma é indiscutível, pelas implicações e difi­
culdades embutidas na passagem para o novo modelo, a propósito, um dos
aspectos mais enfatizados no debate recente sobre a reforma do Estado na
América Latina: o que aponta para uma profunda mudança na natureza de
suas atribuições. Após várias décadas de convivência com um Estado que ab­
sorvia grande parte das responsabilidades pela provisão de bens e serviços,
ganha corpo, em vários países da região, a proposta de reforçar sua função
reguladora, em decorrência dos novos desafios impostos pela falência do mo­
delo anterior, e a necessidade de reorganizar as suas funções. O caso do Brasil
não é exceção nesse debate.

Essa transformação do papel do Estado requer a modificação da cultura bu­
rocrática, o estabelecimento de novos padrões de gerenciamento das políticas
públicas e a instituição de novas formas de parceria e de controle social. E



■ tudo aumentar a transparência das açoes do governo, pois a
preciso, acima de tu , nem sempre são faciimente percebidos.
regulação impoe c de questÕes objeto da regulação, maior será a
Quanw maior tor p de custos até então suportados pelo g0V£r_
transferencia, pa na aferição de seus benefícios. O debate sobre
no, o que ira a g>. , ;nfrenta) em nosso país, dificuldades decorrentes

«•» Após vár“décadas d i predom!"““ *»•
, ’ “X dl„„ do Brado M vida economica e social, as enudades publicas
encarregadas da produção de mercadorias e da prestaçao de serviços tornaram-
se mais poderosas do que os órgãos que, supostamente, deveriam controlá-las.
O conhecimento técnico especializado migrou da admimstraçao pública para
as empresas estatais e outras entidades dotadas de autonomia gerencial e ftnan-
ceira, gerando uma situação na qual o concessionário assumia, na prática, as
atribuições do poder concedente.

Uma das áreas em que se requer mais clareza sobre os novos papéis do Es­
tado é a da construção e recuperação da infra-estrutura económica, já que a
expansão dos investimentos em infra-estrutura é condição necessária para a
retomada e a sustentação do crescimento no médio prazo. A eficiência com
que esses serviços forem ofertados será central para a competitividade da eco­
nomia. A queda dos níveis de investimento na infra-estrutura económica 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 serviços, como no caso das telecomunicações.

Vários elementos devem compor o novo quadro de investimento esperado.
Desde logo, deve ampliar-se a participação privada no financiamento. É im­
portante sublinhar que isso não decorre apenas da crise financeira do setor
pu lico, ainda que seja decisiva no sentido de estimular as mudanças. Além do
potencial de rentabilidade das áreas que estão sendo abertas e das mudanças
bTJ100^1^ qUC Perrn^ram tcorganizaçoes desses mercados em novas
arJninZ °UVC su.^stanc^ desenvolvimento de instrumentos financeiros e de
cão Neccr n°S útàmos anos> 9ue tendem a viabilizar essa participa-
será o maior ProsPectivamente importante desse novo quadro
que merCad° dtcaP“- P- o financiamento de projetos,
novos projetos esn? empresas Ia existentes, privatizadas ou não, quanto
prestadores de LranJ1 mcnte na medida em que operadores, financiadores,

garantia e investidores tendem a ser agentes distintos.
Uutro elemento da '

tanto na forma de invesf'3 ° rctorno ^os ^ÍIXOS externos de recursos,
outros instrumentos de d^^^08 d*retos 9uanto de crédito de longo prazo ou

lV1 a’ & abertura de setores importantes à iniciativa 
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privada e a regularização das relações com os mercados financeiros internacio­
nais tem ampliado as possibilidades alternativas de financiamento, especial­
mente nos segmentos mais dinâmicos. A distinção entre investidores estratégi­
cos, operadores desses segmentos em diferentes países e os recursos especula­
tivos, geralmente direcionados aos mercados de curto prazo, é importante e
deve estar presente à concepção das políticas de financiamento da infra-
estrutura.

Finalmente, parece impensável imaginar a expansão e a sustentação dos ní­
veis de investimento em infra-estrutura,. especialmente nas escalas previstas,
sem a mobilização de fundos fiscais, o que contrasta com a situação de crise
financeira do setor público. É razoável imaginar que muitas das empresas e
sistemas existentes possam ser operados pelo setor privado e que o interesse
privado viabilize a expansão das redes. Isso vai ser mais difícil ’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 país
com grande potencial de crescimento, mas, também, regionalmente heterogé­
neo e pobre, o que implicará a preservação de subsídios a certos consumidores
e/ou regiões.

Outro desafio de grandes proporções é o ambiental. O equacionamento
dos problemas nessa dimensão não é, em país algum, uma questão trivial, e
requer, antes de tudo, uma análise das relações'entre as atividades económicas
e sua base natural. O primeiro requisito para se avaliar a importância desses
desafios é reconhecer que os problemas ambientais existem e guardam uma
relação direta com o nível e a qualidade do desenvolvimento económico. O
requisito seguinte seria avaliar as magnitudes dessas relações considerando-se o
seu grau de incerteza. Por último, cabe identificar políticas e instrumentos que
poderiam ser acionados pelo Estado e que, em conjunto com outras iniciativas
da sociedade, pudessem reverter tendências ambientais restritivas à melhoria
do bem-estar da população e harmonizá-las num contexto de desenvolvimento
sustentável.

Quanto ao desenvolvimento tecnológico, um dos desafios mais importan­
tes com que se defronta a indústria brasileira é a necessidade de alcançar-se
maior aproximação com fontes internacionais de tecnologia de última geração.
A força propulsora desse crescimento deve ser um ressurgimento correspon­
dente do investimento em novas plantas e equipamentos que incorporem as
novas safras de tecnologias necessárias à sustentação da competitividade in­
dustrial. Existe, no entanto, um segundo desafio, que não se refere à quantida­
de de tecnologia adquirida do exterior, mas, sim, a forma como essa tecnolo­
gia é adquirida. Se volumes crescentes de tecnologia importada forem pieen-
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[ na melhoria da competitividade na próxima déca-
cher plenamente o seu ?d P apenas se repetirem as estratégias típicas de
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aue ao evoluir na direção de setores intensivos em mao-de-obra e, mais subs­
tancialmente de setores industriais intensivos em rècursos naturais e em ener­
gia, abrem oportunidades de curto prazo, mas trazem também considerável
vulnerabilidade» a médio e longo prazos.

Nesse contexto» para sustentar a competitividade» é necessário: realizar es­
forços para que sejam alcançados ganhos contínuos de produtividade e eficiên­
cia de processo nas linhas de produção existentes; aumentar a qualidade e a
diversificação na direção de produtos com maior valor adicionado; promover
integração "para trás", com o propósito de ganhar competitividade mediante
especialização em equipamentos, instrumentação, sistemas de informação e
software y serviços de engenharia» etc.

A competitividade internacional da indústria brasileira pode ser afetada, a
médio e longo prazos, dados dois aspectos relacionados às perspectivas tec­
nológicas. O primeiro diz respeito ao fato de que a única alternativa à utiliza­
ção de salários baixos e recursos naturais baratos, ou a uma estratégia radical
de especialização, como elementos que sustentam a competitividade, reside no
requerimento de que as empresas industriais gerem caminhos de dinamismo
tecnológico que, progressivamente, aumentem a eficiência da produção e o

csempenho dos produtos (e/ou reduzam a razão custo/desempenho dos re­
cursos naturais utilizados pela indústria). Mesmo que essa estratégia seja vigo-
ion 115(23 ^m^tes para a sustentação da competitividade a médio e
se direcionf‘S,13 rUC’ a° mesmo tempo, a estrutura do setor industrial
setores mais inh^0 3 irm0Ul Paia Pr°úutos com maiór valor adicionado e
setores mais intensivos em tecnologia.

Ess dque a intensidade do^ CStrat^*cas tuna característica básica: requerem
necessário para criar e lnVeStlment° Cm acvuTlulaçãoe mudança tecnológica,
que no passado — não^^31' 3 cornPetitividade, deverá ser muito maior do
perdida, mas também a^nas ma*0r Que no passado imediato da década

 o maior do que nas duas décadas anteriores, que,
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em termos de tais aspectos do desenvolvimento tecnológico industrial, foram
também perdidas.

Os desafios dó desenvolvimento agrícola num quadro de abertura comerci­
al estão nos requisitos de redobrados esforços para aumentar a produtividade
do setor e instituir regras capazes de coibir práticas desleais de comércio. No
campo social, deverá ser dada atenção especial às questões que grupos organi­
zados e com poder de pressão têm colocado como prioritárias em sua pauta de
reivindicações, como é o caso de maior rapidez no processo de implantação da
reforma agrária. As chances de o agribusiness brasileiro enfrentar com sucesso
os desafios impostos pela abertura comercial são enormes, mas não se pode,
aqui, dispensar o apoio do Estado. As mudanças que vêm se verificando na
política agrícola, nos últimos anos, em parte motivadas pela crise fiscal, sinali­
zam alguns aspectos positivos, mas ainda revelam uma certa dificuldade de
romper com o velho modelo.

O rol de medidas com vistas à promoção do desenvolvimento agrícola deve
incluir o fortalecimento de instituições de pesquisa agronómica de excelência
reconhecida, principalmente a EMBRAPA. Isso significa direcionar recursos
públicos para a pesquisa básica, aumentar a coordenação entre as instituições,
para evitar a duplicação de esforços, e centralizar recursos nas de qualidade
comprovada; maior articulação governamental com os produtores para a utili­
zação dos mecanismos da OMC contra práticas de comércio desleal e para coi­
bir as políticas de proteção por parte de outros países; articulação com o setor
privado para acelerar a implantação do Programa Brasileiro de Qualidade e
Competitividade em várias cadeias produtivas, desde a produção da matéria-
prima até o produto final; aceleração dos programas de redução dos custos
portuários, de transporte e de infra-estrutura em geral, que afetam os custos de
comercialização e reduzem a competitividade.

No que toca ao desenvolvimento industrial, os desafios não são menores.
Em contraste com o padrão defensivo observado no Brasil desde o início do
processo de abertura, a experiência internacional demonstra que os processos
de ajustamento industrial bem-sucedidos mantiveram tuna estreita relação com
o aumento do potencial inovador e de aprendizado do sistema industrial, indo
além da esfera microeconômica das técnicas gerenciais ou da tendência à espe­
cialização e desverticalização. Nesse sentido, a política industrial nas nações
emergentes, assim como nos países desenvolvidos da Europa e no Japão, tem
sido caracterizada por um duplo caráter. Quanto aos segmentos ditos madu­
ros, tal política revelou-se defensiva, ou seja, voltou-se para esquemas de pro­
teção e estímulos seletivos, com vistas ao upgrading de produtos e processos; o
objetivo central esteve referido à sustentação ou ampliação da competitividade
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. Dela ampliação e pulverização da produção mundial.
internacional, ameaçaaa p vinculados diretamente às novas trajetórias
Quanto aos segmentos m >, à construção de vantagens competitivas,
XX^Ídar oportunidades de dinamismo futuro.

A lição mais relevante, oferectda pelas experiências bem-sucedidas das duas
„ ÇX < oode ser sintetizada em três aspectos fundamentais: (i) ori-

Xt» d,'K”"”do: produs-° r,”- “pom-õ com vistas a melhorar o padrão historico de inserção produtiva ou na
tentativa de redefinir o mix de exportação, a restruturação industrial convergiu
forçosamente para padrões internacionais de competitividade; (n) atuação
setorialmente direcionada para os segmentos em restruturação: todas as expe­
riências nacionais de sucesso contaram com esquemas de incentivos à restrutu­
ração dos chamados segmentos maduros; e (iii) preocupação com a geração
de condições sistémicas favoráveis a inovaçao e ao aprendizado: enquanto o
Japão promoveu um aprofundamento do padrão tradicional de articulação
entre os centros geradores de C&T e a esfera produtiva, países como Coreia
fizeram gastos significativos com educação e treinamento da mão-de-obra, em
sintonia com a estratégia de catching up\ adicionalmente, é importante dispor-
se de um estreito grau de articulação fmanceiro-produtiva, característica alta­
mente funcional para o financiamento do investimento.
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1.1 O CONTEXTO MACROECONOM1CO

POR QUASE UMA DÉCADA E MEIA, a partir do início dos anos 80, a política
económica orientou-se segundo pressões estritamente de curto prazo.

Num primeiro momento, essas pressões tiveram origem na necessidade de se
promover um ajuste dramático no balanço de pagamentos, para fazer frente à
interrupção dos fluxos voluntários de capital externo. No processo de correção
desse desequilíbrio, eventualmente alcançado em meados dos anos 80, outros
foram sendo gerados, dando lugar ao acirramento da crise fiscal e a forte ace­
leração da inflação. Os dez anos seguintes, portanto, foram ocupados por
tentativas seguidas de lidar com o problema inflacionário. Com sucessivos
planos de estabilização, buscou-se eliminar aquele que era, corretamente, per­
cebido como o principal fator de instabilidade económica, mas a ausência de
políticas efetivas no combate ao déficit público acabou por condenar todas as
tentativas ao fracasso.

i.i.i

ESTABILIZAÇÃO E

CRESCIMENTO

Ao longo desse período foram sendo perdidas de vista as questões ligadas
ao processo de desenvolvimento no longo prazo. Mais grave ainda, os dese­
quilíbrios acumulados consolidaram-se sob a forma de aprofundamento dos
problemas associados à pobreza e à desigualdade na distribuição da renda, bem
como de defasagens significativas na estrutura produtiva, tanto em relação às
necessidades de crescimento futuro quanto em termos dos desenvolvimentos
que se processavam em nível internacional. A tendência à estagnação — em
particular na segunda metade da década de 80, dado o quadro de grande in­
certeza — e a manutenção de uma estrutura de elevada proteção tarifária de-
sestimulavam os investimentos produtivos por parte das empresas, enquanto o
desequilíbrio fiscal — diante da notória rigidez à queda dos gastos correntes
— forçava um corte mais que proporcional dos investimentos públicos, em
especial de infra-estrutura. A taxa de crescimento da produtividade na indús­
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 contribuição da poupança do setor público para a poupança 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 da estru
tura do sistema financeiro, o descontrole inflacionário levou a uma total dc
sarticulaçao dos canais de crédito, que passaram a ser crescentemente mono*
polizados pela necessidade de rolagem da dívida pública em prazos cada vez
mais curtos, embora, ao mesmo tempo, viabilizasse a fuga da moeda domésti­
ca sem que se observasse, pelo menos na mesma extensão, o fenômeno da
dolarizaçao, tão comum em economias que atravessam processos hiperinflaci-
onários.

Até o início dos anos 80, cabia ao Estado o papel de mobilizar, por meio
de mecanismos compulsórios-e de um amplo conjunto de instituições financei­
ras públicas, parcela significativa da poupança doméstica e, também, da pou­
pança externa, requeridas para financiar o esforço de investimento. Essa pou­
pança era então canalizada, ou para os investimentos do próprio setor público
ou para a iniciativa privada, naqueles setores considerados prioritários pelo
governo — em geral, em condições que implicavam elevados subsídios. Ao
setor financeiro privado ficava reservado o papel de provedor de recursos de
curto prazo, tanto para o setor privado quanto para o público. A ruptura desse
padrão de financiamento ocorreu a partir do momento em que os fluxos ex­
ternos declinaram abruptamente até tornarem-se negativos, ao mesmo tempo
em que os desequilíbrios fiscais se aprofundam até tornarem negativos tam­
bém os fluxos de poupança operacional do setor público. A inflação passou
então a desempenhar um papel de importância crescente na geração de pou­
panças forçadas, que atingiam especialmente as classes de renda mais baixa.

Com a estabilização alcançada a partir do Plano Real, é possível voltar a
pensar o processo de desenvolvimento num horizonte temporal mais amplo. A
experiência da década de 80 mostra que a instabilidade gerada a partir das altas
taxas de inflação acaba, mais cedo ou mais tarde, por se constituir em freio ao
desenvolvimento. Assim, .uma nova estratégia de crescimento, conforme e
descrita nas próximas seções deste capítulo, ao exigir como pressuposto a ma­
nutenção da estabilidade, acaba de certa forma confundindo-se com a própria
necessidade de se consolidar o Plano Real. Estabilidade e crescimento passam,
então, a apresentar efeitos positivos de retroalimentação, na medida em que se
torna mais facil vencer as resistências às mudanças estruturais num quadro de
ciescimento economico, garantindo-se assim a consolidação da estabilização,
que, por sua vez, atua favoravelmente sobre as expectativas, alavancando o
investimento e, assim, o próprio crescimento.

A estabilidade, contudo, é uma condição necessária, mas não suficiente,
paia o ciescimento sustentado. A crise dos anos 80 foi reflexo do esgotamento
de uma estratégia de desenvolvimento baseada na substituição de importações
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e na intervenção direta do Estado na constituição, e posterior desenvolvimen­
to, de vários setores da economia, notadamente infra-estrutura e produção de
bens intermediários. O inchaço do Estado, sua presença regulatória em inúme­
ros campos da atividade económica e a ineficiência do gasto em áreas básicas
ligadas ao desenvolvimento humano (educação, saúde, habitação e sanea­
mento) foram consequências diretas do modelo vigente até meados dos anos
80. A aceleração da inflação e a queda acentuada do crescimento da produtivi­
dade foram manifestações desse esgotamento, e ainda que tenha sido possível,
até o momento, reduzir a inflação com uma combinação adequada de desinde-
xação, controle da demanda e mudanças na política cambial associadas a maior
abertura económica, a sustentabilidade desse processo depende de que se pro­
movam reformas estruturais na economia — principalmente aquelas que en­
volvem a redefinição do papel do Estado e a consolidação do processo ,de
abertura —, como forma de se garantir também a retomada do crescimento às
taxas históricas.

A estabilização obtida a partir do Plano Real, ao sinalizar com uma mudan­
ça no regime de política económica, representou, sobretudo, a possibilidade de
ampliar os horizontes de decisão com base no enfrentamento das questões
estruturais apontadas. Nessa perspectiva, as questões cruciais para que se avan­
ce na garantia de um processo de desenvolvimento sustentável são a necessida­
de: de elevar o investimento na economia; de promover aumento da poupança
doméstica; e de desenvolver mecanismos de intermediação financeira que
permitam a captação dessa poupança e sua canalização para investimentos de
longo prazo de maturação.

Após breve caracterização do atual contexto macroeconômico, são discuti­
das, a seguir, as linhas gerais de políticas que permitiriam avançar no equacio-
namento de cada uma dessas questões.

Decorridos três anos desde a implantação do Plano Real, são indiscutíveis
os ganhos na redução das taxas de inflação. O sucesso, no entanto, não se re­
sume à queda das taxas mensais. Uma profunda transformação no processo de
determinação de preços na economia eliminou aquela que, no passado, sempre
fora uma das principais barreiras no caminho da estabilização: a indexação
generalizada de preços, salários, câmbio e juros. Abriu-se, assim, o espaço
necessário para que o sistema de preços passasse a refletir as efetivas condições
existentes nos diversos mercados, tornando possível que os ajustes de preços
relativos ocorressem sem aceleração da inflação, como no passado.

Na base dessa transformação encontram-se tres fatores: a URV, enquanto
mecanismo de coordenação dos preços na transição para a estabilidade; a po­
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lítica cambial, que desvinculou as correções do câmbio das variações dos p
ços domésticos, e cujos efeitos foram amplificados por uma aceleração <ja
abertura comercial; e uma política monetária austera, em contraste com
postura, quase sempre passiva, que prevaleceu durante a maior parte do perío­
do de inflação elevada. O primeiro fator, obviamente, esgotou-se com a intro­
dução da nova moeda, mas seu impacto, ao reduzir as pressões normalmente
associadas à inflação residual, foi fundamental para garantir uma transição
relativamente suave para a inflação baixa. Os outros dois fatores foram utiliza-
dos com intensidade variável ao longo do período, para garantir que a queda
da inflação fosse alcançada com sacrifício mínimo do crescimento do produto

À política cambial coube o papel de fazer avançar a desindexação da eco­
nomia, iniciada com a URV. Nesse processo foi auxiliada pelos significativos
fluxos de capital externo que acorreram ao país. Tais fluxos assumiram inici­
almente a forma de recursos de curto prazo, mas foram sendo progressiva­
mente substituídos por recursos de prazo mais longo, inclusive investimentos
diretos — que praticamente triplicaram entre 1995 e 1996, respondendo,
nesse último ano, por cerca de 40% do financiamento do déficit em conta
corrente. No início de 1995, a política cambial foi alterada, e, após pequena
desvalorização, passou-se a um regime de bandas reajustadas, periódica mas
não automaticamente, pelo Banco Central. No novo sistema, foi possível re­
cuperar, ao longo de 1995 e 1996, parte da apreciação real observada nos
primeiros nove meses do Plano, em parte como resultado dos próprios movi­
mentos de preços relativos entre tradMes e não- tradables. Vale ainda destacar
que, além de contribuir para a trajetória declinante da inflação, a política cam­
bial pós-Real representa uma ruptura com o passado, na medida em que eli­
mina um fator de competitividade “espúria”, que garantia o desempenho de
nossas exportações, mas reduzia os incentivos à busca de maior eficiência e
produtividade.

A condução da política monetária 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 relativa
fragilidade das contas públicas. Após um período de forte aperto monetário e
de restrições ao crédito, com fase mais aguda no segundo trimestre de 1995,
passou-se a uma etapa de progressivo relaxamento daqueles controles e de
queda acentuada nas taxas básicas de juros, que declinam, em termos reais, de
33/6, em 1995, para 17%, em 1996. A continuidade dessa queda é funda
mental para consolidar a recuperação do crescimento em bases sustentadas,
mas não deve obscurecer distorções que ainda se precisa enfrentar. Em primei
ro lugar, não apenas as taxas básicas de juros ainda se situam em patamares 
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elevados com relação às taxas internacionais, mas também, internamente, os
sprecuis entre taxas ativas e passivas, apesar de terem declinado em período mais
recente, ainda são muito grandes. Parte desse problema deve-se à utilização,
ainda intensa, de compulsórios com alíquotas elevadas para fins de controle
monetário. Outro fator decorre da expansão do crédito num contexto de flu­
tuações no nível da atividade económica, o que acabou dando margem a forte
elevação dos níveis de inadimplência e, consequentemente, 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 aplicações financeiras —
inicialmente apenas nos títulos públicos —, que, no geral, ainda permanecem
fortemente concentradas no curto prazo.

O desempenho do crescimento da economia obedeceu a uma trajetória co­
nhecida. Ao boom inicial, estimulado, entre outros fatores, por forte elevação
da renda dos mais pobres e significativa expansão do crédito para consumo,
seguiu-se uma fase de desaceleração — necessária para recompor os fluxos de
comércio exterior diante da mudança do cenário internacional após a crise do
México. Ao longo de 1996, no entanto, a recuperação iniciada ao fmal do ano
anterior se acentua, e já no terceiro trimestre daquele ano o PIB supera, em
termos dessazonalizados, o pico anterior, observado no primeiro trimestre de
1995. Utilizando-se projeções para o comportamento da economia no primei­
ro semestre de 1997, o Real terá exibido, em seus- três primeiros anos
(computando-se os desempenhos de julho a junho), uma taxa média de cres­
cimento do PIB de 4,5% ao ano.

A utilização da política cambial como instrumento de redução das taxas de
inflação, num contexto de abertura externa e períodos de forte crescimento do
nível de atividade, obviamente gerou pressões sobre a balança comercial, que
passou a exibir déficits elevados. Esses déficits resultaram tanto de uma queda
da taxa de crescimento das exportações quanto de uma aceleração das impor­
tações. No primeiro caso, o fenômeno tem início antes mesmo do Plano Real,
refletindo, entre outros fatores, a própria retomada do crescimento, a partir de
1993. Mais recentemente, a perda de dinamismo das exportações passou a
refletir, também, uma conjuntura adversa de preços 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 reduções tarifárias e da eliminação de barreiras
não-tarifárias — resultou em forte aumento do coeficiente de importações,
num processo que, da mesma forma que no caso das exportações, apenas se
acentuou depois do Plano Real.
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O importante a destacar é que esses déficits da balança comercial têm cará
ter transitório — respondem, basicamente, ao processo de ajuste estrutural
pelo qual vem passando a economia, após a estabilização e a ampliação do
grau de abertura comercial. Essa perspectiva se apoia em análise que privilegia
o papel do comércio exterior, enquanto fonte de ganhos de produtividade e o
espaço, ainda considerável, que existe para redução dos custos domésticos de
produção. Assim, grande parte do crescimento das importações tem corres­
pondido a bens de capital tecnologicamente mais avançados e a peças e com­
ponentes ainda não produzidos internamente, mas exigidos por novos pro­
dutos nacionais de qualidade superior para que se tornem competitivos inter­
nacionalmente. Do ponto de vista da redução de custos, destacam-se as medi­
das, em fase de implantação, destinadas a aprofundar a desregulamentação de
alguns setores (por exemplo, portos), a ampliar a desoneração tributária a
aumentar as linhas de financiamento às exportações, e a acelerar a privatização
de empresas estatais e a concessão de serviços públicos ao setor privado. As
exportações reagirão progressivamente, à medida que se consolidarem os
avanços de produtividade e as iniciativas para redução de custos, enquanto a
ampliação do mercado doméstico, num contexto de estabilidade e de maior
integração comercial com o exterior, tornará atrativos os investimentos desti­
nados a produzir, internamente, parte dos produtos hoje importados.

Adicionalmente, é importante reter que, na perspectiva dinâmica desse
ajuste estrutural, os déficits que vêm sendo gerados na balança comercial sao
consistentes com a disponibilidade de financiamento externo, tanto pelas pcrs-
pectivas favoráveis do mercado internacional de capitais, quanto pela melhoria
da percepção dos investidores estrangeiros sobre a situação do país, em função
da própria evolução do ajuste interno. De fato, os fluxos de capital para o Bra­
sil vêm registrando, simultaneamente, aumento de volume, redução de custos
e melhoria de perfil, no sentido de mais longo prazo.

Os investimentos diretos estrangeiros, que, em 1996, registraram um valor
líquido de US$ 9,4 bilhões, desempenham um papel duplamente importante.
Além de serem uma alternativa de financiamento externo mais interessante
que a criação de dívida, na medida em que reduzem a vulnerabilidade do ba­
lanço de pagamentos, tendem a produzir impactos bastante positivos sobre a
estrutura produtiva doméstica, trazendo, além de divisas, recursos tecnológi­
cos e padrões de produção mais avançados, compatíveis com as exigências do
mercado internacional. Com isso, as empresas estrangeiras podem desempe­
nhar um importante papel, não só na elevação da capacidade produtiva do­
méstica, mas também no aumento da competitividade e do potencial cxpoita-
dor do país.
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No contexto descrito, as restrições à retomada, a curto prazo, das taxas
históricas de crescimento localizam-se, fundamentalmente, no ritmo do ajuste
estrutural, necessariamente lento, e no ajuste fiscal, ainda insuficiente. Essas
questões, contudo, são estreitamente interligadas. A aceleração do crescimento
ocorreria à medida que as reformas estruturais na economia — que abrangem
a ampla flexibilizaçao dos monopólios públicos, cuja regulamentação encon­
tra-se em fase de apreciação pelo Congresso; as reformas previdenciária, ad­
ministrativa e tributária; as privatizações e concessões de serviços públicos;
além de um conjunto amplo e significativo de medidas destinadas a reduzir o
custo Brasil — permitissem a transição 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
pressões sobre uma oferta cuja capacidade, no curto prazo, encontra-se dada.
Pelo lado da oferta, o aumento da capacidade de produção e da produtividade
viabilizariam um câmbio real de equilíbrio mais baixo e permitiriam taxas mais
altas de crescimento. Esse ajuste depende crucialmente da retomada do inves­
timento produtivo. A lógica macroeconômica da estabilização é clara nesse
sentido: diante da disponibilidade de capitais externos, é possível sustentar
déficits em conta corrente no balanço de pagamentos (absorvendo, assim,
poupança externa), por algum tempo e em certos limites, desde que a contra­
partida interna desses déficits seja o incremento na formação de capital.

A importância das reformas, por vezes não totalmente compreendida, está,
principalmente, na sua capacidade de dotar a administração pública dos ins­
trumentos que possibilitem controle permanente do déficit público, seja pelo
aumento da eficiência do gasto público, seja pela redução das despesas cor­
rentes — ou de seu crescimento, que deveria ser consistentemente mantido
abaixo do crescimento das receitas, algo difícil de ser alcançado em virtude do
grau excessivo de vinculações existente. A menor pressão do setor público
sobre a demanda agregada, por sua vez, permitiria redução das taxas de juros e
aumento do investimento privado, sem que se gerassem pressões adicionais
sobre as contas externas. Os déficits em conta corrente passariam, assim, a
apresentar um perfil temporal mais consistente, já que existiria, ao menos teo­
ricamente, a perspectiva do aumento na produção de tradables no futuro, au­
mentando as exportações ou diminuindo o ritmo de crescimento das importa­
ções como proporção do produto.

A estabilização não se resume, portanto, à redução dos índices de inflação LL2
— principalmente num país em que a inflação elevada gerou, ao longo de mais a recuperação do
de vinte anos, profundas distorções na estrutura económica. E envolve trans- investimento 
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formações que alcançam a raiz dos processos que permitiram tornar a inflação
mecanismo de solução de conflitos, adiando as mudanças que, desde o início
dos anos 80, faziam-se necessárias no próprio modelo de desenvolvimento
Dentre essas transformações necessárias, destacam-se a manutenção da abertu­
ra externa da economia, a adaptação do sistema financeiro a nova realidade e
principalmente, a reforma do Estado, em suas múltiplas dimensões: privatiza-
çao, concessão de serviços públicos a empresas privadas, reorganização da
máquina pública e maior controle sobre os gastos, simultaneamente à redefini­
ção de prioridades.

Com a estabilização, começam a ser criadas as condições para que a eco­
nomia volte a crescer de forma sustentada. Após mais de uma década de pro­
nunciada instabilidade inflacionária, quando o investimento na economia caiu
para níveis extremamente baixos, parecia natural que a perspectiva de uma
nova etapa de crescimento sustentado — gerada a partir de um programa de
estabilização que carrega forte componente de credibilidade — estimulasse o
investimento tanto na expansão quanto na modernização do parque produti­
vo. O aumento do investimento de fato começa já em 1993, acelerando-se no
período logo após a introdução do Real, até atingir 17,8% do PIB no primeiro
trimestre de 1995. Ao longo do ano, no entanto, ocorreu uma inflexão nessa
tendência 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 período pré-estabilização. Estimativas preliminares indicam que, ao
longo de 1996, os níveis de investimento teriam se recuperado em relação ao
final de 1995, embora a média do ano (16,1% do PIB) ainda possa exibir re­
dução frente ao observado no ano anterior.

A combinação de instrumentos de política económica adotada ao longo de
1995, e sua reversão em 1996, explicam essa trajetória. Existe, no entanto, um
elemento novo na configuração do atual padrão de investimento que não ape­
nas o distingue da experiência passada, mas que também permite a compreen­
são, numa perspectiva mais ampla, das tendências e da consistência da própria
estratégia de estabilização. Esse elemento é a preponderância quase total do
investimento privado em relação ao investimento público.

losn mv^nmento total na década de 70 — medido a preços constantes de
77. ’ em média, de 23,3% do pib. Na década de 80, caiu para 18,6%,

em media, e, nos primeiros anos da atual década, foi de 15,1%. A preços cor-
PT^tCS’ er*tanto’ essa Queda foi muito menor: de uma média de 21,4% do

’ on rC0/ada de,70’ 0 invesflmento passou para 22,2%, na década de 80, c
tanr °’ d^Cada W* ^ssas divergências entre as séries a preços cons-

preços correntes refletem uma significativa mudança de preços icla 
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tivos ocorrida ao longo da década de 80, principalmente um forte aumento
dos preços da construção civil no final da década. Esse movimento retrata a
intensa aceleração da inflação ocorrida no período, que teve como efeito tor­
nar mais atrativos os ativos reais — principalmente na transição de governo
ocorrida no início de 1990 —, além das incertezas associadas a contratos de
prazo mais longo.

A evidência mais recente, no entanto, é de que o aumento no preço relativo
dos bens de capital teria se revertido nos últimos anos, em parte como pro­
duto da estabilização, mas também pelo acesso ampliado aos bens de capital
importados. A participação dos bens de capital importados na formação bruta
de capital fixo (a preços constantes de 1980) aumentou de tuna média de
7,7%, no triénio 1990-92, para 25%, em 1996. Enquanto isso, a participação
da construção civil no investimento declinava de 70% para 60%, respectiva-
mente. O efeito dessas mudanças é permitir que o aumento requerido no in­
vestimento, necessário para sustentar taxas de crescimento do PIB mais eleva­
das, possa ser feito com um aumento menos que proporcional no esforço de
poupança.

Os níveis de investimento público (inclusive estatais) declinaram, significa-
tivamente, nos últimos quinze anos: de uma média anual, a preços correntes,
de 9% do PIB, na década de 70, caíram 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 contribuição do setor público para o investimento agregado, portanto, caiu
substancialmente: a partir de uma participação média de 36,3%, no período
1970-75, observa-se um aumento para 50%, no período que corresponde ao II
PND (1976-79), e um declínio, a partir daí, como reflexo direto da crise fiscal,
para 30,8%, em média, no período 1980-86, e para 25,2%, entre 1987 e
1995. Em 1995, o investimento público teria representado apenas 19,4% do
investimento total.

Essa queda do investimento público poderia até mesmo ser considerada
saudável, se estivesse refletindo, majoritariamente, um processo de privatiza-
ção. Nota-se, no entanto, que é acompanhada de um declínio da taxa agregada
de investimento. Ou seja, os níveis deprimidos de investimento público têm
gerado importantes estrangulamentos na ampliação da oferta de serviços pú­
blicos, que acabam por desestimular o crescimento do investimento privado. E
neste ponto que aparece como fundamental o processo de privatização e de
concessões de serviços públicos ao setor privado. A fragilidade financeira do
setor público estende-se a suas empresas, impedindo-as de mobilizar os recur-
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sos financeiros necessários à ampliação dos investimentos. O investimento das
empresas estatais federais, por exemplo, declinou de 4,5% do PIB, no período
1980-84, para 3,3%, no período 1985-89, e para 1,9%, entre 1990 e 1995.
Sua transferência (ou a dos serviços prestados) ao setor privado representará
um poderoso impulso na direção da recuperação daqueles investimentos.

A recuperação do investimento agregado, poi tanto, depende fortemente da
elevação dos investimentos naqueles setores — especialmente de infra-
estrutura — que hoje se encontram nas mãos do Estado. Nesse sentido, uma
análise do comportamento de empresas estatais que foram privatizadas nos
anos 80 e 90 (até 1994) revela uma elevação substancial — na média, de cerca
de oito vezes — dos investimentos após a privatização. Esse mesmo efeito é
esperado agora como resultado das privatizações e concessões de serviços pú­
blicos a empresas privadas nas áreas de transportes (rodovias, ferrovias, por­
tos) e, especialmente, de energia elétrica e telecomunicações.

Em relação ao investimento privado, o crescimento recente das inversões
no setor industrial caracterizou-se, principalmente, por ações modernizadoras,
com predominância de reposição de equipamentos, redução de custos e de­
sobstrução de gargalos. Destaca-se o fato de que, apesar de valores relativa­
mente reduzidos, a produtividade desses investimentos seria bastante elevada,
o que permite caracterizar essa etapa inicial de recuperação do investimento
como de “rendimentos crescentes” do capital, com impacto significativo sobre
a eficiência produtiva das empresas. Existem no entanto indícios de que essa
etapa estaria próxima de se esgotar, passando-se então a uma nova fase, de
investimento em novos produtos e em expansão de plantas, em que a relação
marginal capital-produto tenderia a crescer novamente. A sustentação do ciclo
de longo prazo dos investimentos, por sua vez, dependeria de estímulos adi­
cionais do quadro macroeconômico, além dos avanços já permitidos pelo Pla­
no Real, em particular a queda das taxas domésticas de juros, na esteira de um
ajuste fiscal mais profundo.

z Um crescimento sustentado que convirja, gradualmente, para as taxas his­
tóricas exigiiá uma elevação significativa das taxas de investimento, que alcan­
çariam, no final do período de projeção, cerca de 24% do PIB (a preços cons­
tantes). Conforme se discutiu, a queda do investimento, até 1992, foi também

ecouencia do aumento dos preços dos bens de investimento com relação aos
emais preços na economia. Supondo-se que essa relação se reverta, também

gra ualmente, aos níveis prevalecentes no início da década de 80, o aumento
ce«ári^Stimeir ° 3 ?reÇos correntes — e, conseqúentemente, da poupança ne-
oondn oox110?SCr*a menor, P que se estima que seu nível corres-

’ a 19% do pib. A taxa de investimentos atingiria os níveis que
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irão garantir o crescimento sustentado se os investimentos em infra-estrutura
básica, ainda sob responsabilidade do Estado, retornassem aos patamares mé­
dios da década de 70. As privatizações e concessões de serviços públicos pare­
cem o caminho mais seguro para se atingir esse objetivo.

A análise quanto ao contexto macroeconômico e a necessidade de elevação
dos investimentos para dar consistência à estratégia de estabilização remetem,
diretamente, à questão da poupança interna. Embora a trajetória traçada con­
temple a manutenção dos déficits em conta corrente — e, portanto, a absorção
de poupança externa — em patamar elevado ainda por alguns anos, a poupan­
ça interna,terá de crescer para permitir que os ajustes estruturais ocorram sem
que se gerem desequilíbrios muito fortes, seja internamente — sob a forma de
pressões inflacionárias —, seja externamente — com ampliação excessiva dos
déficits em conta corrente. Esse aumento da poupança interna terá de vir,
principalmente, do setor público, embora também se espere que a poupança
privada cresça como proporção do PIB, em resposta ao próprio crescimento da
renda e às mudanças que envolvem os sistema previdenciário e tributário, com
maior ênfase na tributação do consumo.

1.1.3

O AUMENTO DA

POUPANÇA

DOMÉSTICA

A necessidade de ajuste permanente nas contas do setor público foi enfati­
zada em duas perspectivas: permitir redução das taxas de juros, de forma a
estimular o investimento, e aumentar a poupança doméstica, de modo a redu­
zir a necessidade de poupança externa. A tabela 1.1 ilustra o comportamento
da poupança pública e da privada, no período recente, e indica que, em relação
à média do período 1991-94, a poupança pública teria declinado, em 1995,
cerca de 4,6% do PIB. Essa queda mais do que compensou o aumento da pou­
pança privada (de 16,5% do PIB, na média 1991-94, para 18,6%, em 1995), e
resultou numa queda da poupança doméstica, de 19,3% para 16,8%, entre os
dois períodos. Em 1996, de acordo com estimativas ainda preliminares, teria
ocorrido pequena recuperação na poupança pública — que teria ficado menos
negativa — e queda acentuada na poupança privada — para 17,1% do PIB —,
resultando em redução de 1,1% do PIB na poupança doméstica, em relação a
1995.

A aparente deterioração das contas fiscais em 1995 revela a fragilidade dos
números registrados nos primeiros quatro anos da década. Ao longo de 1996,
as contas públicas, apesar de um pouco melhores, ainda apresentaram dese­
quilíbrio, com o déficit atingindo 3,9% do PIB. A maior parte dessa melhoria,
contudo, resultou da queda dos juros reais, já que, em termos de resultado
primário, houve uma piora de 0,44% do PIB — em relação a 1995, passou-se
de um superávit de 0,35% para um déficit de 0,09% —, explicada, basica­
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mente, pelo desempenho de estados e municípios, cujo déficit primário au­
menta de 0,17% para 0,57% do PIB.

TABELA 1.1

Poupança e Investimento a Preços Correntes
(Em porcentagem do pi»)

Conceito 1991 1992 1993 1994 Media
91-94

1995 19961

Investimento 18,77 18,90 19,23 19.64 19,13 19,24 19.00“

Público2 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

Poupança doméstica 18,40 20,50 19,05 19.34 19,32 16,77 15.73

Pública2 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

Poupança externa 0,36 -1,60 0,18 0,30 -0,19 2,48 3.27

Resultado operacional2 0,63 -1,28 -0,76 0,69 -0,18 -4,19 -3.56

Excesso de poupança privada -0,99 2,88 0,58 -0,99 0,37 1,71 0.29

Imposto inflacionário 3,08 2,69 2,40 1,80 2,49 0,50 0.25

Fonte: IBGE, SPE/MF, Boletim do Banco Central.
Nota : 1 Estimativa preliminar.

2 Exclui estatais.

Ainda que elevados, esses valores tendem a refletir, por problemas de men-
suraçao, desequilíbrios que, na realidade, já se encontravam presentes antes
mesmo da implantação do Real. É o caso, em particular, da situação de esta­
dos e municípios, que, desde o final de 1994, vêm substituindo atrasos nas
folhas de pessoal e nos pagamentos a empreiteiras e fornecedores — não com­
putados nas estatísticas de déficit obtidas por variação de endividamento, ou
seja, abaixo da linha” — por endividamento, inicialmente, por meio de ope­
rações de antecipação de receita (ARO) junto à rede bancária, e, depois, pelo
re inanciamento dessas dívidas com empréstimos junto à CEF. Obviamente,
com a in ação baixa, esses atrasos deixaram de ser “funcionais” em relação ao
objetivo de reduzir o valor real dos débitos.

Banco Pa$s!vos governo federal — como a capitalização do
ritÍ7arnr» ’ necessar^a aPÓs a acumulação de vultosos prejuízos, e a secu-
emdmd^ávencidaT-anÍr pr‘meira etapa’ cerca de RS

aponta para o mesmo fenômeno: a presença de defi 
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cits no passado que não eram contabilizados nas estimativas de dívida pública,
por dificuldades de natureza operacional. Do ponto de vista das expectativas, o
risco desse processo de explicitação de déficits passados é que se perca de vista
o esforço de obtenção de uma posição fiscal mais equilibrada. De qualquer
modo, essa explicitação coloca em relevo a impropriedade das análises que
apontavam para um virtual equilíbrio das contas públicas na primeira metade
dos anos 90, e que, por isso, tendiam a minimizar o componente fiscal do
processo inflacionário durante o período.

A carga tributária brasileira atingiu cerca de 30% do PIB em 1995. Do
ponto de vista da receita, os problemas não residem tanto em sua magnitude,
mas cm características do sistema tributário que introduzem distorções na
alocação de recursos. O crescimento de contribuições — como PIS e COFINS
—, que incidem em cascata na produção, além da CSLL, no conjunto da arre­
cadação federal (passando de 14% da arrecadação conjunta de IPI e IR, em
1987, líquidas de transferências a estados e municípios, para 94%, em 1995),
foi uma consequência do arranjo federativo que emergiu da Constituição de
1988, em que se aumentaram fortemente as transferências de receitas associa­
das àqueles dois impostos sem uma equivalente redistribuição do gasto, for­
çando o governo federal a buscar receitas adicionais em fontes não-
compartilhadas. Assim, mesmo que uma reforma tributária não venha a ter
como principal objetivo o aumento da carga tributária, sua necessidade torna-
se evidente diante do objetivo de maior racionalização e eliminação de distor­
ções. Nesse sentido, a recente desoneração do ICMS das exportações e da aqui­
sição 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 decisões de investimento. Vale
notar, ainda, que, para o sucesso da reforma tributária, é necessário mordeni-
zar a máquina arrecadadora da Receita Federal, incluindo um esforço maior de
fiscalização e simplificação de procedimentos, de forma a reduzir a evasão e os
custos da arrecadação, tanto para a Receita, quanto para os contribuintes.

Existe, praticamente, consenso de que o esforço de ajustamento fiscal e de
aumento da poupança pública terá de ocorrer, basicamente, pelo lado da des­
pesa, não só pela redução dos gastos, mas também pelo aumento significativo
de sua eficiência. Esse entendimento leva em consideração o fato de que, em
1996, o déficit ainda se encontra inflado por um conjunto de fatores transitó­
rios. É o caso, por exemplo, dos pagamentos de benefícios previdenciários,
que apresentaram crescimento elevado em 1996, por conta do forte aumento
(43%) concedido em maio de 1995 (“efeito-carregamento”), gerando, assim,
um déficit de cerca de 0,5% do PIB na Previdência. No entanto, a partir de 
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1996, a tendência passou a ser conceder aumentos mais próximos à variação
dos índices de preços, e inferiores à expectativa de crescimento das contribui-
ções. Desse modo, pode-se esperar uma situação mais equilibrada para os pró­
ximos anos, ainda que o desequilíbrio da seguridade social, no longo prazo,
continue à espera de uma solução de caráter mais definitivo, no bojo de uma
reforma abrangente.

A deterioração do resultado primário dos estados, em 1996, elevou-os à
condição de principal foco do esforço de ajuste. O elevado comprometimento
de suas receitas com pagamentos de pessoal (em alguns casos acima de 90%
da arrecadação) e de encargos financeiros constitui um dos pontos críticos a
serem enfrentados, dependendo, no primeiro caso, da aprovação da reforma
administrativa. A redução do comprometimento com gastos de pessoal até o
nível determinado pela lei Camata — que impõe um teto de 60% para esses
gastos, como proporção da receita líquida — permitiria uma diminuição de até
1,5% do PiB nos gastos públicos. Mesmo que os recursos liberados pela queda
dos gastos com pessoal fossem dirigidos para outras despesas, ainda assim a
redução agregada poderia ser significativa se o redirecionamento se fizesse dc
forma a substituir gastos atualmente realizados pelo governo federal (por
exemplo, em saúde).

A busca de maior equilíbrio fiscal nos estados passou a contar, mais recen­
temente, com o estímulo proporcionado pelo refinanciamento de suas dívidas
junto ao governo federal — inclusive a dívida mobiliária. Nesse processo, a
redução dos encargos financeiros viria acompanhada de compromissos efeti­
vos — já que as receitas estaduais funcionariam como garantia — com o ajuste
dos gastos públicos e com a privatização de empresas estaduais, e a inclusão de
ativos estaduais para amortizar, antecipadamente, uma parcela da dívida repre­
senta uma evolução importante em relação às negociações passadas. Do ponto
de vista das necessidades de financiamento do setor público consolidado, o
resultado líquido dependerá do confronto entre a despesa adicional do Tesou­
ro para cobiir o diferencial de juros — já que a dívida renegociada tem taxas
de juros fixadas em TR mais 6% a.a. — e a magnitude do esforço de ajusta­
mento dos estados.

e evação da poupança pública deverá ser complementada, também, por
ie ormas que induzam um crescimento da poupança privada. Esse crescimento
e necessário, na medida em que existe substituição entre os dois componentes

?ouPanÇa °méstica, de modo que o aumento da poupança pública não se
aUment0/<^e magnitude na poupança interna — estimativas em

tuicãn Paises cm desenvolvimento colocam o coeficiente de substi-
e poupança pública e privada em torno de 0,5. Da mesma fornia,
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existem evidências de substituição entre poupança externa e poupança privada.
Por outro lado, a poupança privada tende a responder com alguma intensidade
ao crescimento da renda per capta — com os coeficientes variando de um mí­
nimo de 0,30 a um máximo de 0,60 — e à estrutura etária da população: um
aumento do grau de dependência, isto é, a relação entre a população jovem e
de idosos vis-à-vis a população em idade ativa, como o que se espera para o
Brasil, na primeira década do próximo século, tende a reduzir a poupança
agregada no setor privado.

O comportamento da poupança privada é ainda afetado, negativamente,
por dois fatores associados ao processo de transição para um regime de estabi­
lidade monetária. O primeiro refere-se ao fato de que as restrições ao crédito
— intensas durante períodos de inflação elevada — afetam parcela significativa
da população (entre metade e dois terços). Com tudo o mais constante, a des­
compressão do crédito após a redução da inflação tende, assim, a promover
um crescimento do consumo superior ao crescimento da renda. Além disso,
existe também evidência empírica de que motivos precaucionais tendem a
elevar a poupança privada em situações de elevada incerteza, como as que se
observam em períodos de inflação elevada. Com a redução das taxas de infla­
ção, esse motivo para poupar tem sua importância reduzida, diminuindo, as­
sim, ceterisparibus, a poupança agregada no setor privado.

Dentre as reformas destinadas a promover o crescimento da poupança pri­
vada, destacam-se a da previdência e a tributária — nesse último caso, inclu­
em-se medidas destinadas a aumentar a poupança das empresas, além daquelas
destinadas a aliviar a tributação sobre a renda e elevar a tributação sobre o
consumo. Em ambos os casos, o princípio norteador da reforma seria a am­
pliação da base tributária, sem que isso implique elevação da carga global.

Especificamente em relação à reforma da previdência social, o objetivo de
reduzir a importância da previdência oficial e aumentar o incentivo à previ­
dência privada tende a se traduzir, a exemplo do ocorrido em outros países,
em poderoso estímulo à poupança privada — embora imponha a necessidade
de equacionamento do problema da transição entre os dois regimes, de modo
a assegurar que esse aumento da poupança privada não seja neutralizado por
um desequilíbrio de igual magnitude no sistema oficial, o que reduziria a pou­
pança pública. 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 poupança privada de longo prazo. Este é
o caso dos Fundos de Aposentadoria Programada Individual (FAPI), cuja re­
gulamentação encontra-se, no momento, em análise no Senado, e que contaria
com um incentivo de natureza fiscal — por meio de abatimento das contribui-



I CRESCER, INVESTIR E FINANCIAR O DESENVOLVIMENTO

ções, até um determinado limite, do Imposto de Renda que beneficiaria
empresas e trabalhadores.

As considerações acima apontam, portanto, para uma situação em que o
esforço fiscal deveria, na realidade, conduzir não apenas a uma situação de
equilíbrio orçamentário, mas também produzir um aumento significativo da
poupança pública que compensasse, ao menos nesse primeiro momento de
transição para a estabilidade, as forças que tendem a icduzir a poupança priva­
da. Num contexto dinâmico, o próprio crescimento da renda, aliado às mu­
danças institucionais mencionadas, promoveriam o aumento da poupança
privada e permitiriam certo relaxamento do esforço fiscal, garantindo a conti­
nuidade do crescimento sustentado.



L2 AJUSTE ESTRUTURAL E CRESCIMENTO DE
LONGO PRAZO, 1997/2006

Entender os processos de crescimento económico, ou, melhor
ainda, identificar as forças motrizes do crescimento económico, não é

tarefa fácil, nem em teoria, nem a partir do exame de experiências nacionais
específicas. Além disso, não é fácil projetar trajetórias de crescimento para o
longo prazo para países, como o Brasil, nos quais as transformações económi­
cas vêm ocorrendo com impressionante rapidez.

1.2.1

A CONSTRUÇÃO DE

TRAJETÓRIAS DE LONGO

PRAZO

Um problema estreitamente relacionado ao anterior é o do papel da políti­
ca económica na promoção do desenvolvimento. Se, como freqúentemente se
alega, menor ingerência do governo sobre a atividade económica tem sempre
resultado positivo para o crescimento, como induzir o sistema económico a
adotar determinadas ações e formatos institucionais que conduzam ao cresci­
mento sem a ação direta do governo? Impossível não aceitar que cabe, preci­
samente, à política económica governamental o papel de orientar o sistema
económico na direção desejada. Mas qual é, precisamente, essa direção? Con­
cretamente, o que é que os governos têm de fazer para promover o cresci­
mento sustentado no longo prazo? Que papel cabe ao Estado brasileiro na
promoção do crescimento em um contexto, além do mais, marcado por pro­
fundas desigualdades económicas e sociais?

O conjunto das economias que mais crescem no mundo (processo que já
dura décadas, em alguns casos) é composto por um pequeno grupo de países
de excepcional desempenho macroeconômico, que poderiam ser classificados
de países em desenvolvimento. De forma alguma são países ricos. Em algumas
teorias modernas, esperar-se-ia que isso ocorresse com os países ricos, e não
com os pobres. Por outro lado, as implicações da teoria neoclássica quanto à
convergência de renda per capita entre países sugerem que os países pobres,
como um todo, deveriam ter desempenho melhor que o dos ricos, o que não e
absolutamente verdade, como se sabe. Versões teóricas mais modernas e
mais realistas — colocam as políticas económicas e as instituições no centro do
palco, não esquecendo das questões da eficiência com que são usados os recur­
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SOS e dos desperdícios - isto é, a habilidade de usar corretamente, ou não, os
recursos disponíveis. Isso tudo é da maior relevância no desenho de trajetórias
de crescimento para o Brasil.

Nos exercícios de prospecção do futuro, é possível destacar duas vertentes
principais de modelagem. Uma primeira, aqui adotada, baseia-se na constru­
ção de trajetórias qualitativas com um mínimo de base empírica, necessário
para prover consistência aos resultados. Uma segunda consiste em usar um
modelo econométrico mais completo, que possibilitai ia respostas mais emba-
sadas e capazes de explicitar os trade-ofis iclevantes e as opções de política eco­
nómica.

No âmbito da primeira alternativa, uma ideia de como articular a discussão
do crescimento de longo prazo é, heuristicamente, usar como ponto de partida
os estudos empíricos das chamadas “novas teorias do crescimento económi­
co”. Essencialmente, o que esses estudos postulam é a existência de uma rela­
ção entre, de um lado, a taxa de crescimento da renda per capita-, e, de outro,
um conjunto de variáveis associadas ao crescimento. Evidentemente, em país
em que as disparidades sociais são tão marcantes, como o nosso, é preciso
adicionar fatores que, usualmente, não fazem parte do rol de preocupações dos
teóricos. Parte-se do pressuposto de que o Estado brasileiro tem condições, e
seus governantes, vontade política, para operar com a questão de redução das

  desigualdades sociais. As variáveis mais importantes para se levar em conta são
  listadas a seguir.

(i) Variáveis demográficas, pela sua influência sobre a evolução 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 variáveis demográficas
mais importantes é a expectativa de vida ao nascer. Além de indicador do grau
de qualidade da saúde da população, a expectativa de vida é uma proxy para
características desejáveis em uma sociedade (melhores hábitos de trabalho e
melhor skill da força de trabalho, dado o nível de escolaridade). Outras variá­
veis importantes são a taxa de fertilidade e a própria taxa de crescimento po­
pulacional, ambas relacionadas negativamente ao crescimento.

. Poupança e investimento: a promoção da poupança doméstica é tarefa
piioritária em todas as economias em desenvolvimento. O sucesso dos tigres
asiáticos tem sido atribuído, precisamente, às altas taxas de poupança necessá­
rias para viabilizar o aumento da taxa de formação de capital. Entre os fatores
capazes ç, iberar recursos para investimento, especial atenção deve ser dada à
e iminaçao do déficit do governo. A variável relevante é a taxa bruta de inves­
timento (publico e privado, doméstico e externo).
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(iíi) Variáveis educacionais: refletem o capital humano, treinamento e a pre­
paração da mao-de-obra, que guardam relação com a questão das perspectivas
da evolução do emprego, com a incorporação de tecnologia e com a ênfase nas
políticas educacional e tecnológica. Uma variável relevante é o gasto educacio­
nal do governo em relação ao produto agregado, que é uma proxy para a quali­
dade da educação. Uma medida usual é o número de anos de escolaridade da
força de trabalho.

(iv) Infra-estrutura económica-, esta é unia das áreas de maior interesse em
nosso país, inclusive pelas implicações quanto à redução do custo Brasil e à
melhoria de eficiência sistémica.

(v) O Estado e a provisão de infra-estrirtura social-, educação, saúde, sanea­
mento, habitação.

(vi) Variáveis relacionadas às reformas institucionais: o destaque é a necessi­
dade de funcionamento adequado de instituições e mercados, como pré-
condição para o crescimento sustentado. Nesse sentido, os pontos fundamen­
tais são propostas de reforma do mercado de trabalho, privatização e conces­
sões, política de desenvolvimento regional, política industrial e de comércio
exterior, incluindo as necessidades de desregulamentação, por um lado, e ações
positivas de regulação, defesa da concorrência e defesa comercial, por outro.

(vii) Os termos (ou relações) de troca, que têm influência sobre a capacidade
para importar. Em que medida o crescimento económico pode ser acelerado
por uma melhoria (construída) nos termos de intercâmbio que alavanque as
exportações?

Todos esses aspectos estão contemplados neste e nos demais capítulos que
compõem este documento. Não se tentou discutir a articulação das medidas,
questões e propostas de curto prazo — aquelas da pauta de política económica
quotidiana — com as perspectivas de mais longo prazo que constam deste
texto. Isso porque, como se sabe, a ligação entre curto prazo e longo prazo é
tudo, menos fácil.

Qualquer quadro prospectivo da economia brasileira deve levar em devida
conta os desenvolvimentos mais prováveis da economia mundial e seus desdo­
bramentos sobre nossa economia. Essa tarefa é verdadeiramente difícil, dadas
as intensas transformações que têm caracterizado a economia internacional e a 

1.2.2

O CONTEXTO

MUNDIAL1

1 Uma análise mais detalhada das perspectivas da economia mundial encontra-se no bloco
temático II deste documento.
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incerteza quanto à continuidade dessas transformações. Assim e que, pOr
exemplo, sabe-se que o nível de atividade da economia mundial tem forte in«
fluência sobre a performance das exportações brasileiias, mas a quantificação
precisa do vínculo é difícil, dada a influencia de diveisos outros aspectos.
mesma forma, o efeito da abertura comercial sobre o desempenho das impor­
tações é fenômeno precariamente quantificado: não e lazoavel usar estimativas
históricas, de longo prazo, dada a mudança de regime pós-1990. E também o
caráter recente da mudança desafia a obtenção de estimativas adequadas.

Do ponto de vista das mudanças de âmbito microeconômico e organizacio­
nal, é desnecessário enfatizar, aqui, a importância das mudanças na direção de
una novo paradigma empresarial de desenvolvimento, baseado em inovações
gerenciais e no conceito de automação flexível. Não há, até o momento, sinais
de que esse processo esteja perdendo ímpeto em escala mundial. Sua difusão
entre as empresas no Brasil alcançou, até o momento, apenas um segmento de
grandes e organizadas firmas do setor formal. É de se esperar que a dissemina­
ção por todo o aparato produtivo — e não só em indústria e serviços financei­
ros, como vem ocorrendo mais rapidamente — venha a contribuir para au­
mentos generalizados na produtividade de todos os fatores de produção e ga­
nhos de eficiência, a exemplo do que se dá desde o início da presente década.
Como modelar em plano macro o resultado dessas transformações micro?

Uma das características principais desse processo de rápidas transformações
da base produtiva e criação de padrões de competitividade, decorrentes de
inovações tecnológicas, financeiras e organizacionais, é a reorganização de
mercados nacionais e supranacionais, numa rápida globalização da atividade
económica. Essa restruturação da economia mundial, baseada em avanços no
conhecimento e na criação de novas tecnologias, provoca, obviamente, mu­
danças na organização da produção, em escala nacional e mundial. Uma das
principais características dessa restruturação é a crescente economia de recur­
sos energéticos por unidade de produto, fruto da maior conscientização ecoló­
gica, da peispectiva de exaustão de recursos naturais e da substituição da ener­
gia de origem fóssil por formas alternativas. Adicionalmente, informação e
conhecimento tendem a tomar, crescentemente, o lugar de variáveis como
materias-pnmas pouco elaboradas e recursos naturais na função de produção
agregada. Isso tudo coloca limites, desafios e oportunidades para o Brasil, que
tem boa parte de suas exportações constituída de produtos manufaturados,
pouco ea orados e dependentes da base de recursos naturais. Aproveitar-se

n ak-C _ln?va<y®es de processo é um dos desafios que se colocam p*u*a a
sas lasifllíl nos anos à frente. Como modelar o resultado líquido des­
sas transformações tecnológicas?



1.2 AJUSTE ESTRUTURAL E CRESCIMENTO DE LONGO PRAZO, 1997/2006 61

Do ponto de vista das relações comerciais, a tendência mundial caminha no
sentido da formação de grandes blocos e associações regionais, com redução
do protecionismo tarifário e não-tarifário inter e intrablocos, sob os auspícios
da Organização Mundial do Comércio (OMC). A crescente importância do
MERCOSUL para o comercio exterior brasileiro, e as possibilidades, seja de sua
ampliação pela inclusão de novos países parceiros, seja pela associação com
outros blocos comerciais (NAFTA ou União Europeia), destaca a relevância do
papel a ser jogado pela integração via comércio exterior em qualquer estratégia
de desenvolvimento que se pretenda bem-sucedida no futuro. Como modelar
essa possibilidade?

A regionalização não implica desenvolvimento mundial harmónico ou
isento de tensões. Ao contrário, é de se esperar contraposição permanente
entre forças de integração e forças de regionalização. Nesse contexto, há quem
identifique, dentre as perspectivas de evolução da nova ordem mundial do
começo do século XXI, cenários que contemplam a emergência de “novos
impérios” (com seus desdobramentos, conforme sejam protecionistas ou
adeptos de trocas internacionais mais livres), em contraposição a cenários em
torno de um “mundo de livre mercado”. Como freqúentemente ocorre, o
resultado final deverá ser um meio termo entre esses cenários polares.

A partir da evolução observada da economia mundial, durante 1990-96, e,
sobretudo, do comportamento de algumas variáveis-chave no último par de
anos, é possível afirmar que a economia global reúne, hoje, um conjunto de
atributos que autorizam esperar-se uma expansão sustentada no médio e longo
prazos. A produção mundial e, sobretudo, os fluxos de comércio e capitais
devem seguir uma trajetória bastante diferente da desenhada durante os anos
70 e 80, quando flutuações cíclicas e pressões inflacionárias ocuparam lugar de
destaque em todo o mundo. Desde 1995, uma redução significativa das taxas
de juros reais e a manutenção de baixos índices de inflação, nos países indus­
triais, vêm conformando um horizonte de crescimento moderado, porém fir­
me, ainda que as taxas esperadas desse crescimento revelem a permanência de
importantes disparidades inter-regionais.

Portanto, do ponto de vista do crescimento do produto e do comércio
mundial, não há, em meados de 1997, sinais de desaquecimento da economia
global. A recessão do início da década de 90 é dada como terminada, até
mesmo em relação ao Japão — o último dos países do mundo desenvolvido a
recuperar-se da recessão mundial de 1990-92. Estima-se que, para os países
pertencentes à OECD, o fluxo de comércio tenha aumentado cerca de 8%, em
1996. As previsões para 1997-98 são de taxas ligeiramente menores, mas que
de forma alguma podem ser consideradas recessivas.
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As previsões de crescimento para a economia noite-ameiicana, por sua vez
variam de 2,2% a 2,8%, em 1997. Para o Japão, tem-se a faixa de variação de
2,1% a 2,6%, e, para a Alemanha, a de 1,9% a 3,7%. Em todos esses casos,
prevê-se aceleração em relação a 1996. A Consensus Foiecasts, que apura e di­
vulga uma média de previsões, elaboradas por diveisas instituições de pesqui­
sa, em relação a algumas variaveis macroeconomicas basicas, estima para os
países industrializados uma taxa de crescimento do pioduto real de 2,7%? em
1997. Como se vê, são taxas próximas à média histórica recente desses países,
o que indica, pelo menos no medio prazo, uma peispectiva favoravel ao cres­
cimento do comércio mundial. Se saberemos tirar proveito desses aspectos
positivos é outra questão. Isso irá depender de transformações produtivas e
mudanças no modo de operar da economia brasileira, que estão associadas ao
sucesso das reformas propostas pelo atual governo, no âmbito constitucional e
regulatório. O impacto qualitativo potencial dessas reformas é fundamental
para que o Brasil consiga aproveitar bem um contexto internacional que se
afigura favorável ao comércio e investimento, na perspectiva do início de
1997.

2Ver World Bank,

Clobal Economic

Prospects and the

Developing

Countries, 1996,

Washington, DC.

Projetando a mais longo prazo, estimativas do Banco Mundial2 dão que a
taxa de crescimento do produto mundial bruto, até 2005, vai situar-se na casa
dos 3,5% ao ano. Em relação aos países desenvolvidos e à América Latina, as
taxas projetadas são 2,8% e 3,8%, respectivamente; o melhor desempenho
deve ficar por conta dos países asiáticos: 7,9% ao ano, em média, resultado
para o qual devem colaborar, decisivamente, não apenas os “tigres asiáticos”
de primeira ou segunda geração, mas, também, a economia chinesa. A taxa de
crescimento do comércio, estimada como a soma dos fluxos de exportações e
importações, deverá alcançar 6,3% ao ano, nesse período.

Além da trajetória esperada de crescimento, que pode ser classificada de
moderadamente otimista, esperam-se flutuações em torno da tendência de
crescimento também bem menos pronunciadas do que nas duas últimas déca­
das. Isso deve ocorrer por conta de três fatores centrais, relacionados ao com­
portamento de preços e juros.

Em primeiro lugar, não há expectativas de choques de oferta significativos,
como os ocorridos nos anos 70. Muito ao contrário, o comportamento dos
™n?S j°S produtos Pianos deverá ser de reversão em relação à alta recente,
n ° Uma tendência de estabilidade em patamares mais baixos do que
semi marnifnn n°J anos- serne’ nte é esperado para os produtos
senu-manufaturados. Quanto ao preço do peu n e derivados, a despeito de 



1.2 AJUSTE ESTRUTURAL E CRESCIMENTO DE LONGO PRAZO, 1997/2006 63

sua maior sensibilidade a condicionantes políticos, nao ha expcctativas de cho­
ques significativos. Além disso, à matriz energética em escala mundial é, hoje,
sabidamente menos sensível aos preços desses produtos do que ao longo das
décadas passadas. As expcctativas de inflação baixa são reforçadas pela manu­
tenção de níveis adequados de utilização da capacidade instalada, sobretudo na
Europa e no Japão, e pela intensificação da concorrência, por conta da inte­
gração mundial dos mercados.

Por fim, os avanços em termos de maior equilíbrio fiscal nos países He­
misfério Norte favorecem a manutenção de baixas taxas de juros a médio e
longo prazos, fato reforçado pela ausência de pressões inflacionárias.

Confirmando a tendência a uma expansão sem sobressaltos, o desempenho
dos países industrializados, ao longo da primeira metade dos anos 90, já re­
gistrou uma baixa dispersão das taxas de crescimento anual em torno da ten­
dência de longo prazo. Isso tem ocorrido por conta de consenso sobre a ne­
cessidade de se empreenderem políticas de crescimento moderado, com preo­
cupação com o equilíbrio fiscal e o ajustamento contínuo da política monetá­
ria. Especificamente no caso europeu, esse quadro impõe-se como condição
necessária para o sucesso da estratégia de integração regional, a qual torna
imperativa a harmonização de políticas e a convergência entre as diferentes
economias nacionais e, conseqúentemente, a política económica em cada país.

Por um processo de retroalimentação, esse quadro de crescimento sem so­
bressaltos empresta sua contribuição para o movimento de integração econó­
mica, tanto em termos regionais quanto globais. Nesse sentido, as diversas
economias nacionais têm apresentado importante correlação positiva entre
patamares de abertura económica e estabilidade dos níveis de preço e das taxas
de juros e câmbio. Assim, é possível observar que, quanto maiores forem os
níveis de integração económica, mais baixa e estável tem-se mostrado a infla­
ção doméstica e mais suaves, as trajetórias dos juros e do câmbio. Esse hori­
zonte de crescimento equilibrado tem reforçado os próprios movimentos de
mercadorias e capitais (como veremos adiante), contribuindo para a constitui­
ção de um ciclo virtuoso que favorece as expcctativas sobre o desempenho da
economia mundial nos próximos anos.

No âmbito dos países em desenvolvimento, diversos fatores podem favore­
cer um engajamento relativamente maior com este cenário mundial.

Nos países do antigo bloco socialista, as perspectivas de crescimento pren­
dem-se ao sucesso das estratégias de reconversão e aos seus desdobramentos
em termos de uma inserção externa de caráter sustentado, tanto no âmbito dos
fluxos de capitais, quanto no de mercadorias. No entanto, esses países ainda
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sofrem com os custos do processo de transição, fato que tem resultado, no
caso da Rússia, por exemplo, em sucessivas quedas do produto interno bruto.
Ainda assim, as perspectivas de crescimento para os próximos dez anos já in.
corporam o avanço esperado desse processo, e situam-se acima da média
mundial.

No caso das economias da America Latina e do Caiibe, o fato mais mar­
cante, no período recente, refere-se a rapida superação dos reflexos da crise
mexicana de dezembro de 1994. Os efeitos de propagação mais graves, como
fuga de capitais e especulação contra as moedas nacionais, sobretudo na Ar­
gentina e no Brasil, permaneceram restritos ao primeiro semestre de 1995. Já
em meados desse ano, os problemas enfrentados poi ambas as economias
prendiam-se muito mais a questões não diretamente ligadas a crise do México,
mas vinculadas a problemas como a estabilidade dos respectivos sistemas fi­
nanceiros nacionais e o desequilíbrio fiscal.

A recuperação das economias latino-americanas contribuiu para a recente
expansão dos influxos de capitais externos e o resultante acúmulo de reservas
internacionais. Isso permitiu amortecer o impacto da instabilidade do cenário
internacional pós-crise mexicana sobre os mercados domésticos. Já em 1995,
o ingresso de capitais privados nos países em desenvolvimento atingiu a cifra
recorde de mais de US$ 160 bilhões, superando a marca, já elevada, de cerca
de US$ 154 bilhões, de 1994. Entre os fatores explicativos para isso, não se
encontram apenas os diferenciais de taxas de juros: existe também tendência
marcante, ao longo da presente década, de avanço das estratégias de diversifi­
cação nas aplicações de capitais de portfólio oriundos dos países industriais,
fator que se tem mostrado fundamental na constituição dos chamados
“mercados emergentes” em todo o mundo.

Ainda assim, o acesso dos países latino-americanos ao mercado internacio­
nal de capitais tem-se dado em condições bem menos favoráveis do que, por
exemplo, aquelas obtidas por países asiáticos com expressiva inserção interna­
cional. Nesse sentido, a crise mexicana, ainda que não tenha cerrado as portas
do crédito internacional aos países latino-americanos, ampliou o prémio de
risco incorporado às taxas de empréstimo. Assim, a importância de uma inser­
ção sustentada dos países da América Latina no cenário internacional, nos
próximos anos, sobretudo nos segmentos comercial e de capitais de risco,
apresenta se como condicionante fundamental para permitir acesso mais favo­
rável aos fluxos mundiais de capitais financeiros.

Apesar das repercussões da crise mexicana, a composição dos fluxos de ca­
pitais que se dirigem a países em desenvolvimento tem-se alterado nos últimos
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anos em um sentido bastante favorável. Observa-se uma ampliação relativa dos
investimentos estrangeiros diretos, cujos montantes têm aumentado com rapi­
dez e em detrimento dos capitais de portfolio. O montante de investimentos
estrangeiros diretos para países em desenvolvimento cresceu 13%, em 1995
chegando à marca de US$ 90 bilhões.

A se confirmarem as previsões para o desempenho da economia mundial, e
persistindo os avanços em termos de crescimento da renda e de integração
económica externa (liberalização dos fluxos de comércio e de capitais), espera-
se que os países cm desenvolvimento continuem ampliando sua participação
nos movimentos de capitais.

A penetração do investimento estrangeiro direto apresenta-se como fator
fundamental para o sucesso de estratégias de integração com a economia
mundial. Isso porque se observa importância crescente das transações intra-
firma no âmbito das relações internacionais de comércio, fato potencializado
pela tendência declinante dos custos de transporte e comunicações e pela cria­
ção de estratégias globais de investimento.

Espera-se também aprofundamento dos processos de integração económi­
ca, com destaque não apenas para os acordos regionais de comércio, mas tam­
bém para a redução global dos níveis de proteção tarifária e não-tarifária.

A reunião de todos esses elementos, relativos às perspectivas de evolução da
renda mundial e à importância crescente dos fluxos de comércio e capitais,
permite esperar-se um cenário de crescimento das transações comerciais mais
intenso do que a expansão da produção. Contra os mencionados 3,5% anuais
de crescimento do produto mundial bruto, o comércio mundial deverá expan­
dir-se a uma taxa superior a 6% ao ano, até meados da próxima década.

Em termos mais localizados, as tendências prováveis são no sentido de: as
importações japonesas deverão continuar sendo favorecidas pela relativa valo­
rização de sua moeda; a China deverá prosseguir em sua tendência de cres­
cente participação nas exportações mundiais; o conjunto das transações co­
merciais latino-americanas aumentará depois de superada a queda significativa
de importações ocorrida em 1995, sobretudo como resultado do prossegui­
mento das estratégias de liberalização externa.

Outro fator relevante refere-se à esperada ampliação nos fluxos de comercio
entre países em desenvolvimento. Para isso, devem colaborar o maior giau de
diversificação das relações comerciais dos países ex-socialistas, a expansão das
exportações do Leste asiático para outros países e regiões em desenvolvimento 
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(como a própria América Latina) e as iniciativas de promoção de acordos re­
gionais de comércio entre esses países, a exemplo do MERCOSUL.

Em suma, as perspectivas da economia mundial para os próximos dez anos
permitem antecipar um quadro de crescimento estável e moderado, sem pres­
sões significativas em termos de inflação e taxas de juios. Os movimentos de
capitais devem seguir uma trajetória marcada pela diversificação de mercados
(no âmbito financeiro) e pelas estratégias globais de investimento (no âmbito
produtivo). Os fluxos de comércio devem expandir-se a taxas nitidamente
mais elevadas que a renda mundial, no bojo dos movimentos de integração
comercial regionalizada, mas também dos próprios fluxos de capitais produti­
vos, com uma participação expressiva do comércio intrafirma.

O engajamento dos países em desenvolvimento nesse ciclo virtuoso perma­
nece vinculado aos avanços em torno da definição de um ambiente de cresci­
mento que não ponha em risco a estabilidade interna e a externa (vale dizer,
com o mínimo de pressões inflacionárias e com relativo equilíbrio do balanço
dc pagamentos), capaz de favorecer o investimento (incluindo a penetração de
capitais de risco estrangeiros) e uma crescente integração com a economia
mundial.

1.2.3

O CONTEXTO

NACIONAL

Ao arrazoado anterior deve-se acrescentar a hipótese de que devemos estar
preparados para atuar, futuramente, em um mundo no qual o comércio será
mais seletivo, com aumento progressivo de bens com maior conteúdo de valor
adicionado e, provavelmente, concentrado, com o aumento das transações em
torno de alguns blocos de países. Uma vez superada a fase de estabilização em
curso, durante a qual persistem desequilíbrios próprios a um processo dc
ajuste macroeconômico, um conjunto de reformas institucionais permitira
aumentar a capacidade de mobilizar instrumentos de regulação e incentivo à
atividade privada. Isso irá acelerar o ritmo de desenvolvimento económico e
social. Antes, porém, será preciso romper com certos obstáculos e promover
um conjunto de ajustes que condicionam a trajetória de crescimento acelerado.
Esse será o tema de diversos capítulos neste documento.

A demanda por estabilidade económica é respaldada pela estabilização que
o Brasil vem experimentando. A estabilização e o processo de abertura eco­
nómica têm se traduzido em sucessivos desafios enfrentados, até o presente,
com sucesso por governo e setores produtivos. Isso não implica que as refor-

n^°jseiam mai* necessárias: são fundamentais no processo de
ça o pape o Estado, particularmente quanto à necessidade de recupe'
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ração da infra-estrutura económica e social, destacando-se, aqui, a necessidade
da elevação do grau de educação da mão-de-obra como fator de compctitivi-
dade sustentada no futuro.

A marca central da estabilização brasileira, desde o início do Plano Real é a
mudança do regime de política económica. De sua consolidação depende a
trajetória de ajuste simulada neste trabalho, particularmente quanto à conti­
nuidade da política cambial e à desindexação dos contratos e reajustes de pre­
ços básicos da economia. Do ponto de vista da competitividade da produção,
esse ponto é fundamental, especialmente para o futuro da competitividade dos
tradables. A desvinculação da evolução da taxa de câmbio do ritmo de elevação
dos preços internos constitui um novo desafio para o comércio exterior. A
linha de política económica que vem sendo seguida implica uma taxa cambial
apenas parcialmente limitada pela evolução dos preços no atacado (isto é, dos
tradMes)' enquanto se ganha tempo e espaço político para reformas e a redu­
ção do custo Brasil. Felizmente, os ganhos de produtividade até aqui alcança­
dos têm tornado esse processo bem menos árduo.

Para o sucesso da trajetória apresentada adiante será exigido da política
económica de médio e longo prazos o esforço de neutralizar os aumentos dos
custos unitários de produção, passados c futuros, sobre a competitividade, seja
pela redução desses custos (com a redução do custo Brasil), seja pelo uso de
mecanismos de defesa comercial que impeçam uma competição predatória na
indústria e na agricultura brasileiras por parte de importações desleais.

O Brasil necessitará de algum tempo para a correção de desequilíbrios,
como a correção das contas do governo, antes que seja possível alcançar taxas
de crescimento mais elevadas. Isso implica crescer menos no médio prazo
(1997/2000), enquanto se processam os ajustes. Implica também maior ênfase
nos instrumentos e políticas relacionados ao setor externo, por meio da libera­
lização comercial e financeira e da aceitação da poupança externa como variá­
vel complementar à poupança doméstica privada, ao mesmo tempo em que se
recupera a capacidade de poupança do setor público. A médio prazo, a ênfase
desloca-se, assim, para a conta capital.

Em boa medida, o sucesso da trajetória 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 transações correntes, da ordem de 4% do
PIB, por alguns anos. Obviamente, não será possível contar, para isso, com
taxas dc juros reais domésiticas muito elevadas para atrair recursos externos de
curto prazo, como foi feito em 1995, sob pena de asfixiar-se a atividade eco-
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nômica doméstica, no médio e longo prazos, e inviabilizar-se a recuperação
necessária da taxa de investimento. Sobressai a importância complementar da
abertura comercial e da crescente credibilidade da política económica e das
instituições brasileiras nesse contexto, para consolidai a confiança dos investi­
dores estrangeiros e os influxos de capital externo de lisco, a custos menores,
com a redução do spread pago nos empréstimos.

Portanto, são características do ajuste estrutural simulado: (i) taxas médias
de crescimento real elevadas em relação ao passado recente mas não muito
altas nos anos iniciais —, enquanto se implementam as reformas visando à
modernização económica e à constituição dos fundamentos básicos inerentes
ao crescimento sustentado; (ii) intensificação dos investimentos em infra-
estrutura para a redução do custo Brasil, o que implica um papel de destaque,
não só para a indústria da construção, como também para a demanda de bens
de investimento em geral; (iii) maior integração comercial e financeira com a
economia mundial, sem perda da multilateralidade comercial; (iv) juros reais
em queda, enquanto se processa o ajuste fiscal necessário; e (v) fluxos cres­
centes de investimento direto do exterior, estimulados pelo processo de priva-
tização, em montante capaz de financiar uma parte substancial dos déficits em
transações correntes, ao lado de empréstimos e financiamentos.

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

QUADRO 1.1

Variáveis 1995 (observado) 1996
Taxa de câmbio média 0,918 RS/USS 1, 005 RS/USS
População (milhões) 155,8 156,9

PIB (RSbilhões/USSbilhóes) 658/716 753/749

PIR per capita (R$/US$) 4 223/4 596 4 799/4 774
% PIB a custo de fatores Agricultura (11,36) Indústria (31,44) Serviços (57,20)
% PIB a preços de mercado Consumo Pessoal (65,3) C. Governo (16,8) FBCF (19,2)

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

Serv. Nao

coninnt S,'mu'a'>ao c°bre de 1997 a 2006. Para o ano de 1995, utilizou-se o
adotouX 'SpOnive! de informaçóes sobre as Contas Nacionais. Para o ano de 1996,
Conjunturaim(GAC)UdoOnÍACStlmatÍVaS Ba"CO d° ““ C d° GrUP° 06
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Os resultados do exercício piessupõem a continuidade do sucesso do pro-124
grama de estabilização, no qual a estratégia macroeconomica repousa sobre a resultados: uma
manutenção de uma política cambial não-indexada — isto é, sem vínculo di- trajetória viável
reto com a evolução dos preços internos , acompanhada de restrição mone- crescimento4
tária, expressa por taxas de juros reais ainda elevadas, em 1997 (embora conti­
nue a tendência de queda em relação a 1995 e 1996), e utilização dos instru­
mentos monetários (manejo dos agregados financeiros e do crédito bancário),
sempre que necessário, para monitorar o nível de atividade e evitar a elevação
das taxas de inflação.

A taxa de crescimento do PIB, após alcançar 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 terá lugar em decorrência da consolidação da estabilidade
e do avanço das reformas constitucionais, bem como do êxito do programa de
privatização. Acompanhando isso, inicia-se a recomposição dos gastos do go­
verno, com maior ênfase nos investimentos públicos, em sintonia com paula­
tina recuperação dos investimentos privados em infra-estrutura, os quais per­
mitirão evitar o aparecimento de pontos de estrangulamento e elevar a eficiên­
cia geral da economia.

A consolidação das reformas exigirá ainda um par de anos na nova admi­
nistração — isto é, em 1999/2000 — com o PIB crescendo 4,5% ao ano em
média. A partir daí tem-se uma fase de crescimento acelerado do nível de ati­
vidade, em que o PIB cresce a 7% anuais, entre 2004 e 2006. Nesse último ano
o PIB alcançaria cerca de USS 1,3 trilhão (em dólares de 1996), daí resultando
um PIB per capita de aproximadamente US$ 7.280, dada a população resi­
dente estimada de 178,5 milhões de pessoas em 2006. O crescimento médio
anual do PIB de 1997 a 2006 é de 5,64%.

Para se antever o comportamento da economia e o desempenho setorial,
são necessárias hipóteses adicionais sobre o processo de estabilização. São elas:

4 Deve ficar claro que as projeções não devem ser encaradas como previsões para o longo
prazo. Muitas vezes, exercícios desse tipo são feitos precisamente para impedir que as
projeções se materializem. Trata-se aqui de desenhar uma trajetória capaz de identificar
magnitudes e tradc-offi relevantes. Os exercícios de previsão para o longo prazo são
prejudicados pelas quebras estruturais das principais series económicas brasileiras, ao
longo dos últimos anos. Fatos dessa natureza tornam difícil, quando não inviave ,
elaborar previsões consistentes com a utilização de parâmetros estimados com ase no
comportamento passado das variáveis. A ideia do exercício é responder a uma pcrounta
do seguinte tipo: se houver um ajuste bem-sucedido nos próximos anos, qua p°< te
formato de uma trajetória consistente para os principais agregados macroeconom
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. „ He câmbio continuará a ser utilizada como âncora nominal básicaa) a taxa de cai realinhada para levar em conta o aument0
para a estabilização de preços,
nos preços do atacado,

m nnlírica de iuros reais elevados e de limitações ao credito sera suaviza-da mX»“da «m intensidade progressivamente menor, e em carater su-

plementar.

Essas hipóteses são compatíveis com uma avaliação realista das perspetivasEssas nipo ão das reformas constitucionais. Assinale-se, adi-
cionateSê q»e « efeitos dessas reformas não se farão sentir de imediato,
dX a “evitável defasagem de tempo na sua implementação e reguiamem,.
S é especialmente, o caso das medidas e reformas que «sam a contem

ção dos gaitos previdenciários e à redução do custo Brasil.

Em ilustração às hipóteses citadas, as trajetórias da inflação e do cresci-
mento do PIB são mostradas no gráfico 1.1.

GRÁFICO i.l

A tabela 1.2 e o gráfico 1.2 resumem as trajetórias das taxas de desempr6?
(usando como medida a PME) e da produtividade:
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TABELA 1.2

1996 1997/99 2000/2002 2003/2006

Elasticidade Emprego-Produto 0,74 0,65 0,48 0,36

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

Variação da Produtividade 0,78 1,40 2,95 4,39

Além das hipóteses mencionadas acima, adotamos ainda, com relação à
evolução da produtividade e do funcionamento do mercado de trabalho, hi­
póteses consistentes com as utilizadas no bloco temático III deste documento:

a) a taxa de crescimento da população economicamente ativa (PEA) será 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.

GRÁFICO 1.2

Produtividade e Desemprego

■TxDesemprego

□ Var.P rodutividade
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A utilização do câmbio como âncora básica da estabilização faz com
taxa cambial se mantenha aproximadamente constante, em termos dos *
no atacado e descontada a inflação externa. Esse comportamento do ^1CJ°S
associado às medidas de desoneração e financiamento das exportações à !°’
ção do custo Brasil, a ganhos de produtividade na produção de
um cenário internacional caracterizado por forte crescimento do coi '
mundial, sustentarão um desempenho exportador bem mais favorável e. 10
almente no final do período de projeção. ’

TABELA 1.3

Variáveis Fiscais

Variáveis Fiscais

1996

________________ (Em porcentagem do 1’iB)

1997/99 2000/2002 2003/2006

Despesas
Consumo 16,3 15,3 13,8 14,0
Previdência 10,6 10,7 10,9 n,o
Investimento 2,2 2,9 3,8 4,3

Despesa primária tota! 29,1 28,9 28,5 29,3
Receitas

Tributos 29,0 30,0 30,0 30,0
Resultado primário -0,1 1,1 1,5 0,7
Outras receitas

Senhoriagem 0,3 0,3 0,3 0,3
Privatização 0,3 2,2 0,1 o,o

Receita total 29,6 32,4 30,4 30,3
Resultado antes dos juros 0,5 3,5 1,9 1,0
Estoque médio da dívida1 30,8 31,2 27,3 23,6
Estoque final da dívida1 32,5 30,6 26,8 23,2
Custo médio da dívida 12,5 10,8 8,6 8,0

Juros pagos2 4,0 3,4 2,3 1,3
Resultado operacional -4,7 -2,3 -0,8 -1,1 _
Obs.: Dados estimados para 1996.
^Dívida pública onerosa líquida interna c externa

de juros real incidente sobre o estoque tota! da dívida pública onerosa líquida.
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A taxa de juros real básica, após atingir 25%, na média do ano de 1995 c
13%, em 1996, declinaria ainda mais no biénio 1997-98. O comportamento
da taxa de juros incidente sobre o estoque da dívida pública é um pouco dife­
rente, como se assinala na tabela 1.3. Em primeiro lugar, parte da dívida públi­
ca onerosa e constituída poi créditos externos, sobre os quais são pagos juros
mais baixos que os vigentes internamente. Além disso, sobre os juros pagos
sobre os títulos públicos no mercado interno incide um spread não-desprezível
no caso brasileiro, o qual explica a distância entre essas taxas e as taxas de em-
préstimo.

O gráfico 1.3 resume algumas contas do governo, levando em conta o re­
sultado do ajuste fiscal, para o qual contribui a redução do consumo do go­
verno em relação ao PIB ao longo do período de simulação. Adotou-se ainda a
hipótese de a carga tributária permanecer constante ao longo do tempo, em
30% do PIB.

GRÁFICO 1.3

Composição da Despesa do Governo

Exclusive estatais.

73

A trajetória mostrada, embora favorável ao crescimento no longo prazo,
não contempla um ajuste brusco das contas públicas. Observa-se, isso sim,
uma mudança na composição do gasto, com ganho da rubrica de investimen­
tos e redução do consumo. Na verdade, as contas do governo consolidado irão
mostrar equilíbrio apenas no final do período de projeção. Isso ocorre à medi-
da que o ajuste fiscal vai sendo gradualmente efetuado.
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Enquanto isso, a estratégia ao alcance das administrações públicas, para rç
duzir o estoque da dívida, é concluir o processo de privatização previsto para
as empresas do governo federal e agilizar ainda mais a privatização de emprc
sas estaduais.

Observe-se que a melhoria significativa do resultado primário justifica a
queda nas taxas de juros incidentes sobre o estoque da dívida pública. Essa
trajetória das variáveis fiscais, somada ao comportamento do PIB, é compatível
com uma redução do estoque da dívida pública como proporção do produto
interno bruto. Partindo-se de um valor médio correspondente a cerca de 32%
do PIB em 1996, o estoque da dívida onerosa líquida atingiria 22,73% do pib
em 2006.5 Tal redução é possibilitada por um somatório de fatores: a trajetó­
ria cadente dos juros reais, os consequentes déficits operacionais decrescentes e
as receitas de privatização. Essa trajetória é 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 público não se
refere ao setor produtivo estatal, mas somente às administrações públicas, e
envolve gastos em funções típicas de governo.

A redução do consumo do governo, somada à contenção dos gastos com
transferências (previdência social, tipicamente), ambas resultado do avanço das
reformas, também contribuem de forma significativa para a redução do déficit
operacional ao longo do período de simulação. Observe-se que, no período
2003/2006, o total das despesas primárias (consumo, transferências e investi­
mentos) do governo retorna ao nível de 29% do PIB estimado para 1996.
Implícita no exercício está a mudança na estrutura desse gasto, com uma pro­
porção progressivamente maior de gastos em investimento, com destaque para
a área social, especialmente em saúde e educação. Nos últimos anos do perío­
do de simulação, abre-se espaço também para uma pequena alta do propno
consumo público, igualmente associado com o desempenho de funções típicas
de governo na área social.

E importante lembrar que a conclusão do processo de desestatizaçao resulta
na zeragem das receitas de privatização a longo prazo. Em paralelo, confonne
avança a privatização, o esforço de geração de poupança pelo setor publico
passa a recair diretamente sobre as administrações públicas, uma vez que não
mais se poderá contar com eventuais resultados superavitários do setor piodu
tivo estatal. A trajetória de ajuste fiscal deste exercício assume que a poupança

Nao estão computados na trajetória traçada para o estoque da dívida onerosa líquida do governo os
compromissos do Tesouro ainda não oficialmcntc reconhecidos — os chamados “esqueletos" —»un1
vez que nao se dispõe ainda de números confiáveis a respeito. 
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pública (exclusive estatais) eleva-se continuamente. Da marca de -1,36% do
PIB em 1996, a poupança pública passa para 0,6% do PIB na média do triénio
1997-99, 3,0% no período 2000/2002, e atinge 3,1% do PIB entre 2003 e
2006.

Dadas as estimativas para os preços básicos e as taxas de crescimento do PIB
anteriormente adotadas, obtem-se a tabela 1.4 com o desempenho dos agrega­
dos macroeconômicos e de alguns dos principais setores e subsetores da eco­
nomia no período de projeção.6 As taxas de crescimento segundo agregados
de demanda final estão também na tabela 1.4.

TABELA 1.4

Crescimento segundo Componentes da Demanda Final.

1996 1997/1999 2000/2002 2003/2006

Nota: 1 Inclui estatais.

Taxas de Crescimento
(percentuais médios anuais)

Exportações 2,6 7,5 H,6 9,8
Importações 7,2 9,0 8,3 7,2
Consumo privado 1,8 4,2 4,9 4,4
Investimento privado (+ estatais) 6,7 7,6 9,4 12,4
PIB 3,1 4,0 5,6 6,9

Valores em RS bilhões de 1996
Exportações (USS bilhões de 1996) 47,7 55,0 74,0 106,2
Importações (USS bilhões de 1996) 53,3 65,8 82,3 106,8
Consumo privado 571,8 559,8 641,4 749,3
Investimento público 16,6 23,7 36,0 50,8
Investimento privado1 112,0 118,1 144,8 216,3
PIB 750,0 814,9 943,8 1.181,3

Taxa de investimento (%) 16,1 17,4 19,1 22,5

Adotamos para a agropecuária uma taxa de crescimento bastante próxima da taxa histórica para
todos os anos, dada a dificuldade de projetar a evolução da produção agrícola a mais longo prazo.
A experiência histórica indica que a produção agropecuária alterna anos de boas safras intercalados
de curtos períodos de quebra de safra c/ou produção pecuária. A média histórica, nesse sentido,
parece uma aproximação razoável para o longo prazo, espcciaJmentc se levarmos em conta o pape
que o setor historicamente desempenha no crescimento económico (prover alimentos para a força

de trabalho urbana cm expansão, gerar divisas pela exportação de cmnmoditia, prover matenas-
primas para a indústria cm crescimento; todas essas funções implicam uma tendência suave, sem
desconti nu idades — exceto as imprevisibilidades dadas pelo fator climático).
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Note se que dedo o avsnço do processo de desestatizaçSoeo longo *Note se que apresentar o investimento privado somado ao
nodo de projeção , p consumo privado, deve-se ressaltar que, M

ma íe crescimento do consumo se desacelera, reter.
período 20UÓ/Z , 1997.99. Isso demonstra a participação do setOr
nando aos níveis poupança doméstica necessário para dar
smmntsçfo £ cmseimento do TO e à recuperação da taxa de investimento.

A retomada do c—
quando o r>» cresce S% cstá com os segmentos produtores *
setor, o compor durável dos serviços industriais de utilidade pública

MúiSa daconstruçáo. lsso’está de acordo com a ênfase projetada p»
osXdmentos em infra-estrutura que se seguirão a pnvanzaçao e concessão

desses serviços à iniciativa privada.

Agregados Macroeconômicos e Taxa de Investimento

GRÁFICO 1.4

O exercício traz uma hipótese razoavelmente otimista para o C°at£ngiría
mento da taxa de investimento da economia a preços de 1995, que j0
pouco mais de 24% do PIB no ano final de projeção. Note-se que a
da taxa a preços constantes de 1980, seguindo a metodologia das ° oS
cionais, aproximaria gradualmente as duas taxas (a preços correntes e
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constantes) ao longo do tempo. Isso, como se sabe, é representativo de ten­
dência ao barateamento relativo dos bens de investimento (construção civil,
produção e importações de bens de capital) em relação ao nível geral de preços
na economia, trazida pela estabilização.

Esse barateamento age no sentido de reverter o forte encarecimento destes
bens a partir da segunda metade dos anos 80, ocorrido por razões associadas
ao recrudescimento do processo inflacionário (e o consequente temor de que
o governo atrasasse ou mesmo não honrasse seus compromissos contratuais
nas obras executadas, dado o regime de superinflação que então vivemos), ao
maior peso relativo da construção pesada na formação bruta de capital fixo
(em que a importância do fator acima assinalado é presumivelmente maior) e
à menor participação relativa e absoluta dos equipamentos importados no
investimento total (categoria que poderia ter contribuído para o barateamento
do investimento, dado o câmbio imperfeitamente indexado do período de
superinflação e o fato de serem os importados mais baratos do que os equipa­
mentos nacionais).7

TABELA 1.5

Taxas Médias de Crescimento segundo Setores
(Em porcentagem)

1996 1997/1999 2000/2002 2003/2006

PIB 3,1 4,0 5,6 6,9

Agropccuária 5,0 4,0 4,0 4,0

Serviços 3,4 3,8 5,7 7,0

Indústria geral 2,1 4,4 6,2 7,6

Bens de capital -15,7 8,3 10,4 12,7

Bens intermediários 2,7 4,1 5,8 7,0

Bens de cons. durável 9,7 6,0 8,5 10,3

Bens de cons. não durável 2,4 3,7 5,3 6,4

Construção 4,3 5,6 7,9 9,6

O resultado disso tudo foi que a relação de preços entre bens de investimento e o nível geral dc
preços na economia passou de aproximadamente 1,0, no início dos anos 80, para cerca c , , no
começo dos anos 90. Em outras palavras, tornou-sc rclativamcntc mais caro investir do que
consumir no Brasil. A hipótese aqui adotada é a de que essa relação de preços retornaria no
período de projeção aos níveis do início dos anos 80.
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Com a estabilização da economia e com a expansão das importações de
bens de capital, máquinas, partes e componentes, é de se esperar que os prerOs
relativos dos bens de investimento venham a diminuir — como, aliás, já Vem
ocorrendo há um par de anos. Essa redução será tanto maior no futuro quant0
maior for a credibilidade e a sustentabilidade do programa de estabilização,
quanto menor for a taxa de juros relevante para os empréstimos e financia­
mentos de investimento, e quanto mais importante for a penetração dos bens
de capital e intermediários importados, e seus efeitos positivos sobre a produ­
ção doméstica de bens de investimento. E extremamente difícil estimar quan­
titativamente qual o efeito final. A trajetória que mencionamos acima repre­
senta um limite conservador. Note-se que a produção doméstica de bens de
capital deverá crescer mais que as importações no longo prazo, revertendo
parcialmente o observado desde o início dos anos 90. Isso ocorrerá à medida
que o parque doméstico ganhar escala de produção e maiores níveis tecnológi­
cos e de especialização com o aumento do mercado.

O gráfico 1.5 detalha a trejetória da balança comercial, destacando-se a
progressiva redução do déficit comercial, a partir de 1998, e o alcance de seu
reequilíbrio comercial em 2004/2005.

GRÁFICO 1.5
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O que explica a melhoria no comportamento da balança comercial é o so­
matório de três fatores. Em primeiro lugar, a trajetória sustentada de expansão
dos fluxos do comércio internacional, impulsionando as exportações brasilei­
ras. Em segundo, as taxas de crescimento do PIB brasileiro no início do perío­
do de projeções. Por fim, as melhorias de competitividade decorrentes da re­
dução do custo Brasil. Cabe assinalar que a participação dos fluxos de comér­
cio no PIB ao final do período de projeções supera um pouco a marca de 18%

isto é, da ordem de grandeza da observada no Brasil na década de 70. Nesse
sentido, o avanço da abertura externa na próxima década não significaria mais
do que tornar o indicador (X+M) / PIB igual ao de duas décadas atrás. Isto é
compatível com uma estrutura económica e de recursos naturais de um país de
porte continental como o Brasil.

A simulação do resultado em conta corrente do balanço de pagamentos
procurou expressar a compatibilidade entre os resultados comerciais mencio­
nados e a sus rentabilidade da relação entre o passivo externo líquido c o PIB a
longo prazo. Assim, conclui-se que a trajetória simulada para o resultado em
conta corrente implica em déficits de magnitude relativa compatível com seu
financiamento, dado o cenário esperado para a economia mundial no mesmo
período. O gráfico 1.6 compara os déficits em conta corrente do balanço de
pagamentos como proporção do PIB e em bilhões de dólares.

A simulação do resultado em conta corrente do balanço de pagamentos foi
realizada via um conjunto de hipóteses. Em primeiro lugar, fixou-se em 6%
anuais a remuneração real média do passivo externo líquido (o que inclui,
além do fluxo de juros sobre a dívida externa, a remessa líquida de lucros e
dividendos). Quanto à balança de serviços não-fatores, somada às transferênci­
as unilaterais, adotou-se a hipótçse de que o déficit, como proporção do PIB,
expande-se inicialmente em 1997 e em seguida reduz-se lentamente ao longo
de todo o resto do período de projeção, atingindo 0,55%, em 2006, contra
0,77%? em 1996. Diante da trajetória resultante para o déficit em transações
correntes do balanço de pagamentos — que cresce até atingir um pico de
4,4% em 1999, e em seguida passa a declinar — as necessidades de absorção
de poupança externa são compatíveis com uma estabilização do passivo exter­
no líquido como proporção do PIB na marca de 46,35% ao final da projeção.
Deve-sc notar que a utilização do conceito de passivo externo líquido permite
uma abordagem da absorção de poupança externa que não distingue entre
ingressos de investimento direto, empréstimos em moeda ou variações das
reservas internacionais do país. A tabela 1.6 resume os resultados do exercício.
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GRÁFICO 1.6

Déficit do Balança de Pagamento em Transações Correntes

TABELA 1.6

Balanço de Pagamentos.

Nota: Passivo Externo Líquido.

Valores Médios Anuais 1996 1997/1999 2000/2002 2003/2006

Remuneração real média do FEL1 (%) 6,00 6,00 6,00 6,00

Percentuais do PIB

Bal. comercial -0,74 -1,34 -0,89 -0,06

Bal. serviços não-fatores + -0,77 -0,85 -0,76 -0,61

Transferências unilaterais -1,76 -2,10 -2,54 -2,76

PEL (médio) 29,33 34,91 42,37 45,99

Déficit em transações correntes 3,27 4,28 4,20 3,43
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Até o final da presente década, variaveis-chave como a taxa de crescimento
do produto, a taxa de investimento, o saldo comercial e o resultado em conta
corrente do balanço de pagamentos ainda não terão atingido seus valores de
longo prazo. Ainda assim, mesmo a médio prazo, os resultados da simulação
apontam para avanços em aspectos vitais ao equilíbrio macroeconômico de
longo prazo: contenção dos gastos governamentais com consumo e paga­
mento de juros e a concomitante redução do déficit operacional; progressiva
recuperação da taxa de investimento; consolidação da taxa de inflação em ní­
veis inéditos para a economia brasileira; expansão equilibrada dos fluxos de
comércio, etc.

Ao longo do período seguinte o ajuste começa a dar frutos. Os resultados
comerciais e da conta corrente do balanço de pagamentos convergem para
uma trajetória bem mais favorável, o déficit público operacional é mantido em
níveis reduzidos e a taxa de investimento converge para 24% do PIB. Assim,
no longo prazo, passado o desequilíbrio macroeconômico de médio prazo, a
economia brasileira seria capaz de atingir taxas sustentadas de crescimento do
PIB da ordem de 7% anuais, sem comprometer o equilíbrio das demais variá­
veis-chave macroeconômicas.

Uma importante restrição à sustentação de taxas de crescimento da ordem
das previstas na trajetória é a apresentada pela capacidade de o país financiar os
investimentos necessários à modernização da economia e à redução dos dese­
quilíbrios regionais e sociais. Para tanto, será necessário não só avançar na
direção de uma profunda reformulação do sistema financeiro, especializando
as instituições públicas em atividades de fomento ao desenvolvimento, como
também estimular o desenvolvimento de fontes de financiamento cujo poten­
cial de mobilização de recursos no futuro imediato são extremamente promis­
soras, como a previdência complementar, a poupança compulsória e os recur­
sos externos. Disso tratam as páginas seguintes.
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1.3.1

O SISTEMA FINANCEIRO

E O FINANCIAMENTO DO

DESENVOLVIMENTO

O SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO TEM SIDO, possivelmente, o setor da
economia sujeito aos maiores ajustes estruturais, desde o plano de estabi­

lização. A longa história de convivência com a inflação no Brasil, que, cres­
centemente, combinou indexação ampla de ativos e rendas com taxas de juros
e spreads bancários dos mais elevados do mundo, permitiu um ambiente de
apropriação de renda muito superior ao valor "de mercado" dos serviços dc
intermediação financeira e outros serviços bancários oferecidos à sociedade.
Na verdade, o setor financeiro se apropriou, de forma crescente, de uma com­
binação do chamado imposto inflacionário com seus ganhos reais da interme­
diação.

O ajuste das instituições financeiras à realidade de uma economia com es­
tabilidade de preços e câmbio faz-se em duas frentes básicas e, necessariamen­
te, simultâneas: (i) a reestruturaçao patrimonial; (ii) a recomposição dos flu­
xos de receitas e despesas. Os objetivos desse ajuste são o saneamento econó­
mico-financeiro e a remodelação operacional, que as tornem capazes de operar
em ambiente de estabilidade, de forma lucrativa, cumprindo suas funções de
intermediação financeira e de prestação de serviços aos setores produtivos da
economia.

A reestruturação patrimonial, diferentemente do que ocorre nos demais
setores da economia, diz respeito, principalmente, ao saneamento dos ativos
das instituições. Os valores elevados de créditos em liquidação e de recebi­
mentos duvidosos geram, necessariamente, aprovisionamentos também eleva­
dos e, algumas vezes, a necessidade de capitalização, que se afigura como con­
dição sine qua non para a recuperação da capacidade operacional e, sobretudo,
a recuperação da confiança dos agentes da economia.8

8 As normas de requerimentos de capital baseadas
impõem parâmetros rigorosos a serem seguidos. no Acordo de Basiléia, hoje vigentes,
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a necessidade desse ajuste é bem conhecida. Reestruturações desse tipo
também estiveram presentes em sequência a planos de estabilização bem-
sucedidos em outros países. No Brasil, como é sabido, o longo período de
inflação, de mal-sucedidos planos de estabilização, assim como de crises recor­
rentes no setor externo e nas finanças publicas, deixaram sequelas na qualidade
dos haveres bancários contra o resto da economia.9

A remodelagem operacional significa, em primeiro lugar, o aumento da
eficiência e da produtividade, com reduções significativas de custos. Na pre­
sença de inflação elevada, havia um grande esforço na captação de depósitos e
recursos diversos que pudessem, de alguma forma, "transitar" nas tesourarias
dessas instituições. A maximização do floating desses recursos gerava, automa­
ticamente, a maximização do imposto infllacionário e dos ganhos financeiros
com os spreads elevados. Essa forma de atuação prioritária dos bancos resultou
no inchamento de pessoal, na multiplicação de agências e postos de serviços e
na oferta de grande número de serviços prestados ao público sem remuneração
direta, com a única preocupação de captar depósitos. Tudo isso fazia sentido
naquelas circunstâncias, visto que só o imposto inflacionário sobre esses recur­
sos resultava em fluxos anuais que chegavam a nove bilhões de reais, na avalia­
ção do Banco Central.

Simultaneamente a esse ajuste visando à redução de custos há que se buscar
formas operacionais mais ativas e, sobretudo, mais condizentes com a função
que se espera do setor financeiro na economia. Em primeiro lugar está a pró­
pria recuperação da função de intermediação financeira. Os dados do Banco
Central mostram que os saldos das operações de crédito ao setor privado so­
freram reduções 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 maximização do imposto inflacionário pela aplicação dos recursos das
tesourarias em títulos públicos ou em operações de curtíssimo prazo. Os cré­
ditos de longo prazo foram os que mais se reduziram. Restringiram-se aos
ofertados pelas agências oficiais, com funding fiscal ou de poupanças compul­
sórias. O sistema financeiro de habitação entrou em colapso, que culminou
com a extinção do BNH.
•-------- -----------_-------
9 Ocorreram também, obviamente, dificuldades específicas decorrentes da má gestão e

algumas instituições financeiras, antes mascaradas pelos ganhos inflacionários, além da
reconhecida proliferação de instituições de fato inabilitadas a operar na intermediação
financeira. A regulamentação dos bancos múltiplos, em 1988, facilitou o ingresso de
novas empresas em um momento de ganhos exagerados e irreais, e, hoje, há que ser
Uma verdadeira «depuração”.

83
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Porém, voltar a operar crédito, por estranho que possa parecer, não é al
trivial para o sistema bancário brasileiro. Apenas para se ter uma idéia* nos
dois primeiros anos de vigência do Plano Real, o saldo de crédito ao setor
privado de todo o sistema bancário aumentou 49%, em termos nominais c
cerca de 14%, em termos reais, segundo o Banco Central (deflator: IGP-di)
Ou seja, um crescimento acumulado pouco acima do crescimento real do pib
nesse período. Ou, ainda, um crescimento de "crédito por unidade de valor de
PIB" de 3,5% apenas. No entanto, o percentual de inadimplência (créditos cm
atraso e em liquidação) subiu de 8,17% do saldo total, em julho de 1994, para
21,51%, em maio de 1996. Ainda que a conjuntura tenha sofrido oscilações
fortes no período, não há como explicar elevação tão significativa sem descon­
fiar do desempenho operacional dos bancos. Há, aparentemente, um reapren-
dizado pela frente.

Além disso, a reestruturação não se destina apenas à recuperação da inter-
mediação tradicional de fundos financeiros. Espera-se muito mais. É que a
configuração moderna dos sistemas financeiros nos países desenvolvidos ensi­
na que cresceram as funções de prestação de serviços, até mesmo em detri­
mento da intermediação tradicional. Nos sistemas bancários desses países, as
receitas de serviços chegam a representar mais de 40% do total das receitas
operacionais, o que contrasta com a média de menos de 6%, no Brasil.

Há nesse mix de serviços mudanças importantes, mas ainda pouco usuais
entre nós. As atividades bancárias se diversificaram de forma muito ampla,
passando a incluir um número crescente de novas formas de atuação nos mer­
cados de capitais, gerindo fundos de terceiros ou auxiliando o acesso direto
dos investidores, institucionais ou não, às aplicações e aos tomadores desses
fundos, o que vem reduzindo a participação da intermediação bancária tradi­
cional na forma de operações contratadas. Os fundos de capitalização e os
fundos de participação em “empresas emergentes”, que já começam a surgir
no Brasil, afiguram-se como alternativas cada vez mais procuradas aos créditos
de longo prazo. Cresceram também as operações securitizadas e o papel das
engenharias financeiras, que utilizam os instrumentos modernos dos
"derivativos" e swaps, com vistas à conciliação dos interesses de investidores e
tomadores de recursos, em termos de prazos, formas de remuneração e atitu
des frente ao risco. A transformação dos instrumentos tem sido mais imp01
tante que a das instituições.

Processa-se, dessa forma, a diluição e, também, a redução significativa dc
riscos, o que é mais seguro para todas as partes envolvidas. Há menores custos
e maior transparência das operações nos mercados, e, portanto, maior eficicn
cia na alocação dos recursos financeiros. A prestação dos serviços mais conhe 
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eidos no Brasil, como cobranças em geral, permanece, naturalmente como
atividade bancária usual, mas terá de ser adequadamente remunerada para se
justificar operacionalmente. Para que tudo isso possa acontecer no Brasil, o
processo de ajuste em curso precisa se encerrar o mais rápido possível. Como
um indicador da ordem de grandeza do ajuste em curso, pode-se tomar a pró­
pria participação do setor financeiro no PIB. Nos anos 70, essa participação era
da ordem de 6% a 7%. Inchou persistentemente, nos anos 80, com a apro­
priação do imposto inflacionário, acompanhando de perto o crescimento da
inflação, até atingir 23,8%, em 1989, mas vem recuando nos últimos anos.
Chegou a 8,2%, em 1994, e deve cair ainda mais, até proporções característi-
cas da década de 70.

Admitindo-se que esse processo chegue a bom termo, o que parece viável, a
discussão do papel do sistema financeiro no financiamento do desenvolvi­
mento desloca-se, naturalmente, para as alternativas de configuração institu­
cional e operacional que melhor atendam às funções de apoio à elevação da
taxa de poupança interna da economia, à dinamização de segmentos e regiões
(associada, nesse caso, à função de fomento), à capitalização e ao fortaleci­
mento das empresas no setor privado, ao apoio ao comércio exterior c à com­
petição internacional dos produtos brasileiros, e à expansão e recuperação da
infra-estrutura económica e social do país. São algumas das demandas da so­
ciedade que serão, certa e justificadamente, exercidas pelo sistema financeiro, e
que cumpre enfatizar quando se têm em vista perspectivas de crescimento
sustentável da economia a taxas compatíveis com suas potencialidades.

Um aspecto que terá destaque, tão logo se encerre o período de ajuste es­
trutural, é o da atuação do Banco Central como agente regulador e fiscalizador
do sistema fmanceiro. O processo de ajuste tem dado grande destaque ao pa­
pel da autoridade monetária como condutora e árbitro das principais “soluções
de mercado” que resultam na absorção de instituições em dificuldades por
outras. A autoridade monetária tem sido o grande gerente do PROER, assu­
mindo, inclusive, a responsabilidade por ativos e passivos de diversas institui­
ções. Concluída essa fase, há que se considerar as alternativas com vistas ao
papel futuro que se espera do sistema financeiro e da autoridade monetária.
Uma possibilidade é a concepção de um novo modelo legal e institucional de
sistema financeiro, tal como foi feito em dezembro de 1964, quando da pio-
^ulgação da Lei n2 4 595 — a chamada lei da reforma bancária. A Constitui­
ção parece ter partido desse pressuposto, ao prever a necessidade de uma ei
complementar para regulamentar o sistema (art. 192). Uma comissão, insti
tuída na Câmara dos Deputados precisamente com essa finalidade, não c ie0ou 
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a apresentar propostas concretas. Porém, ainda que de forma necessária^
genérica, essa referência legal poderia ser útil na definição mais precisa de ah
guns pontos básicos, como o papel do Banco Central, das instituições
ceiras oficiais e do capital estrangeiro no sistema.

Algumas premissas centrais em relação a esses três temas parecem, atual-
mente, quase consensuais. Ao Banco Central cabei ia, fundamentalmente, exe­
cutar a política monetária de forma a preservar o valor da moeda, do que,
necessariamente, resultaria a gestão das reservas intei nacionais e dos mercados
de câmbio. Quaisquer outras funções e delegações seriam sempre secundárias
face a esses objetivos. Conseqúentemente, em situações de escassez de recursos
e capacidade operacional limitada, as funções de normatização do sistema fi­
nanceiro e de fiscalização, por exemplo, entre outras, poderiam ser reavaliadas.
Há, talvez, até alternativas mais eficazes de auto-regulação — a exemplo do
que já ocorre nos mercados secundários de ações —, apoiada em maior trans­
parência dos mercados, maior concorrência e legislação mais ativa de proteção
ao depositante (seguro-depósito, por exemplo) e ao consumidor de serviços
bancários. O papel das instituições financeiras oficiais é discutido de forma
mais abrangente a seguir.

Em relação ao capital estrangeiro, há, na verdade, normas não-escritas que
já estão norteando a ação do governo; e que parecem adequadas. A entrada de
novas instituições estrangeiras no mercado interno é desejável, 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 o setor, os riscos sobe­
ranos, ainda existentes, em investir no país — conforme avaliação das agências
internacionais de rating — e as restrições e regulações, ainda excessivas, seria
de se saudar a disposição de vinda de instituições estrangeiras. Mas há um
condicionante importante. No processo de ajuste em curso é sempre preferível
contar-se com soluções de mercado, para instituições em dificuldades, que são
socialmente menos onerosas que a simples liquidação, a falência ou o com­
prometimento de recursos públicos. (Domo as alternativas internas serão sem­
pre escassas, nada mais lógico que dar prioridade ao ingresso de instituições
estrangeiras como parceiras dessas soluções de mercado, seja na forma de

seía de fusões ou, mesmo, privatizações de instituições, inclusive
, 111113 re^ra que faz sentido e deve ser seguida, ao menos enquanto

perdurar o ajuste estrutural atualmente cm curso.

daria aooinn? sPe^tos P°deriam ser melhor dispostos em normas legais, o qt*e
zer uma mode^ 3 Polltica econômica em relação ao setor. Porém, refe*
X,™ q» foi fcin■» Lei 4 5941

' ' quanto ineficaz. Conforme se mencionou, a rapid»c 
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a desenvoltura das transformações institucionais nos mercados financeiros
modernos parece apontar mais para a alternativa da desregulação institucional
e legal.

Nesse sentido, parecem sugestivas as experiências recentes de alguns países
como Alemanha e Japão, entre outros, com tradição histórica de forte regula­
ção governamental, assim como o grande maico da desregulamentação bancá­
ria que se inicia, no próximo ano, no mercado financeiro norte-americano,
com a extinção do Glass SteagcdAct (lei ainda vigente nos Estados Unidos, que
separa a atuação dos bancos comerciais da dos bancos de investimentos).10

Os mercados financeiros estão, atualmente, intimamente interligados pela
liberdade cambial e o avanço da tecnologia das comunicações e das técnicas
modernas de hedging e controle de riscos em geral (derivativos). É aí que se
faz presente a globalização, no sentido mais amplo, o que tende a enfraquecer
e, mesmo, anular os esforços governamentais de regulamentação, principal­
mente no sentido institucional e de direcionamento do crédito. Tende, até
mesmo, a enfraquecer as políticas monetárias, que estão a exigir, cada vez
mais, coordenação internacional.

Há, no entanto, lacunas que precisariam ser preenchidas, particularmente
em economias em desenvolvimento ou emergentes. Uma delas é o fortaleci­
mento de um sistema paralelo de fomento, em complementação à ação dos 

10 O sistema alemão foi, historicamente, segmentado em instituições de crédito privadas
comerciais(bancos universais), bancos de crédito cooperativo, caixas económicas
comunitárias, lideradas por bancos estaduais ou regionais (que executam também a
função de clearing do sistema), instituições de fomento e casas bancárias privadas ou
bancos comerciais individuais (bancos que datam do século XV). O BUNDESBANK exerce
o papel de autoridade monetária e de supervisor da regulação, sendo, porém, auxiliado
nessa tarefa por instituições específicas. Nos últimos quinze anos, contudo, a maior parte
dessas instituições tendeu a se transformar em bancos universais (ou bancos múltiplos),
como requisito indispensável ao aumento da competitividade, passando todos a se
submeter a sistemas de avaliação privada das agências de rating.
O sistema japonês de instituições financeiras ligadas a grandes conglomerados, que
conviveu, até recentemente, com as instituições de fomento e de crédito dirigido, entrou
em crise, ao final da década de 80, tem sido reestruturado com forte ajuda
governamental e tende a evoluir na direção de ampla desregulamentação.
A esses exemplos, muitos outros poderiam ser acrescentados no sentido da redução da
presença regulatória nesse mercado, que só faz realmentc sentido e nesse caso
precisaria até mesmo ser reforçada — como forma de ampliação da proteção ao
depositante — o chamado "controle prudencial", na teoria do risco bancário ou o
aperfeiçoamento da política monetária.
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mercados. Há fortes argumentos teóricos e práticos a favor desse tipo de ativi­
dade, especialmente se combinada com novas foi mas de atuação com os in$
trumentos dos mercados de capitais. Aí ainda existe espaço para a presença de
instituições governamentais, ao contrário da atividade bancária comercial.

Outra grande lacuna é o crédito em apoio ao comércio exterior. Não há
como prescindir desse instrumento na forma acirrada com que se compete em
mercados internacionais crescentemente livres de restrições e globalizados. A
ausência de um EXIMBANK brasileiro sempre foi o ponto mais fraco de nossa
política comercial, mesmo em períodos de abundância de incentivos fiscais. 0
BNDES deverá cumprir esse papel.

Finalmente, o financiamento de longo prazo a projetos ligados à infra-
estrutura económica e social, na nova lógica das concessões ao setor privado,
demanda muito mais a ação 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
projcct finance, amplamente difundida nos países desenvolvidos e em grande
número das chamadas economias emergentes, mas ainda virtualmente inédita
entre nós, sobretudo por falta de instrumentação financeira .

A PRESENÇA DO

ESTADO NO SISTEMA

FINANCEIRO

Há, também, na engenharia do project finance, a participação do setor pú­
blico na regulação dos setores em que se aplicam as concessões ao setor priva­
do. Essa regulação é extremamente importante à viabilização do financiamento
dos empreendimentos, sobretudo por seus efeitos nos retornos esperados e
nos riscos. A experiência internacional também destaca a importância de in­
centivos fiscais e de algumas complementações de garantias aos investidores.

A presença do Estado no setor financeiro da economia tem origens simila­
res às do Estado empresário em geral, só que é muito mais antiga, como bem
o demonstram os 150 anos de história do Banco do Brasil. Justificou-se, no
passado, como a única alternativa para se dispor de instituições financeiras em
condições de atender, minimamente, às necessidades de íntermediaçao finan­
ceira, ainda que incipientes (créditos comerciais, cobranças e descontos, etc.),
assim como desempenhar as funções básicas de banqueiro do governo.

Não obstante, hoje em dia, a maior parte dos serviços prestados pela icde
bancária oficial já é, ou pode ser, prestada por bancos privados. O mesmo
talvez pudesse ser feito com o crédito dirigido. Predominam hoje, conao
agentes financeiros repassadores de linhas de crédito do BNDES, os bancos
privados. Os bancos estaduais, em especial, parecem perfeitamente substituí­
veis por bancos privados, o que já vem ocorrendo em alguns estados.
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porém há, também, a alternativa de preservar e, talvez, até mesmo fortale­
cer alguns tipos de ações específicas de crédito dirigido pela ação do Estado
quando orientado ao fomento económico. Essa linha de ação encontra justifi­
cativa plena à luz da teoria económica. São ações que visam complementar e
suprir falhas de mercado na alocaçao de fundos financeiros, decorrentes de
riscos elevados nos créditos de longo prazo, por imperfeições e assimetrias de
informação (prejudicando especialmente pequenas e microempresas), de ativi­
dades sujeitas a externalidades, e de outras em que as relações benefício/custo
social superam, em muito, as privadas. Nesse sentido, a ação de fomento pode
ser considerada um caso típico de bem público, justificando-se, então, a pre­
sença do Estado.11

A defesa da função de fomento como um bem público não significa, po­
rém, a defesa das instituições hoje existentes, supostamente, com essa finalida­
de, especialmente a dos bancos de desenvolvimento e das carteiras de desen­
volvimento dos bancos múltiplos estaduais. São instituições prisioneiras do
seu passado, que operam sob o jugo de pesadas burocracias, ainda muito diri­
gidas às modalidades tradicionais de intermediação financeira e, com exceção
do BNDES, totalmente afastadas dos instrumentos financeiros modernos, espe­
cialmente da securitização e demais instrumentos de mercados de capitais.
Além disso, estão carregando uma herança pesada de operações mal-sucedidas
e créditos insolventes, especialmente se o devedor é o próprio setor público.

AMPn^l 514, que trata das opções a serem adotadas pelos governos esta­
duais para o saneamento de suas instituições financeiras, caso optem por rece­
ber financiamentos do governo federal, estabelece como alternativa a trans­
formação dessas entidades em “agências de fomento” ou instituições não-
financeiras, além de prever a pura e simples extinção, federalizaçao para poste­
rior privatização, ou privatização pelo governo estadual. Prevê, também, nesse
caso, porém de forma pouco lógica, a permanência do controle estadual, caso
o governo opte por aportar 50% dos recursos necessários ao saneamento,
sendo os demais 50% financiados pelo governo federal. À exceção dessa últi-
ma’ as demais alternativas parecem referendar as opções estratégicas aqui de­
fendidas.

H Estaria, evidentemente, fora dessa gama a maior parte das atividades bancárias hoje

escrnpenhadas pelas instituições financeiras estatais. Não há qualquer justificativa, por
xernplo, para bancos estatais que operam comercialmente. E atividade perfeitame

m desempenhada pelos bancos privados, e mal-executada pelos bancos oficiais, o ]
aracteriza, portanto, péssima alocaçao de recursos públicos.
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Em relação à preservação da função de fomento, leconhecida pela medn
legal como legítima, cria-se, no entanto, uma nova figura institucional, a ci
da agência de fomento, algo ainda a sei melhor especificado, mas que não *
confunde necessariamente com os atuais bancos de desenvolvimento. A defini
ção genérica abre caminho para as novas instrumentações da ação de fomento

Um caso particular da função de fomento é a dirigida ao financiamento das
exportações. O sistema bancário privado atende, razoavelmente, às demandas
por financiamentos de curto prazo, principalmente as modalidades de adian­
tamentos de contratos de câmbio. Há, para isso,/Wm^ adequado, de fontes
externas e a custos inferiores aos disponíveis nos mercados financeiros inter­
nos. Há, também, tentativas de alongamento dos prazos dessas linhas, por
parte do governo, pelo incentivo da isenção do IOF. Tudo isso, contudo, c
insuficiente, dada a forte competição vigente nos mercados internacionais,
sobretudo nos chamados bens de longos ciclos de produção ou bens dc con­
sumo durável de valores elevados. Justifica-se, nesse caso, a participação dc
alguma agência ou banco governamental, capaz de operar com fundos públi­
cos ou recursos de agências de fomento multilaterais, com a finalidade de su­
prir a deficiência do financiamento a longo prazo, a custos competitivos inter­
nacionalmente. No passado recente, havia recursos suficientes às demandas
dos exportadores, provenientes do antigo FINEX, administrado pelo Banco
Central e, depois, transformado em PROEX, hoje descapitalizado. Porém, a
simples reconstituição dos recursos desse fundo, embora necessária, talvez não
seja suficiente.

O ideal seria dispor-se de um sistema que atuasse desde os investimentos na
produção de produtos exportáveis, nas fases denominadas de "pré-exportação,
na melhoria tecnológica dos produtos, passando pelo capital de giro e chegan­
do, afinal, ao financiamento à exportação propriamente dita( crédito ao im­
portador no exterior). É nesse sentido que se entende a ação de crédito dc
fomento às exportações. Um ciclo de procedimentos desse teor, pelos seus
riscos e baixa rentabilidade, dificilmente seria cumprido por instituições priva,
das, justificando-se, então, a presença de instituições públicas. O objetivo, c
claro, é alcançar taxas de crescimento das exportações compatíveis com as ne
cessidades do setor externo da economia, em ambiente de crescimento sus
tentável e em mercado internacional extremamente competitivo. Pela sua m
portância estratégica na economia, a promoção das exportações constitui can
po internacionalmente consagrado da ação de fomento.

Admitidas essas premissas, a recomendação lógica, com vistas à reestrut
raÇJ° do setor financeiro público, seria a privatização ou a liquidação

a e ancária comercial e a concentração de recursos em-algumas ativi a
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específicas, voltadas ao crédito de fomento e ao financiamento hexterior. nt0 do com^cio

Um sistema financeiro eficiente é, certamente, um instrumento r u
mental ao objetivo de aumento da poupança interna e à absorção d u™3’

externos nos níveis requeridos de desenvolvimento sustentável daNa oportunidade em que se criam condições de estabilidade suree fC°n°mia-
desafio de tornar o setor financeiro ajustado, estruturalmente e Z /
para cumprir suas funções económicas, quais sejam a intermediàção de recw°
sos e a promoção da capitalização de empresas e de novos empreendimenS'

além da prestaçao de serviços diversos.

Há mais de trinta anos, houve oportunidade para uma reforma institucio­
nal que lançou as bases do setor financeiro como um sistema Hoje a realida
de é, tecnicamente, mais complexa; os mercados, mais competitivos- as eco’
nomias, mais abertas, e a globalização se impõe cada vez mais sobre à caoaci-
dade de controle dos governos e dos bancos centrais. E

Em consequência, o espaço para a regulação fica mais limitado, a presença
estatal deve ser seletiva e complementar aos mercados, restrita a ações de fo­
mento ao desenvolvimento económico e social, e as oportunidades devem ser
as mais amplas possíveis à introdução das novas técnicas e atualizados instru­
mentos financeiros.



1.4 OS FUNDOS DE PREVIDÊNCIA PRIVADA COMo

GERADORES DE POUPANÇA INTERNA

LAI VTo MOMENTO EM QUE A ECONOMIA MUNDIAL passa por um processo dc
VOLUME DE ATIVOS globalização económica e financeira, os fundos de pensão transfonnam-

se em importantes instrumentos de capitalização e de reorganização da pou­
pança interna para os próximos anos. A magnitude das somas administradas
por essas entidades, e o perfil de longo prazo de seus compromissos, atestam a
grande vocação dos fundos de pensão para participarem do desenvolvimento
das economias. Prestam-se, especialmente, ao financiamento de investimentos
de longa maturação. O objetivo desta seção é analisar as perspectivas e possi­
bilidades dos fundos de previdência privada no financiamento do desenvolvi­
mento brasileiro.

O gráfico 1.7 descreve a evolução dos ativos das EFPPs desde 1981. Obser-
va-se um crescimento que advém de três fatores básicos: o primeiro está rela­
cionado à rentabilidade do montante de ativos previamente existente; o se­
gundo, ao ingresso de contribuições; e o terceiro, à adesão de novos filiados.

A questão da rentabilidade desses fundos é crucial. Os prejuízos ocorridos
durante o ano de 1995, decorrentes principalmente da retração do mercado
acionario, obtiveram destaque nos debates a respeito do futuro do sistema de
previdência privada no Brasil. Evidentemente, esses prejuízos são preocupantes
e demandam medidas adequadas, por parte dos administradores, para evitá-
los. No entanto, para que um perigo real à saúde do sistema seja detectado,
faz-se necessária uma análise de prazo mais longo, que compare as rentabilida­
des reais auferidas a rentabilidade atuarial mínima necessária ao bom funcio­
namento do sistema.

A rentabilidade média do período 1986-96 foi da ordem de 9,67%, acima
o rendimento atuarial mínimo de longo prazo, que é de 6%. Porem, csse

calculo nao leva em consideração o tamanho do património sobre o qual inci-

ioon ?ci0qoJ\0 Dessa forma, por exemplo, a taxa de/c7aqo/\’ /o ’ aParentcmente, é compensada pela taxa de lucro de 19
• ' °u ^Uan^°5 na validade, é amplamente superada. Afinal, esta última
incide sobre uma base mais de quatro vezes maior.
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GRÁFICO 1.7

Se a rentabilidade média é ponderada pelo volume de ativos d<> eada mo ob-
tém-se um rendimento anual médio de 11,5%, supenor «,. enoHsso J
nifica que, embora não esteja garantida a saude de rentabilidade
vidualmente, o sistema como um todo vem ieSls 1 ■ < sugerem que
média bem acima do mínimo atuarial necessário, sses res ^95° apontam
os prejuízos reportados por grande parte dos un os,en^ * novos
muito mais para a necessidade de essas entida es Ç sistémico.
padrões de gestão de risco do que para a existência e um p .

ativos e estão intima-Dois outros fatores proporcionam crescimento aos rnensais. Embora
mente relacionados: o número de filiados e as conto e ^995 (em mé-
os ativos tenham crescido de forma consistente, entre je apenas
dia, cerca de 30% ao ano), o número de participantes cr mais signifi-
0)2%5 no mesmo período. O contraste entre essas taxíJ participantes.
cativo ao se qualificar o padrão de crescimento o n
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Sabe-se que o aumento deveu-se muito mais ao número de beneficio'.-
que ao de contribuintes. Os numeros indicam que o crescimento dos at °
no período, deve-se muito mais às mensalidades pagas pelos membros já fíl°S’
dos que à expansão das filiações. Levando-se em conta que o crescimento
dio anual do número de aposentados foi de 8,2%,12 fica claro que o aume
do número de participantes não foi fator decisivo para a evolução do patrimô°
nio das entidades. Essa avaliação indica que, mesmo com o crescimento do
número de participantes das entidades estagnado a partir de 1991, existe gran
de mercado potencial no setor.

Outro fato relevante é o padrão de desconcentração do sistema. Entre 1986
e 1991, houve acentuado decréscimo, tanto na proporção dos ativos totais em
carteira das dez maiores instituições, quanto na proporção do portfólio das
cinquenta maiores em relação aos ativos totais. De 1991 a 1996, essa descon­
centração passou a acontecer de forma mais lenta, atingindo, principalmente,
as entidades de porte médio, ou seja, aquelas que estão entre as quarenta maio­
res após as dez primeiras. Esse fenômeno se deve, em parte, ao expressivo
crescimento do número de entidades fechadas de previdência privada no perío­
do, o que proporcionou maior dispersão dos ativos. A partir de 1991, algumas
entidades mais sólidas se destacaram, tanto na rentabilidade das aplicações,
quanto na manutenção de seus filiados, o que permitiu o crescimento dos
ativos a taxas superiores à média do sistema. Isso garantiu estabilidade na pro­
porção de ativos em carteira dessas instituições, com relação aos ativos totais
do sistema.

1A2 Uma consequência da profissionalização crescente da administração finan-
aplicaçAo dos ceira dessas entidades é a exploração, cada vez maior, das possibilidades de

recursos aplicação de recursos proporcionadas pelos mercados de ativos nacionais.
Cada tipo de aplicação tem sua característica peculiar de risco e rentabilidade, c
a sua utilização, em conjunto, é realizada com o intuito de racionalizar a ad
ministração financeira dos fundos.

A primeira legislação consolidada13 sobre os investimentos das entidades
de previdência privada tratou de limitar em 50% da carteira o total possível
aplicação em títulos. Isso deveu-se à precária estrutura dos outros merca °s

Quando um participante passa para a categoria de aposentado, deixa de ser contribui11^
e torna se consumidor de ativos, não mais colaborando, portanto, para o crescimen
património do fundo.

13 Resolução CMN n2 460, de 23/02/1978.
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financeiros, nos quais eram exíguas as possibilidades de investimento Restava
qinda o mercado imobiliário, porem havia excesso de ativos imobiliários nas
carteiras dos fundos, resultantes, também, da falta de alternativas.

Dessa forma, a tendência natural dos administradores de fundos foi ampliar
a carteira de títulos públicos. Além de um mercado que lhes garante liquidez
elevada, a rentabilidade pré-fixada, ou indexada, embora não possa atingir
elevados ganhos, assegura aos fundos retorno superior à taxa atuarial mínima.
Adicionalmente, esse papéis podem ser considerados os de menor risco, uma
vez que sao garantidos pelo governo.14

Com o desenvolvimento de outros mercados e instrumentos financeiros, os
títulos públicos começaram a ceder espaço para outros ativos, mais adequados
às necessidades específicas 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 participação havia decrescido para pouco me­
nos de 5,7%. No entanto, não se pode afirmar, categoricamente, que exista
tendência intrínseca de redução permanente da demanda dos fundos de pensão
por títulos públicos. A experiência internacional mostra que, de acordo com as
condições de mercado, ou com as necessidades financeiras dos fundos, essa
proporção pode flutuar nos dois sentidos

A contrapartida da redução na porcentagem de títulos públicos na carteira
dos fundos de pensão foi o crescimento da parcela correspondente a ações e
derivativos. No início de 1991, os fundos de pensão já detinham cerca de 19%
dos seus ativos sob a forma de ações (ou derivativos), o que apontava para
uma mudança significativa, em comparação com a velha estrutura financeira
baseada em títulos públicos e imóveis. Em 1994, essa porcentagem chegou a
alcançar 40% ao longo do ano, reduzindo-se, em 1996, para 31%.

A ampliação do menu de opções financeiras, proporcionada pelos fundos
de investimento, também tem-se refletido na adoção, cada vez mais intensa,
desses instrumentos por parte dos fundos de pensão. Se comparada a dezem­
bro de 1991, a posição final de 1996 é cerca de 50 vezes maior (de 266 mi­
lhões para 13,8 bilhões de dólares), o que representa um incremento conside-
r vel, se comparado ao crescimento do património dos fundos.

Mcsmo que se considere o Plano Collor, uma análise mais cuidadosa mostra que,
embora os títulos públicos tenham passado por alongamento compulsório de prazo e
P°r notável perda de liquidez naquela ocasião, suas rentabilidades foram menos a era *
0 que as de outras modalidades de ativos. A rigor, a garantia de rentabilidade
ni utida naquele plano não causou, por si só, prejuízos atuariais aos fundos e pens
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• , imóveis a novidade, no decorrer dos ulumos anos, temCom respeito a ’ q entre os rCcursos para a construção de inaóvCLS
sido o aumento da PtoF v Embora a proporção de imóveis
novos e a mera compra totaiS) em 1991> para n%
no ativo total venha cain t contribuído, de forma crescente,
1996), os recursos dos t predominam os investimentos
para o aumento da proa s bastante expressivo o montante aplicado em

«»»”• d' "C )'

1.4.3 Qual é a capacidade potencial de investimentos de um sistema de previdcn-
pREViDtNCiA e cia complementar regido pelo método de capitalização? Qualquer tentativa de

poupança resposta a essa questão deverá partir de algumas suposições com respeito ao
crescimento futuro da população urbana e da renda per capita, bem como do
teto que venha a ser definido para os benefícios da previdência oficial.15

Nos resultados adiante apresentados, admite-se que acréscimos na renda per
capita são, automaticamente, transferidos a toda a população, mediante au­
mento dos salários, fazendo com que os indivíduos ascendam de faixa salarial.
Esse procedimento aumenta o número potencial de participantes do sistema
de previdência complementar, uma vez que alguns indivíduos deslocam-se,
progressivamente, para faixas de renda superiores ao teto oficial.

Dados o número de indivíduos e o salário médio de cada faixa de renda,
  pode-se calcular a massa salarial e, uma vez estabelecido o limite de contribui­

ção da previdência oficial, estimar a contribuição mensal da sociedade para o
sistema de previdência complementar. A essas contribuições são adicionados
os ganhos financeiros sobre o património já existente, obtendo-se, assim, a
receita do sistema. A taxa de rentabilidade do património foi estipulada em
6%, o que coincide com a taxa atuarial mínima. Não foram consideradas taxas
mais baixas porque, como se viu, a taxa média anual de rentabilidade ícal, a
partir de 1986, situa-se no nível de 13%. Além disso, a profissionalização cies

15 O mecanismo de funcionamento do modelo utilizado nas projeções e o opll|açáo
de estimativas do Ministério do Trabalho e da PNAD 1995, obteve se a
urbana econômicamente ativa com carteira assinada somada aos funciona^
estatutários. Esse grupo foi dividido por faixas de rendimento. A utihzaçao
contigente se dá em virtude de essa faixa selecionada da população ser ° P^lhadores
público-alvo para os fundos de pensão. Esse agregado não considera os ‘ estim^0
rurais, os autónomos e os informais. A partir daí, considerou-se o cresci pessa
da população urbana comoproxy para o crescimento populacional <^CSS^r 200$-
forma, foram obtidas estimativas da população urbana por faixa de ren a,
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cente dos administradores dos recursos dos fundos induz à crença de aue
embora possam ocorrer eventuais prejuízos, a médio prazo os investimentos
devem proporcionar lucros consistentes.

Considerou-se, nas estimativas realizadas, que todos os indivíduos com
cmpreg0 formal participariam das entidades de previdência fechada, se lhes
fossem acessíveis. Cada indivíduo participaria proporcionalmente ao seu exces­
so de salários, a partir do teto máximo da previdência oficial. Admite-se, ain­
da, que o período de ingresso completo desses trabalhadores no sistema é de
oito anos.

A despesa do sistema é calculada de acordo com a evolução do número de
aposentados, supondo-se que receberão, a título de benefício, o valor total da
base de cálculo da contribuição. O período de recebimento do benefício, após
a aposentadoria, foi estipulado em 25 anos. Da diferença entre a receita anual
do sistema e a despesa, adicionada ao património precedente, resulta o patri­
mónio do final do ano. São considerados como ponto de partida os contribu­
intes já existentes, os atuais beneficiários (245 740) e o património agregado
pertencente aos fundos de pensão (USS 68 900 mil). A limitação mais notável
do modelo é não contemplar algumas variáveis importantes, como o cresci­
mento da dívida pública associado à transição do sistema de repartição para o
de capitalização, o comportamento da poupança privada e o da acumulação de
capital. Não obstante, proporciona estimativas para a avaliação do potencial da
previdência complementar enquanto fonte de recursos para novos investi­
mentos no país.

Foram efetuados dois exercícios, o primeiro considerando o teto máximo
de benefício da previdência oficial, de dez salários-mínimos, e o segundo su­
pondo que o teto máximo de contribuição para o sistema previdenciário oficial
fosse rebaixado para cinco salários-mínimos. Em ambos os casos, obtêm-se
trajetórias de crescimento do número de contribuintes, do de beneficiários e
da acumulação de património pelos fluidos de previdência.

As estimativas foram realizadas a partir de dados obtidos junto à ABRAPP,
supondo-se que contribuições previdenciárias públicas sejam fixadas em 21^
da folha de salários, de forma que empregado e empregador dividam o ónus
desse recolhimento.

As projeções de crescimento do produto são realizadas a partir do cresci
u^ento da população urbana e dos cenários de crescimento anual da renda per

referidos. Merece destaque o fato de que, mesmo que o governo baixe o
r co^ertura da previdência oficial para cinco salários-mínimos, e que

a a população ativa formal ingresse nos fundos de pensão, a acuni açao 
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recursos do sistema previdenciáiio por capitalização, embora possa atingíi
cifra de 219 bilhões de dólares, não alcançará 20% do PIB. Essa proporção -
baixa se comparada a outros países nos quais o sistema de capitalização é jm
portante. No Chile, as previsões apontam que, já no ano 2000, o património
dos fundos alcançará 50% do PIB. Na Holanda, se forem considerados o v0.
lume total dos recursos dos fundos de pensão e os tecuisos previdenciários
administrados por seguradoras, esse montante atinge a incrível cifra dc 400
bilhões de dólares, ou 120% do PIB. Nos EUA, essa participação é da ordem de
75% do PIB. Os resultados obtidos para o caso brasileiro derivam da baixa
formalização do emprego e da mao-de-obra. A titulo de exemplo, podc-sc
citar que a população-alvo (estatutários + trabalhadores com carteira assinada)
representa, tão-somente, 33% da população urbana economicamente ativa.

Por fim, deve-se ter em conta que as projeções são fortemente influenciadas
pelas taxas de rentabilidade auferidas pelos fundos.

Os valores ali contidos devem ser considerados como tendências, uma vez
que as taxas de rentabilidade têm apresentado grande variância. Destaquc-se
que a hipótese de um teto da previdência oficial de cinco salários-mínimos
proporciona fôlego adicional ao sistema. Isso decorre da entrada maciça dc
contribuintes, que aconteceria caso o limite de cobertura do sistema oficial
fosse estabelecido em níveis mais baixos.

Convém examinar os resultados que adviriam da ampliação da população-
alvo da previdência complementar e da redução na cobertura da previdência
oficial. Como foi assinalado, a população considerada apta a participar de fun­
dos de pensão representa pouco menos de um terço da população economi­
camente ativa urbana (PEA urbana). Supondo-se que cresça proporcionalmen­
te, entre 1996 e 2005, de modo a atingir, nesse último ano, a porcentagem de
50% da PEA urbana, e que uma reforma na previdência oficial reduza a co­
bertura da previdência estatal de dez para cinco salários-mínimos, os ativos
totais dos fundos de pensão brasileiros passarão de US$ 69 bilhões, em 1996,
para algo entre US$ 194 bilhões e USS 268 bilhões, no ano 2005. Para que
tal resultado possa se concretizar, é necessário, não só o desenvolvimento eco
nômico continuado, mas também uma política de desoneração da mão-dc
obra e de fiscalização do cumprimento das diretrizes trabalhistas, que aurnen
tem o nível de formalização das relações de trabalho. Embora os resulta
não sejam excepcionais, se comparados aos ativos de outros países, segura
mente repercutirão no sistema financeiro brasileiro, especialmente no merca o

e ações e em novas aplicações como os fundos de empresas emergentes.
O sucesso do plano de estabilização, a situação internacional favorável

inexistência de recursos para investimento pelas empresas ressaltam <*■ inlP°
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tância de serem estimuladas novas formas de financiamento do desenvolvi­
mento, com vistas à retomada do crescimento. Entre essas formas, merecem
destaque os fundos de investimento em ações e a captação de recursos pelas
empresas, diretamente no mercado, mediante a emissão de títulos tradicionais
como debêntures ou commercialpapers. adquiridos pelos fundos mútuos. Esse
processo, conhecido como “desintermediação consentida”, já adotado em
mercados como o norte-americano e o europeu, reserva aos bancos o papel de
administradores de carteira, reduzindo a sua importância relativa como inter-
mediadores de recursos.

Entre os fundos, começam a ganhar destaque os Fundos de Investimentos
em Empresas Emergentes (FIEE), já regulamentados pela cvm com a Instru­
ção 209. Apresentam-se como mecanismo alternativo ao crédito bancário,
visando à capitalização das pequenas e médias empresas brasileiras. Os FIEE
são condomínios fechados, com prazo máximo de duração, que buscam captar
recursos de investidores institucionais, em especial dos fundos de pensão.
Exemplos recentes dessa modalidade são: o fundo de empresas emergentes do
Banco Bozzano, Simonsen, que captou R$ 25 milhões, e o Brasil Private Equi-
ty, do Banco Garantia, com ativos totais no valor de USS 300 milhões, desti­
nado exclusivamente a investidores institucionais. Esses fundos objetivam atu­
ar no universo das pequenas e médias empresas, seja por meio da compra de
ações em bolsa, seja investindo diretamente na aquisição total ou de partes de
companhias fechadas.

Outra alternativa ainda não adotada no país, mas internacionalmente di­
fundida, é o project finance, nova engenharia financeira com securitização de
receitas e repartição dos riscos, especialmente adequada a projetos de imple­
mentação ou desenvolvimento de infra-estrutura. Trata-se de operação inte­
grada, em que as partes que financiam o projeto procuram garantir a amorti­
zação das dívidas por vineulações explícitas das receitas futuras da operação.

Os fundos de pensão16 desempenharão papel importante na retomada do LM
crescimento sustentável do país, nos próximos anos. Embora promissores, os conclusões

16 u - .m tema não abordado neste texto é o do custo da transição de um sistema
prcvidenciario por repartição para um de capitalização. Esse custo decorre do fato de

quando ocorre a migração de um sistema para o outro, os contribuintes param de
uianciar os beneficiários, que, por sua vez, possuem direitos adquiridos quanto as suas

pensões. O ónus desse passivo irá recair sobre o governo. Na literatura atual, há
Cn ência de qualificar esse efeito, não como criação de um déficit, mas sim como^

«Phcitação de um déficit já existente. Seja como for, esse déficit provavelmente nao
cria ser coberto sem financiamento. No entanto, as possibilidades de os propnos 
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fluxos externos de capitais estarão sujeitos a eventuais restrições da polít'
económica. Por sua vez, a poupança pública tem sido negativa, nos últin^
anos, e as indicações disponíveis são de que não terá o destaque que tevc °S
passado. Nessas condições, o financiamento do desenvolvimento brasileiro
dependerá, muito, da poupança domestica privada.

Ainda que a poupança parafiscal (FGTS e FAT) possa trazer alguma contri­
buição à elevação da taxa de investimento do país e existam boas perspectivas
de atração de investimentos externos diretos, há limitações a serem observa­
das. O FGTS e o FAT, juntos, possuem, hoje, ativos da ordem de R$ 86 bilhões
(respectivamente RS 59 bilhões e R$ 27 bilhões de dezembro/95). No en­
tanto, dispõem apenas de algo em torno de RS 9 bilhões para aplicação. Os
investimentos externos, por'seu lado, dependem de decisões minuciosas de
empresas estrangeiras, que, no balanço risco-retorno, levam em conta as pos­
sibilidades dos diversos mercados emergentes. Restaria a poupança privada,
hoje nitidamente insuficiente para financiar os investimentos necessários ao
desenvolvimento sustentável capaz de atender às demandas sociais básicas.

No Brasil, como em qualquer lugar, os fundos de pensão são instituições
de direito privado, independentes dos patrocinadores, e representam a maior
parte da poupança do país, recebendo, por isso, incentivos fiscais do governo
(da ordem de US$ 240 bilhões nos EUA). Tanto quanto as seguradoras, estas
em menor escala, os fundos são investidores institucionais que funcionam
como mecanismo endógeno de poupança interna.

  Os fundos de pensão do país poderão elevar o seu património, da ordem de
  USS 69 bilhões (dezembro/96), a mais de USS 200 bilhões, no primeiro

quinquénio do próximo século. Isso significa injetar na economia brasileira
mais de USS 100 bilhões, nos próximos nove anos. Somente em novos recur­
sos das contribuições das empresas patrocinadoras e dos participantes, nas
regras do regime de capitalização, os fundos de pensão adicionam à economia,

17 Revistada anualmente, algo entre USS 2,6 bilhões e USS 3,0 bilhões.17 Isso elevará a
abrapp. maio, 1996 participação de seus ativos no PIB, dos atuais 8,9% para, no mínimo, 14%,enl

fundos de pensão financiarem parte desse déficit podem ser consideradas promissoras,
cm especial quando se leva em conta, não só o montante de recursos disponíveis nessas
entidades, mas as caracteristicas dos seus passivos. Um instrumento de captação
modelado especialmente para atender aos fundos poderia convencê-los a financiar <i
transição de um sistema para o outro. Esse procedimento poderia ainda ser decisivo pa
o esta elecimento de uni mercado de títulos públicos de prazo mais dilatado.
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7005 podendo atingir 22%, em função da efetivação das reformas e da traie
tória de crescimento do PIB nos próximos anos.

A variação dos ativos depende não apenas da entrada de novos recursos dos
participantes e patrocinadores, mas também do rendimento das aplicações.
Entre estas, destacam-se os investimentos no mercado de ações, que, por re-
presentarem hoje, em média, 31% dos ativos totais, têm muita influência na
rentabilidade da carteira. Além de ações, os ativos dos fundos de pensão, em
dezembro/96, distribuíam-se especialmente entre fundos de investimento
(19,4%), imóveis (12,9%), depósitos a prazo (9,6%) e títulos públicos
(5,7%). A estrutura dessa combinação depende das condições oferecidas pelo
mercado e do equilíbrio entre rentabilidade e risco.

Por outro lado, os ativos dos fundos de pensão variam, inversamente, com
a magnitude do teto máximo de aposentadoria da previdência social, e direta­
mente, com a participação do emprego formal no emprego total. Quanto me­
nor for o teto daquela, mais as pessoas buscarão uma forma de previdência
complementar, assim como, quanto menor for o emprego informal, mais em­
pregados acorrerão a algum tipo de complementação. Nesse sentido, a refor­
ma da previdência e a redução dos encargos sociais sobre a folha de salários
terão impacto positivo sobre o património dos fundos e, conseqiientemente,
sobre a poupança interna.

Entretanto, alguns desafios terão de ser superados. É fundamental moder­
nizar o mercado de capitais no país, cuja expansão pode ser favorecida pela
combinação de mais empresas abertas e investidores institucionais fortes. Esse
mercado deve ser acessível e atraente, oferecer ao investidor uma quantidade
maior e mais diversificada de ações, inclusive regionalmente. Hoje, a forte
presença das companhias estatais nas bolsas de valores brasileiras, a alta con­
centração do mercado em um grupo de grandes empresas e a falta de liquidez
de ações de pequenas e médias empresas limitam as oportunidades de negócios
para os investidores em ações.

Os fundos de pensão podem alavancar recursos, para viabilizar investi­
mentos em infra-estrutura e nas pequenas e médias empresas, e participar do
mercado de títulos federais, alongando o perfil da dívida pública. Entre 1991 e
W ’ particiParam no Programa Nacional de Desestatização — PND, com
1 bilhão, equivalente a 3,6% de seu património médio, no período, e a

’ d° total movimentado nos leilões do PND. É necessário, entretanto,
Cnos controle, mais severa fiscalização e profissionalismo no seu idaciona

mcnt0 com o governo.
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FUNDOS PARAFISCAIS (fgts e fat)

OS FUNDOS PÚBLICOS DE POUPANÇA COMPULSÓRIA têm sido utilizados,
em vários países, para o financiamento de diversas atividades de fomento,

sobretudo em apoio àqueles setores cujo investimento é de alto risco, longo
prazo de maturação ou, ainda, cyjo retorno social c elevado com relação ao
retorno privado.18 Dentre os setores e atividades alvo dos recursos mobiliza­
dos pelo setor público, por meio dos fundos de poupança compulsoiia, inclu­
em-se as áreas de maior interesse social, tais como projetos de geração de em­
prego e renda (financiamento de micro, pequenas e medias empiesas, credito
popular para trabalhadores autónomos, etc.), bem como projetos de infra-
estrutura, saneamento básico e habitações populares.

No caso brasileiro, destacam-se dois fundos parafiscais19 de poupança
compulsória: o FGTS (Fundo de Garantia do Tempo de Serviço) e o FAT
(Fundo de Amparo ao Trabalhador). Além de cumprirem suas funções legais
de proteção ao trabalhador (provisão de indenização por dispensa imotivada,
pecúlio para aposentadoria, seguro-desemprego e abono salarial), contribuem
para o financiamento de investimentos, via BNDES (Banco Nacional do Des

18 A Associação Brasileira de Instituições Financeiras de Desenvolvimento (ABDE, 1994,
p. 65) mostra, em um de seus trabalhos, que Japão, Itália, Alemanha e os países cm
desenvolvimento de Leste asiático (sobretudo Coreia do Sul) possuem instituições
públicas de fomento c desenvolvimento económico, cujo funding se compõe, ,
maciçamente, de fundos oficiais de poupança compulsória (inclusive fundos públicos
previdência).

Faz-se aqui a distinção entre os fundos de poupança compulsória de natureza fiscal
í.e., cujos recursos são oriundos diretamente da arrecadação dos impostos pela
vinculação de certos percentuais — e os de natureza parafiscal — cujos recursos têm
origem na cobrança de taxas especialmente criadas para alimentar esses fundos. Essas
taxas podem incidir sobre uma infinidade de fluxos financeiros (lucros, recitas brutas,
folhas de pagamento, etc.). No Brasil, casos típicos de fundos fiscais são os de
desenvolvimento regional fne), e os de natureza parafiscal são, principalmenfC,
fundos objeto do presente trabalho.
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envolvimento Económico e Social), CEF (Caixa Económica Federah .
instituições financeiras oficiais. ral) e outras

Importa avaliar a capacidade potencial de investimento desses f d
longo dos próximos dez anos a par tir de projeções de disponibZj d°

caixa para aplicações. O resultado de caixa, exclusive desembolsos com a r
ções (empréstimos, repasses e financiamentos), é uma medida do montam^'
recursos líquidos cfeuvamente disponíveis, em cada período para anl
nos setores e atividades alvo das políticas que se beneficiam dos recursos dessra
fundos.

Com respeito ao FGTS, observa-se um movimento de queda da sua
dade de aplicação, entre 1990 e 1992, tanto em valores absolutos quanto em
porcentagem do PIB. Isso se deve a dois fatores principais, não-observáveis
diretamente a partir dos dados agregados da tabela 1.7. Do lado das entradas
ocorreu uma queda da arrecadação bruta real (-3,3%), associada a uma redu
ção da arrecadação de empréstimos do fundo (-28,2%). Fatores estruturais
(redução dos níveis de emprego formal) e, sobretudo, cíclicos (recessão) con­
tribuíram para deprimir a arrecadação das contribuições; 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 subperíodo,
o que mais chama atenção é o crescimento dos saques (55%), notadamente os
das contas inativas (aumento superior a 2 000%) e os motivados pela rescisão
do contrato de trabalho (38,7%). Some-se a isso o fato de que o período de
1990 a 1992 foi de grande crescimento dos custos administrativos do fundo,
ten o as tarifas bancárias crescido 115%, e outras despesas operacionais
(correios, emolumentos, etc.) crescido mais de 200%. Os efeitos do desem-
piego estrutural e conjuntural também se fizeram sentir sobre a capacidade de
investimento do FGTS.

A tabela 1.7 mostra o comportamento dos recursos, disponíveis para p
cações, do FGTS e do FAT,20 no período 199 / recente

20 A capacidade de investimento do FGTS é, aqui, medida pelo fluxo de caix
disponibilidades para aplicações, e definida da seguinte

Rc = AB + AE + RF — (S + DO + FL)

sendo Rt = resultado de caixa para aplicação; AB =’ financeiras líquidas; S
contribuições; AE = arrecadação de empréstimos; Rb administraçáo, correios, etc.);
55 saques; DO = despesas operacionais (tarifas, taxas e FGTS).
PL = fluxo de saída para o fundo de liquidez (reserva tecnic
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TABELA 1.7

FGTS e FAT — Evolução Recente da
Capacidade de Investimento

(Fluxos Líquidos)

Fonte: Caixa Económica Fcdcral/GEOPE c Ministério do Trabalho/SEPES; elaboração: IPEA/CGFP.

Notas: 1 Valores atualizados pelo IGP-DI centrado médio do ano.

2 Valores preliminares.

Período Em RS milhões de jun.^ó1 Em % do plb ——

FGTS FAT TOTAL FGTS _____ FAT Total

1990 6 381 6 381 1,09 1,0?"

1991 3 524 4191 7 716 0,59 0,71 1,31
1992 2160 3 020 5 180 0,33 0,46 0,78
1993 7 355 2 204 9 560 1,30 0,39 1,69
1994 7 322 2 200 9 522 1,14 0,35 1,49
1995 3 877 1 133 5 011 0,53 0,16 0,69
1996 2 2 206 1 513 3 719 0,29 0,23 0,53

O salto na capacidade potencial de investimento, em 1993, foi amplamentc
avoiecido pela inclusão das receitas de aplicações financeiras no cômputo das

receitas financeiras líquidas, o que representou, só naquele ano, recursos adi­
cionais da ordem de R$ 6,1 bilhões nessa rubrica, a preços de junho de 1996.

iciona ente, a redução de 40% dos encargos administrativos do fundo —
so ictu o correios, emolumentos e propaganda — proporcionou um certo
tqq? as.^csPesas em 1993. Entretanto, o crescimento observado em
naridod 0 em ^94, n^° se refletiu, integralmente, no aumento da ca-

° FGTS Cm rea^zar novos programas de investimento, porque boa
anteriores rCCU1S0S estava comprometida com contratos firmados nos anos

A capacidade de investimento do FAT é definida como segue

C = PP + BNDES + DE— (SD + AS + DO + RML)

sendo C = fluxoPIS/PASEP; BNDES = rewíní P 'nV“tÍmcnto; PP = arrecadação das contribuições do
retornos financeiros dos depósirn^^0^05 d°S Sa,dos aph’cados no BNDES; DE =

== despesas com o abono salarioT^*'5’ SD “ com o seguro-desemprego;
ai para a reserva mínima de 1íquJi D? = desPesas operacionais; e RML = fluxos dc

M dez (reserva técnica do FAT).
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Finalmente, o penodo 1994/1996 foi palco de significativa queda da capa-
iHade de investimento do FGTS, liderada por dois fatores principais. Em nri
neiro lugar, registra-se uma queda de 76,2 % nas receitas financeiras líquidas
devido à redução das receitas de aplicações financeiras no BACEN. Natural­
mente, a drástica redução das taxas de inflação, associada à desindexação da
economia, responderam pela queda observada nas receitas financeiras do FGTS
Em segundo lugar, os saques continuaram sua trajetória de crescimento
(68 3%), impulsionados pelos saques por motivo de rescisão do contrato de
trabalho (aumento de 77,6%), conservando o que parece ser um padrão co­
mum aos anos 90.21 A redução da capacidade de investimento só não foi mais
acentuada porque a arrecadação de empréstimos teve um desempenho bas­
tante favorável (aumento de 60%), sobretudo na área de habitação popular
(120%).22

A capacidade de investimento do FAT sofreu, no período 1991/1995, uma
redução real da ordem de 73%, fruto não apenas da redução da receita do
PIS/PASEP,23 de 30%, mas também do aumento, de cerca de 50%, das despesas
com seguro-desemprego, e de 65%, das despesas operacionais do fundo. Sem

21 Esse crescimento recente dos saques não pode ser explicado pelo comportamento cíclico
do produto. De fato, mesmo com o aquecimento do nível de atividade, entre 1994 e
1996, os saques por motivo de rescisão do contrato de trabalho cresceram
significativamente (77,6%). Isso reforça a hipótese de que as caractcrísticas estruturais
desse novo ciclo de crescimento (aumento da produtividade e redução do emprego
formal) poderão colocar alguns obstáculos ao desempenho da capacidade de
investimento do FGTS, em particular, e dos fundos parafiscais, em geral.

Esses resultados positivos da arrecadação de empréstimos do FGTS refletem,
provavelmente, os efeitos de medidas tomadas a partir de 1993, visando melhor
adequação da gestão do risco das operações de crédito, a renegociação das dividas com
os tomadores inadimplentes e, finalmente, a montagem de um aparato fiscalizatório para
a recuperação dos chamados “créditos ruins”. Em especial, merecem destaque a
Resolução do Conselho Curador n2 115, de 19/10/93, a Circular da CEF n2 36, de
21/12/94, e a Portaria do MPO n2 114, de 16/06/95.

23 Não foi apenas a redução da arrecadação, nos anos recessivos de 1990 a 1992, que
depreciou a receita do PIS/PASEP para o FAT. O Fundo Social de Emergência depois
P bisado de Fundo de Estabilização Fiscal — teve sua instituição determinada pela

menda Constitucional de Revisão n2 1, de 01/03/94, inicialmente para os exercícios
«nanceiros de 1994 e 1995 (depois prorrogado até 1997), sendo alimentado, entre outras

KCS’ com 20% do produto da arrecadação de todas as contribuições da União, além
ta i ade das contribuições do PIS/PASEP das instituições financeiras. Em função dessa

ren em ^95, 26%, cm média, do total das contribuições para o PIS/PASE1 foi
■^a o ao Fundo Social de Emergência, o que significou subtração de recursos ao FA

105
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fotores conjunturais (recessão do período 1990-92) ecs.dúvida, os mesmos.i ló ica e organizacional, abertura da ecOn0raia
truturais (modein Ç elevar os saques do FGTS por motivo dedi$’.
etc.), que têm contrio, £ do emprego formal), também incidem sobre 0
pensa do emprego ° seguro-desemprego. Acresce que, çoma
FAT, ampliando as desp ° Ministério do Trabalho, é muito difícil
precária estrutura de n s do pGTS, quanto no seguro-desemprego do
coibir as fraudes, tanto r alização implica aumentar os custos adminis-
FAT. Além disso, aumentar
trativos de ambos os fundos.

Portanto, a primeira metade dos anos 90 caracterizou-se por uma relativa
estagnação da capacidade de investimento dos fundos parafiscais (média de
1 1% do PIB). Sua trajetória foi, também, marcada por fortes oscilações, pro­
vocadas por mudanças institucionais e flutuações nos níveis de produto e em­
prego, que afetaram os fluxos financeiros dos fundos. Os vários planos dt
estabilização também contribuíram para explicar porque o comportamento
recente da capacidade de investimento do FGTS e do FAT foi tão irregular.

1.5.2

PERSPECT1VAS
PC-Í P Hbn LI;8/P™ta aS estlmativas da capacidade de investimento do

* ■ ’ í 19j97 a 20°5, C°m baSe nas P^jcÇÕes para as variáveis ma-
croeconomicas adotadas neste estudo e em alguns parâmetros fundamentais.»

anr«?n^leranC'0'Se-a traíetdr*a de crescimento para a economia brasileira, já
com m ada’ a capacidade de investimento do FGTS cresceria a partir de 1997, e,
em m.tenS1 a<^c> a Pardr de 2000. Esse comportamento seria explicado,
duto e e^0 iesPosta da arrecadação bruta ao crescimento do pro-
blorn tenvv-Seg^ ° U£ar> Pek reduÇã° das taxas de desemprego previstas no
um quadro fC° ' ’ reduzidam os saques do FGTS.25 Tudo isso, somado a
redução do v^0”^^ evoluçao das despesas operacionais — que refletiriam a
de investimento1^ e °S Sac*ues ’ Provocaria rápido crescimento da capacidade

mvesumento do fgts até 2005, atingindo cerca de 1,6 % do PIB.

___ tjnqativaS’ S^°3S24 As quatro elasticidades básicas, a partir das quais foram elaborada e|aSticidade-pr0^1
seguintes: elasticidade-produto da arrecadação bruta do FGTS ( , ^qQes (0,85)»c
da arrecadação do PIS/PASEP (1,4); elasticidade-desligamentos os s
elasticidade-desligamentos do seguro-desemprego (1,5). niia

/ 4 <11 ie a eco»1
2,5 A redução do volume de saques, após 2000, repousa na hipótese c ar^ sua e

brasileira, vencido o período de ajustes estruturais (1997/1999),

rXs dcsernpte8°capacidade de crescer, gerando novos empregos, de forma que as sjVClmcntC'
a massa de desligados no mercado formal de trabalho diminuiriam
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TABELA 1.8

FGTS E FAT
Estimativas da Capacidade de Investimento

(Fluxos Líquidos)
Em RS milhões dejun/961 Ê™ % do pnj

Fonte: Caixa Económica Fcdcral/GEOPE c Ministério do Trabalho/SEPES. Elaboração própria.

Nota: 1 Utilizou-sc o IGP-DI centrado.

Período FGTS FAT Total FGTS FAT Total

T997 1 769 3 651 5 420 0,26 0,54 0,80

1998 2 524 3 851 6 375 0,36 0,54 0,90

1999 3 809 4 638 8 446 0,51 0,62 1,13

2000 4 861 5 021 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 11 534 25 822 1,41 1,14 2,55

2005 17 248 13 702 30 951 1,59 1,26 2,86

Com respeito ao FAT, considerando-se a trajetória de crescimento contem­
plada neste texto, a sua capacidade de investimento experimentaria um au­
mento próximo ao estimado para o FGTS. As taxas de crescimento do produto
te etir-se-iam em incrementos mais que proporcionais das arrecadações do
PIS/PASEP, considerando-se que a elasticidade-produto (média histórica) do
PIS/pasep foi estimada em 1,4. Por outro lado, a principal despesa do FAT, o
seguro-desemprego, seria progressivamente reduzida por taxas decrescentes de
csemprego, previstas a partir de 2000. Do exposto, conclui-se que a capaci-
a e de investimento do FAT pode experimentar razoável crescimento, che­

gando a 2005 com cifras equivalentes a 1,3 % do PIB.
te A COns°lidação dos resultados das estimativas apresentadas nas tabelas an-
cja °reS aParece no gráfico 1.8, que dá ideia do potencial global de crescimento
dez de investimento dos fundos parafiscais brasileiros, nos próximos
tribuT-S A Se conPlrmarem essas perspectivas, os fundos voltarão a dar con-
s°cial^a° re^evante Para ° financiamento de investimentos de forte conteúdo
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GRÁFICO 1.8

Brasil: Estimativas da Capacidade de Investimento
dos Fundos Parafiscais

(FGTS e FAT)
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po desenvolvimento

Acrescente integração dos mercados de capitais dos diversos
superar um pouco países do A países levou a um crescimento extraordi­

nário dos fluxos internacionais de capital. Talvez mais importante ainda seja o
fato de que as transformações do mercado de capitais, gestadas nos anos 80,
levaram a grande diversificação das formas de captação e aplicação de recursos,
que permite o acesso a capitais nas mais diversas modalidades.

A esses fatos somam-se, no início dos anos 90, uma conjuntura internacio­
nal caracterizada por baixa inflação, baixo crescimento nos países industriali­
zados e baixas taxas de juros, o que implicou um grande volume de recursos
disponíveis, dadas as poucas perspectivas de lucratividade nos países desenvol­
vidos. A diversificação dos investimentos na direção dos países emergentes
tornou-se quase um imperativo para a obtenção de maiores retornos e a redu­
ção de riscos, possibilitada pela variedades de carteiras.

Como resultado, o forte crescimento dos fluxos internacionais de capital, a
partir de 1990, e a disponibilidade de novos meios de captação de recursos no
exterior beneficiou, de forma especial, os países em desenvolvimento. Os flu­
xos líquidos de capitais para esses países passaram de uma média de USS 8,8
bilhões, no período 1983-89 (após terem alcançado USS 30,5 bilhões, em
1977-82), para USS 39,8 bilhões, em 1990, e USS 125,2 bilhões, em 1994.
0 Pico, atingido em 1993, foi de USS 154,7 bilhões. Os países asiáticos,
como conjunto, tiveram mais que quadruplicados seus influxos de capital,
entie 1983 e 1993. Mas foram os países latino-americanos que apresentaram a

ma^S imPr«si°nante, saindo de fluxos negativos para responder por
b /o dos fluxos totais, em 1994.

Se ^ntre as diversas modalidades de captação de recursos externos, destacam-
tercS ?Vestimentos portfólio, que, em 1983-89, representaram apenas um
nus i°S ^UXOS’ e’ em 1993, já representavam quase 60%. A emissão de bô
ptim?05 Paises latino-americanos alcançou USS 47 bilhões, somente nos

lros nove meses de 1996. E, com relação aos investimentos diretos, da-
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dos recentes da UNCTAD mostram que esses países receberam US§ 26 6 k-
Ihões, em 1995, com os fluxos mundiais alcançando US$ 315 bilhões- d
USS 99,7 bilhões foram destinados a países desenvolvidos. O crescimento
fluxos totais de investimento direto, em relação a 1994, foi de 40%, associai
a forte aceleração com relação a media de crescimento do período 199q 9?
(5% a.a.).

Dessa forma, vêm surgindo novas possibilidades para o financiamento dos
déficits externos dos países em desenvolvimento, diferentes do padrão de em­
préstimos bancários típico dos anos 70. Um bom indicador das facilidades de
financiamento externo é o movimento de troca de bónus “Brady” por novo
bónus, com prazos mais alongados e juros menores, que está sendo facilmente
operada nos mercados, sem a exigência de garantias por parte de órgãos mui-
tilaterais ou do governo dos EUA.26

A transformação da política brasileira relacionada aos fluxos de capital veio,
também, como resposta a essa nova realidade, criando condições mais favorá­
veis à atração dos recursos externos, após anos de exclusão em relação aos
fluxos de capitais autónomos. A abertura aos fluxos de capital, a partir de
1991, foi representada, fundamentalmente, pelo anexo IV à Resolução
n° 1 289, do CMN, e por maiores facilidades de captação externa via bónus,
notes e outras modalidades, o que provocou marcada modificação no perfil da
conta capital. No período 1987-91, essa conta registrou saldos negativos (com
exceção de um superávit de USS 3,6 bilhões, em 1988), devidos a grandes
volumes de amortizações da dívida externa. A quase totalidade dos emprésti­
mos obtidos destinava-se a refinanciar a dívida vencida. Os investimentos de
portfólio eram irrisórios,27 e apenas em 1988 os investimentos diretos foram
significativos (USS 2,3 bilhões). Já em 1992, o saldo da conta capital alcançou
USS 8,5 bilhões, com destaque para US$ 1,7 bilhão de investimentos de port­
fólio. O crescimento é ainda mais impressionante na conta de empréstimos e
fmanciamentos (USS 28,2 bilhões), principalmente devido ao crescimento as
captações via bónus e notes.

O Brasil emitiu, em outubro de 1996, um bónus soberano, no valor dc
USS 750 milhões por cinco anos, pagando um sprcad de 265 pontos-base sobre a 1c
do Tesouro dos EUA de prazo similar. E o México emitiu, um pouco antes,

1,75 biihã°cm bônus de dcz an°s para rec°mPrar us$ i>24 biihã°de scus

27 Embora ja existissem, desde 1987, os anexos I, II e III da Resolução nv 1 289, que

instituíam mecanismos de aplicação de recursos de investidores estrangeiros em nt
valores mobiliários domésticos.
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TABELA 1.9

Conta Capital e Saldo em Transações Correntes
1 1987 1988 1989 1990

Transações cor­
rentes

-1436 4175 1033 -3782

-746 3635 -3648 -4715
Capital

1148 2983 656 273Investimentos
(líquido)

Estrangeiros

Portfólio

669 2444 678 731

120 189 -58 104

Diretos 607 2255 736 627

Amortizações -13503 -15226 -33985 -8665

Empréstimos e
financiamento de
médio c longo 11783 15433 31276 4335

prazos
Curto prazo 152 -576 -1664 -1208

Outros capitais -326 1021 69 550

Variação dc have­
res curto prazo
(-=aumento) -1015 -1249 -887 -480

1991 1992 1993 1994 1995 19961
-14U7 6143 -592 -1689 17972 ^-24347

-4148

535
25271

3147
10115

6270
13942

8214
30891

5047
33012

16005

1185 3109 7264 9168 6222 15481578 1704 6650 7280 2294 6039607 1405 614 1888 3928 9442
-7830 -8572 -9978 -50411 -11023 -14423

6023 28233 13170 54480 17570 27104

-3033 2602 869 909 18834 3995
157 -139 -216 750 463 331

369 -14670 -8709 -7215 -12919 -8665

Fonte: Banco Central do Brasil.
Nota:1 Até setembro.

Após uma queda, em 1994 e no primeiro trimestre de 1995 (devido à crise
mexicana e ao aumento das taxas de juros norte-americanas), o saldo da conta
capital atingiu, em 1996, USS 33 bilhões, sendo USS 27 bilhões de ingressos
via empréstimos em moeda, USS 9,4 bilhões de investimentos diretos e
USS 6 bilhões de portfólio, que fizeram frente a amortizações de USS 14 bi-

ões, déficit em conta corrente de USS 24,3 bilhões, e ainda permitiram uma
cumulação de reservas de USS 8,7 bilhões.

e sse novo quadro dos fluxos de capital coloca a discussão do financiamento
H^rno em nível distinto do padrão “tradicional” da economia brasileira.

°S déficits em conta corrente foram financiados com emprés-
présti anc*ri°s e> eni pequena parte, por investimentos diretos. Hoje, os em-
tdrnent°S'Crn moeda sao ainda mais elevados, mas correspondem, quase to-
mos b ern^ssao de bónus e notes por empresas privadas, e não a empi és ti­
da corn1‘'anOS’ Atém disso, observa-se que quase metade do déficit é financia-

investimentos diretos, e que os investimentos de portfólio sao, tam



---------— ~~"Z . . Atualn«nte, a diversidade de modalidades de „„ s

Wm, si8"itat”“„Xç5o dos mercados de capttais, alem de abnrcm Mo.
esterca ‘ Lém estabelecem uma lógica mats complexa F,„

possib'»^ S a qual ainda precisa ser melhor avaltada.
movimentos e c p > lução dos estoques de capitais externos, desde 0

O gráfico 1.9 itou’a a e perceber, os “empréstimos em moeda”, quc
início de 1995. Como s P via emissão de securas no mercado
compreendem, baslC^X’ncárias *ob a rubrica da Resolução n2 63, repre-
mternacional e captaçoe _ ser considerada de medro/longo prazo
sentam o estoque de divtaa H r. ° expressivo?8 O estoque de invés-

» „ _cuio crescimento, desae ’ . escimento lento, sobretudo a partir

“ OTgei“ ditCtOS
neste diurno ano.

Moeda e Bónus GRÁFICO 1.9

Perfil das Captações Brasileiras de Recursos Externos
Fluxos Líquidos Acumulados (US$ Milhões)

28 0 ca''culo dasd“in^2;^'NUidasdeem ,.Cofr«pondcntc a,s a parcela de em mocda foi realizado deduzindo*
n lsP°^ibili^c d bilhões. Feç ° tOta^ .^e am°i*tizaçÕes pagas no biénio 95-9 >

ados mensais rela^ Pr°Cedimento foi adotado cm virtude
1VOS às amortizações de empréstimos em 1 
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Duas questões são espectaknente importantes. Primeiro, as características e ™
aspectos envolvidos em cada modalidade de fluxo de capital. Cada modalidade
aplica diferentes impactos sobre a vulnerabilidade do balanço de pagamcn
tos, basicamente relacionada ao prazo de retorno dos capitais aos países de
origem e aos fluxos de remuneração desse capital - ou seja, sobre a conta de
serviços de fatores.29 Os impactos de curto e médio prazos de cada modalida
de de capital sobre a vulnerabilidade do balanço de pagamentos são extrema­
mente relevantes, pois influenciam diretamente o timing e os graus de liberda­
de da política economica. Mas a foi ma como a poupança externa é utilizada
internamente, é que vai determinar, em última instância, a capacidade futura
de pagamento dessas obrigações.

O segundo ponto importante refere-se à análise das condições externas e
internas que determinam a sustentabilidade desses fluxos ao longo do tempo,
permitindo que o país absorva poupança externa continuamente. Essa análise
liga-se, diretamente, às perspectivas de desempenho da economia mundial;
mas envolve, também, a determinação de trajetórias estáveis de endividamento
externo, que tragam crescimento das obrigações externas compatível com a
capacidade futura de geração de divisas da economia.

1 13

A estrutura da dívida externa brasileira ainda reflete um padrão anterior à
década de 90. Em dezembro de 1995, a dívida com bancos correspondia a
55% da dívida externa total, de responsabilidade pública ou privada. Somente
com relação à dívida pública (USS 87,4 bilhões), essa proporção era de 66%,
sendo que 59% referem-se aos bónus da dívida renegociada (USS 51,4 bi­
lhões). Esse quadro não é muito diferente daquele prevalecente em 1990, an­
tes do acordo da dívida externa e da abertura da conta capital. Entretanto,
observam-se, claramente, dois movimentos importantes.

1.6.1

MODALIDADES DE

CAPITAL

Importa destacar alguns números que revelam a mudança que vem ocor­
rendo na estrutura da dívida externa brasileira. Ao final do terceiro trimestre
de 1996, os empréstimos bancários tinham respondido por apenas 1% dos
ingressos referentes a empréstimos registrados nesse período, ao passo que as
entradas líquidas de recursos via emissão de notes corresponderam a 72,5% do
tQtal das captações líquidas de empréstimos. Assim, quase todo o aumento na

29 ...
Na° se deve atribuir maior ou menor qualidade aos diversos fluxos de capitais apenas
pelo seu maior ou menor prazo de retorno ao país de origem (nem muito menos
pressupor que ele nunca retornará), mas, sim, pelos impactos potenciais desses fluxos
sobre o comportamento futuro do balanço de pagamentos, ou, mais especialmente,
°bre a balança comercial e de serviços não-fatores.



114 1 CRESCER, INVESTIR E FINANCIAR O DESENVOLVIMENTO

dívida externa, de janeiro a dezembro de 1996, deveu-se a formas “novas'1 d
financiamento. Por seu turno, a maioria da divida nova acumulada é de re^
ponsabilidade do setor privado. A dívida do setor público reduziu-se de Us?
94 7 bilhões, em 1990, para US$ 84,7 bilhões, em junho de 1996, enqUant0,
dívida do setor privado cresceu, no mesmo período, de US$ 28,7 bilhões par
US$ 81,9 bilhões (49% do total). Nas captações via bónus, notes e commcniai
papcrs, a participação do governo é bastante reduzida; em 1996, de um total
de captações de USS 18 bilhões, apenas US$ 3,7 bilhões (21%) foram realiza-
das pelo setor público. Com isso, as alternativas abertas pelas novas formas dc
endividamento vêm sendo utilizadas, pnmordialmente, pelo setor privado.

Como fonte de financiamento a longo piazo, tanto os empréstimos quanto
os financiamentos são de importância fundamental para o país, sejam as capta­
ções realizadas diretamente por empresas ou pelo sistema financeiro. Elas
permitem realizar a transição da economia, de um padrão caracterizado por
empréstimos de curto prazo — devido às incertezas geradas pela alta inflação
—, para um padrão de empréstimos de mais longo prazo de forma mais suave,
provendo a liquidez necessária às atividades das empresas e propiciando o
ajuste de passivos e ativos.

No entanto, os prazos de captação acessíveis aos agentes sediados em países
em desenvolvimento ainda são reduzidos. Uma das formas encontradas por
empresas desses países para ter acesso a captações de médio prazo consiste na
inclusão de opções de venda (put options\ que permitem o resgate antecipado
pelo investidor, em prazos pré-determinados, inferiores ao prazo de venci­
mento do bónus. Por exemplo, um bónus, cujo prazo de maturação seja de
oito anos, pode incorporar opções de venda anuais, a partir do terceiro ano.

As condições sob as quais podem ser captados recursos internacionais por
meio de bónus também estão diretamente relacionadas à rentabilidade de ou­
tros ativos financeiros. Esse vínculo acentua-se à medida que se torna mais
expressiva a mobilidade internacional de capitais, e é favorecido pela crescente
liquidez dos instrumentos financeiros, que torna rápida a resposta dos fluxos
de capitais em direção aos mercados que propiciem maior rentabilidade.

Os títulos emitidos e transacionados nos mercados emergentes também s
tornaiam atraentes aos investidores externos, com o declínio das taxas de jur
vigentes nos principais países desenvolvidos. A canalização de recuisos e

ireçao a esses mercados responde ao significativo diferencial de juros que v
sendo sustentado, em países como o Brasil, por meio de operações de este

Ç*° 0 ]mPacto da compra de divisas sobre a base monetária. A cr^sC r
paçao de recursos externos nos mercados de capitais domésticos e,
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tóm, um fenômeno relacionado à maior abertura r
ses, sejam eles desenvolvidos ou em vias de dcsenvH"K”" de inúmer°s paí-
nando a integração mundial dos mercados flnance- 9ue vem sancio-

A diferença entre capitais de curto e de longo prazo está muito menos rela­
cionada ao prazo de maturação dos ativos transacionados do que à disposição
dos investidores externos de manter — e aumentar — suas aplicações num
determinado país. Assim, a imposição de controles de capital à entrada de
recursos que se dirigem a ativos de curto prazo não deve ser encarada como
um substituto para políticas que sinalizem, para os investidores externos, um
ambiente macrocconômico estável. Com isto, não queremos minimizar os
riscos intrínsecos ao financiamento por meio de capitais que se dirigem para
instrumentos financeiros de curto prazo, pois estes têm de ser rcfinanciados
com maior frequência, abrindo maiores possibilidades de reversão dos fluxos.

A importância dos investimentos de portfólio como fonte de financia­
mento para a economia no longo prazo também deve ser relativizada. Após
crescer de forma acelerada, entre 1992 e 1994, alcançando US$ 21,6 bilhões
cm setembro daquele ano, o estoque do anexo IV reduziu-se, drasticamente,
no início de 1995 — não só pela saída de recursos, mas, também, pela desva­
lorização das carteiras —, e somente nos últimos meses voltou a superar a casa
dos USS 21 bilhões. Cumpre lembrar, ainda, que o volume de recursos líqui-
dos ingressados, desde 1992, é inferior à acumulação de reservas no período, o
que leva a crer que não são recursos fundamentais ao financiamento dos défi­
cits cm conta corrente.

O comportamento recente desses fluxos mostra que a tendencia e de esta­
bilidade ou, mesmo, redução, nos próximos anos. Após sofrerem acentuada
queda, em 1995, os fluxos líquidos de investimentos de portfolio r«orl™
para um patamar ligeiramente inferior ao de 1993, situan o se em .
bilhões, em 1996. Essa queda vem ocorrendo, não exatamente peia q
fluxos mundiais ou pela deterioração das expectativas quanto a esta 1
economia brasileira, mas pela redução do diferencial entie os juros
externos e pela imposição de barreiras crescentes a esses investimen

Uma vez que esses recursos normalmente não implicam maio 0
mentos no país, não caraterizam uma fonte efetiva e mancu financeiro

io„BO pra„. Tanto pelas *££J-g,
quanto pela sua própria essência, esses fluxos nao sa Potencialmen-
para atender à demandas de recursos das atividades pro u iv< • efiam repre.
te> os recursos dos fundos de pensão externos, por exemP ’ se configura,
sentar considerável fonte de poupança; na prática, contu , 
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ainda, interesse da sua parte em montar posições de longo prazo nos na'
emergentes, sendo apenas uma opção de diversificação de aplicações que b^
maior rentabilidade no curto prazo. a

30 no «toque registrado no Banco Central, em junho de 1995, em valores históricos
mgi os pelo ipc norte-americano, era de US$ 98,8 bilhões. 

Entre as diversas modalidades de fluxos de capital, o investimento diret
estrangeiro (IDE) é, certamente, a que apresenta características mais favorávcis°
tanto com relação a aspectos como redução da vulnerabilidade externa, qUantQ
aos impactos sobre a estrutura produtiva interna. O investimento na instalação
de empresas no país tem impacto positivo sobre o balanço de pagamentos no
curto prazo, da mesma forma que as demais modalidades, mas se diferencia
por não implicar, necessariamente, a repatiiação futuia dos recursos. Diferen­
temente de um empréstimo, que deve ser pago em determinado prazo, o in­
vestimento direto não implica, a princípio, repatriação do capital em algum
momento no futuro — até mesmo porque o custo de liquidar um investi­
mento é bastante elevado. Com relação à remuneração do investimento, pode
ocorrer que a maior parte dos lucros seja reinvestida, sendo a remessa de lu­
cros relativamente baixa. Em 1995, por exemplo, o valor das remessas foi de
US$ 3,5 bilhões, ou cerca de 3,5% do estoque de investimentos diretos reali­
zados no país.30

De fato, o caráter 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, não estão tra­
zendo para o país apenas capital físico, mas também um conjunto de ativos,
rclativamente escassos em países em desenvolvimento. A tecnologia que é
transferida, com o estabelecimento de padrões mais avançados de produção,
gera aquisição de capacitação tecnológica para o país, com significativos ga­
nhos de eficiência para a produção doméstica. E esses ganhos são tão maiores
quanto mais estreito for o relacionamento entre a empresa estrangeira e os
fornecedores nacionais. Além da tecnologia, as empresas estrangeiras também
dispõem, em geral, de métodos gerenciais mais avançados, e de um estoque e
conhecimentos que permite elevação dos padrões administrativos e da capaci
tação da mão-de-obra doméstica. Esses aspectos têm impacto potencialmente
grande sobre a competitividade e a eficiência da estrutura produtiva brasileira-

A sua tradição como receptor de investimentos diretos mostra que o Bi<
tem um potencial bastante favorável à atração desses recursos, nos pr°xir
anos. Até o final dos anos 70, o Brasil era o maior receptor de investimen
entre os países em desenvolvimento, assimilando cerca de 19% do total 
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fluxos para esses países. Com relação ao total mundial, a particioacão
ser de 6%, em 1978, e o país está, ainda hoje, entre os dez maiorL detemorns
de investimento estrangeiro no mundo. A crise económica dos anos 80 redu
ziu bastante a atratividade a esses investimentos, devido à enorme incerteza e à
própria redução do ritmo de crescimento. Com isso, em 1990 a participação
do país nos fluxos mundiais já havia caído para 0,5%, e, entre os países em
desenvolvimento, para apenas 3%. Mesmo assim, em 1989, as empresas es­
trangeiras instaladas no país eram responsáveis por cerca de 30% do fatura-
mento do setor industrial, sendo que, em alguns setores, como o farmacêutico
e o de material de transporte, essa participação era superior a 50%.

TABELA 1.10

Fluxos de IDE como Proporção dos Fluxos Mundiais  
_________ _______________ (Em USS milhões c porcentagem)

Fonte: World Investínent Report. UNCTAD, 1992, 1995 c 1996.
Obs: Estes dados não necessariamente correspondem aos dados do balanço dc pagamentos brasileiro.

1978 1980 1982 1986 1989 1990 1994 1995 1996 (c) 1997 (c)

Brasil 2 172 1 898 1 370 328 1 209 1004 3 100 4900 8 000 12 000

América Latina n.d. 6 219 6 448 5 361 8 305 8 941 25 300 26 600 29 662 33 077

Países cm desenv. 11 154 10 105 13 454 14 176 29 698 30 662 87 000 99 700 111 177 123 975

Mundo 35 126 52 207 44 471 78 641 195 083 182 632 225 600 314900 351 149 391 571

Brasil / AL n.d. 30,52% 21,25% 6,12% 14,56% 11,23% 12,25% 18,42% 26,97% 36,28%

Brasil/PED 19,47% 18,78% 10,18% 2,31% 4,07%» 3,27% 3,56% 4,91% 7,20% 9,68%

Brasil / Mundo 6,18% 3,64% 3,08% 0,42% 0,62% 0,55% 1,37% 1,56% 2,28% 3,06%

As transformações recentes da economia brasileira — especialmente a
abertura comercial, a liberalização dos fluxos de capital e a estabilização
vêm recuperando os incentivos ao investimento estrangeiro, que ja se reflete
na recuperação da posição do país quanto aos fluxos mundiais. Em 1995, se­
gundo dados da UNCTAD, a participação nos fluxos mundiais se elevou para
1)5%5 e, nos países em desenvolvimento, esteve em 4,9%, um desempenho
bem inferior ao dos anos 70, mas favorável, se for levado em conta que a Chi­
na responde, sozinha, por cerca de um terço desses fluxos. Em 1996, ingressa
ram no país USS 9,4 bilhões na imbrica de investimentos diretos, um recor e
para o país em termos nominais.
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O crescimento acelerado dos fluxos mundiais de investimento estra
- cerca de 72%, entre 1990 e 1995 - e as perspectivas de manutenção"?*0
ritmo nos próximos anos representam unia excelente oportunidade de el^
ção dos fluxos de investimento para o país, tornando bastante viável a obt^
ção de recursos da ordem de 1% a 1,5% do PIB. Isso significa, em futuro n?
ximo, algo entre USS 8 bilhões e US$ 12 bilhões. Na hipótese de manutenção
do ritmo de crescimento dos fluxos mundiais a taxa média observada nos anos
90, esses valores implicam uma participação do Brasil nos fluxos mundiais
entre 2% e 3%, compatível com o padrão histórico do país — embora ainda
inferior aos valores máximos obtidos na década de 70. Nos fluxos para os paí­
ses em desenvolvimento, a participação ficaria entre 6,5% e 9,5%, bastante
inferior ao padrão da década de 70, mas compatível com a maior concorrência
por investimentos entre esses países.

Essa concorrência, aliás, evidencia que a atração de fluxos crescentes dc in­
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, é cla­
ro, de um grau mínimo de confiança na estabilidade da economia. Já os inves­
timentos diretos dependem de um conjunto mais amplo de fatores. No curto e
médio prazos, certamente, a consolidação da estabilidade e a implantação de
um regime monetário e fiscal sólido são importantes para garantir a retomada
de uma trajetória de crescimento mais elevado e reduzir as incertezas. Da
mesma forma, é importante o avanço das privatizações e a regulamentação das
concessões de serviços públicos, 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 estáveis para a econo­
mia brasileira.

1.6.2
A QUESTÃO DA

SUSTENTABILIDADE

A questão da sustentabilidade dos fluxos de capitais externos para a eco
nomia brasileira deve ser abordada levando-se em consideração três aspectos.
O primeiro diz respeito à continuidade da conjuntura atual, de elevada liqtu
dez internacional e grande mobilidade de capitais. O segundo relaciona-se aos
condicionantes internos que determinam a maior ou menor atratividade
pais ao capital estrangeiro. Finalmente, temos a importância da construção
uma trajetória sustentável de captação de poupança externa, entendida com
esta i idade do passivo externo como proporção do PIB.

Um fator positivo consiste no fato de a participação dos países la.
americanos ainda ser muito pequena: há espaço, portanto, para a ampW

emissões no mercado internacional. Os dados apresentados na tabela ■ 
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permitem ilustrar a crescente participação latino-americana — c em particular
a brasileira - na captação de recursos por meio da colocação’ de bónus nos
mercados externos.

TABELA 1.11

Recursos Captados por Meio de Bónus e Notes no Mercado Internacional

(US$ bilhões)

Ano EUA Alemanha Reino Unido Brasil America
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) cOECD (1994)

O segundo aspecto relacionado à questão da sustentabilidade do financia­
mento externo consiste nos condicionantes internos da atratividade do país aos
capitais estrangeiros. Como já se mencionou, a sinalização de um ambiente
macroeconômico estável e propício à retomada do crescimento não apenas
favoreceria a continuidade dos influxos de capitais externos como também
promoveria melhoria de seu perfil, no sentido do crescimento da participação
de investimentos diretos, cujas características, conforme se viu, os tornam
mais funcionais ao financiamento do desenvolvimento económico.
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1.7 A IMPORTÂNCIA DA POLÍTICA FISCAL

1.7.1

AS TENDÊNCIAS

MUNDIAIS E A

POLÍTICA FISCAL

Mudanças que vêm OCORRENDO, há algum tempo, no ambiente eco
nômico mundial, cujo ritmo intensificou-se na década de 90, têm im­

portantes rebatimentos sobre a política fiscal, principalmente sobre a forma de
financiamento das atividades do setor público. Em particular, com a aceleração
dos processos de globalização dos mercados e de formação de blocos econó­
micos regionais, ganharam importância as preocupações com o impacto da
política tributária de um país sobre decisões de produção e de investimento,
processadas em escala mundial, e ampliou-se o esforço de harmonização fiscal.
Assim, as políticas tributárias domésticas começaram a ser cada vez mais pau­
tadas por práticas internacionais, o que implica limites estreitos à adoção de
práticas isolacionistas.

A diversidade de instrumentos, hoje utilizados, para mover capitais, e a ra-
cÔÍníSUa mO'?mentaÇSo de uma P^te a outra do globo terrestre, fazem
fn ?gn°iancia das reSlas internacionais desse jogo possa representar
menre np^11120 a<^ue^es 9ue as desrespeitarem. A questão é particular-
As evio-An mCn,te 110 caso dos capitais que se dirigem para o setor produtivo.
disnençe 3 m° ^™za?ao e da competitividade não permitem que se
fatores mv rC^U1S0 a ontes externas de financiamento, cuja sensibilidade a
cas comnnJC a rentabilidade dos seus investimentos é conhecida. Práti-
zar o lucro auf °i muítos dos Paises em desenvolvimento, de penali-
realização e ta^h'0 ° ^nvesdniento externo, tributando-o no momento da
mais lugar no mui^do FemeSSa ao País de oriSem’ na0

Capitais de curto prazo, que se dirigem a aplicações espec a r^ceptores,
nos sensíveis a diferenças de tratamento tributário entie pai juros
desde que essas diferenças sejam mais do que compensadas por ‘ retorno
atraentes. O mesmo não ocorre, todavia, com recursos que , c0iflOc
garantido no médio e longo prazos, ainda que a taxas menos atiae uibutád3
o caso, por exemplo, dos fundos de pensão. Nesses casos, a ques <
tem papel crucial nas decisões quanto à sua aplicação.
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Tão importante quanto a prática tributária do momento para a tom,d h
decisões sobre a aplicação de recursos financeiros em investimentos de nédio
e longo prazos de retorno, e a estabilidade das normas ao longo do temnò
Assim, não basta aos países em desenvolvimento promover a harmonizai
suas práticas tributarias na escala internacional para ter acesso, em igualdade
de condições, aos recursos oriundos da poupança internacional Assegurar a
prevalência das regras por longo período é tun requisito igualmente impor-
tante para o sucesso nessa competição. E

No que diz respeito ao fluxo de produtos, a abertura económica estreita as
possibilidades de os países tributarem suas exportações. Em casos especiais, de
notórias vantagens comparativas derivadas de fatores naturais — mais encon­
tradas no setor primário —, ainda é plausível sustentar-se um ónus tributário
na exportação, numa conjuntura de preços externos extremamente favorável,
desde que esse tributo seja visto como instrumento da política de comércio
exterior — e, portanto, como temporário —, e não como meio de reforçar as
finanças governamentais. A regra geral, no entanto, é abolir completamente
todos os gravames que possam afetar a competitividade dos produtos domés­
ticos no mercado internacional.

Da mesma forma, a abertura económica impede que se imponham tributos
internos prejudiciais à competição dos produtos domésticos com os produtos
importados. A formação de blocos económicos regionais, por seu turno, im­
plica perda de autonomia na condução da política comercial. Em particular, a
necessidade de adoção, 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 importação. Esse
imposto, usado no passado também para compensar custos que excedessem os
observados em outros países, decorrentes de ineficiência produtiva e de defici­
ências da infra-estrutura económica, praticamente perde sua função de instru­
mento da política comercial.

As condições estabelecidas nos parágrafos anteriores não podem ser satis­
feitas se subsistem impostos de natureza cumulativa. Tributos incidentes sobre
o faturamento ou a receita, ou, ainda, sobre movimentações financeiras - no
Brasil, a COFINS, contribuição para a seguridade social, o PIS, contribuição
paia o Programa de Integração Social, a CPMF, Contribuição Piovisória so rc
Movimentações Financeiras, e a tributação do faturamento como presunção
de lucro — afetam duplamente a capacidade do produtor doméstico de en-
rentar, com sucesso, os desafios da abertura. Eles oneram as expoitaçoes, mas

não as importações (quando não existem tributos similares nos países e ou
8ernX fazendo com que o produto estrangeiro desfrute de condiçoes mais
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vantajosas na concorrência com o produto nacional, tanto no mercado int
quanto no externo. O mesmo se aplica a utilização de contribuições sob^0
salários como fonte de receita geialmente destinada ao financiamento
previdência social — embora, nesse caso, o pioblema seja menos grave por
essa prática difundida internacionalmente. 5 H SCr

A distância geográfica — em face de custos, de transporte e outros associa
dos  tende a atenuar o efeito das distorções tributárias sobre o mercado dê
produtos. No entanto, mesmo essa margem para a política tributária torna-se
mais estreita com o avanço do processo de formação de blocos económicos
regionais. A contiguidade geográfica e a eliminação das tradicionais barreiras
ao comércio entre países exigem providências concretas para a harmonização
das práticas tributárias. A experiência europeia é elucidativa a esse respeito.
Ainda que o lento caminho ali percorrido, em busca de maior harmonização
fiscal, não possa ser reproduzido em função das exigências desse final dc sécu­
lo, os ensinamentos que podem ser colhidos não devem ser desprezados.

No MERCOSUL, com a consolidação da estabilidade económica nos países
do bloco, tornaram-se mais perceptíveis as diferenças de custos criadas pela
tributação e pela qualidade da infra-estrutura. Há problemas sérios, a resolver
nessas áreas, que podem comprometer a consolidação do bloco económico,
caso o assunto não venha a merecer maior atenção dos países envolvidos.

Em suma, tanto a globalização dos mercados quanto a formação de blocos
regionais interferem, fortemente, sobre a autonomia dos Estados nacionais, no
tocante à formulação da política fiscal. A isso, reúne-se a tendência marcante,
em muitos países, de reforço do poder de atuação de instâncias subnacionais
de governo, com consequente redução dos poderes até então retidos pelo go­
verno central. Todos esses fatores — maior grau de abertura das economias,
integração macrorregional, descentralização das ações governamentais c>
ainda, processos, em curso em diversos países, de privatização de atividades ate
então mantidas na esfera pública, apontam para a necessidade de esforços
revisão do papel do Estado.

Uma primeira questão que surge, na esteira do debate sobre a revisão
papel do Estado, é a do montante de suas necessidades de financiamento.
eyi ente que o limite das exonerações tributárias exigidas pela maioi comp
çao internacional é dado pelo montante de recursos necessário para sust
as responsabilidades a que o Estado precisa satisfazer. A despeito do 1S^
que defende a redução do tamanho do Estado, não há evidências D

e que isso venha ocorrendo. A carga tributária bruta dos países a
anteve se praticamente estável, ao longo dos anos 80, não obstante os«
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ços da privauzaçao.31 Na Amenca Lanna, a situação é distinta, mas as infor­
mações disponíveis para alguns países também não configuram tendência de
queda, mas, sim, de aumento dos coefic.entes de carga tributária na década de
80. Mesmo no Chile, o pais do continente que mais longe e mais rapidamente
avançou na senda das reformas estruturais exigidas pelo momento o coefici
ente de carga tributária nao revela queda significativa nas respectivas necessi-
dades de financiamento.31 32

Ainda é prematura qualquer previsão sobre as possibilidades futuras de re­
versão na tendência, observada durante a maior parte deste século, de um au­
mento intermitente, porém seguro, da carga tributária no Ocidente. Uma
relativa estabilização já se faz notar, acompanhada de mudanças significativas
na sua composição. Isso pode significar que menores demandas financeiras,
por parte de setores submetidos a um processo mais avançado de privatização,
teriam sido contrabalançadas por maiores demandas de outros setores, princi­
palmente as de natureza social, oriundas da dinâmica demográfica e das maio­
res dificuldades, encontradas em toda parte, para conciliar as exigências da
modernidade tecnológica com as necessidades de criação de empregos. De
fato, estudo da OECD revela que o crescimento da despesa pública, como por­
centagem do PIB, nos países desse bloco, foi contido durante a segunda meta­
de dos anos 80 sem provocar, contudo, uma queda no tamanho do setor pú­
blico, devido ao crescimento da despesa em programas sociais.33

Outro fator que se agrega às demandas financeiras do Estado, também
apontado no estudo citado, é o compromisso com os encargos da dívida pública.
O crescimento da dívida pública, nas duas últimas décadas, foi um fenômeno
quase universal. Como proporção do PIB, a dívida pública líquida — interna e 

32Ver Carcioffi etalii.

Reformas Tributarias en
América Latina,
Santiago, CEPAL, 1994.

33Ver Oxley et alll, The
Public Sector: Issues for
the 1990’s. Worklng
Papers, OECD, 1990, e
Richard Hemming,
Public Expenditures and
Resource AUocatlon, In

31 Na medida em que recursos fiscais poderiam estar sendo utilizados para cobrir subsídios
concedidos a empresas estatais, a privatização poderia acarretar redução do gasto
público. No entanto, segundo dados constantes do Revenue Stntistics ofOECD-Membei,
Countries, a carga tributária dos países da OECD permaneceu estável num patamar medio
de 38%.

Ke-Young-Chu and
Richard Hemming (eds.),
IMF Public Expenditures
Handbook. Washington,

DC., 1991.

Para um conjunto de seis países latino-americanos (Bolívia, Colômbia, Costa
México, Argentina c Chile), a carga tributária no final dos anos 80 era, em média, de
16,5% do pib, contra 15,4% do PIB no início dessa década. Apenas no Chile observou-se
Uma ligeira queda (de 24,8% para 23,0% do PIB) nesse período.

Para o conjunto dos países industrializados, a relação despesas publica/l IB cr
36>7%, em 1972, para 48,3%, em 1985, e 48,9%, em 1989. Para as países em
desenvolvimento, os números a respeito são: 23,8%, em 1972, 30,2/o, em
32,7%, em 1985.



124 I CRESCER. INVESTIR E FINANCIAR O DESENVOLVIMENTO

34Ver Oxley

etalii, op. dt.

externa - dos países da OECD retomou unia forte tendência expansionista ,
nartii- de 1990, após significativos esforços de contenção que permitiram cem
estabilidade na relação dívida/PIB ao longo dos anos 80 Nas projeções para
1995 o coeficiente dívida/PIB, par-a o conjunto dos P^ses da OECD, é de 44%
mais de duas vezes maior que o índice registrado em 1980. Nesse caso, 0 sa’
oue contra o futuro, efetuado alguns anos tras, estaria comprometendo as possi.
bilidades de se promover redução nos níveis de tributação, em consonância com
a revisão das atribuições do Estado, neste final de século.

Outra questão importante — provocada pela tendência a descentralização
fiscal e pela maior abertura económica — diz respeito às atividades e ao finan­
ciamento dos diferentes níveis de governo, bem como à relação entre eles, nos
países que adotam o regime federativo. Nos países com maior extensão terri­
torial, principalmente, a descentralização vem se transformando em um prin­
cípio básico de política fiscal, mas nem sempre vem acompanhada de maior
descentralização das competências impositivas. Esse é, entretanto, um movi­
mento a ser observado com cuidado. A descentralização do poder de tributar
pode vir a ser consequência lógica da busca de maior racionalidade no uso de
recursos públicos e dará, se intensificada, maior autonomia e responsabilidade
aos governos locais, em acordo com o que vem sendo defendido em muitas

  partes.

Em regimes federativos, a autonomia das unidades subnacionais é questão
da maior relevância, mas que precisa ser reavaliada à luz das exigências da in­
tegração. A concessão, aos poderes locais, de autonomia para tributar não
pode se sobrepor aos interesses maiores do país. Só nos casos em que o ônus
do tributo circunscreva-se às fronteiras da autoridade tributária é que essa au­
tonomia pode ser exercida quase sem problemas. Exemplos típicos são o im­
posto sobre a propriedade, de caráter municipal, e o imposto sobre o consumo
final, cobrado dos habitantes de um determinado estado ou província. Assim,
a natureza do federalismo fiscal também precisa ser objeto de atenção.

Nas federações que integram a OECD, observou-se significativa queda na
participação do governo central nas receitas tributárias, entre 1955 cl ’

35 que não teve prosseguimento a partir de então. Entre 1975 e 1989, nao s
Ver Kenneth observou também nenhuma tendência nítida de mudança na composiça0

Messere. T? Pollçy receita de £ fcderais da OECD, ei^
nOECD ra> em alguns casos, a participação de impostos gerais sobre o consumo »

cresci o, a expensas de outras modalidades de tributação de bens e serviço



L7 A ,MP0RTANaA DA POLÍTICA FISCAL

125

Uma das maneiras de conciliar a autonomia federativa no campo fiscal com
as necessidades de harmomzaçao internacional é partilhar as comp nd ”
impositivas entre os componentes da federação. A harmonização requer qu
caminhe na linha da simplrficaçao dos sistemas tributários, substiLdo se
multiplicidade de bases tributariaspor um número reduzido de tributos aue
explore, de forma uniforme, as três principais bases tributárias conhecidas- o
consumo, a renda e a propriedade. Para que essa evolução não colida com os
interesses federativos, é necessário repartir a competência para instituir e ad­
ministrar os principais impostos existentes. Como a tendência universal é utili­
zar a tributação abrangente do consumo como fonte principal de financia­
mento do gasto público, é aqui que as possibilidades de partilhar um único
tributo são mais evidentes.

A adoção de um só imposto sobre o valor agregado (IVA) em regimes fede­
rativos é uma questão que vem merecendo destaque. Alguns admitem que a
questão é de difícil solução, o que explicaria o fato de que importantes países
da OECD que não adotam o IVA como peça central de seus sistemas tributári­
os, como os Estados Unidos e a Austrália, não o fizeram por dificuldades ine­
rentes ao sistema federativo. O caso da Alemanha, no entanto, é ilustrativo de
uma bem-sucedida experiência de adoção do IVA em uma federação. A pro­
posta brasileira, consubstanciada na Proposta de Emenda Constitucional (PEC
175/95), que reforma o sistema tributário, apresenta solução nova para o ve­
lho problema de preservar um IVA estadual sem comprometer os interesses da
harmonização e o espírito da Federação.

As mudanças que vêm ocorrendo no mercado de trabalho são outro fator
importante para a avaliação das tendências de evolução da política fiscal, neste
final de século e início do próximo milénio. Importantes estudos recentes so­
bre esse tema têm apontado para o surgimento, nos países industrializados, de
problemas até então típicos de países em desenvolvimento, caso do desempre­
go estrutural. O que acontece no campo há tempo, a rápida redução na ocupa­
ção de mão-de-obra, estende-se agora às principais ocupações urbanas, na
indústria e demais setores modernos da economia. A perspectiva de uma ciise
de desemprego, não-solucionável pelos instrumentos tradicionais de estímulo
a advidade económica, é motivo de grande inquietação.

Parte do receituário conhecido para os problemas do desempiego icco
menda mudanças radicais na legislação trabalhista, no sentido da dcsieg
mentação das relações entre patrão e empregado, de forma a reduzir os custos

a contratação e da dispensa do trabalhador, para fazer face às exigências
maior mobilidade de mão-de-obra. Na mesma linha, as demandas por re uça
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dos encargos que oneram os salarios e o custo do emprego são

insistência.
veiculadas com

Em todo o mundo, contribuições compulsórias sobre os salários form
principal base de sustentação financeira dos sistemas previdenciários, cuia^3
brevivência, nos moldes conhecidos, e ameaçada por exigências decorrentes d
atual crise de desemprego. A reforma dos sistemas previdenciários é, portanto
um item importante da agenda internacional, e vem sendo enfrentada, com
graus distintos de sucesso, em varias partes do globo.

As reações a propostas de limitar a proteção que o Estado oferece ao tra­
balhador, para viabilizar a redução dos tributos que incidem sobre os salários
variam bastante, em função de distintas realidades político-institucionais. Paí­
ses em que a organização sindical tem maior solidez, como os da Europa, exi­
bem uma participação de tributos sobre salários, na sua estrutura tributária
muito maior do que aqueles em que o poder dos sindicatos é mais reduzido,
como os asiáticos. Na América Latina, o Chile foi o país que empreendeu a
mudança mais radical no sistema previdenciário, em anos recentes. O peso das
contribuições sobre salários na sua carga tributária é, hoje, dos mais reduzidos
entre os países do continente. Tendo em vista o atraso que os países da região
acumulam na corrida por uma inserção competitiva no mundo, as pressões
por mudanças nos encargos trabalhistas são, nesse caso, ainda mais fortes.

Em resumo, os distintos fatores, aqui analisados, constituem um forte
motor que impulsiona as transformações em curso nos Estados nacionais e
sinaliza o caminho a ser percorrido. O ritmo dessas transformações é desigual,
e o resultado desse movimento ainda não pode ser inteiramente vislumbrado,
mas as linhas gerais já estão traçadas. Os sistemas tributários estarão cada vez
mais pautados pela exigências de harmonização, uniformização e permanência
das regras, o que tende a reduzir a capacidade de financiamento dos governos.
Por outro lado, a manutenção da estabilidade económica, essencial para um
processo sustentável de crescimento, requer que seja assegurado o equilíbrio
das contas públicas, tarefa cuja complexidade não pode ser subestimada, ain a
mais em países que já acumulam substanciais estoques de dívida pública e/ou
em que parcela importante da população é servida por infra-estrutuia soC1
deficiente e vive em estado de pobreza, exigindo volumosos gastos do g°^er
em ações que visem melhorar suas condições de vida, bem como evita
transmissão da pobreza para gerações futuras.
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A formulação de uma pohtica fiscal requer conhecimento prévio das orio
ndades a serem atendrdas por seus mstrumentos. A crise financeira do Est dõ
brasileiro resulta da mcapactdade para redefinir prioridades, em face de mu
danças no pa.s no ambiente externo e nas condições de financiamento do
setor público. Novas prioridades, a medida que surgiam, foram se adicionando
às antigas, jamais substituindo-as, como se a capacidade de financiamento do
setor público fosse infinita. Eyidentemente, o resultado não poderia ser outro
senão ir de encontro à restrição de financiamento. Em particular a insistência
em que o Estado liderasse o processo de crescimento económico, ao passo que
se ampliavam suas atribuições na área social, teve como resultado sua ineficácia
em relação a ambos os objetivos. Com o passar dos anos, o Estado atrofiou-se,
e suas receitas são apenas pouco mais que suficientes para sustentar sua inefici­
ente máquina administrativa. A diluição de esforços e recursos tornou-o prati-
camente inoperante.

Há razões, de natureza ética e humanitária, mais que suficientes para que se
sustente a necessidade de atribuir prioridade às ações governamentais qúe vi­
sem reverter o quadro social brasileiro. A estas, ainda se somam as consequên­
cias macroeconômicas da pobreza, que se manifestam como restrições ao po­
tencial de crescimento do país: tamanho do mercado consumidor insuficiente
para a obtenção de escalas de produção que permitam a redução de custos e,
consequentemente, o aumento da própria quantidade demandada interna­
mente e da competitividade de nossos produtos no mercado externo; baixa
produtividade e qualidade, inerentes ao trabalhador pobre, que limitam a qua­
lidade dos bens e serviços produzidos, prejudicando, outra vez, a competitivi­
dade; e menor capacidade de gerar poupança internamente, o que restringe o
investimento e, portanto, o potencial de crescimento do país.

LL2
A DEFINIÇÃO DE

PRIORIDADES E AS

LINHAS GERAIS DA

política fiscal

Dificilmente o Estado brasileiro, por mais eficiente que seja sua administra­
ção, será capaz de produzir ações relevantes para a sociedade, caso não possa
dispor, anualmente, de pouco menos de um terço do PIB, que é o que arreca­
dou, em média, nos últimos anos. O regime federativo, adequado para lidar
com a diversidade de condições económicas e sociais locais que o país apre­
senta, exige múltiplas estruturas de governo (são mais de cinco mil estruturas
Municipais, além das da União, dos estados e do Distrito Federal), o que acar-
leta custo mínimo de manutenção do setor público mais elevado que o de
Países unitários. Uma carga tributária inferior a 30% levaria o setor público a
patalisia, transformando toda a despesa de sua manutenção em peso morto
Para a sociedade.

por outro lado, dado o nível e a distribuição da renda e a orgamzaçao do
renia economico do país, o governo dificilmente conseguiiá, por maior q 
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seja o esforço da administração fazendária, extrair da sociedade, de forma c
tínua, financiamento compulsório para suas ações superior a um terço do ptr
Ao aumento de alíquotas nominais se contraporia o aumento da sonegação
da informalização, ou, pior, reações que poriam em risco a democracia.

Assim, a realidade atual do pais fornece balizamento para as propostas viá-
veis de tamanho do Estado brasileiro que impliquem manter a carga tributária
próxima do nível máximo, referido no pai ágrafo anterior. As despesas míni­
mas para sustentar a estrutura administrativa do setor público mostram-se
rígidas, e dificilmente poderão sofrei redução substancial no curto prazo
mesmo que se aprove e ponha em pratica uma bem-concebida reforma admi­
nistrativa. São os ganhos a serem, paulatinamente, obtidos por essa reforma
tanto na forma de redução de despesas como de aumento da eficiência da ação
governamental, que poderão vir a saldar os déficits de políticas sociais e de
investimento acumulados pelo Estado.

Por isso, ainda por um longo período, os ganhos que vierem a ser obtidos
por uma reforma administrativa não poderão ser integralmente compensados
por reduções da carga tributária. Para sustentá-la, por longo tempo, em pata­
mar igual ao atual, é necessário que se empreenda uma reforma tributária, com
o objetivo de assegurar que tal nível de tributação seja suportável. Assim, faz-
se necessário harmonizar a necessidade de arrecadar com a de minimizar o
efeito perverso da tributação sobre a eficiência e a competitividade do setor
produtivo, bem como garantir melhor distribuição da carga tributária entre
contribuintes, o que inclui vigoroso combate à sonegação, que só será possível
caso se invista no aprimoramento das administrações fazendárias.

Uma questão básica, em regimes federativos como o nosso, consiste na
busca de equilíbrio entre as necessidades de garantir, de um lado, grau razoá­
vel de autonomia financeira e política dos diferentes níveis de governo, e, de
outro, coordenação e sistematização dos instrumentos fiscais em termos nacio­
nais. A experiência brasileira tem sido, especialmente, marcada pela dificuldade
de se atingir compatibilização entre esses dois objetivos, registrando-se ciclos
de menor ou maior centralização de poder tributário, que, por sua vez, acorn
panham estreitamente a evolução histórica do regime político, mais democra
tico ou de menor difusão de poder.

Não obstante, a tendência aponta, claramente, para a redução da auto
mia dos, governos subnacionais, no que se refere à sua capacidade de
em matéria tributária. Essa tendência é gerada pela crescente preocupação c
a coor enação de políticas públicas e com o impacto da tributação so r
ativi a es produtivas, bem como, mais recentemente, em vista do niovin 
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de integração internacional das economias nacionais, pela conseaiient-,-
sidade de harmonizaçao da tributação no plano internacional.

A limitação adicional de seu poder de tributar, que as unidades subnacio-
nais de governo deverão sofrer futuramente, não s.gnifica redução de sua m
portância relativa na federaçao. Ao contrário, aumentará, na medida em uue o
Estado se afaste do papel que cumpriu - e não tem mais capacidade para de
sempenhar de liderar e controlar o processo de crescimento do país tor
nando-se apenas seu promotor e regulador, e dedicando-se com mais intensi­
dade às políticas sociais.

A concepção, formulação e execução de políticas sociais de boa qualidade
requer estreita cooperação entre os três níveis de governo, sem a qual não se
poderão evitar, tanto a duplicação de serviços e outras formas de desperdício,
quanto o não-atendimento a parcelas da população. Em particular, a execução
da maior parte dessas políticas tera de ser alocada aos governos locais ou esta­
duais, principalmente aos primeiros. Como a etapa de execução exige dispên­
dios muito superiores aos das demais fases, o montante de recursos disponí­
veis para as unidades subnacionais terá de crescer ainda mais, futuramente.

O reforço da capacidade de tributação dos municípios, atribuindo-se-lhes a
competência para instituir e arrecadar um imposto abrangente sobre a proprie­
dade, é uma proposta consistente com o movimento de descentralização fiscal
e com o fortalecimento da capacidade de executar políticas públicas em espa­
ços subnacionais. Impostos sobre a propriedade não têm efeitos significativos
sobre a competitividade económica, e atendem, com distinção, a princípios
básicos de justiça fiscal. É provável que o avanço das propostas de descentrali­
zação crie condições favoráveis ao aumento de participação de tributos sobre a
propriedade na estrutura das receitas públicas. Sinais nessa direção são emiti­
dos por inúmeras propostas de incluir, nos critérios de rateio das transferênci­
as intergovernamentais, a variável "esforço tributário próprio" para valorizar a
ação dos governantes que se empenham em explorar melhor as tradicionais
bases da arrecadação municipal.

O projeto de reforma tributária, enviado pelo Poder Executivo ao Congres­
so Nacional, busca eliminar algumas das mais notórias distorções que a tribu
taÇão impõe ao sistema produtivo, principalmente as que afetam as exporta­
ções e os investimentos. A reunião dos dois principais tributos sobre o \ or
agregado, hoje existentes, tem por objetivo caminhar na direção de um IV A
abrangente, embora a proposição atual ainda não contemple a inc usao
totalidade do setor terciário na base do imposto. A característica mais inova_

Ora da proposta está em viabilizar a adoção do princípio de destino nas tr
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sacões interestaduais - um antigo problema da Federação brasileira 
que seja necessário atribuir a competência para instituir esse imposto ??eni
vamente à União, ou controlar os fluxos de mercadorias nas fronteiras esta?'
ais, ou implantar complexo mecanismo de compensação para redistribui
receita de operações interestaduais entre os estados. Os estados-membros q *
detêm há quase trinta anos a competência para cobrai* o ICMS, manteriam e?
prerrogativa, associando-se ao governo federal, com vistas a instituição do
imposto partilhado.36

Cabe observar que a nitidez do impacto perverso da tributação tende a ge­
rar demandas fortes, não por melhoria do sistema, mas de redução da carga
tributária. É preciso evitar que tais demandas sejam transformadas em objetivo

’ de uma reforma. Não será possível, no futuro próximo, compatibilizar equilí­
brio fiscal com redução da carga tributária.

Melhorar a distribuição da carga tributária entre contribuintes é, também,
objetivo importante, não só em função de considerações acerca de equidade,
mas também para tornar mais suportável o esforço fiscal que a sociedade terá
de manter por algum tempo, caso o objetivo seja resolver os problemas sociais
mais prementes e, também, assegurar o equilíbrio das contas públicas.

Na atualidade económica, que tem como uma de suas características mais
importantes a intensa mobilidade do capital, dificilmente será possível criar
um sistema tributário muito progressivo. Tentativas nesse sentido serão frus­
tradas por tais movimentos, gerando redução do investimento e do nível de
emprego, ao invés de justiça fiscal. Um objetivo razoável é evitar que o sistema
seja regressivo. Nesse caso, o impacto redistributivo da ação do governo deve­
ria se fazer sentir, principalmente, pelo lado da despesa, por meio de sua con­
centração em ações que beneficiem as classes de renda mais baixa.

' O ProSress^vidade da tributação depende da forma como o sistema
1 °’ rákHteÇã0 de indivíduos permite imprimir alguma progressivi-

acordn°rS1Stema’ v*st0 4ue os impostos pessoais podem ser graduados, e
carga oarT/i Capacidade contributiva, e a possibilidade de transferência da
produtos ouT;°S C0ntr^u^ntes £ menor do que no caso de impostos so rc
modo, a utilização^5 ^SteS tendem a ser transferidos e regressivos. Desse
recomendável tan l?31S lntensa do imposto sobre a renda das pessoas físicas

5 1 erU’ por motivos relacionados à justiça fiscal.
do, é, principalmenteP°rtânr 3 da Porma como o sistema tributário é concebi

’ a ^Hahdade da administração fiscal que pode gar*11 
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consecução do objetivo aqui tratado. A sonegação é, certamente, o maior ini­
migo da justiça fiscal. Observando que também o objetivo alocativo é melhor
servido pelos impostos pessoais, fica claro que o aperfeiçoamento da adminis­
tração fazendária e atividade essencial para assegurar a boa qualidade do siste-
ma tributário.

A simplificação do sistema tributário é outro objetivo importante a ser per­
seguido pela reforma tributária. E necessário, contudo, ter o cuidado de não se
confundir simplicidade com simplismo. Em uma economia complexa como a
brasileira, é impossível construir um sistema tributário que seja adequado
quanto a efeitos alocativos e distributivos e, ao mesmo tempo, simples.

A consecução do objetivo de melhorar a qualidade da tributação será cer­
tamente, dificultada pelo peso que as contribuições sociais, de péssima quali­
dade quanto a efeitos alocativos, representam no total da receita da União;
pela fragilidade das administrações fazendárias, que, na ausência de medidas
no sentido de fortalecê-las, não serão capazes de arrecadar, adequadamente,
tributos de melhor qualidade, mas de mais difícil administração; e pela natural
resistência a mudanças, por parte de unidades de governo, resultante da incer­
teza quanto ao seu impacto sobre suas finanças.

No processo de reforma, em virtude do último dos fatores apontados, as
alterações no montante de recursos disponíveis para cada uma das unidades da
Federação, causadas por qualquer das medidas que venham a ser propostas,
devem ser uma das principais preocupações. Isso, porque algumas das mudan­
ças mais importantes para aprimorar o sistema, quanto a seus efeitos alocati­
vos, provocam alterações de monta na distribuição dos recursos. As expectati-
vas de perdas, por parte de algumas unidades, ou, mesmo, a mera incerteza
quanto às variações de receita, resultantes das alterações propostas, gerarão
resistências às mudanças. Nas tentativas anteriores de reforma, este foi e
antecipa-se que continuará sendo — o principal empecilho à criação de um
sistema tributário de boa qualidade.

Assim, a chave para o sucesso de um processo de reforma reside em lastrear
uni intenso esforço de negociação política com a prévia concepção de meca­
nismos de compensação das variações não-intencionais dos recursos dispom
veis, isto é, das que resultem de medidas propostas com objetivos outros que
não o de ajustar a sua distribuição. Quanto a esse aspecto, é exemplai o' pr°ce°
dimento adotado na elaboração da recente lei complementar do ICMS (
87/96). A abordagem usual, a compensação de perdas que requer ques
etermine a, priorde comum acordo, o seu valor, tarefa praticamente p

Slvd - foi substituída por mecanismo prévia e intensamente negociado, que
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. de receita de ICMS no mínimo 3% superior
«rados, nível gl°bal , c(>i_.ada. O resultado do acordo prévio

assegurou, aos teriotmente o arantia de receita, foi a tramita-
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II.Í CENÁRIOS DA ECONOMIA MUNDIAL:
OS PRÓXIMOS DEZ ANOS

A ÚLTIMA DÉCADA DO SÉCULO XX vem sendo marcada pelo fenômeno da
/l. globalização económica, por novos avanços em direção à liberalização do
comércio de bens e serviços e pela formação de blocos regionais de comércio
em torno dos principais centros económicos (NAFTA, MERCOSUL, apec e
talvez o mais importante, pela sua abrangência, União Européia). O ambiente
internacional que se desenha neste final de século e início do próximo caracte-
riza-se pela competição comercial e por uma disputa, cada vez mais intensa
pela preferência em relação aos investimentos diretos internacionais.

O quadro macroeconômico que se projeta por agora para o mundo indus­
trializado é de crescimento em linha com estabilidade de preços. Nos países
em desenvolvimento, por sua vez, verificam-se, cada vez mais, esforços para
alcançar trajetórias de crescimento sem elevação das taxas de inflação. A cons­
trução de um arranjo institucional que permita controle efetivo da estabilidade
da moeda e maior transparência das contas públicas está em andamento em
diversos desses países.

A continuidade da atual fase de crescimento da economia mundial deverá
continuar, pelo menos até 2004, segundo o horizonte de análise das projeções
disponíveis do Projeto Link (ver tabela II. 1), e, muito provavelmente, marcará
o fim do último período de desaceleraçao global deste século, observado entre
1990 e 1993. Um aspecto bastante positivo desses números é a aceleração do
crescimento mundial, a partir de 1997, em um ponto de porcentagem, apro-
ximadamente, e a sua manutenção num nível pouco acima de 3%, até o ano
2004.- Se analisarmos, separadamente, o conjunto dos países indusuializados,
também se constata aceleração do seu ritmo de crescimento, até o ano 2000,
seguido apenas de uma ligeira desaceleração, até 2004, mantendo-se, assim,
mT1 crescimento médio anual de 2,6%. O outro grupo, o dos países em desen­
volvimento, em sintonia com o movimento global, deverá manter um com
P^so de expansão mais próximo dos 6% ao ano, durante o período conside-
lado- O comércio mundial — medido pelo índice de quantum das «P°‘«çoes

estará crescendo a uma taxa média próxima a 5,5% a.a., a partir de
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A desaccleração da economia dos países da area da OCDE, no jni'cj0 ,
anos 90, e o processo de recuperação ora em cui^o fazem parte do terce*
grande ciclo económico dos últimos vmte^anos. Em alguns desses países *
desaquecimento do nível de atividade foi tao severo quanto durante as rece<
soes de 1974-75 (primeiro choque do petroleo) e de 1980-82 (segundo cho'
que do petróleo). Mas, em linhas gerais, pode-se classificar esse último ciclo
recessivo como o menos profundo e o mais prolongado do pós-guerra. Dc
qualquer maneira, a falta de sincronização do crescimento nesses países, obser­
vada até recentemente, não tem impedido a perspectiva de elevação do cresci­
mento económico nos próximos três anos deste milénio. De fato, esses núme­
ros indicam uma taxa de crescimento de 2,3% do PIB dos países industrializa­
dos, em termos reais, para 1997. Mais adiante, projeta-se nova aceleração,
com taxas de expansão entre 2,5% e 3%, aproximadamente, até 2004.

A economia dos países industrializados apresentou um desenvolvimento
importante, ao longo de 1994 e 1995, no sentido de consolidar, futuramente,
um quadro que conjuga relativa estabilidade de preços com um ritmo dc cres­
cimento bastante satisfatório. Entre os principais países da OCDE, encontram-
se, por um lado, os Estados Unidos e o Reino Unido, que deverão desacelerar
levemente suas taxas de crescimento até 1998, e, por outro, a Alemanha, a
França e o Japão, em sentido oposto, que irão apresentar fortalecimento no
ritmo de crescimento.

O outro aspecto dessa fase de expansão é a ausência de pressões inflacioná­
rias significativas e generalizadas. De fato, em alguns países europeus, assim
como no Japão, nos dois últimos anos, ainda se observou a continuidade do
processo de redução das taxas de inflação. Porém, a estabilidade do compor­
tamento das taxas de inflação é uma resposta ao zelo antiinflacionario dos
respectivos bancos centrais na condução da política monetária. As projeções
das taxas de juros também refletem essa postura.

Nas duas últimas décadas, observou-se assimetria entre inflação e nível de
atividade. O excesso de demanda tem um efeito mais intenso na elevação das
taxas de inflação do que o excesso de oferta em reduzi-la. Nesse sentido, e
van o em conta os efeitos dessa assimetria e do hiato de tempo necessário para
que a política monetária produza efeitos sobre o nível de atividade, as autoi

Principais economias industrializadas têm visado à esta
de inflC -C Pre<*OS com adoção de metas explícitas, formalmente, paia as ta
agrèÍdS0 °U jetÍV°! Ím?lícitos de médl° Prazo- A taxa de câmbl°X
doras Dara™011^108 S^° ut^^zados como metas intermediárias e a

a credib‘"
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TABELA II. 1

Evolução do PIB e Comércio Mundial, em Termos Reais

Fonte: Project Link World Outlook (pos-mccting forccasts), setembro de 1996.

Notas:1 Medido pela ótica das exportações.

__________________________________ (Em porcentagem)
----—■ ' Anos

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Valor (USS) 18,5 7,1 8,4 8,7 9,1 8,4 8,4 8,2 8,4 8,4

Preços 7,6 -0,5 1,9 2,8 3,2 2,5 3,1 2,6 2,7 3,0

Volume 10,2 7,7 6,4 5,8 5,7 5,7 5,2 5,5 5,5 5,4

Produto interno bruto

Mundo 24 2,8 2,9 3,3 3,3 3,3 3,2 3,3 3,2 3,2

países industrializados 1,9 2,3 2,2 2,6 2,3 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5

Estados Unidos 2,1 2,1 2,1 2,3 2,3 2,7 2,6 2,6 2,5 2,5

Japão 0,8 3,7 1,6 2,2 2,3 1,9 2,0 1,9 2,0 2,0

Alemanha 2,1 1,1 1,8 2,6 2,4

França 2,1 1,1 2,5 3,7 3,6

Reino Unido 2,5 2,4 3,3 2,9 2,7

Países em desenvolvimento 5,2 5,4 5,9 6,0 5,9 5,7 5,7 5,6 5,9 5,9

América Latina 0,9 2,5 4,3 4,8 4,5

África 2,2 4,0 3,8 3,6 3,5

Leste europeu + CEI -0,4 0,1 1,5 2,6 3,8

Sul c Sudeste asiáticos2 7,1 6,5 6,6 6,8 6,7

2 Inclui China.

A não-sincronização do ciclo de crescimento e<;0^^ explica em parte o
nações industrializadas, observada claramente ate ’ economias. Como
porquê da pequena elevação das taxas de in aça g-ramado, as taxas de
forma de contrabalançar o processo de ajuste 1SC‘ sustentação a um quadro
juros deverão ficar relativamente sob contio e, O desempenho da eco-
de crescimento com inflação em patamares re uzi . pelas autorida-
nomia mundial, nesse período, irá depender a a
des monetárias, do trade-off entre crescimento e in
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Como c bem sabido, a partir da primeira crise do petróleo, ocorreu reve
são do quadro de relativo equilíbrio fiscal nos países industrializados K?
principais países a arrecadação cresceu de cerca de 35% do pib para al
torno de 45%. No entanto, o dispêndio publico cresceu mais rapidamente
nesse mesmo período, de 35% para cerca de 50%, traduzindo-se nos atuais
desequilíbrios de orçamento e sugerindo que a solução para o problema dOs
grandes déficits está centrada na redução da despesa pública. Além disso, na
maioria desses países, tal aumento de receita ocorieu por alíquotas marginais
maiores sobre a renda e maiores contribuições sociais. O resultado foi tuna
elevação acentuada na carga tributária efetiva sobre a renda, o que gerou dis-
torções sobre a decisão renda-lazer e desencorajou a oferta de trabalho.

Como resultado desse comportamento da receita e da despesa pública, a
dívida pública aumentou significativamente. A dívida bruta em relação ao pib
aumentou de 40% para 70%, aproximadamente. Esse quadro torna-se mais
dramático se considerarmos o passivo oriundo do fundos públicos de pensões.
Nesse particular, os benefícios ao desemprego, que repõem boa parte da renda
anterior, e que possuem, em muitos casos, longa duração, têm contribuído
para aumentar o desemprego estrutural, além de representar um duplo im­
pacto sobre o déficit público. Isso se explica pela constante pressão sobre a
despesa e, também, pelo estreitamento da base da receita, uma vez que traba­
lhador desempregado não contribui para melhorar a arrecadação.

Um fator preocupante é o aumento dos gastos públicos não se traduzir cm
aumento relativo do investimento público. A melhoria da infra-estrutura, ou
maiores gastos com educação e saúde pública, elevam a taxa de retorno do
capital e da mão-de-obra. Portanto, esses gastos, mesmo que financiados por
déficits, devem melhorar a qualidade do capital humano, gerar melhorias na
piodutividade da economia como um todo, aumentando mais rapidamente o
crescimento da renda e da receita de impostos. Entretanto, entre 1960 e 1990,
o investimento público, em relação ao PIB, encolheu na maioria dos países
in ustrializados, fruto de maiores gastos relativos a transferências (pensões
publicas), subsídios e pagamento de juros.1

rpn^a Verdade’ a atual fragilidade da posição fiscal na maioria desses países e
n^nk™-0 dr°S PassiV0s explícitos (dívida bruta), mas, também, de algu
sões nú^L tlíaS “nP^Zcitas> tais como os pagamentos futuros de Pcn
processo deV de seBuro-sa^de aos aposentados. Além disso, com

nve iccimento da população nos países industrializados, terem

anos 70.tOr PrC0CUpante c a scnsível dcsaceleração da produtividade desde o início dos
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mna parcela menor da força de trabalho financiando um
mente maior de aposentados, o que, por sua vez, deverá
impostos sobre a renda do trabalho.

contigente relativa-
resultar cm maiores

Considerando-se a magnitude do endividamento do setor público oarere
inevitável que se inicie uma reversão da relação dívida/PiB. Isso de fato iá vem
ocorrendo em alguns países. Os maiores empecilhos políticos para o início
efetivo desse processo corretivo se encontram em forças organizadas que exer­
cem considerável oposição a mudanças nas regras do jogo. Mas também há
temores, por parte do governo, de que uma forte contração fiscal poderia pro­
duzir recessão e, em um contexto de altas taxas de desemprego, como as vi­
gentes na Europa, erodir ainda mais a estabilidade social.

Contudo, em que pesem esse temores, a evidência histórica mostra que é
possível conciliar ajuste fiscal com crescimento económico. Por exemplo, a
Dinamarca (1983/1987) e a Irlanda (1987/1989) são exemplos de países em
que ocorreram ciclos virtuosos de ajuste fiscal e redução do peso da dívida
pública no PIB sem, necessariamente, uma recessão purgatória. Mais recente­
mente, a economia norte-americana, ao emergir da última recessão, no início
dos anos 90, não pôde contar com a política fiscal como alavanca no processo
de reaquecimento. Em 1992, o déficit público norte-americano, em porcenta­
gem do PIB, atingiu a marca de 4,1%, e, a partir de então, passou a declinar,
até atingir 2,2%, em 1995, e 1,7%, em 1996, segundo estimativas. As previ­
sões do FMI apontam para nova redução, em 1997 (1,6%), reforçando o qua­
dro de contração fiscal em um ritmo de crescimento próximo ao potencial de
longo prazo.

O cenário prospectivo para a economia norte-americana é de um cresci­
mento muito próximo ao ritmo de longo prazo, estimado em 2,5%, para o
horizonte de análise até 2004. Em 1997, projeta-se uma expansão de 2%,
aproximadamente, com uma pequena aceleração para o biénio 1998-99, cerca
da metade, portanto, do observado em 1994 (4,1%).

Na Alemanha, as perspectivas para 1997 são de desaceleração na taxa de
crescimento, para algo em torno de 1,8%, voltando a se acelerar em 1998.
demanda final, segundo o cenário prospectivo desenhado para a economia
^emã, deverá ser impulsionada por fortalecimento do consumo privado, que,
atualmente, tem permanecido deprimido devido ao aumento das contribuições
Para a seguridade social e à sobretaxa de solidariedade sobre o imposto
renda, restringindo, assim, a renda disponível do setor família. expo ç
e os investimentos, que têm-se constituído nas principais forças o a
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cesso de recuperação, deverão crescer a uni ritmo bem
devendo ganhar impulso a partir de então. mais le«o, em 1996)

TABELA II.2

os SelecionadosAmérica Latina — Indicadores Econômic

Produto (%) 0,9

Exportações (S bi) 227,9

Importações ($ bi) 225,8

Argentina

Produto (%) .4 4

Exportações ($ bi) 19 4

Importações ($ bi) 18 3
Brasil

Produto (%) 4 1

Deflator do consumo (%) 180 0

Exportações ($ bi) 46g
Importações (S bi) 49’7

México

21,3

106,0

103,5

2,5

255,2
4,3

284,3
4,8

316,5
4,5

351,6
246,7 274,0 304,1 339,4

2,0 4,0 4,4 4,4
21,2 24,1 27,2 30,5
19,3 20,7 22,2 23,8

2,5 4,6 4,9 4,2
21,0 15,0 11,0 10,0
50,2 56,7 62,9 69,3
46,8 50,2 55,1 61,7

3,3 4,7 5,0 4,9

Produto (%)
’ ‘6,9

Deflator do consumo (%) 35 j
Exportações ($ bi) ?9’2

^Importações ($ bi) ’
"-------- 88

19,0 17,0

119,8 136,0

117,6 132,9

atravessando ' pifado estaSnada entre 1993 e 1995, vem

cukT^3 00 produ*> do naiVr^ d^cado’ aPesar de a queda efetivamente
ade para a retomada de um *1 Sld° P°UCO pronunciada. A principal difi-

emn C/ em ^Ue Se enc°ntra o seu ntm° cresc™ento rnais vigoroso c a fragi-
sen/^111105 nao honrados e ?IStema Plnanceiro, em virtude do alto grau de
para d 30S ^cos. As nerc ameaça> sempre presente, de uma corrida

esaceleração, em 1997 par^^1^ ^ara a econornia japonesa apontam
’ para 1)6%5 e a manutenção de baixo crescimen-
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t0 no período 1998/2004, quando comparado aos seus padrõ» hi„.- ■
até mesmo pela media entre 1988-90, de 5,4%. P hlstóncos, ou

Com relação aos países em desenvolvimento em conjunto projeta se „m
quadro de crescimento bastante promissor, até 1998 - acima Li T
médias mundial e dos países industrializados - mas abaixo dò fantásdcò de"
sempenho que os países do Sudeste asiatico vêm apresentando já há algL
tempo.

Como consequência da rápida reversão dos fluxos de capitais dos principais
mercados financeiros latino-americanos, que se seguiu à crise mexicana a Ar
gentina se viu obrigada a operar significativa elevação nas suas taxas dè juros
com o intuito de estancar a saída de capitais de curto prazo e, dessa maneira
interromper o movimento de perda de reservas e encolhimento da base mo­
netária, em virtude do padrão-dólar adotado desde abril de 1991. Em conse­
quência, também se observou, em 1995, forte desaceleração do crescimento da      
sua economia (-4,4%), acompanhada por elevação das exportações e estagna-  
ção das importações.

(Dom a crise financeira e a consequente desvalorização cambial, foi imple-   
mentado no México um rigoroso programa de ajustamento. A análise sobre a   
economia mexicana supõe que os gastos públicos em infra-estrutura e serviços
sociais estarão na génese da recuperação, 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 será sustentado pelas exportações — a partir de uma taxa de câmbio
que deverá acompanhar o diferencial de inflação com os Estados Unidos, a fim
de preservar a sua competitividade — e pelos investimentos privados.

As economias dos países do Leste europeu experimentaram contração
acumulada, entre 1989 e 1993, de mais de 20% do seu produto. Estimativas
mais recentes têm apontado para taxas anuais positivas em 1994 e 1995. O
ajustamento por que passaram esses países também teve elevado custo social e
político, mas as perspectivas de retomada têm diminuído, segundo pesquisas,
0 gtau de descontentamento das populações e, de certa forma, encorajado as
inversões produtivas na região. Os programas de estabilização implementados
têm logrado relativo êxito, principalmente nos países em que os preços vi-
nham se elevando mais rapidamente. As perspectivas nesses países, para os
Pr°ximos dez anos, sao de que continue a consolidação de uma estrutura com
ase no binómio mercado-democracia. Uma abertura maior dessas economias

comércio regional será consequência do aproveitamento das vantagens
^parativas na região e forte motivação para o crescimento das exportações.
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No âmbito dos países da ex-URSS, o processo de estabilização e restrutura-  
cão tem tido mais sucesso nas economias balticas Estorna, Letónia e Lituâ
Çn a _ do que na Comunidade dos Estados Independentes (CEI). Embora n '
queles três países, de forma agregada, o  produto, em 1994, ainda se tenhi
comprimido (na verdade, a taxas substanciaimente menores do que nos anos
anteriores), os déficits públicos tem-se mostrado, segundo  analistas, sob relati-
vo controle, e as taxas de inflação vêm-se reduzindo significativamente. O
emprego na região, principalmente no setor industrial, também  tem sido im­
pactado pelos processos de restruturação de empresas, que ainda acarreta que­
da efetiva da produção. Mas as perspectivas para a região apontam para uma
fase de expansão, proporcionada pela elevação das expoitações, principalmente
as com destino à Europa Ocidental, e por um  esperado surto de investimentos
estrangeiros nos próximos dez anos.

A compressão do produto em 1994, na Rússia, tem  sido estimada em cerca
de 15%, muito além do que vinha sendo previsto. O  mesmo tem ocorrido nos
demais países da CEI; em alguns, com o agravamento da ocorrência de confli­
tos militares e destruição de parte do parque produtivo. A inoperância das
políticas fiscal e monetária, por outro lado, tem  sido a principal responsável
pelo crescimento da inflação, com exceção da Rússia e da Ucrânia, onde me­
didas de aperto da política económica e o crescimento da influência dos ban­
cos centrais vêm sendo implementados desde o final de 1993. Também aqui se
questiona a sustentabilidade desse processo de estabilização (dados recentes
têm apontado para o recrudescimento da inflação nesses países), que possui
como fator limitante justamente o quadro recessivo dessas economias. Os
prognósticos são bastantes difíceis de se delinearem, uma vez que inexistem
contornos mais precisos da evolução de seu quadro institucional.

Com relação às economias asiáticas, destaca-se o  desempenho da China,
que, após se expandir a uma taxa de mais de 13%, em 1992-93, vem experi­
mentando desaceleração (cerca de 12%, 10% e 9%  estimados para os anos
seguintes) que a análise apresentada no Link denomina de soft landing. Esse
movimento, de fato, reflete a recente adoção de uma política monetária mais
apertada no país, de modo a reverter o quadro de recrudescimento da inflaçao
observado, fundamentalmente, ao longo de 1994, quando  atingiu mais de

i °J10jan0-' disso, outro fenômeno que tem  sido apontado como te
o a vigência de taxas muito elevadas do crescimento chinês e o cons

nte aumento da discrepância interindustrial no país.
considerai derna*s economias do Sul e do Sudeste asiático (NICS inclusi \
seu desenvnl^Ue ° SCt° r externo deverá continuar sendo o principal m° t01 te
« u  deso„olv,mc„,„1 c m  ,  maioria dos palses dep<:n<ien(£  subsmc»l«>“ “
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das exportações — em geral, equivalentes
tentar as suas expressivas taxas de cresci™ de 20% do pIB  „
da Rodada Uruguai do GATTc a crZó * n°' 7’ "
ci„ são ridas como fatos auspiciosos par.t coZZ?° * &™“

se refere ao desmantelamento do Acordo MulS ' T'"» TO
que, nos últimos dez anos, o ingresso de capitai ’ i“i.Ob“™-se ai
cativamenre, com part.e.pação fo,temente decriêÚ, Ç’° signiil-
de instituições oficais. As previsões do Link, até Íto TOun“ “ios
tico (ezdustve a sua fração ocidental) i„dica„ , 7" » ™“"'".e asiá-
res a 7% no cresc,mento do seu produto agrettaT S ° de superio-
pressivo para o PIB chinês - além de uma exnTn - ~ g° ainda ex-
tanto das suas exportações quanto das suas importaçõ de 15%
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exportações BRASILEIRAS DE produtos
manufaturados

O a pr o v e it a men t o , pe l o  BRASIL, das oportunidades decorrentes da
expansão prevista para o comércio internacional depende da competitivi­

dade dos produtos brasileiros. Em um mundo comercialmente integrado, com
as economias nacionais mais expostas à concorrência externa, a maior ou me­
nor capacidade de competição é fundamental para determinar o desempenho
futuro da economia brasileira. Importa, pois, analisar a evolução da competiti­
vidade das exportações brasileiras com uso do indicador do market-share dos
produtos manufaturados exportados pelo Brasil para os principais parceiros
comerciais. Para tanto, supõe-se que o custo unitário relativo da mão-de-obra
na indústria (RULC)2 é a variável explicativa do desempenho das exportações.3 * S

11.2.1

  DESEMPENHO

RECENTE

O gráfico II. 1 apresenta a evolução do market-share das exportações dos
manufaturados do Brasil por região. As exportações brasileiras de produtos
manufaturados ganham mercado, consistentemente, entre 1980 e 1984. A
participação das exportações brasileiras nas importações dos principais países
industrializados eleva-se de 0,52% para 0,97%. A partir de 1985, no entanto,
a participação de nossas exportações nesses mercados apresenta sensível mo-

2 Definido como a relação entre o custo unitário da mão-de-obra do Brasil (ULC) c o dos
parceiros comerciais (ULC*). O ULC é o custo salarial em dólares por unidade de
produção industrial. Portanto, quanto mais alto o salário real em dólares, maior o custo
e menor a competitividade. Quanto mais desvalorizado o  câmbio, menor o custo salan
em dólares, e maior a competitividade. Quanto maior a produtividade da mão-dc-obra,
menor o ULC e maior a competitividade. Uma redução no RULC indica melhoria da
posição competitiva brasileira.

CL̂ t0 unitário relativo da mão-de-obra é obtido pela equação:

Wt rePrcsenta 0 salário real no tempo et  representa a taxa de câmbio rea >
S  d Zb a produtividadc " °  tempo tl sendo que a marca * refere-se às mesmas

dCSCntas Para °s demais países, medidas em dólares.
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vimento de queda — com exceção de 1988 _0,64%, apresentando ligeira recuperação nos dois úlrité 1992> quando atinge
m°s anos considerados

gráfico n.i
Evolução do Market-Share do Brasil nos Países Considerado^

(Período 1980/94, produtos manufaturados)

Nota: 1 Na Europa: Bélgica, França, Alemanha, Itália, Holanda, Reino Unido; na América do Norte:
Estados Unidos c Canadá; na Ásia: Japão, Coreia e Formosa.

Analisa-se, em seguida, a evolução do custo unitário
Brasil (ULC), bem como de suas principais compone em análise.
Notam-se variações de magnitudes bastante e eva as i ° ULC caj
Depois de apresentar um^^imento de * J ^^ado dos dois anos).
sigmficativamente, em 1983 e 1Vò4 eícmifirativa elevaçao
Entre 1984 e 1990, o ULC do Brasil volta a registrai 19‘2 £ recupera-
(117% no acumulado do período), nova que a em
ção em 1993-94.

. A análise do comportamento das variáveis que co^°anos go sã0 ampla-
niostra que as alterações experimentadas ao 01^£0 q salário real é uma
mente dominadas pelas variações da taxa de cam 10 r as ern 1983 e 1984.
variável importante para explicar as variações o 4 creditada, exclusiva-
Entre 1984 e 1990, a sensível elevação do ULC pooe
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mente, à significativa valorização da taxa de câmbio real (53,8%), já
salário real apresentou, de uma maneira geral, movimento de queda, e a - °
dutividade manteve-se praticamente inalterada. ’ ‘ P10'

A partir de 1990, o quadro muda significativamente, com as três variáve’
contribuindo para explicar os movimentos observados no ULC: entre 1990^
1994, os ganhos de produtividade alcançam 37,8%, sendo, no entanto, parcf
almente neutralizados pelos aumentos de salário real (14,8%) e pela valoriz^
çao do câmbio, em 1993 e 1994 (24,4%), que explica, inclusive, a reversão da
queda sofrida pelo ULC em 1991-92.

TABELA II.3

Decomposição do Custo Unitário da Mão-de-Obra (ULC) do Brasil
no Período 1980-94 (índices com base 1985 = 100)

Ano
Custo Unitário da

Mão-de-Obra
Produtividade Salário Real

(deflator: IPA)
Taxa de Câmbio
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 92,3 67,7
1989 177,3 103,3 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 182,0 125,0 111,2 48,9

______ 1994 _______ 197,8 138,6 11L8 40,8____ .

cipais parccirnç °S custos unitários da mão-de-obra dos nossos prin
juntamente com constata"se uma certa constância até 1985. Isso,
1983 e 1984 exalíc/^11 1C^va Queda experimenta pelo ULC do Brasi en~

a queda acumulada pelo indicador relativo (RULC), ne

     



ses dois anos, de 44,5% (ver gráfico II.2). Entre 1984 e 1992 o tnr H
principais parceiros apresentou nítida tendência de alta (43%^ 2 °S
principalmente do processo de desvalorização do dólar - só reverti^—
ramente, em 1993 e 1994. Esse fenômeno atenuou parcialmenteoefèimd’
forte elevaçao do ULC do Brasil, na segunda metade da década de 80
(112,2%), sobre a deterioração do RULC, que apresentou alta de 66 7% “n
mesmo período. Entre 1990 e 1992, observa-se uma queda no RULC èxílica
da, principalmente, pela significativa redução do ULC do Brasil, movimento
revertido nos dois últimos anos considerados, corno resultado da alta observa­
da no brasileiro e da queda no dos nossos principais parceiros.

GRÁFICO II.2

11.2 O MERCADO GLOBAL: PERSPECT1VAS DAS EXPORTAÇÕES BRASIl FIRac m
—--------------------------------------------------------------------------------------------- ------- ----------- PRODUTOS MANUFATURADOS

Evolução do RULC do Brasil no Período 1980-94
(índice com base 1985 = 100)

o gráfico II.3 apresenta a relação entre o market-share do Brasil nesses
mercados e o RULC. Observa-se nítida associação entre os movimentos das
duas variáveis. Ao aumento do custo relativo unitário da mao-de-obra _rasl el
ra, corresponde a diminuição da participação do Brasil nas importações
Principais parceiros.
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11.2.2

PERSPECT1VAS

No entanto, na medida em a evolução do Mn é afetada também
i'l da atividade doméstica e pela fase do ciclo da economia mundial -

pelo mvei reqUerido para manter ou aumentar o market-share do
í iTmuito maior para elevadas taxas de crescimento do comércio mundial
^ dispersão dos resultados é elevada.

Relação entre Market-Share e RULCno Período 1980-94

GRÁFICO II.3

Foram efetuadas três simulações para a evolução do RULC o
ano 2005, a partir de diferentes hipóteses com relação ao compoi
salário real e da produtividade, supondo-se que o câmbio rea se iação. Na
2% anuais, em média, com relação ao IPA da indústria de trans 0V\tese qUe
primeira, que podemos considerar como otimista, adota-se como p nieS-
o salário real e a produtividade cresçam, em média, aproximadamei
mas taxas observadas no início da década de 90 (3,5% e 7%, respec
Na segunda, admitindo-se que dificilmente a produtividade cresce! ,’ onj0-se
dia, 7% ao ano até 2005, estima-se a evolução do LJLC do Brasi s je
um crescimento médio anual da produtividade de 5%, c do sa an
3%. Por fim, na hipótese mais pessimista com relação à evolução
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GRÁFICO II.4

BraSil, admite-se um comportamento mais próximo do observado entre 1985
e 1994, com a produtividade crescendo anualmente 2,5%, e o saládo real, 2%

Para os principais parceiros comerciais, a evolução do ULC foi ]
projetando-se as tendências do salário real (em moeda local) e da proX Z
de observadas entre 1930 e 1994. A tr»sf„ma,ío do *
parceiros para valores em dólares foi realizada utilizando-se as proLões da
última rodada do Projeto Link para as taxas de câmbio real desses países em
relação ao dólar.

Evolução das Trajetórias do RULC nas Três Hipóteses Consideradas
(índice com base 1985 = 100)
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O gráfico II. 4 apresenta a evolução do RULC do Brasil, no período 1980-
^4, e as diferentes trajetórias associadas às três hipóteses adotadas com relação
ao salário real e à produtividade. Os resultados são bastante diferenciados, o
cenário mais otimista, o RULC voltaria, em 2005, a um nível próximo ao o
servado em 1984 — o mais baixo da década de 80 o que permmria, na
inha de tendência, um ganho de markct-share do Brasil de 0,182 o. sse re

sultado implicaria um crescimento das exportações biasileiias e pio u
Manufaturados aproximadamente 2,5 pontos percentuais mais elevado do qu

      



• nrracões mundiais, e aumentaria a participação do Brasil
o crescimento das impoi V (principais parceiros) para 0,82%. Na
no mercado mundial ae • mercado das exportações brasileiras seria de
segunda hipótese, o gan anual de cieScimento aproximadamente
0,137%, o que permmri crescimento das importações mundiais. Na
dois pontos percentuais a ° m^ka_shm do Brasil nas importações mundiais
hipótese mais pessimista, q ou seja, as exportações cresceriam,

ÍZXS—1% à d0 comérc,°
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113 O MERCADO REGIONAL: EXPANSÃO E
PERSPECTIVAS DO MERCOSUL

NOS BIÉNIOS 1989-90 E 1994-95, o comércio intraMERCOSUL cresceu
241%, de USS 7 846 milhões para USS 26 766 milhões, enquanto o

extraMERCOSUL aumentou apenas 54,4%, de US$ 64 449 milhões para USS
113 049 milhões (ver tabela II.4). O excepcional incremento no comércio
intra-regional nao foi uniforme entre os países-socios, sendo a maior parcela
apropriada pela Argentina e pelo Brasil, cujo comércio bilateral teve uma ex­
pansão de 342,4%, passando de USS 3 914 milhões para USS 17 314 mi­
lhões, acréscimo correspondente a 64,7% da variação absoluta observada no
comércio intra-regional. Para alcançar esse volume de comércio, foi funda­
mental o esquema de desgravação linear e automática das tarifas aduaneiras,
aplicado, em cada semestre, aos produtos provenientes do MERCOSUL, fato
que evitou as pressões protecionistas e as dificuldades inerentes às negociações
periódicas produto a produto.

TABELA II.4

Fluxo Anual de Comércio Intra e ExtraMERCOSUL

F»ntc: Comércio exterior argentino: Centro de Economia Internacional, Ministério de Re aciono,
Exteriores, Comercio Intencional c Culto, diversos números. Intercâmbio comercial: Brasil -
^COSUL, SECEX/MICT, divcrsos númcro, Boletin EsmiistiCo, Baneo Central del

Ilaáonaiy Intemacionai Ministério de Hacienda, diversos numeros nf
^nltad de Ciências Económicas y de Administración, Universidad de la Republica, Uruguay,
«umeros.

(Em USS milhões)

Fluxo Anual 1989-90 1994-95 Variação Absolut;a Variação (%)

IntraMERCOSUL 7 846 26 766 18 920 241,1

Argentina-Brasil 3 914 17 314 13 400 342,4

Outras 3 931 9 452 5 521 140,4

ExtraMERCOSUL 64 449 113 049 48 600 75,4

Total
-------- .--------------------- 72 295 139 815 67 520 93,3



154

Os números citados confirmam o sucesso do MERCOSUL, dada a signif
tiva expansão no comércio de bens entre os países-membros que propici
Entretanto, uma parcela desse incremento de comerão deve ser atribuída às
aberturas comerciais unilaterais empreendidas pelos países do MERcosul e a
oportunidades decorrentes da falta de cooidenação das políticas macroeconô-
micas, principalmente na área cambial.

Geralmente, divide-se a expansão no comercio provocada pela formação dc
um bloco económico em dois componentes. O primeiro, denominado criação
de comércio, é produzido pelo maior aproveitamento das vantagens compara­
tivas, que gera alocação mais eficiente de recursos; o segundo, chamado desvio
de comércio, corresponde à substituição das importações do resto do mundo
pelas compras dos países-sócios, a preços superiores aos vigentes no mercado
internacional, decorrente do tratamento tarifário preferencial aplicado no co­
mércio intra-regional. A análise dinâmica associa a expansão de comércio a
variáveis tais como economias de escala, progresso técnico estimulado pela
maior competição no mercado regional e novos investimentos favorecidos
pela ampliação do espaço económico.

Uma expansão do comércio intraMERCOSUL baseada em desvio de comér­
cio reduz o bem-estar do país importador, que pode minimizar esse efeito com
uma tarifa externa comum reduzida. No caso do MERCOSUL, a tarifa externa
comum (TEC) aprovada, com alíquota média de 11,9% e amplitude entre 0 c
20%, não deve conduzir a desvios importantes de comércio. No entanto, a
lista de exceções à TEC e a manutenção de barreiras não-tarifárias antes exis­
tentes podem acarretar o surgimento temporário desse tipo de desvio. No
entanto, estimativas de desvio de comércio com base nas importações de
1990, em uma elasticidade de substituição igual a dois, e nas elasticidades de
importação disponíveis na literatura indicaram um montante muito pequeno.

O gráfico II.5 mostra a participação das exportações brasileiras ao mercado
argentino nas vendas externas totais e das importações brasileiras originarias
da Argentina sobre as compras externas globais, ambas calculadas como media
móvel de três anos, no período 1975-95. A parcela das exportações brasileiras
vendidas no mercado argentino, após oscilações, apresenta uma tendência
decrescente até 1989, quando atinge o valor inferior, explicado principalmente
pe a esvaloi ização da moeda argentina em relação ao dólar. A partir dc entao,
aumenta vertiginosamente até 1993, mantendo-se estável no bienio final api
sentado, 1993-95.



1,3 ° MERCAD° REGIONAL: EXPANSÀn

---------------------_ EPERSPECTIVAS DO MERCOSUL

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

No que diz respeito ao Paraguai, os resultados estão no gráfico II.6. A par­
ticipação das exportações brasileiras, dirigidas àquele mercado, no total das
vendas externas esteve estagnada, no período 1984-89. A partir do início do
MERCOSUL, em 1991, apresenta elevada expansão. Quanto à parcela das, im­
portações brasileiras oriundas do Paraguai, observa-se crescimento no período
1984-90, caindo, posteriormente, na fase de transição do MERCOSUL e man­
tendo-se constante no último triénio. Esses resultados podem ser explicados
Pela concessão de margens de preferência inicialmente nos acoídos bilaterais,
9ue geravam exportações paraguaias sustentadas em desvio de com rcio.
M^^após a abertura comercial brasileira, os ganhos com o diferencia

são leduzidos, provocando a queda nesse tipo de exportações.
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GRÁFICO II.6

• Pxoortações e Importações Brasil-Paraguai sobre oParucipaç^d^ dasPExportações e ImpOrtaçÕes Brasileiras

No gráfico II.7, os mesmos indicadores têm como referência o comércio
brasileiro com o Uruguai. A participação das exportações brasileiras mantém-
se aproximadamente constante, no período 1975-80, iniciando naquele ano
uma trajetória de queda e atingindo o valor mínimo em 1984. A partir de
então, começa a ocorrer uma recuperação, que se torna mais acentuada na fase
de transição do MERCOSUL. Quanto à participação das importações proveni­
entes do mercado uruguaio, nota-se um rápido crescimento, no período 1984-
89, favorecido também pelo maior acesso ao mercado brasileiro via tarifas
preferenciais. No entanto, como no caso paraguaio, as exportações vinculadas
ao desvio de comércio se reduzem após a abertura comercial brasileira.

Uma decomposição dBrasil para os países-sócios a^so^uta das exportações e importações do
entre os biénios 1989-90 c 19q/^c°SUL’ P°r PrinciPais grupos de produtos,
s ta os da integração: (h nnc ’ Perm*te a verificação dos seguintes re-
° servamos predomínio de m CXporta^es brasileiras destinadas à Argentina,
ain se em material de transor»3*1 atl^rados> e 35 rnaiores contribuições verifi’
° utos das indústrias aními™’ ma(3ídnas e aparelhos mecânicos e elétricos,

tor.M em Ajunto X? ° metalúrg^, e ferramentas. Esses
do Período; e (ii) nas’ • P scntam uma participação de 71% na variaÇao

portações brasileiras provenientes da Argentina, 

1L3J
A ESTRUTURA DO

COMÉRCIO

brasileiro NO

MERCOSUL
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a variação global é explicada por três gruode origem vegetal e minerais. Portanto í? material de transporámaior parcela é composta de produtos básicoíou de ^po^
em recursos naturais. u semi-elaboridnc • P t j a

uraaos, intensivos

GRÁFICO II.7

Participação das Exportações e Importações Brasil-Uruguai sobre o Total das
Exportações c Importações Brasileiras
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Logo, no comércio Argentina-Brasil, prevalece ainda 0 meta_
dústria, destacando-se, entre as exportações brasi eiras, as ‘ origem
lúrgica, ferramentas e minérios, e, O
vegetal como cereais e frutas, petroleo, carne n-n'ndo conside-
indústria entre os dois países registrou forte cresc‘"1“^riaPautomobilística,
rado, devido, fundamentalmente, ao desempenho < Hn rotal em 1995,
cujas vendas do Brasil para a Argentina representaram  ° em o’utros set0-
e 18%, no sentido inverso. As vendas intra-in ustri e o de produtos
res; como o de máquinas e aparelhos ™e^n*c0*’ * final dos anOs 80, em
químicos, ainda que com menos intensidade^ q daquelas indústrias
faução de perda de dinamismo das exportações al8eJ1 ‘ brasileiros ao mer-
c baixo crescimento das exportações de produtos 91111
cado argentino, durante a primeira metade da eca a
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Nas exportações brasileiras ao Paraguai os maiores incrementos fOram ob
tidos por indústrias alimentares, bebidas e fumo, maquinas e aparelhos niecâ^
nicos e elétricos, produtos das industrias químicas, borracha e suas obras e
materiais têxteis e suas obras. Esses produtos, em conjunto, explicam 89% da
variação absoluta. Quanto às importações do Paraguai, ocorreu queda, sendo
que foram verificados aumentos em produtos agrícolas e semi-elaborados com
baixo valor adicionado: produtos de origem vegetal, gorduras e óleos animais
e vegetais.

Nas exportações brasileiras ao Uruguai, as contribuições mais significativas
ocorreram, também, em produtos manufaturados: material de transporte,
máquinas e aparelhos mecânicos e eletiicos, matérias texteis e suas obras, e
produtos metalúrgicos e ferramentas. A expansão observada em produtos mi­
nerais é temporária e visa suprir a produção da refinaria de petróleo uruguaia
(ANCAP), que esteve paralisada em 1993 e durante quase todo o ano de 1994.
Quanto às importações do Uruguai, ocorre predomínio de produtos agrícolas,
com os de origem animal tendo a contribuição mais importante. Em termos
absolutos, observa-se decréscimo das importações totais e merece destaque a
queda nas importações de peles, couros e suas obras e produtos químicos, em
virtude da abertura comercial brasileira, que reduziu a margem de preferência
dos produtos uruguaios.

Esses resultados assinalam o predomínio das exportações brasileiras de ma­
nufaturados e das importações de produtos básicos e semi-elaborados no co­
mércio com os países do MERCOSUL. A exceção de maior relevância consiste
no comércio de material de transporte entre o Brasil e a Argentina.

H32

A TARIFA EXTERNA

COMUM (tec)

O comportamento futuro dos fluxos de comércio no MERCOSUL depende­
rá, em grande medida, do desdobramento do processo de convergência para
uma tarifa externa comum. A partir de 1995, com a entrada em vigor da TEC
no MERCOSUL, a exceção de uma lista limitada de produtos, os paises-socios
perderam autonomia na condução da política de comércio exterior. Além dis
so, os compromissos assumidos na Rodada Uruguai tornam ainda mais es­
treitos os limites para a aplicação de medidas protecionistas.

tan a externa comum aprovada para o MERCOSUL apresenta uma mé ia
m torno de 12%, uma amplitude de 0 a 20% e alíquotas crescentes em dojs  

oroduti ^er^Cnrua^s acordo com o grau de elaboração ao longo da ca eia
de caniu'^; “ díqU°taS d0S insumos variam entre 0 e XF°’ aS dC
de capital, de 12% a 16%, c as de bens de consumo, de 18% a 20%.
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Esse resultado é fruto de um processo de negociação aue ner •
nal- inúmeros interesses conflitantes. Para produtos qUe geravam
vérsia, em decorrência de tarifas nacionais mui^disfantes fo? n/™’
aceitar, temporariamente tarifas diferenciadas, de modo quc’o ônídTZ
tarifa maior fosse assumido apenas pelo próprio país. Assim, a tarfa ext^
comum permite exceções para dois grupos de produtos. O primeiro é n "!
posto por bens de capit. (900 itens tarifários) e produtos de informática e
telecomunicações (200 itens tarifamos), nos quais as tarifas nacionais bastante
distintas, tiveram um processo de negociação específico. O segundo grupo
denominado Lista de Exceção Nacional, abrange os produtos para os quais
cada país consideiava inapiopriada uma mudança repentina na tarifa nacional
por motivos protecionistas ou para evitar impacto sobre os custos de produção
ou investimento.

Na ótica brasileira, o resultado para o primeiro grupo de produtos foi bas­
tante satisfatório, pois, apesar de as reduções tarifárias, aceitas no processo de
negociação, terem acarretado falta de uniformidade das proteções efetivas en­
tre as categorias de uso, a tarifa externa comum ainda assegura um nível de
proteção razoável para a produção doméstica. Para o setor de bens de capital,
cuja produção é geograficamente mais concentrada no Brasil, a tarifa externa
modal é de 14%, inferior em seis pontos percentuais à tarifa modal brasileira
para o setor, mas bastante superior às efetivamente pagas nos países-sócios;
para os produtos de informática e telecomunicações, a tarifa externa é de 16%,
contra uma tarifa de 35% e de 40%, respectivamente, no Brasil, que é o único
produtor regional. Evidentemente, esse nível de proteção não seria compatível
em uma economia com fortes vínculos comerciais com o exterior. Para evitar,
de um lado, uma queda mais acentuada no nível de proteção da indústria bra­
sileira, e, de outro, que o custo do desvio de comércio, provocado pela subs­
tituição das importações do resto do mundo pelas compras, a preços mais
elevados, dos parceiros do bloco comercial, seja assumido instantaneamente
pelos países-sócios, foi fixado um programa de convergência linear até o ano
2001, para bens de capital, e 2006, para os bens de informática e telecomuni­
cações.

No segundo grupo, para contornar as mudanças abruptas nas tarifas nacio
na*s, cada país apresentou produtos em sua Lista de Exceção Nacional, cujas
^íquotas vigentes deverão convergir, linearmente, à tarifa externa comum, no
Pra2o de cinco anos. O Brasil, ao contrário do esperado, evitou, inicialmente,
0 vtés protecionista e privilegiou apenas uma lista preliminar de 17 Pr  ut°s
c°m alíquotas inferiores à tarifa externa, com o intuito de evitai piessoes
CUstos cm sua economia. Posteriormente, em abril de 1995, o governo
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leiro preencheu a quota de 300 itens tarifários limite previsto para a lista A
Argentina, o Paraguai e o Uruguai mdicaram, de forma preliminar, respectt
valente 170, 219 e 212 produtos para a lista. A quota de bens para a Argen
tina é idêntica à do Brasil, enquanto o Paraguai e o Uruguai poderão apontar
399 produtos cada um.

A princípio, duas críticas poderiam ser feitas a essa estrutura tarifária: a
primeira, ao número excessivo de alíquotas, em detrimento de maior simplici­
dade na administração aduaneira; a segunda, a falta de uniformidade da prote­
ção efetiva, pois privilegiou-se a escalada na tarifa nominal, com o objetivo de
assegurar proteção efetiva crescente em cada etapa da estrutura produtiva.
Assim, encontramos tarifas efetivas diferenciadas para produtos com processos
tecnológicos similares. Entretanto, um número grande de alíquotas permitiu
acomodar mais facilmente os interesses dos quatro países, enquanto a escalada
da tarifa nominal reproduziu o antigo dogma, predominante na América do
Sul, de que as proteções efetivas de bens finais devem ser superiores às de bens
intermediários e às de bens de capital.

Na tabela II.5 estão anotadas estimativas de tarifa nominal por atividade,
em julho/93 e em 2006, para indicar a plena vigência da TEC no MERCOSUL.4

As quedas mais acentuadas nas tarifas ocorrerão nos setores de automóveis,
caminhões e ônibus (14,4%), equipamentos eletrónicos (7,6%) e máquinas e
tratores (5,2%). Os dois primeiros estão incluídos na Lista de Exceção Nacio­
nal, com a uniformidade entre as tarifas nacional e externa prevista em cinco
anos; o terceiro, na Lista de Bens de Capital, Informática e Telecomunicações,
na qual a convergência ocorrerá em dez anos. Para outras atividades, a redução
foi imediata, como na indústria de laticínios (4,5%), açúcar (4,0%), produtos
químicos diversos (3,1%) e indústria farmacêutica e perfumaria (2,8%).

No outro sentido, as atividades que gozarão de aumento na tarifa nominal
superior a dois pontos percentuais são celulose, papel e gráfica (2,6%) e me­
talurgia dos não-ferrosos (2,4%). De maneira geral, a aprovação da tarifa ex­
terna comum do MERCOSUL implica a diminuição de dois pontos percentuais
na alíquota média simples, que passou de 13,2%, em julho de 1993, para
11,9%, em janeiro de 2006.

4 A
•r jC ^nic’ar a analise5 é necessário alertar para o fato de que a comparação entre as^

an as e 993 e 2006 precisa ser interpretada com cuidado, em decorrência da alteraçao
ncX zM(N°mC.nClatUra BrasiIeira de Mercadorias-Sistema Harmonizado) para
diferença Omcn^atura Cornum do Mcrcosul-Sistema Harmonizado). Assim, P01!11011.
Ía média scr produzidas p°r mudan**ocorridas na c
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TABELA II.5

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

AtividadeCódigo
:a

29

30

31

32

12
13

14
15

16
17
18

19

20

21

22

23
24

25

26
27
28

2

3
4

5
6

7
8

10

Agropecuária

Extrativa mineral (exceto combustíveis)

Extração de petróleo e carvão

Produtos minerais metálicos

Siderurgia
Metalurgia dos não-ferrosos

Outros produtos metalúrgicos

Máquinas e tratores
Material elétrico
Equipamentos eletrónicos

Automóveis, caminhões e ônibus

Outros veículos c peças

Madeira e mobiliário

Celulose, papel e gráfica

Indústria da borracha

Fabricação de elementos químicos

Refino de petróleo

Produtos químicos diversos

Indústria farmacêutica e perfumaria

Artigos de plástico

Indústria têxtil

Artigos do vestuário

Couros e calçados

Indústria do café

Bencficiamento de produtos vegetais

Abate de animais
Indústria de laticínios

Açúcar

Fabricação de óleos vegetais

Bebidas e outros produtos alimentares

Produtos diversos

Media simples

Média ponderada 1

Mediana

Mínimo

Máximo

desvio-padrão

A ponderação e feita com base no valor adicionado de livre comércio.

------------ -------- (Em porcentagem)
Julho/93 2006/TEC

4,5 4,7 0,2~
2,8 4,0 1,2
o,o 0,0 0,0

10,7 11,5 0,8
5,5 7,3 1,8
7,4 9,8 2,4

16,3 15,8 -0,5
19,1 13,9 -5,2
18,8 16,0 -2,2
20,7 13,1 -7,6
34,0 19,6 - 14,4
17,9 13,8 -4,1
9,5 11,0 1,5
9,3 11,9 2,6

14,9 12,8 ■2,1
12,4 14,2 1,8
3,3 2,7 -0,6

10,9 7,8 -3,1
12,8 10,0 -2,8
16,8 16,5 ■0,3
14,4 15,8 ■ 1,4
20,0 19,6 -0,4

14,2 14,2 o,o

12,2 11,3 -0,9

10,5 11,8 1,3

9,9 9,7 0,2

20,0 15,5 -4,5

20,0 16,0 -4,0

8,8 8,7 -0,1

16,3 14,5 ■1,8

16,4 14,4 -2,0

13,2 H,9 1,3

11,4 10,6 0,8

12,8 12,8 0,8

0,0 0,0 0,0

34,0 19,6 - 14,4

6,7 4,6 -2,1
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TABELA II.6

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

(Em Porccntagem)

Código Atividade Julho/93 2006-TEC Diferença

3,9 --      
1 Agropecuária 0,5

2 Extrativa mineral (exceto combustíveis) 0,7 2,7 ■2,0

3 Extração dc petróleo e carvão -2,0 -1,7 0,3

4 Produtos minerais metálicos 13,0 14,5 ’ 1,5

5 Siderurgia 10,7 13,8 3,1

6 Metalurgia dos não-ferrosos 6,2 10,4 4,2

7 Outros produtos metalúrgicos 22,7 21,2 - 1,5
8 Máquinas c tratores 22,6 14,3 •8,3

10 Material elétrico 26,1 20,4 •5,7

n Equipamentos eletrónicos 23,1 13,0 - 13,1
12 Automóveis, caminhões c ônibus 129,8 53,1 -76,7
13 Outros veículos c peças 21,3 14,4 -6,9
14 Madeira e mobiliário 9,7 12,4 2,7
15 Celulose, papel e gráfica 8,5 12,6 4,1
16 Indústria da borracha 17,3 14,7 -2,6
17 Fabricação dc elementos químicos 12,8 16,1 3,3
18 Refino de petróleo 10,5 8,8 - 1,7
19 Produtos químicos diversos 9,0 6,0 3,0
20 Indústria farmacêutica e perfumaria 13,9 9,9 -4,0
21 Artigos dc plástico 21,5 22,3 0,8
22 Indústria têxtil 20,6 21,5 0,9
23 Artigos do vestuário 23,9 22,6 - l,3
24 Couros c calçados 15,1 15,8 -0,7
25 Indústria do café 12,7 11,8 -0,9
26 Beneficiamento de produtos vegetais 18,0 20,7 2,7
27 Abate dc animais 10,0 9,8 -0,2
28 Indústria de laticínios

21,6 16,5 -5,1
29 Açúcar

21,2 16,8 -4,4
30 Fabricação de óleos vegetais

7,6 9,3 -1,7
31 Bebidas e outros produtos alimentares

29 7 25,1 - 4,6
32 Produtos diversos

23,6 19,9 -3,7
Média simples

18,9 15,3 -3,6
Média ponderada1

14,5 15,4 0,9
Mediana 0 7

15,1 14,4
Mínimo 0 3
Máximo -2,0 -1,7

76 7

—---------- Besvio-padrâo 129,8

71 7

53,1

9,2
Nota:

Ç” é feita com base no valor adicionado dc livre comércio.
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Tais mudanças irão alterar a proteção efefhcionadas de modo significativo, em aíguns'^^3 Pdas idades re-

efetiva exija a adoçao de hipóteses simplificador^ pmbora 0 cálculo da tarifa
matriZ msumo-produto de 1985, vale a pena ob ' Ut*llZaÇâo dc dados da
culos, apresentados na tabela II.6. Nessa tabela °S resukadoí>5 dos cál
efetiva são agrupadas por atividade segundo o de pTOtccãopí„ os recados d. ubeta 11.5 (médC^XX«S

preços internacionais, dos produtos pertencentes n d adicionado, a
implementação da tarifa externa comum a proteè/ r atlvidade). Com a
aritmética simples) passa de 18,9%, em julho X- 1002 tlVa média (média
ro de 2006. 1993’ para 15,3%, em j^j.

5 A descrição da

metodologia é
encontrada em
Kume(í996,
p. 9-14).

As quedas mais importantes na pioteção efetiva ocorrerão nas atividades de
automóveis, caminhões e ônibus (com 76,7%), equipamentos eletrónicos
(13,0%), máquinas e tratores (8,3%), outros veículos e peças (6,9%), material
elétrico (5,7%), bebidas e outros produtos alimentares (4,6%) c produtos
diversos (3,7%).6

As atividades que terão aumentos nas tarifas efetivas, em decorrência da ta­
rifa externa comum, são metalurgia dos não-ferrosos (com incremento de
4,2%), celulose, papel e gráfica (4,1%), fabricação de elementos químicos
(3,3%), siderurgia (3,1%) e beneficiamcnto de produtos vegetais (2,7%).

No MERCOSUL, o país interessado deverá submeter eventuais propostas de
modificações nos níveis de proteção à aprovação dos demais membros. A ex­
periência recente indica que os pleitos poderão ser aceitos, desde que não pro­
voquem perdas de competitividade aos produtores regionais e seus custos se­
jam assumidos apenas pelo país interessado. Assim, pedidos de elevação de
alíquota provavelmente serão aprovados se aplicados, exclusivamente, no país
pleiteantc, que deverá evitar a possibilidade de triangulação de mercadorias
pela exigência do certificado de origem.

A Argentina tomou a primeira iniciativa, em fevereiro de 1995, aplicando
novamente uma taxa de estatística de 3% nas importações extraMERCOSUL. A
medida não tinha fins protecionistas e buscava gerar receita tributária adicional
P^a contornar problemas fiscais. O governo brasileiro, preocupado com as

6 As elevadas taxas e as fortes variações na proteção e < ^jxo va or

ônibus, e bebidas e outros produtos alimentares sao . poderia ser justifica o pe
adicionado, quando medido a preços internacionais ZJeâvaloradicionadoestep
ineficiência produtiva desses setores, mas e ei p
subestimado.
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nrniecões iniciais do déficit na balança comercial, feitas no final de março de
1995 obteve permissão para elevar as tarifas de cerca de 109 bens de consumo
duráveis tais como automóveis, televisores, radios-gravadores e toca-disc0s a
laser. Ademais, com o intuito de pressionar os preços domésticos, solicitou a
inclusão temporária de mais 150 produtos na Lista de Exceção Nacional 61
dos quais podem ser revisados e substituídos a cada três meses, ficando os
restantes sujeitos a uma revisão anual. O Paraguai também procurou manter o
acesso a importações de matérias-primas no mercado internacional sem o pa.
gamento da tarifa externa comum. Em consequência, decidiu-se permitir a
importação, pelos países-sócios, de até 50 produtos sem o pagamento da tarifa
externa comum, nos casos de insuficiência de oferta regional e sob a aprovação
da Comissão de Comércio do MERCOSUL.

Qual é a viabilidade de a tarifa externa comuna permanecer como instru­
mento de proteção estável de longo prazo? Na medida em que políticas de
estabilização na Argentina, no Brasil e no Uruguai impõem limites à condução
da política cambial, alterações tarifárias poderão ser utilizadas para evitar défi­
cits elevados na balança comercial e atenuar problemas setoriais de competiti­
vidade. Assim, dificilmente a tarifa externa comum servirá como um indicador
apropriado dos preços relativos para orientar as decisões de investimento dos
agentes económicos.

Além disso, do ponto de vista do Brasil, duas atividades apresentam pro­
blemas potenciais para o atingimento das alíquotas fixadas para a tarifa externa
comum no prazo estabelecido: automóveis, caminhões e ônibus e equipa­
mento eletrónico. A primeira depende da duvidosa capacidade de o atual re­
gime automotriz gerar um parque produtivo competitivo, ao nível tarifário de
20%, no início de 2000, data prevista para o fim dos incentivos à indústria
automobilística. A segunda requer a manutenção dos incentivos fiscais pro­
porcionados pela Zona Franca de Manaus e pela Lei de Informática, pois tam­
bém a alíquota de 20% não será suficiente para preservar a produção interna
desses bens.

ara essas duas atividades, o MERCOSUL provavelmente permitirá que os
paises-socios interessados aumentem a tarifa até 35%, beneficiando os produ-
ores omesticos localizados na Argentina e Brasil, sem prejudicar os consu

mídores paraguaios e uruguaios.7

beneficia' J125 montaBem de automóveis, localizadas atualmente no Uruguai para $

Argentina p °n ^7° COm^rc’° promovido pelo excessivo nível de proteção na
governo unia° ■ ’ manten^arn nivel de produção significativo, provavelmente o
governo urugua10 concordará com a elevação das tarifas dessa atividade.
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resumo, as demandas protecionistas setoriais deverão continuar a ser
/Ldas desde que os custos dessa proteção sejam assumidos pelo país inte-atCn H portanto, a união aduaneira continuará, em certos limites, funcionan-

reSSÍ1 uma zona de livre comércio, propiciando aos países as mudanças
d° bridas nas tarifas aduaneiras para atender a seus próprios interesses.
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11.4 PERSPECTIVAS BRASILEIRAS A MEDIO PRAZq
NO MERCOSUL

Quais SÂO as EXPECTATIVAS em relação ao fluxo de comércio brasileiro
com os demais países do MERCOSUL? A resposta não é fácil, pois depende

dos cenários macroeconômicos em cada país. No entanto, cabem as seguintes
qualificações:

a) a expansão do comércio intraMERCOSUL, decorrente do livre acesso ao
mercado regional, deve ser limitada nos próximos anos, isto é, passados cinco
anos, os efeitos de expansão devidos ao alargamento dos mercados pela cria­
ção do MERCOSUL ja foram absorvidos;

b) ganhos adicionais de comércio dependerão dos efeitos dinâmicos propi­
ciados por novos investimentos, decorrentes da ampliação do mercado;

c) caso prevaleça a TEC aprovada para o MERCOSUL, o comércio intra-
regional apoiado no desvio de comércio sofrerá redução.

Quanto à composição dos fluxos de comércio, sugere-se que deve continu­
ar a prevalecer o comércio inter-indústria, à exceção de material dc transporte
e, em menor grau, produtos químicos, no comércio Argentina-Brasil. Dadas
as estruturas de produção no MERCOSUL, a ampliação do comércio intra-
indústria é pouco provável. Esses resultados indicam que a realocação de fato­
res, no Brasil, será mais intensa nos setores agropecuário e derivados e de in-
sumos semi-elaborados. No entanto, dadas as dimensões continentais do país
rente aos sócios do MERCOSUL, o custo desse ajustamento deverá ser reduzi*
o, a exceção de alguns produtos como trigo e arroz.

A ampliação do MERCOSUL também depende dos desdobramentos do pr0
cesso e integração hemisférica. O interesse chileno na negociação de uina

na e ivre comércio com o MERCOSUL só se materializou quando fico11
mdá e m 3 3 te™dvza Preferida, de negociação com os EUA, com ou seni Ca-
eressn exico’ inviabilizada por dois ou três anos, em vista de o °n
cZ ter recusado poderes de negociação ao Executivo-
Ção do rinnnfreSS° EUA reverta essa postura e conceda poder de negoci
Çao do tipo/^ track ao Executivo, isto é, autolimite-se à apreciação do resuh 



brasileiras

tado das negociação como um todo, e não em detalhe n ■
do MERCOSUL torna-se menos provável. ’ ccnano de ampliação

Caso o>í track limite-se ao caso chileno, ou não sei,
de ampliação do MERCOSUL, mesmo no médio prazo ’ ° Cenário
central na políuca comercial brasileira. Mas a próxima etapa "nós 0^° n PC‘
via, envolve grande incerteza, pois o interesse político nas’ SXÍ -C
parte dos integrantes do Pacto Andino, é muito heterogéneo P-°r
colombiana de geando importância para «iabiUaar ™ acmdo pr £3
MBACOSUL-Pacto Andtno. Embora o comércio inrra-Pacto Andino sei. o3
insignificante como proporção do comércio total dos seus integrantes a con­
centração do comércio com os EUA é muito maior que no MERCOSUl’ tini
camente próxima dos 40%, em contraste com 15%-20% no MERCOSUL. P

A prazo mais longo, não há razão para que a ampliação do MERCOSUL es­
teja limitada ao continente. A aproximação entre MERCOSUL e União Euro-
péia indica a possibilidade de entendimento entre zonas de comércio preferen­
cial preexistentes, embora a motivação política tenha jogado papel proemi­
nente nos dois lados. A ênfase dos EUA na integração hemisférica levou o
MERCOSUL a indicar, na prática, a diversidade de seus interesses, e Bruxelas, a
sinalizar que o seu interesse permanece em manter presença nos mercados
latino-americanos. O Brasil e seus parceiros do MERCOSUL distinguem-se das
demais economias latino-americanas pela grande importância do intercâmbio
comercial com a União Européia. As commodities têm, entretanto, peso muito
maior nas exportações do iMERCOSUL para a União Européia do que na média
das exportações.

As programadas negociações comerciais entre os dois blocos deverão en­
frentar muitos obstáculos, em vista da alta incidência de produtos sensíveis.
Dependem também do ritmo de avanço das negociações hemisféricas. Em
horizonte de médio prazo, não devem ser previstos desenvolvimentos con­
cretos de grande expressão em qualquer cenário, mas, depois disso, parece
razoável supor que concessões tarifárias preferenciais terão substância. Isto
será tão mais provável quanto maior seja o avanço da integração hemisférica.

Em prazo mais longo, seria também natural que o MERCOSUL buscasse ex­
plorar as vantagens da localização de seu centro de gravidade no Atlântico Sul,
estreitando seus laços com a África do Sul e seus parceiros na Southern Afnca
Development Community (SADC), a partir do cabedal político acuin a o na
África Austral desde meados da década dc 70. O interesse pohuco ‘
aproxinaação tenderia, também, a variar com o progresso da integiaçao
^isférica e com a necessidade de sublinhar a diversidade de interesses
ais sul*americanos.
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TABELA II.7

Economias do Hemisfério Ocidental: Proporção do
Comércio com os EUA e a ALCA no Comércio

Total de cada Economia — 1995

«notário Internacional, Dircction ofTrade Statistics Ywrbook.

Iniciativas
Participação do

Comércio com os EUA
no Total do Comércio

Participação do
Comércio com a alca
no Total do Comércio

Pacto Andino
22,0

—■—

Bolívia 60,4
Colômbia 37,0 66,4
Equador 39,5 69,9
Peru 22,7 55,9
Venezuela 46,6 79,5

Mercado Comum Caribenho
Bahamas 28,2 35,8
Barbados 33,4 57,5
Belize 47,3 69,6
Dominica 10,1 48,1
Granada 30,4 63,5
Guiana 26,8 55,3
Jamaica 61,7 78,6
S. Vicente e Granadinas 17,1 39,2
Trinidad c Tobago 46,1 79,0

Mercado Comum Centro-Americano
Costa Rica 51,2 72,3
EI Salvador 42,3 76,8
Guatemala 47,5 77,1
Honduras 61,3 75,3
Nicarágua 32,9 70,5

MERCOSUL

Argentina
15,9 44,6

Brasil
20,0 43,4

Paraguai (1994)
10,4 38,4

Uruguai
8,2 61,5

nafta

Canadá
México 74,1 77,1

Estados Unidos 79,3 85,9

Outros — 35,0

Chile
Haiti   19,4 43,4

Panamá (1994) 66,3 75,9

Suriname 39,6

30,2

74,5

46,8 _______



n,5 O CONTEXTO AMERICANO- AÁ([1 .
LIVRE COMÉRCIO DAS AMÉR^ca.
PERSPECTIVAS E DESAFIOS CA)

1990, O PRESIDENTE BUSH LANÇOU a Iniciativa das Américas con
JDsubstanciada na criaçao de zonas de livre comércio, que resultariam no
estabelecimento da Area de Livre Comércio do Hemisfério Ocidental
(WHFTA). De início, as negociações seriam bilaterais, começando pelo México
e tomando por base o acordo recém-firmado com o Canadá. A idéia por trás
da iniciativa é que o acordo não fosse restrito ao comércio, mas evoluísse para
outros temas, como investimentos e meio ambiente.

Em dezembro de 1994, em Miami, foi lançada a idéia da criação da Área
de Livre Comércio das Américas (ALCA), por iniciativa do governo norte-
americano, durante reunião dos chefes de Estado de todos os países da região
(à exceção de Cuba). A proposta aprovada prevê que o processo de negociação
deverá estar concluído em 2005, podendo-se obter resultados concretos cinco
anos antes.

Após a reunião de Miami, foram realizadas mais três reuniões em nível mi­
nisterial, a primeira em Denver (EUA), em junho de 1995, e a segunda em
Cartagena (Colômbia), em abril de 1996. Nessas reuniões, foi ampliado o
número de grupos de trabalho criados em Miami, de sete para onze, compre­
endendo os seguintes temas: acesso a mercados; procedimentos aduaneiros e
normas de origem; investimentos; normas e barreiras técnicas ao comércio;
medidas sanitárias e fitossanitárias; subsídios, anttáumping e direitos compen­
satórios; economias menores; compras governamentais; direitos de proprie­
dade intelectual; serviços; e política de concorrência. Foram também obtidos
avanços quanto à formulação dos trabalhos preparatórios, como consolidação

jnformações sobre legislação aduaneira, dados sobre comércio exterior e
Política comercial dos países envolvidos. A reunião seguinte realizou-se em
BeI° Horizonte, em maio de 1997.

As principais diferenças com relação à proposta anterior dos EUA estão, e
Pnmeiro lugar, no reconhecimento dos blocos regionais já existentes, como o

RCOSUL, o Grupo Andino e outros acordos de livre comei cio.
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nn evoluiu-se do conceito exclusivo de negociações bilaterais para outros
formatos possíveis, inclusive com a aceitaçao dos blocos ja existentes como
ponto de partida. Em segundo lugar, alem do comercio de bens, foram incluí»
dos na lista de temas que deverão constar do acordo, investimentos, serviÇOs
meio ambiente e propriedade intelectual, o que representa uma ampliação do
programa de trabalho, vis à ris a idéia da WHFTA. Alem disso, optou-se por
estabelecer uma comissão tripartite, formada pela CEPAL, OEA e BID, para dar
o suporte técnico necessário, no lugar de se criar novo organismo, como já
havia sido feito no passado.

Uma análise das prováveis consequências da criação da zona de livre co­
mércio entre os países latino-americanos e os Estados Unidos conclui que o
mais importante efeito, para uni pais em desenvolvimento, e a abertura recí­
proca do mercado norte-americano para os países da região. Esse efeito deve
ser avaliado, não apenas em função das atuais barreiras impostas pelos EUA,
mas também pelas barreiras futuras que poderiam ocorrer, caso um acordo
desse tipo não fosse firmado. E claro que é extremamente difícil medir tal
efeito, mas isso indica que a medida do efeito reciprocidade subestima, o seu
potencial total.

Entretanto, ao se levarem em conta discrepâncias de nível de desenvolvi­
mento, não apenas entre os países da união, mas também internamente às
economias nacionais, especialmente no caso de países em desenvolvimento,
outros aspectos merecem atenção. As regiões mais ricas tendem a se beneficiar
mais do processo de integração, graças à maior disponibilidade de infra-
estrutura, acesso a serviços especializados, proximidade dos maiores mercados,
maior desenvolvimento do mercado financeiro e maior capacitação adminis­
trativa e institucional. Dessa forma, o processo de criação de vantagens com­
parativas, resultante do processo de integração, tenderia a ampliar as desigual­
dades existentes.

A existência de diferenciais de produtividade acentuados entre as diversas
regiões e para um grande número de setores produtivos, igualmente, levara as
zonas de menor produtividade relativa a serem negativamente afetadas pd°
processo de integração, podendo conduzir a uma redução global do nível de
atividade e do nível de emprego. Esse problema não deve ser visto como ar­
gumento contrário ao processo de integração, mas como um indicador a
necessidade de, eventualmente, suavizar-se o ritmo de adoção da liberalização

mercial, ou, alternativamente, adotarem-se medidas compensatórias pa
essas regiões, assim como foi feito na Comunidade Europeia.
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Para o Brasil, as relações com os Estados Unidos têm
integração hemisférica. O comportamento das exportacõ» V “tratégico na
mercado norte-americano dependerá da abertura daquek m para °
produtos. Entretanto, para a maior parte dos produtos exno^H n°SS°S
aparente é pequeno, uma vez que as tarifas aduanXasT °
bastante reduzidas, são inferiores a 5% para mais de dois terçoTd™’
exportações. Entretanto, o mercado norte-americano, para diversos prodZ
é bastante protegido por uma serie de mecanismos, dentre os quais se dX
cam quotas, quotas tarifarias, Acordo Multi-Fibras, medidas compensatória ê
mtUumpmS, acordos voluntários de restrição de exportações artigo 301 da
Lei de Comércio e salvaguardas. Atualmente, diversos produtos exportados
pelo Brasil para os Estados Unidos, e que representam cerca de 26% das ex­
portações totais para aquele mercado, como produtos siderúrgicos, suco de
laranja, derivados de petróleo, têxteis, açúcar, fumo e calçados, são objeto
dessas restrições. Assim, do ponto de vista das nossas exportações’ a discussão
mais importante é a referente a acesso a mercados, com redução ou eliminação
dessas medidas, e não apenas supressão de tarifas.

Já com relação às importações, o problema é distinto. Dentre os principais
produtos importados pelo Brasil dos Estados Unidos, produtos químicos e
álcool apresentam tarifas relativamente baixas, variando entre 2% e 20%.
Contudo, nos casos de máquinas, aparelhos e instrumentos mecânicos, má­
quinas e aparelhos elétricos, instrumentos de ótica, fotografia e precisão, as
tarifas vigentes estão na lista de exceções à TEC, situando-se entre 18% e 35%,
enquanto que, para automóveis, está em 70%,8 níveis substancialmente supe­
riores às das tarifas médias impostas pelos Estados Unidos às nossas exporta­
ções. Dessa forma, a eliminação das tarifas para os produtos de procedência
norte-americana poderia, a curto prazo, ter efeitos negativos significativos
sobre a produção nacional, além de provocar desvios de comércio.

É evidente que, nos casos de produtos sensíveis, seria indispensável negoci­
ar-se algo semelhante ao feito no MERCOSUL, como uma lista de exceções à
tarifa zero e/ou adoção de quotas. Se a proteção obtida ao final permanecer
nos mesmos níveis atuais, certamente o principal sócio do ALCA não estara
disposto a negociar a respeito de acesso a mercado, com redução das atuais
barreiras não-tarifárias, e o resultado final do processo poderá ser rustrante.
$e> ao contrário, negociar-se um acordo com um número restiito e exceço
a tarifa zero, corre-se o risco de afetar a indústria doméstica.
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Para os países da União Européia e da Ásia foi negociada uma quota tarif' ’
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Problemas podem ser esperados, também, com relação ao setor de serviÇOs
esoecialmente telecomunicações, serviços financeiros e transporte. Esses J
mas apesar de incluídos na Rodada Uruguai do GATT, tiveram avanço pOuco
significativo, enquanto no MERCOSUL praticamente nao se registrou nenhum
avanço. O setor de telecomunicações do Brasil apenas começa a ser privatizado
e desregulamentado. Sendo um dos setoies de maior ciescimento, nao apenas
no Brasil, mas em todos os países, devem-se esperar demandas de liberalização
bastante vigorosas durante o processo negociai, e, dada a nossa pouca experi­
ência na área, será preciso progredir com bastante cautela.

Do lado dos Estados Unidos, igualmente, existem dificuldades. O Con­
gresso norte-americano, recentemente, negou autorização ao Executivo para
aprovar o ingresso do Chile no NAFTA, expressando a força dos interesses
protecionistas. Da mesma forma, o Congresso não autorizou o Executivo a
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 redução das barreiras comerciais
a todos os países hemisféricos poderá representar um desafio grande demais
àqueles interesses. Caso o governo norte-americano não consiga enviar sinais
claros e inequívocos de que possui capacidade política suficiente para vencer
esse obstáculo, poderá desestimular seus parceiros a dispender esforços nessa
direção, levando-os a optar por outros caminhos possíveis de integração,
como, por exemplo, a proposta brasileira de criação da Área de Livre Comér­
cio da América do Sul.

    

É evidente que a negociação de um acordo das proporções 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 de
integração européia, única experiência comparável, teve início em meados da
década de 50, com apenas seis países e com ambição muito mais modesta, só
evoluindo lentamente, tanto em termos espaciais, quanto em termos de apio-
un amento das lelações económicas e políticas. Assim, não se deve esperar

por progressos muito rápidos no presente caso.

° entanto, há determinadas características do processo que fazem supor
avai1^ ma*s rapidamente, cm diversos assuntos, do que no am

or&a a .rganização Mundial do Comércio. Naquele órgão, as discussões sao
organizadas por temas, dificultando-se a obtenção de acordos, pois, enquanto
fazê lo onTt tem lnteresse em discuti-los, outros simplesmente se recusam

10> terem interesses localizados em outros aspectos. Já na ALCA o
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progresso das negociações poderá ser facilitado pCla rmin
tradc-offi entre os diversos assuntos, permitindo se m exPhcitaÇão dos
reais pontos de interesse. Assim, por exemplo enouanm n I™lcaÇâo dos
têm interesse em aumentar a liberalização no seto^dè serv ESCad°S Un‘d°S
países latino-americanos objetiva reduzir as barreiras não^/r d°S
produtos de origem agrícola, que, por sinal, não foram incluídosTntre « “
mas dos grupos de trabalho cnados até o momento. A identificação dess à
vergencia de objetivos, ao mves de prejudicar, pode facilitar o andamento das
negociações, na medida em que permite visualizar as trocas possíveis de serem
efetuadas.

Entre os problemas que se apresentam para o futuro das negociações des­
taca-se o enorme número de países envolvidos e a diversidade de níveis de
desenvolvimento. De um lado, estão dois países classificados entre os mais
ricos do mundo: Estados Unidos e Canadá. De outro, há desde países recém-
industrializados e de renda per capita média, como o Brasil, até países muito
pequenos e de renda per capita baixa, como a grande maioria das economias da
América Central e do Caribe. Além das discrepâncias de nível de desenvolvi­
mento, existem também fortes diferenças em termos de coeficiente de abertura
para o exterior e de política comercial.

O interesse na integração hemisférica tende a variar consideravelmente de
país a país, dada a importância diferenciada, tanto do comércio intraZLC em
iniciativas sub-regionais existentes, quanto do intercâmbio comercial com os
EUA. Como pode ser visto na tabela II.8, a importância do comércio intraZLC
é, 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, o comércio com as demais economias do con­
tinente — o que, em geral, reflete concentração de comércio com os EUA — é
da ordem de 60%-80% do seu comércio total, enquanto, para diversas eco­
nomias do Cone Sul, esse total cai para menos de 50%.

É natural que, em geral, o interesse em um processo de integração hemisfé­
rica relativamente rápida esteja concentrado nas economias mais dependentes
dos mercados norte-americanos, e que sejam maiores as reticências em eco
nomias do porte da brasileira. Além da menor importância relativa do merca­
do dos EUA, o interesse norte-americano em uma agenda hemisférica rec ea a
de temas não-tradicionais, e com possíveis disciplinas que excedem os pa
negociados na OMC, contribui para aumentar a resistência das economia
^tivamente maiores, mais diversificadas ou mais desenvolvidas, cujo s>
produtivo seria, relativamente, mais afetado pela competição e paiceiio
desenvolvidos.
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TABELA II.8

Iniciativas de Integração Selecionadas: Proporção do Comércio Intra7T r
no Comércio Total —1960/19951

_______________________________________ (E|T> porcentagem)

Iniciativa 1960 1970 1980 1990 1995

Europa dos Doze 24,5 34,8 35,6 42,2 38,8

Pacto Andino 0,4 1,2 2,3 2,7 6,3

Mercado Comum Centro-Americano 3,2 12,8 12,3 6,8 7,8

mercosul 3,6 4,7 5,4 5,8 9,6

NAFTA 20,2 24,0 19,2 22,8 26,5

ALCA2 29,8 29,8 25,1 27,0 32,3

Fonte: Dados dc International Monctary T?\iná,Dircction of Tra.de and Statistics Yearbook.
Notas:1 Exportações intraZLC divididas pelo comércio total dc todos os parceiros com todas as eco­

nomias, líquido dc importações intraZLC.

2 Comércio total do CARICOM excluído.

Existem, também, diferenças de opinião quanto ao formato que poderiam
assumir negociações relativas à integração hemisférica. De um lado, os EU
prefeririam que as negociações continuassem a seguir o formato de expansao
de arranjos preferenciais anteriores, isto é, a integração hemisférica ar_se w
como expansão do NAFTA, para abarcar novos membros. Desde cedo, o rasi
preocupou-se em sublinhar a importância de que a negociação levasse em
conta a existência das iniciativas de integração preexistentes, opondo ao^es
quema concêntrico norte-americano (hub and spoke) a negociação entre
tomando-se o que já existe no plano sub-regional como building bloe para
constituição da área de livre comércio hemisférica.

A posição de maior cautela acabou por prevalecer em Miami, na
Chefes de Estado do final de 1994, ao ser fixado o prazo de 2005 para o
das negociações para a formação da ALCA. Desde então, a populari a e
ideia de integração hemisférica foi abalada pela crise mexicana do tul^der
1994 e, mais ainda, pela recusa, da parte do Congresso dos EUA, ern
autoridade áefast track ao Executivo para as negociações de acessão °
ao nafta. Essa decisão sublinhou a falta de respaldo político, nos EUA:> P^^
cronograma rápido de integração hemisférica. Mas a reunião ministeri

Tra.de
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Belo Horizonte, em maio de 1997, demonstra que estão apenas dor-zada em ^teresses qUe privilegiam cronograma mais curto de negociações e
m^o°de temas não-OMC na agenda de negociações.

Embora o início das negociações hemisféricas esteja programado para
1098 permanecem indefinidos aspectos cruciais do cronograma, como a
h eência e o formato das negociações. A referência brasileira, em contraste3 os EUA é por uma negociação lenta que aborde acesso a mercados apenas

COnfinal do período acordado em Miami e leve em conta as características das
tóciítivas regionais de integração preexistentes.

O rumo futuro das negociações depende, como já se mencionou, do ree-
xame, pelo Congresso dos EUA, da concessão de poderes para negociação no
formato fast track. Caso seja futuramente aprovado ofast track para negocia­
ções hemisféricas, pode ser esperado o recrudescimento do entusiasmo pela
integração hemisférica em horizonte relativamente mais curto, a despeito de
compromissos anteriores quanto à precedência de outros temas da agenda
sobre as negociações relativas a acesso a mercados. No médio prazo, entre­
tanto, não devem ser antecipados resultados concretos significativos relaciona­
dos à ALCA. Com base na experiência do NAFTA, tipicamente, os prazos de
implementação poderão ser de oito a dez anos, estendendo-se a quinze anos,
no caso de produtos particular mente sensíveis.
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11.6.1

IMPLEMENTAÇÃO

DOS RESULTADOS

DA RODADA

URUGUAI

OS RESULTADOS ALCANÇADOS NA RODADA URUGUAI, na maior parte dos
casos, envolvem liberalização distribuída ao longo de prazo considerável.

As reduções tarifárias acordadas exigem convergência gradual, linearmente
distribuída em cinco anos, para os novos níveis tarifários consolidados. Assim,
apenas no final de 1999 o processo de liberalização estará completo. Isso tem
relevância, não apenas do ponto de vista do acesso de exportações brasileiras
aos mercados de seus parceiros, mas também quanto ao acesso de importações
ao mercado brasileiro.

No caso do acesso ao mercado brasileiro, a descrição do que se negociou c
relativamente simples, pois, à exceção de alguns produtos agrícolas, cuja tarifa
foi consolidada, após 1999, em 55%, todos as demais importações terão sua
tarifa máxima limitada a 35%. Por exemplo, no caso de produtos sobre os
quais, na data tomada como referência para as negociações, incidia tarifa de
105%, a convergência para 35% está sendo implementada em reduções suces­
sivas de 14%, até se atingir 35%, depois do fmal de 1999. Em negociações
setoriais, que afetam agricultura e têxteis e vestuário, tradicionalmente consi­
deradas importantes por economias em desenvolvimento, os prazos de transi­
ção são ainda mais dilatados: seis anos para produtos agrícolas, e dez anos no
caso de têxteis e vestuário.

As estimativas desagregadas sobre o impacto dos resultados da Roda a,
após todo o período de liberalização, indicam que o grosso dos ganhos brasi
leiros estaria associado ao comércio de produtos industriais e, em particular, a
liberalização doméstica. Isto é, tais ganhos, em grande medida, ja ocorrera a
com a liberalização do início dos anos 90. A estimativa estática de tais gan
corresponde a 0,34% do PIB. A consideração, mesmo que ^ncom^eía’|cce
efeitos dinâmicos de realimentação sobre o nível de investimento esta _e
uma referência para o ganho máximo brasileiro, da ordem de 1,02 do
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Quanto ao comércio de têxteis e vestuário, diversos autores sublinh
possível fragilidade da decisão alcançada quanto ao desmantela™ TV
Acordo Multi-Fibras (AMF), que regula as importações desses produtos pÍ
venientes de economias em desenvolvimento, nos mercados de econ^Z
^envolvidas. De fato, parte substancial da integração às regras da OMC eZ
concentrada na data final do processo de liberalização, em 2005 (49% dos
produtos incluídos). Além disso, a lista de produtos incluídos de início foi
artificialmente inflada, de tal forma que a liberalização efetiva poderá ter início
só em 2002. Muitas das estimativas existentes sobre o impacto da Rodada
Uruguai, entretanto, sugerem que os ganhos ou peidas brasileiros com o fim
do AMF serão insignificantes, de modo que sua distribuição temporal não é
muito relevante.

Quanto à liberalização agrícola, embora a maioria das estimativas convirja
para um modesto ganho de renda brasileiro, da ordem de 20% do ganho total
no cenário estático, começam a surgir dúvidas, na literatura especializada,
quanto à importância dos compromissos assumidos sobre cortes de subsídios
de exportação e acesso a mercados. O impacto total da liberalização agrícola
sobre o Brasil pode ser mais modesto do que se supunha inicialmente. Além
disso, como compensação pelas modestas concessões, os países que protegem
sua agricultura tiveram sucesso em incluir no acordo agrícola cláusulas ditas de
devida moderação, que tornam não-acionáveis certos subsídios agrícolas.

Pode-se supor, portanto, que nem mesmo em um horizonte até 2005 ocor­
rerão desdobramentos, associados à implementação dos resultados da Rodada
Uruguai, que tenham importância concreta para os interesses brasileiros.

Os resultados da Rodada Uruguai refletiram, com maior ênfase, as priori­
dades dos países desenvolvidos, como atestam os resultados referentes a pro­
priedade intelectual, maior disciplina no uso de subsídios e de barreiras não-
tarifárias justificadas por problemas de balanço de pagamentos, introdução da
possibilidade de discriminação no uso de salvaguardas e, em certa medida,
liberalização tarifária. Algo ironicamente, a ausência de resultados setoriais
tnais expressivos, no caso de serviços, deveu-se, em importante medida, à
Postura intransigente dos EUA, insatisfeitos com o escopo da liberalização
Proposta por diversos países em desenvolvimento. Já em relação a outros seto-
rcs> como transportes marítimos, a posição noite-americana foi marcada por
mera resistência à liberalização, dadas as características protecionistas das poli­
da8 Ovantes dos EUA.

11.6.2

AGENDAS

PENDENTES NA

organizaçAo
MUNDIAL DO

COMÉRCIO
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Embora a integração de produtos agrícolas às disciplinas da omc e o dc
mantelamento do AMF devam ser arrolados como resultados importantes d"
Rodada Uruguai, no caso de produtos agrícolas o avanço foi muito modesto
e, na melhor das hipóteses, pouco suave a distribuição, no tempo, da liberali
zação do comercio de produtos têxteis e de vestuário. Além disso, deve ser
registrada a possível mudança de postura do Brasil quanto à prioridade desses
temas históricos, à luz de mudanças na competitividade setorial, desde o início
da década de 90.

Não é absurdo supor que, no quadro de sondagens e eventuais novas nego­
ciações no âmbito da OMC, grupos de países em desenvolvimento se mobili­
zem em torno do objetivo de acelerar a liberalização do acesso de produtos
têxteis e, especialmente, de vestuário aos mercados de economias desenvolvi­
das. Mais provável ainda é que a coalizão de Cairns, de exportadores de pro­
dutos agrícolas, retome a ênfase no aprofundamento da liberalização do co­
mércio de produtos agrícolas, incluindo ampliação do acesso a mercados, re­
dução dos subsídios de exportação e do apoio à produção interna. O Brasil,
que é membro fundador de Cairns, enfrenta a dificuldade de ter estrutura agrí­
cola de exportações distinta da dos demais membros, com importância maior
de produtos que não podem ser classificados como de agricultura temperada.
Se o Brasil decidir não ser demandeur em relação a esses temas, terá, prova­
velmente, de viabilizar uma coalizão em torno do objetivo conservador de
consolidação dos resultados alcançados na Rodada, inclusive com a negociação
do backlog de temas novos surgidos da própria Rodada, em particular serviços
financeiros e de telecomunicações. Uma possível implicação seria a necessida­
de de tornar mais agressiva a postura liberalizante quanto a esses serviços,
consolidando-se regras mais liberais de acesso aos mercados brasileiros que
independam de decisões discricionárias de autoridades reguladoras ou, mes­
mo, do Executivo.

11.6.3

A NOVA AGENDA

NA ORGANIZAÇÃO

MUNDIAL DO

COMÉRCIO

Tal como ocorreu no início da década de 80, há uma nítida assimetria, en­
tre as economias desenvolvidas e as economias em desenvolvimento, quanto as
agendas preferenciais para negociações comerciais multilaterais. Algumas
principais economias desenvolvidas já manifestaram o seu interesse na inclusão
de novos temas que poderão ser objeto de negociações na Organizaçao
dial do Comércio. Essa postura contrasta com a de muitos países em
volvimento, entre os quais o Brasil, que prefeririam esperar pela conso i *
dos resultados da Rodada Uruguai antes de ampliar o leque de ternas neg
dos na OMC. As economias desenvolvidas demonstraram, também, i .
no aprofundamento dos cortes tarifários acordados na Rodada Uruguai, 
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tivando, em alguns casos, o compromisso de tarifa zero em todos os merca-
dos. isso foi explicitado na reumao da OMC em Cingapura, em novembro de
1996, quando os EUA propuseram a redução a zero das tarifas incidentes so­
bre produtos relacionados a tecnologia de informação, cm prazo inferior a três
anos, pela adesao das partes contratantes a um acordo específico.

A consideração da conveniência da inclusão de alguns desses temas na
agenda já foi definida nos acordos da Rodada, como é o caso da ampliação do
escopo do acoido sobre medidas de investimento relacionadas ao comércio ou
o tratamento multilateral de políticas de concorrência. Outros temas já têm
sido objeto de discussões preliminares, como a relação entre meio ambiente e
comércio, ventilando-se os perigos da utilização protecionista de padrões de
certificação pretensamente baseados em critérios ecológicos.

O novo tema, cuja eventual inclusão na agenda é mais controvertida, é o
relativo a normas que regulam condições de trabalho. Os países em desenvol­
vimento suspeitam, com razão, que boa parte do entusiasmo social e ambien­
tal de fato sirva, também, para mascarar a intenção de legitimar novas barrei­
ras às suas exportações para os mercados desenvolvidos.

Muitos dos temas novos suscitam uma temática comum relacionada à har­
monização de políticas, ou, no jargão da política comercial, a um pretenso
campo de jogo perfeitamente plano (levei playing field). A literatura especiali­
zada sugere que os argumentos em defesa da harmonização, no caso de nor­
mas de trabalho, são fracos tecnicamente, e que os trabalhadores que se pre­
tenderia proteger podem, de fato, ser intensamente prejudicados por políticas
de convergência de padrões. Estabelece, também, a legitimidade e as vantagens
da preservação da diversidade de padrões ambientais de âmbito nacional.

Os desdobramentos de eventuais negociações multilaterais sobre investi­
mento não parecem implicar resultados que possam alterar, significativamente,
o quadro global que resulta da soma dos acordos preexistentes, ou que, prova­
velmente, seriam negociados paralelamente, como e o caso de serviços, tema
que necessariamente suscita questões relativas a direito a estabelecimento e
tratamento nacional de capitais estrangeiros. Da mesma forma, possíveis ne­
gociações sobre política de concorrência não parecem ter implicações indesejá­
veis sobre a economia brasileira no futuro. Têm, além disso, a virtude de sus­
citar a consideração de disciplinas sobre a aplicação de medidas de defesa co-
mercial, em particular (mti-dumping, tema de grande interesse na ótica das
exportações brasileiras. No médio prazo, talvez em um horizonte de cinco
^os, não parece ser razoável supor que as pressões por harmonização redun-
dem em dano significativo aos interesses brasileiros, particularmente no que
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diz respeito às exportações. Em prazo mais longo, entietanto, podem redun­
dar em obstáculos às exportações brasileiras. Reduções tarifárias adicionais às
da Rodada Uruguai também não deverão ocorrer no médio prazo, mas serão
inevitáveis no longo prazo. A adesão brasileira quanto à possível assinatura do
acordo sobre bens relacionados a tecnologia de infoi mação (International
Technology Agreement) e eliminação das tarifas no médio prazo depende de
uma análise na qual sejam confrontados os benefícios de preservação da pro-
dução nacional desses bens com o impacto gerado por custos adicionais de
produção sobre a competitividade das exportações brasileiras.

11.6.4

A ECONOMIA

BRASILEIRA NO

MtDIO PRAZO E A

PARnCIPAÇAO EM

NOVOS FOROS

INTERNACIONAIS

Pouca atenção tem sido dispensada às implicações de eventual volta do Bra­
sil a uma trajetória de crescimento económico sustentado, em torno de 6% ao
ano. O Brasil era, em 1994, a décima economia mundial, em termos do tama­
nho de seu PIB (ver tabela II.9). A correção dessas estimativas, com base em
preços que reflitam a paridade de poder de compra das distintas moedas, re­
sulta apenas na promoção da economia brasileira para a nona posição. Mas o
importante é que o tamanho da economia brasileira se aproxima bastante do
PIB de economias maduras européias como Reino Unido, Itália e França, bem
como do PIB da índia. Crescendo a 6%, o PIB brasileiro estará crescendo 3,4%
acima da taxa de expansão do PIB desse grupo de países. Mantidas essas ten­
dências, em sete a dez anos o PIB brasileiro poderá ultrapassar o PIB da maior
dessas economias.

Têm relevância, para caracterizar a situação singular brasileira, além do ta­
manho económico e sua tendência de crescimento, outros fatores, tais como
área, população, proeminência regional, disponibilidade de recursos naturais
de particular interesse global, como florestas tropicais. Por todos esses critéri­
os, sustentada a volta a um regime estável de crescimento, é natural que se
amplie a participação brasileira em foros internacionais, hoje limitada por re­
gras formais ou informais que refletem, de forma crescentemente imperfeita, a
evolução relativa das maiores economias no último meio século. Nesse qua-
dro, insere-se a eventual participação brasileira na ampliação do Conselho de
Segurança das Nações Unidas e, em prazo mais dilatado, no G-7, que tera
crescentes dificuldades em encontrar justificativa para a exclusão de, pelo me
nos, quatro das dez maiores economias do mundo.

Esse processo seria, provavelmente, precedido pela admissão do Biasil, n
médio prazo, como membro da Organização de Cooperação e Desenvo
mento Económico (OCDE). A continuada estabilização e o avanço de re oin
estruturais mesmo que aquém das expectativas do início de 1995 e
resultando em rápida reavaliação, nas principais economias desenvolvi 3 •>
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potencialidade do Brasil como parceiro comercial e financeiro. O relativo fe­
chamento comercial da economia brasileira perde importância em um quadro
cm que as decisões sobre investimentos externos, e, portanto, sobre mercado
potencial, são dominantes. O tamanho do mercado brasileiro, no passado era
ofuscado pela inflação alta e pela estagnação económica. Em alguns aspectos a
economia brasileira e as oportunidades de investimento no médio prazo asse­
melham-se às de uma economia em transição, em vista do grau de desapare-
Ihamcnto da infra-estiutura e da necessidade de reconstrução institucional
Não apenas o mercado é interessante no longo prazo; é ainda mais atraente no
médio prazo, em meio ao hoom de expansão e reconstrução da infra-estrutura.
A persistência desse quadro torna crescentemente onerosa a exclusão do Brasil,
e irrealista a visão de que o Brasil necessita, para aumentar a sua credibilidade’
fazer parte de certas organizações e que, para que isso se concretize, deve pa­
gar seu ingresso com algumas concessões além dos acordos da OMC.

TABELA II.9

Tamanho Relativo de Economias Nacionais — 1994
População
(milhões)

PNB
per capita

(USS de
1994)

PNB
(USS bilhões

de 1994)

PNB-PPPjwr
capita (USS de

1994)1

PNB-PPP
(USS bilhões

de 1994)

Rank PNB Rank

PNB-PPP

Estados Unidos 260,6 25 880 6 744 25 880 6 744 1 1
China 1 190,2 530 631 2 310 2 749 7 2
Japão 125,0 34 630 4 329 21 140 2 642 2 3
Alemanha 81,5 25 580 2 085 19 480 1 588 3 4
índia 913,6 320 292 1 280 1 169 16 5
França 57,9 23 420 l 356 19 670 1 138 4 6
Itália 57,1 19 300 1 102 18 460 1 054 5 7
Reino Unido 58,4 18 340 1 071 17 970 1049 6 8
Brasil 159,1 2 970 473 5 400 859 10 9
Indonésia 190,4 880 168 3 600 685 20 10
Federação Russa 148,3 2 650 393 4610 684 11 11
México 88,5 4 180 370 7 040 623 12 12
Canadá 29,2 19510 570 19 960 582 8 13
Espanha 39,1 13 440 526 13 740 537 9 14
Coreia do Sul 44,5 8 260 368 10 330 460 13 15
Argentina 34,2 7 050 241 9 480 324 18 16
Austrália 17,8 18 000 320 18 120 323 15 17
Holanda

15,4 22 010 339 18 750 289 14 18
Bélgica

10,1 22 870 231 20 270 203 19 19
Suíça

7,0 37 930 266 25 150 176 17 20

F°ntc: World Bank (1996).

Nota, ppp indica cálculo dc conversão baseado no critério de paridade de poder de compra.
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,, 6 5 Os temas relevantes de política comercial estão longe de se esgotarem nas
relações esferas multilateral e regional ou sub-regional. As relações bilaterais, especial-

buaterais mente com os principais parceiros economicos presentes e potenciais, conti-
nuarão a ter grande importância, quaisquer que sejam os cenários que prevale­
çam quanto à convergência de zonas preferenciais de comércio. Em particular
as relações bilaterais com os EUA continuarão a ter importância crucial nà
agenda da política comercial brasileira, especialmente no terreno da defesa
comercial recíproca. Igualmente, a despeito de eventuais negociações no qua­
dro do acordo marco com a União Européia, as relações bilaterais com os
principais parceiros europeus, em particular a Alemanha, continuarão prepon-
derantes.

As relações bilaterais adquirem especial importância no Sudeste da Ásia e
na China. De um lado, esses mercados crescem, muito mais rapidamente do
que os demais mercados, para as exportações brasileiras: a taxa é de quase o
dobro da do crescimento das importações mundiais, em 1990/1995, para os
grandes mercados do Leste da Ásia, e o triplo para a China. Isso se deve, tanto
ao maior ritmo de crescimento económico nessas economias, quanto ao maior
peso nas exportações de produtos industriais, cuja elasticidade-renda é maior
que a de commodities. De outro lado, ao contrário de qualquer outra área geo­
gráfica economicamente relevante, o Brasil não dispõe de canais de acesso
alternativos à participação em foros multilaterais ou às relações bilaterais. A
esses fatos, junta-se a importância estratégica do Japão, principalmente como
exportador de capitais.

Muito incertos, também, são os possíveis desenvolvimentos associados à
aproximação, estratégica às outras economias continentais, “órfãos do siste­
ma , como índia e Rússia, em vista da baixa probabilidade de que aumente,
significativamente, a densidade das relações comerciais com essas economias.
Também incerta e a medida em que persistirão as condições concretas para
que o Brasil continue a desempenhar papel de destaque na representação de
interesses das economias em desenvolvimento, nos grandes foros internacio­
nais, conciliando essa posição com o compromisso de longo prazo com a libe-
rahzaçao comercial e indiretamente associado ao gradativo afastamento da
defesa sistemática do tratamento especial e diferenciado para as economias em
desenvolvimento.

pnncip conclusão, que decorre do que se discutiu nas seções anteriores,
'lm^10XâV^ ^UC resu^tados de negociações na esfera multilateral, ou

tenham * converSencia de iniciativas de integração regional e sub-regiona,
Dara a econom^co so^re 0 Brasil, no médio prazo. A convergência
para a tarifa externa comum e a redução de hstas de exceção, no quadro do
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MERCOSUL, certamente terão maior importância concreta do que demais
negociações, na maior parte apenas esboçadas. J

A depender do cenário que prevaleça sobre a postura política dos EUA po­
derá haver algum modesto resultado concreto quanto à integração hemisférica
nos próximos cinco anos, mas, quase certamente, já no século XXI. Mesmo no
caso em que não prevaleça esse cenário, a ampliação que poderá ter o
MERCOSUL não tera impacto substancial nas trocas comerciais brasileiras
pois poderá afetai- economias em relação às quais não há, à exceção do petró­
leo venezuelano, perspectivas de grande expansão do intercâmbio comercial.

Em prazo superioi a cinco anos, poderá haver importante acumulação de
resultados concretos no terreno comercial e afins. Isso poderá ocorrer tanto
no campo multilateral, com ampliação adicional de acesso ao mercado brasilei­
ro de bens e serviços, quanto em relação à integração hemisférica e à conver­
gência do MERCOSUL ampliado para a formação 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
portações brasileiras. Entre as primeiras, têm lugar de destaque as medidas
destinadas a reduzir o custo Brasil.

À medida que se aprofunda o processo de abertura e de integração, o foco n.6.6
da política comercial tende a se deslocar da estrutura tarifária para o uso de defesa
medidas não-tarifárias. Dentre estas, destacam-se os direitos anti-dtimping e comerciai
compensatórios de subsídios e as salvaguardas contra importações. O Brasil
tem sido grande usuário dos mecanismos anti-dumping e anti-subsídios, desde
a liberalização comercial iniciada em 1990. Atualmente, encontram-se em fase
de elaboração as legislações comuns que implementarão os Acordos Anti-
Dtimping^ de Subsídios e Direitos Compensatórios e de Salvaguardas no
MERCOSUL. A adoção de uma política comercial comum, no que diz respeito
ao uso desses instrumentos, constituirá, no futuro, um desafio não-
desprezível. Este, no entanto, deverá ser minimizado, nos anos restantes desta
década, pela imperfeição da união aduaneira.

De acordo com as notificações feitas ao Comité de Práticas AD da OMC, o
Brasil ocupava o sétimo lugar no ranking dos países que mais intensamente
naviam aplicado medidas AD, até o final de 1995, sendo superado por Estados
Unidos, União Européia, Canadá, Austrália, Nova Zelândia e Turquia. Consi-

ei ando-se que a experiência de utilização desses instrumentos, nos cinco p
mciros países, conta-se em décadas, a posição atingida pelo Bias tao rapi 
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mente é, no mínimo, impressionante. Em adição, países com forte presença no
comércio internacional, como Japão e Coreia, apresentavam, no mesmo perío-
do, um estoque de direitos AD aplicados muito mais modesto, respectiva-
mente duas e seis sobretaxas, comparadas a 19 pelo Brasil.

A aplicação de medidas AD pelo Brasil tem revelado, ainda, concentração
em relação às exportações de países em desenvolvimento: das 19 medidas AD
definitivas adotadas até o final de 1995, 12 (63,2%) atingiram países como
China (3), índia (2) e Rússia (2), entre outros. A escolha de países do Leste
europeu e da China como alvos privilegiados de ações anti-dumping e de sub­
sídios tem sido generalizado: a China aparece em primeiro lugar entre os paí­
ses mais atingidos por direitos AD definitivos impostos pela União Europeia,
até o final de 1995, seguida por Japão, Coréia, Rússia e Ucrânia. Na lista dos
países mais sobretaxados pelos Estados Unidos, a China ocupava o segundo
lugar, atrás somente do Japão.

Os dados disponíveis revelam algumas características dos regimes anti-
subsídios e tmti-dumping vigentes no Brasil. Do total de 40 petições apresen­
tadas, em apenas sete as alegações eram de subsídios, a grande maioria das
quais referentes a produtos agrícolas ou de origem agropecuária, como trigo e
leite em pó, originários de países desenvolvidos, que, notoriamente, subsidiam
essa produção e, frequentemente, suas exportações. De qualquer maneira, as
ações anti-subsídios têm sido poucas; o apelo forte, no Brasil e nos demais
usuários, concentra-se nas ações anti-dumping. Um primeiro aspecto marcante
é a grande participação de produtos químicos no total das ações A D iniciadas
até o final de 1995: dez em 33 (30%).

Os produtos químicos constituem um caso dos mais próximos ao que ca-
ractenzaria uma situação de dumping ou de longo prazo, baseado na discrimi­
nação internacional de preços, parte da política maximizadora de lucros de um
grupo de empresas. Nos países produtores, como Estados Unidos e alguns
países europeus, a escala de produção é muito grande, e as vendas no mercado

omestico não exaurem as quantidades produzidas. As vendas internas são
regula as por contratos, que permitem fixar preços superiores aos custos mar­
ginais; nos mercados externos, estes se igualam.

As medidas AD aplicadas às importações de produtos químicos, bem como
5 a C,maiS Pr°dutos, resultam de uma avaliação positiva de dano à produ-

COmPeddva’ 110 Pai$ importador, feita segundo o que está ex-
Artieo VI n° art*ê° 3 do Acordo sobre a Implementação do
a Drecos de d 19!4’ qUe re?uer ° examc: *) do volmiie das importações

umping e do seu efeito sobre os preços de produtos similares no
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^cado interno; e ii) do consequente impacto de tais importações sobre os
produtores nacionais desses produtos9. r ’ os

A liberalidade permitida na determinação do dumping, assim como a relati­
va facilidade de constataçao do dano a mdústria doméstica, são alguns dos
aspectos que contribuíram para a popularização dos regimes Empina.
Uma petição bem formulada tem grandes possibilidades de resultar na imnosi
çáo de uma medida compensatória. Entre 1980 e 1987, do total de ações AD e
anti-subsídios, iniciadas nos Estados Unidos, e de investigações AD iniciadas
na União Europeia, as proporções de resultados finais não-negativos foram de
respectivamente, 66% e 64%. No Brasil, do total das 32 ações AD abertas até
o final de 1995,10 16 terminaram com a imposição de direitos AD definitivos e
uma, com um acordo de preços, o que equivale a 53% de resultados não-
negativos. Apenas em 12 casos não foi adotado um direito provisório ou defi-
nitivo.

O que tem sido requerido, em termos de bom comportamento dos regimes
ímti-dumping, pelo antigo GATT e pela atual OMC, é um elevado grau de ade­
são às normas e procedimentos fixados nos Acordos sobre a Implementação
do Artigo VI do GATT. A nova versão do acordo, que emergiu das negocia­
ções da Rodada Uruguai, por exemplo, esclarece, em seu artigo relativo a con­
sultas e solução de controvérsias, que o grupo especial formado pelo Órgão de
Solução de Controvérsias para o exame de uma disputa entre países-membros
deverá determinar se “as autoridades terão estabelecido os fatos com proprie­
dade e se sua avaliação foi imparcial e objetiva. Se tal ocorreu, mesmo que o
grupo especial tenha eventualmente chegado a uma conclusão diversa, não se
considerará inválida a avaliação”.

Com efeito, a existência ou não da prática de duniping é uma questão menor na
interpretação e uso do Artigo VI do GATT, anterior ou postcriormente às tópicas
mudanças introduzidas na revisão feita durante a Rodada Uruguai (GATT-94). O novo
acordo, da mesma forma que o produzido na Rodada Tóquio, recomenda, em primeiro
lugar, a comparação entre o preço de exportação e o preço do produto similar no
mercado doméstico do país exportador. Se não for possível ou adequado, estipula que a
margem de dumping será determinada por meio de comparação com o preço do produto
similar ao ser exportado para um terceiro país — desde que esse preço seja
rcpresentativo — ou com o custo de produção no país de origem, acrescido de uma
rnargem razoável, relativa a custos administrativos, comercialização e lucro.

Excluiu-se a ação movida contra as importações de coco e leite de coco proveni
‘hpmas, Malaísia, Costa do Marfim, Srilanka e Indonésia, por ter sido encerra a

ad°Ção de direitos definitivos e substituída por uma investigação de subsidio.
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O uso de salvaguardas foi inaugurado sob a égide do Acordo sobre Têxteis
e Vestuário do GATT-94 (Acordo Multi-Fibras), com a aplicação de quotas a
tecidos artificiais e sintéticos importados da China, Coréia, Hong KOng
Taiwan e Panamá, a partir de l2 de junho de 1996. De acordo com o Artigo 6
do Acordo sobre Têxteis e Vestuário, tais medidas deverão vigorar por um
prazo máximo de três anos sem extensão, ou até que os produtos sejam inte­
grados ao GATT 94. Permanecendo em vigoi por um período superior a um
ano, o nível de restrição para os anos subsequentes será o nível especificado
para o primeiro ano, aumentado a cada ano pela aplicação de uma taxa não
inferior a 6%.

Ainda em junho de 1996, o Comité Consultivo de Defesa Comercial apro­
vou medida de salvaguarda provisória, com elevação do imposto de importa­
ção em 50 pontos percentuais, adicionalmente à tarifa externa comum de
20%, sobre as importações de brinquedos, até 31 de dezembro do mesmo
ano. Esta foi a primeira vez que o Brasil recorreu ao Acordo de Salvaguardas,
regulamentado no país pelo Decreto n2 1 488, de 11.5.1995, segundo o qual
uma medida provisória poderá ser aplicada em circunstâncias críticas, após
determinação preliminar da existência de elementos de prova claros de que o
aumento das importações causou, ou esteja ameaçando causar, prejuízo grave
à indústria doméstica, com uma duração máxima de duzentos dias.11

Com a consolidação do MERCOSUL, porém, deverá prevalecer a tendência
observada em outras experiências de formação de mercados comuns e áreas de
livre comércio, como na União Européia, onde medidas AD foram abolidas no
comércio inter-membros e substituídas por leis que regulamentam a competi­
ção. Como situação 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 predatórias, mas
não uma discriminação internacional não-predatória de preços. Em uma pers-
pectiva mais modesta, os países-membros poderiam continuar aplicando leis
AD entre si, sob a condição da criação de um órgão especial de solução de
controvérsias, à semelhança do que existe no NAFTA. A necessidade de uma
instituição mediadora de soluções de compromisso, porém, só deverá mostrar-

dí a Va^uar<^a definitivas podem ser adotadas na forma de elevação de
Sç ° *mportação ou de restrições quantitativas, de forma não

3 j Ura<r'ao máxima é de quatro anos, em condições normais. Nos casos em
oroírrrc ' ^ao ^or suPcri°r a um ano, as medidas deverão ser liberalizadas
progressivamente, a intervalos regulares.
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se rnais premente na medida em que o processo de inm
que poderá aumentar o numero de situações de conflito^30 Se aprofunde:

Do ponto de vista da aplicação de medidas ad e d
países, os regulamentos comuns do MERCOSUL estão pgUardas a terceiros
negociações relativas ao estatuto de subsídios e direir * COncIusão. As
nuaráo em 1997. Não obstante, prcvêem-se dificuldad* COmpensatórios conti-
ção, já que o ato micial de abertura de uma investiea ' P^ SUa ™plementa-
çáo dos quatro países. Durante o restante da décad^ de ter a aprova*
serão, possivelmente, contornadas com alguma facilidV^’3'5 divergências
dos produtos “sensíveis” de cada país estará em listas d - boa parte
na comum, o que minimiza os riscos de um desvio / CXCeçao à tarifa exter-

ucsvio de comercio
Quanto às medidas de salvaguardas, a partir das refo

Rodada Uruguai, o seu uso deverá intensificar-se em empreendidas na
0 Brasil, como já se mencionou, lançou mão desse “™Para?ao ao passado.
recorde, nos primeiros dezoito meses de exiêndada0^° ™ Kmp°
poderão surgir se, caso se adotem salvaguardas definir Possiveis custos
superior a três anos, países exportadores afetados vierem 7* perí°d°
ções. S Vlerem a ‘«querer compensa-
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H 7 PERSPECTIVAS SETORIAIS: AGRIBUSINESS,
ELETROELETRÔNICA, BENS DE CAPITAL,
SIDERURGIA, CONSTRUÇÃO CIVIL

n.7.1 AGRIBUSINESS BRASILEIRO REPRESENTOU, em 1995, aproximadamente
agribusiness v_x20% das exportações totais do país. Destaca-se, com 8,7% dessas expor­

tações totais, a cadeia da soja, cujo principal componente é o farelo, seguido,
na ordem, pelo grão e o óleo bruto; em segundo lugar, encontra-se o café,
com 5,2% das exportações totais; o café cru é o principal componente da ca­
deia, vindo logo após o café solúvel. Outras cadeias importantes são as de açú­
car (3,9%), carnes (2,6%) e fumo (2,5%).

Em algumas cadeias como as de café, soja e laranja, o Brasil é um grande
produtor mundial, é competitivo, mas apresenta problemas relacionados a
perda de mercados e redução de competitividade. A perda de participação no
comércio mundial vem ocorrendo, principalmente, para o café e a soja, que,

    como se viu, são os dois principais produtos do agribusiness na balança comer­
cial. Porém, para outras cadeias analisadas, como a da laranja, a perda de parti­
cipação do país tem conotação diferente.

      Cafí

A perda de competitividade do agribusiness constitui problema mais sério
para o café. Em 1995, as exportações de café (grão verde e solúvel) represen­
taram 5,2% do total da pauta de exportação brasileira, enquanto que, em
1985, essa participação era de 10,2%, sofrendo, portanto, notável decréscimo.

   Pa13 0 mercado norte-americano, as exportações de café em grão verde decres­
ceram, em valor, de 20% do total exportado pelo Brasil, em 1992, para 15 A

  1995 ‘ No 9ue sc refere à União Europeia, a sua participação caiu de
58,4%, em 1992, para 52,3%, em 1995.

    . Quanto às exportações brasileiras de café solúvel (expressas em sacas de 60
g), no período 1992-95, houve incremento das vendas para o mercado euro

  em da elevação do consumo na Rússia, cuja participação no tota
  as exportações passou de 17,7% para 42,1%, no período considerado.

orma, compensou a perda de penetração ocorrida no mercado nor
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americano, até então nosso principal comprador de café solúvel n T -
p»s“X"o curop“ pr’“"“* s“ ***£
qO COBSluviavtvj. i

A questão da perda de competitividade do café nacional é um problema
mais delicado do que em outras cadeias, pois, além da pressão dos cone Tn
tes, há um decréscimo do consumo per capita, nos principais mercados com-'
pradores de cafe verde e solúvel, como Estados Unidos e União Européia
desde os anos 80. A demanda de café vem-se alterando, devido a mudanças dè
hábitos alimentares, com a entrada de novos tipos de café, como o “gourmet”
e os “descafeinados”, além da concorrência dos fabricantes de bebidas frias e
de outras bebidas quentes, como o chá.

Sao fatores inibidores à competitividade internacional:

a) deficiências na qualidade do produto in natura, baixa produtividade,
falta de coordenação na produção e comercialização, baixo grau de automação
e alta capacidade ociosa da indústria processadora, e elevados custos de trans­
portes;

b) tributos aplicados pelos importadores: na CEE, o café em grão brasileiro
é taxado em 1,4% (a taxa anterior era 4%), e o café solúvel, em 9% (passará a
10,1%, em 1997). No âmbito do MERCOSUL, a Argentina taxa o café solúvel
brasileiro em 18%, mas, para a importação brasileira do produto argentino, a
TEC estipula uma alíquota de 2%. No Chile, a tarifa sobre o café solúvel é de
9,68%;

c) acordos internacionais: o Acordo de Lomé estabelece tratamento dife­
renciado para as importações européias provenientes de ex-colônias daquele
continente, especialmente de produtos tropicais como café, cacau e açúcar.
Há, também, acordos com países com políticas de combate ao narcotiáfico,
como a Colômbia, cujo café não é tarifado na CEE;

d) estrutura oligopolizada da indústria de torrefação, nos piincipais mer
dos consumidores, que impede a entrada de café com marcas piopnas por
parte dos países produtores. A tabela II. 10 fornece unia dimensão es
trutura no segmento de produção e distribuição do ca e torra o «
selecionados, indicando o número de empresas lideres e a su< p
naqueles mercados, para o ano de 1995; e

. ctja e da CEE com marcas
e) dificuldade de penetrar nos mercados os e/ou solú.

Piopnas, o que leva os setores expoitadores d < jeterminados pela Bol-
vd a operar em mercados spot, nos quais os preços
sa de Nova Iorque.

  e
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TABELA II. 10

Produção e Distribuição de Café Torrado para Países
Selecionados, por Número de Empresas Líderes e sua

Pnrricioacao no Mercado — 1995

Não obstante as dificuldades apontadas, ha outros fatores que concorrem
para melhorar a competitividade internacional do produto brasileiro; sao eles:

a) a experiencia histórica dos setores exportadores de café, quanto a merca­
dos potenciais e comercialização;

b) a introdução de novas técnicas de plantio, como o café adensado, no Pa-
rana, e o café irrigado, em Minas Gerais, que contribuíram para médias de
pro utivi ade de 20 a 40 sacas de 60 quilos por hectare, superiores, portanto,
a media brasileira, que permanece em 10 sacas por hectare;
H P^enci^l dè expansão para a produção de cafés especiais, caso do cerra-

o e mas, que na atualidade produz 3 milhões de sacas, com um potencial
para produzir mais 7 milhões;.
renrÀ Sz°Jos> nas regiões produtoras do Brasil, para produzir dife­
rentes tipos de cafe demandados pela indústria para a formação de bUnds-
Landel Mílk aos^ustos produção da lavoura cafeeira, segundo estudo da

os c“tos dc c

p- —s; 0
vidade e qualidade^ 0 segmento de torrefação ganhou compctiti-

quaMade com a p»aibaidade de imporMr eq^c„ms, principal-

Países Número de Empresas Participação Percentual no
Mercado (%)

EUA
3 74,6

Alemanha 5 82,0

Holanda 3 90,0

Itália 2 52,0

Inglaterra 2 73,0

França 3 62,0
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mente de empacotamento a vácuo, com isenção de ipi a
isenção do ICMS para bens de capital e material de c A rC“"K mcdida de
vos investimentos nos setores de torrefação e solúvel"5™0 permitir no’
em competitividade e produtividade; e ’ C°m mPact0 positivo

g) a experiência brasileira na pesquisa agronómica pode ser ranid
„„p«ada, a.nda se consideramos os asperros posKws das S”ss"“

' ,nd“n“ d° * -X™
Soja

o mercado mundial da soja e seus derivados movimentou, em 1994.95
cerca de 17 bilhões de dólares, sendo o farelo e o óleo bruto responsáveis por
57% desse valor. Apesar da magnitude, esses negócios representam cerca da
metade do valor do agronegócio do café, USS 33,0 bilhões, em 1995, e cerca
de 10% dos negócios mundiais com frutas, USS 150 bilhões.

Para as cadeias em geral, e também para a da soja, a tendência do mercado
mundial é de acirramento da concorrência, nos próximos anos. Os fatores de
aumento da concorrência na cadeia agro-industrial da soja são as políticas de
incentivos às exportações dos EUA e da UE, a entrada de novos países no co­
mércio mundial, e o crescimento da participação dos produtos substitutos,
como óleo de palma e canola. Esses fatores, juntamente com a desregulamen-
tação, alteraram o quadro concorrencial vigente até a década passada.

Comparada ao café, a cadeia da soja estaria numa situação mais favorável,
embora também encontre vários 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 produção da matéria-prima;

b) capacidade ociosa da indústria processadora, que afeta negativamente
sua rentabilidade e a geração de fundos próprios para investimento,

c) elevado custo do capital de giro para aquisição da matéria-prima,

d) custos de comercialização elevados;
e) carga tributária incidente sobre o produto e os insumos utilizados p

Setor, como fertilizantes, defensivos e máquinas agiícolas,
 0 existência de um grande mercado interno, que pode desestimdar -s

Çao> por empresas do setor, de estratégia de comerciallZaÇ^ n0 pois a
agressiva. Há um grande espaço de crescimento do consum ’ P
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média de consumo de óleo refinado no país está próxima de 20 kg/hab/ano
contra um consumo de saturação estimado de 40 kg/hab/ano; e

g) políticas de restrição ao livre comércio, representadas por barreiras à
entrada do produto brasileiro em grandes mercados consumidores.

Apesar de enfrentar dificuldades, o segmento industrial da cadeia da soja
brasileira está bem posicionado. Propoiçao significativa das plantas pode ex­
plorar economias de escala e é considerada moderna. O parque industrial na­
cional não apresenta defasagem tecnológica significativa em relação ao parque
mundial. A tecnologia de produção é considerada madura e acessível e os no­
vos avanços concentram-se na obtenção de processos de produção redutores
de custos, com a instalação de plantas de maior escala. As inovações são dire­
cionadas ao desenvolvimento de sementes com características de ácidos graxos
que atendam a requisitos de saúde.

O maior problema do segmento industrial dessa cadeia é a alta capacidade
ociosa, que pode anular os ganhos de economia de escala. As indicações suge­
rem que este tem sido um dos fatores responsáveis pelas baixas taxas de renta­
bilidade do setor. Espera-se que, com o acirramento da concorrência e as mu­
danças da carga tributária, acelere-se o processo de restruturação produtiva do
setor industrial da cadeia. O prognóstico é o fechamento de plantas de baixa
capacidade de processamento e/ou localizadas em regiões de menor produtivi­
dade da soja em grão.

A tabela II. 11 mostra a participação do Brasil e dos principais competido­
res no mercado mundial de farelo e óleo de soja. As exportações dos produtos
do complexo soja, inclusive soja em grão, têm representado cerca de 8% do
valor total das exportações brasileiras, entre 1990 e 1995. O farelo de soja é
responsável, em média, por 60% das exportações do complexo soja brasileiro.

As projeções da OU Word (1994) indicam exportações mundiais de farelo
de soja no patamar de 35 100 mil toneladas, no período 2003/2007. O Brasil
teria a participação de 30% na exportação mundial. Os principais competido-

3 ArgeytiHa e os EUA, com a participação, respectivamente, de 25%
f ’ Projeção P31* ° °le° soía é 9UC a exportação mundial atinja a
31X2 e 4 toneladas, no mesmo período. O Brasil seria responsável

por ceica e 21 /o do mercado mundial, e a Argentina, nosso principal com­
petidor mundial, participaria com 36%.
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Comércio Internacional de Farelo de Soja -1990 a i996

Exportação de Farelo
■................................ toneladas)

90/91 % 91/92 % 92/93 % 93/94
% 94/95* % 9S/962 %

gUA ^,6 6,3 22,0 5,7 20,6 4,9
16,4 6,1 19,3 5,1 16,o

Brasil ^2 30,5 8,8 30,7 8,2 29,7 10,3 34,5 10,5 33,2 11,3 3S4

Argentina 5,6 20,8 6,2 21,7 6,5 23,5 6,8 22,7 6,9 21,8 7,5 23,5

União Europeia 3,7 13,7 4,0 14,0 4,0 14,5 3,9 13,0 4,1 12,9 4,0 12,5

Outros 4,4 16,3 3,3 11,5 3,2 11,6 4,2 14,1 4,0 12,7 4,0 12,5

Total 26,9 100,0 28,6 100,0 27,6 100,0 29,9 100,0 31,6 100,0 31,9 100,00

Fonte: USDA, 1996.

Notas: 1 Dados preliminares.

2 De março de 1995 a março de 1996.

TABELA 11.11b

Comércio Internacional de Óleo Bruto de Soja — 1990 a 1996
(Em milhões de toneladas)

Exportação de Óleo

Fonte: USDA, 1996.

Notas: 1 Dados preliminares.

2 De março de 1995 a março de 1996.

90/91 % 91/92 % 92/93 % 93/94 % 94/951 % 9S/962 %

EUA 0,4 11,1 0,8 18,6 0,6 14,3 0,7 14,6 1,2 19,7 0,8 15,4

Brasil 0,7 19,4 0,7 16,3 0,7 16,7 1,4 29,2 1,6 26,2 1,3 25,0

Argentina 1,1 30,6 1,1 25,6 1,5 35,7 1,5 31,2 1,5 24,6 1,4 26,9

União Europeia 1,2 33,3 1,4 37,6 1,1 26,2 0,9 18,7 1,3 21,3 1,2 23,1

Outros 0,2 5,6 0,3 7,0 0,4 9,0 0,4 8,3 0,6 9,8 0,5 9,6

Total 3,6 100,0 4,3 100,0 4,2 100,0 4,8 100,0 6,1 100,0 5,2 100,0
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Em um cenário de estabilidade, o Brasil devei a manter, nos próximos anos,
sua participação no mercado mundial de farelo de soja e no de óleo bruto. A
partir de 1999/2000, a participação do Brasil nesses mercados poderá aumen­
tar. Para isso, é necessário que: a produtividade agrícola alcance a faixa de 2,5
t/ha na virada do século; os custos de transporte e armazenagem, bem como
os tributários, sejam reduzidos; a reestiutuiaçao das plantas industriais reduza
a capacidade ociosa e promova melhor aproveitamento de economias de escala
no segmento industrial da cadeia. Nessa hipótese, o Biasil podei ia deter cerca
de 25% do total mundial das exportações de óleo bruto e 35% do mercado
mundial de farelo de soja, por volta do ano 2006.

Suco de Laranja

A participação do suco de laranja brasileiro vem apresentando redução no
mercado mundial. Na primeira metade dos anos 90, a participação do Brasil
caiu de 51,3% para 46,6%, embora o país mantenha-se como o maior pro­
dutor mundial de laranjas e o principal processador dessa fruta.

TABELA 11.12

Suco de Laranja, Principais Países Produtores: Safras 1992-93 a 1994-95
(Em toneladas métricas, 65° Brix)

País 1992-93 1993-94 1994-95
Brasil 1 118 000 1 126 000 986 000
EUA 858 537 800 211 911 495
México 25 000 36 000 73 000
Itália 38 475 24 628 30 780
Espanha 24 000 25 000 30 000
Austrália 24 742 24 596 17 683
Israel 19 014 16 799 14 399
Outros 69 361 70 134 54 197
Total _____ 2 177 129 2 133 368 2 117 554

Fonte: World Home,dtural Trado nnd U.S. Export Ofportunitia. USDA, fcv. 1996.
Obs.: Inclui toda a produção de suco de laranja, concentrado ou não.

p. 28-31.

A menor produção de suco na safra 1994-95 está associada à qualidade das
mTia VCj °S dados indicam estabilidade no número de laranjas pau-

A^mPd°CeSSadaS Para?uco concentrado (entre 240 e 245 milhões de caixas).
o, a pio ução agiícola continuou crescendo, passando de 307 mi’ 

   



195

II.7 pERSPECTIVAS SETORIAIS: AGRIBUSINESS, ELETROELETRÔNICA. BENS n

'------------------------------------------- ------------^^simrurg,Aj CONSTRUÇÃO CIVIL

lhões de caixas, em 1993, para 322,3 milhões, em 199.
Ihóes, em 1996. ’ Cm 1995> e cerca de 340 mi-

Vários aspectos que foram estimuladores da com ' ’
mento do a^ribusiness, nas décadas de 70 e 80 tiverams? r deSSe scg’
ou reduzidos na presente década. Entre esses fatores nnri^ Csgotados
<" crn.os de produção agrícola; preços remrmersdoks .os”pX“"e
cessadores; mrroduçao, do. transporte a gomei do sueo Mco eoXX
congelado; e «dnerab.l.dade das plantações de nosso principal conto™
Estados Unidos. r us

A realidade, hoje, é que apenas 10% dos citricultores utilizam toda a tec
nologia disponível, 40% fazem as coisas razoavelmente bem, e existem 50%
que só produziram, até hoje, porque a indústria pagava muito bem e não se
preocupava muito com a qualidade da fruta.

Como decorrência do desestímulo à modernização tecnológica, tem havido
elevação dos custos agrícolas e industriais. Quanto aos primeiros, as informa­
ções disponíveis dão conta de que os custos de colheita e transporte aumenta­
ram nas últimas safras, passando de USS 140,0 por tonelada de suco, na safra
1986-87, para USS 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 USS 276,0, em 1998-91. Há, além dos custos, outro fator
inibidor da competitividade: as doenças que atingem os laranjais.

Como resultado da ausência de esforços para sustentar a competitividade
do setor, as projeções de oferta e demanda de suco de laranja mostram perda
de participação do Brasil na produção mundial. Os estudos realizados pelo
Florida Dept. of Citrus projetam, para um período de dez anos (safias 1994-
95 a 2003-4), um crescimento de 30% na produção de suco de laranja na
Flórida, que passaria de 1,159 milhão de galões equivalentes SS (single-
rtrcngth), da safra 1994-95, para 1,505 milhão na safra 2003-4, enquanto o
Brasil experimentaria uma evolução de apenas 10%, saltando de m a0
para 1,652 milhão de galões equivalentes SS. No total, adicionan o se pio
Stores menores, como México, Itália, Israel e outros, a produção mundi
crescerá 17%, passando de 2,769 para 3,245 milhões de galões equi ’
no período de 1994-95 a 2003-4. Do lado da demanda os estu os

of Citrus ca™ que, „o período de 1994-95 . 0 -04
Européia demandaria mais 252 milhões de galões, os EUA, mais
e os outros países, mais 114 milhões.
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Frutas
Como vimos, o volume de negócios do mercado mundial de frutas frescas

representa um montante quase cinco vezes maior que o do agribusiness do café.
Exceto no de laranja e seu suco, em que a participação do Brasil é expressiva,
representando mais de 50% da produção mundial, nas demais frutas sua parti­
cipação é inexpressiva. As frutas frescas representam pouco mais de 10% do
mercado global para frutas, respondendo por, aproximadamente, USS 16
bilhões, em 1990. Desse total, o Brasil participava com apenas USS 50 mi­
lhões anuais, ou seja, pouco mais de 0,3%. Atualmente, as exportações brasi­
leiras de frutas frescas superam os USS 100 milhões anuais.

Uma visão global da participação do Brasil no mercado mundial de algu­
mas frutas é ilustrada na tabela 11.13, que mostra o espaço existente para o país
ampliar sua participação nesse segmento. Segundo avaliação do IBRAF — Ins­
tituto Brasileiro de Frutas, o comércio mundial de frutas frescas atinge um
montante de cerca de 40 milhões de toneladas. Desse total, aproximadamente
95% são comprados pelos países do Hemisfério Norte. Com relação à origem,
90 milhões de toneladas são produzidas no próprio Hemisfério Norte, e os
outras 10 milhões, no Hemisfério Sul, e podem ser agrupadas em frutas de
contra-estação e frutas tropicais. O mercado de tropicais apresenta-se domina­
do por frutas já bem conhecidas, como a banana e o abacaxi, e apresenta tam­
bém grande potencial de crescimento para outras frutas, como a manga, o
mamão papaia e as limas ácidas, cujos mercados têm crescido e estão longe de
atingirem o seu potencial.

Os fatores limitantes da competitividade das frutas dependem tanto da po­
lítica do governo quanto das decisões privadas. Há determinantes internos,
relacionados a qualidade, preços praticados, condições de armazenamento e
alta perecibilidade. Outro grande problema é a variação, de ano para ano, do
volume exportado, o que implica baixa confiabilidade dos exportadores do
Biasú quanto à regularidade do fornecimento. Além desses fatores, destacam-
se, ainda, a aplicação de barreiras tarifárias e não-tarifárias pelos países impor­
tadores e a alta carga fiscal média vigente no Brasil.

Estimativas de crescimento da demanda interna de frutas para os próximos
anos, efetuadas com base nas projeções de crescimento da renda per capito
?QQ^nrPOntam incremento anual da ordem de 3,8%, no período

/ ■ Supondo-se que a produção nacional apresentasse um cresci­
mento semelhante ao do período 1984-93 (de 3,59% ao ano), haveria um
Jí . C de toneladas. Considerando-se as principais frutas, os

os in cam demandas potenciais acima da produção projetada para
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aquelas frutas com produções voltadas, basicamente n
Já no caso de laranja, maçã e melão, as produções DroLTd° lnterno'
demandas potenciais, o que indica a ocorrência de excedente exportáveis “

TABELA II.13

Participação Percentual do Brasil no Mercado
Mundial de Frutas Selecionadas, 1990/1994

P~l d° .. ........... ------------

)O 1991 1009 inm ------------------------

Fonte: FAO — Tradc Yearbook, v. 46, 1992 c v. 48,1994.

Obs.: Ordenação cm função da participação no valor exportado no ano de 1994.

1990 1991 1992 1993 1994 1990 1991

v aior MUI1C

1992

liai txport

1993

ado

1994
Abacaxi 1,33 2,50 2,70 5,29 3,13 1,68 2,74 2,89 4,57 2,62
Laranja e tangerina 1,42 2,13 1,53 1,50 2,14 0,74 0,83 0,64 0,74 0,89

Maçã 0,17 0,08 0,83 0,54 0,66 0,13 0,07 0,84 0,57 0,59

Uva o,n 0,17 0,39 0,65 0,35 0,14 0,38 0,48 0,88 0,46

Banana 0,56 0,87 0,85 0,77 0,43 0,33 0,59 0,50 0,43 0,26

Limões c limas 0,28 0,38 0,35 0,36 0,22 0,18 0,29 0,31 0,38 0,25

Coco 0,22 0,51 0,29 0,29 0,15 0,56 0,94 0,56 0,50 0,20

Outros cítricos 0,20 0,25 0,27 0,18 0,19 0,14 0,14 0,16 0,11 0,12

Esses resultados sugerem que, apesar de ser um setor com grande potencial
dc crescimento das exportações, as perspectivas de evolução do mercado inter­
no irão exigir uma elevação substancial dos níveis de investimentos, para que
seja possível aumentar a participação do Brasil no mercado mundial.

   

O complexo eletrónico encontra-se entre os segmentos mais ene icia CTRÔN1CA
pela recente onda mundial de inovações. Esse setor vem apresentem o rap < sumq
incorporação de insumos e processos com elevado conteúdo tecno ogico, *
dos a atividades de processamento, transmissão e recepção e m o ç
digitalizadas, em escala e velocidade crescentes. Além disso, 0 „ da
favorecido pela convergência entre seus diferentes segmentos,
tecnologia utilizada, permitindo forte integração entie e cs.

O aumento de sua participação relativa no total do vqUe
dustria torna-o um elemento central do dinamisn P‘
Vcrn surgindo desde meados dos anos 70.
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A elevada integração do setor, em termos das relações inter-industriais, tem
beneficiado o próprio complexo, o qual tem incorporado, com rapidez, novos
bens de capital com conteúdo eletrónico crescente, o que, somado as chama­
das inovações gerenciais, tem contribuído com a adoção do padrão de automa­
ção flexível.

Tradicionalmente, o complexo eletrónico é dividido em quatro segmentos:
informática, telecomunicações, automação e bens eletrónicos de consumo
(BEC). Este detém cerca de 20% da produção mundial do complexo (segundo
maior segmento, atrás apenas de informática), o que corresponde, em valor, a
USS 120 bilhões ao ano.

A indústria de BEC, por seu turno, pode ser desagregada em três linhas bá­
sicas de produtos:

a) Vídeo: abrange a produção de televisores, vídeo-cassetes, aparelhos de
vídeo-disco e câmeras de vídeo;

b) Áudio: abrange a produção de rádios, auto-rádios, toca-discos, CD
players, sistemas de som integrados, entre outros; e

c) Outros produtos: inclui fornos microondas, calculadoras, aparelhos te­
lefónicos, instrumentos musicais eletrónicos, etc.

Cada uma dessas linhas tem participações no valor da produção mundial do
segmento estimadas em cerca de 55%, 30% e 15%, respectivamente.

O dinamismo do mercado mundial de BEC encontra-se vinculado à atuação
de grandes empresas, que operam com grau elevado de concentração, em di­
mensão globalizada. Também são importantes a introdução constante de ino­
vações e a rápida sucessão de “gerações” de produtos. O melhor desempenho
do segmento de vídeo, nos últimos dez a quinze anos, é explicado pelo surgi­
mento recente de inovações como o vídeo-cassete e a câmera de vídeo. Ainda
em fase de introdução, também nesse segmento, estão a TV de alta definição
(HDTV) e o home-theater, fato que gera expectativas de que o segmento conti­
nue liderando as vendas na indústria de BEC nos próximos anos.

Desde meados dos anos 80, é possível identificar certa estagnação dos ní­
veis de consumo nos principais países do Hemisfério Norte, causada pelo fim
do processo de difusão de diversos BEC. Já nos países em desenvolvimento, a
expansao do setor reflete elevadas elasticidades-renda da demanda, e a difusão

o consumo desses bens ainda permanece incompleta. Diante disto, o rrierca-
o os países em desenvolvimento tem assumido importância crescente, in-
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fluindo, inclusive, nas estratégias de investimento d
como líderes de mercado. das empresas posicionadas

Ao longo dos primeiros anos da década de 90 .
foi marcada por dois fatores centrais: a “heranm” Ho BECn0 Brasil
anos 80 e o impacto do processo de abertura f“odo rccess>vo dos
estabilização deu forte impulso às vendas sobretudo^ P^ 1994, *
renda dos estratos mais pobres da população, que passfrXTze^ane dt
mercado consumidor desse setor. Em resposta à abertura, houve no áí atua
lizaçao tecnológica da industria de BEC, com a introdução de processos de
inserção automatizada de componentes.

O faturamento médio da indústria de eletrónicos de consumo no período
1990-95, ficou na casa dos USS 6,85 bilhões, tendo superado a marca de USS
9,65 bilhões, em 1995. Nesse mesmo ano, a participação do segmento no
faturamento total da indústria eletroeletrônica brasileira foi de 34,22%.

TABELA 11.14

Comércio Externo Brasileiro de Eletroeletrônicos
(Bens de Consumo e Componentes)

(Em USS milhões)

Anos 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Bens dc consumo1
(X) Exportações
(M) Importações

(F) Faturamento

X —M

X/F (%)

M/F (%)

Componentes

(\.) Exportações

(MJ Importações

(FJ Faturamento

\/Ft(%)

MJFc(%)
M/F (%)

216,9 205,7

863,0 776,9

1 676,0 1 066,0

897,8 900,9
550,5 559,5

5 496,0 5 826,0

347,3 341,4

16,34 15,46

10,02 9,60

51,49 72,88

15,70 13,34

(646,1) (571,2)

12,94 19,30

1 000,0 l 240,9
493,5 859,3

4 894,0 6 472,0

506,5 381,6

20,43 19,17

10,08 13,28

283,1 278.0

707,0 954,8

763,0 1 132,0

(424,7) (678,8)

37,10 24,38

92,77 84,35

14,46 14,75

1 292,8 1 375,0
1 205,8 2 202,9

8 775,0 9 653,0

87,0 (867,9)

14,73 14,24

13,74 22,82

281,3 320,2

1 319,6 2 090,6

1 476,0 1 725,0

(1 038,3) (1 770,4)

19,06 18,56

89,40 121,19

15,04 21,66

Fonte dos dados brutos: ABINEE. ,
Nou:‘ Produtos classificados pela entidade como “utilidades

áudio, inclui eletrodomésticos da linha branca c matenal dc

além dc

199
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GRÁFICO 11.8

Bens Eletroeletrônicos
Relação entre as Exportações e as Importações e o Consumo Aparente

Anos ■ Export-Total  Import-Tolal

30%-

25%’

20% _ | n L -LL, n 1
10% | M _ Tf r I 1 1 -
5%

0% xxxxlt^^ X
O comércio externo desses produtos registra importante mudança, na pri­

meira metade desta década. A partir de 1994, a demanda interna passou a
absorver parcela maior da produção nacional, contribuindo para a redução das
exportações, bem como foi responsável por forte impulso às importações, que
se estendeu aos componentes, e contribuiu para o déficit registrado em 1995.

Os gráficos II.9 e II. 10 mostram a difusão do consumo de televisores em
cores, no período 1992-95, em decorrência dos efeitos da estabilização. Entre
1992 e 1995, o número de domicílios com televisor colorido, nas faixas de até
um e entre um e dois salários-mínimos de renda média, passou de 10% e 19%
para cerca de 15% e 24%, respectivamente. Já na faixa acima de vinte salários-
mínimos, o consumo já se mostrava estagnado em 1992, quando mais de 97%
dos domicílios já dispunham de televisores a cores; nesse estrato de renda, o
aumento da difusão foi de apenas 0,1%.

* Idêntico efeito é observado para outros segmentos da indústria eletroele-
trônica que também apresentam difusão limitada. Em 1995, o percentual mé­
dio de domicílios que possuíam lavadoras de roupas e frízers era de apenas
cerca de 25% e 15%, respectivamente.
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Fonte dos dados originais; IBGE — Pesquisas Nacionais por Amostra de Domicílios, 1992 c 1995.

GRÁFICO 11.10

Percentual de Domicílios que Possuem Alguns Eletroeletrônicos
segundo a Classe de Renda Média em Salários-Mínimos, 1995

F°ntc dos dados originais: IBGE — Pesquisa Nacional por Amostra dc D

Níveis de renda média domiciiar em Salários Mínimos

201
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A fim de avaliar as perspectivas do segmento de eletrónicos de consumo no
Brasil, nos próximos cinco a dez anos, foram estimadas funções de oferta e
demanda de um bem típico, o televisor a cores.12 Essas estimativas permitem
chegar a algumas conclusões importantes. Em primeiro lugar, a elasticidade-
renda da demanda por televisores a cores mostra-se, como esperado, bastante
superior a 1. Tal fato demonstra que, diante de tuna trajetória de crescimento
sustentado da renda nos próximos anos, deve-se esperar tuna resposta extre-
màmente positiva da demanda por esse bem. Caso a renda agregada se eleve a
taxas da ordem de 5% e 7% ao ano, era média, nos próximos dez anos, pode-
se esperar que a demanda por televisores eleve-se a taxas três vezes maiores, ou
seja, de 15% e 21% ao ano.

Entre os fatores que conferem consistência a essa previsão encontra-se o
fato de que o consumo de televisores a cores ainda é pouco difundido entre os
estratos de renda mais baixos, fato que tende a favorecer a preservação da ele­
vada elasticidade-renda estimada para o período 1980-95.

Outro fator refere-se à relação entre preço de oferta e produtividade. Ob­
servamos que o preço relativo dos eletrodomésticos reduziu-se, mais que pro­
porcionalmente, em relação ao aumento da produtividade, o que indica que o
comportamento dos preços foi afetado, também, pela elevação da concorrên­
cia no setor, decorrente da entrada de novas empresas, sobretudo nos últimos
quatro anos. Com a continuidade do processo de modernização do parque
produtivo nacional nos próximos anos, espera-se que os preços dos eletroele-
trônicos mantenham a forte tendência de queda ocorrida a partir de 1988 (ver
gráfico II. 11), o que deve colaborar com o crescimento das vendas.

As formas funcionais utilizadas, bem como os parâmetros estimados, foram os
seguintes:

Demanda:
q = - 0,82 p + 2,84 y +0,15 d — 25,6

«5) 0°>7) (2,8) (-6,5)
Oferta:

p= 0,83 q — 2,56 b + 9,51
(hl) (-1,7) (6,9)

em que:
q = quantidade demandada/ofertada de televisores a cores;
p preço relati\o (cuja^roxy foi a relação entre o EPA dos eletrodomésticos e o ICV-RJ, da

FGV);

y = índice de pib real;
índice de produtividade (cujapnwy foi a razão entre a produção real c o pessoal

ocupado na produção do setor de material elétrico e de comunicações); e
d dummy para os anos em que há Copa do Mundo de futebol.
Todas as var.aveIS foram utilizadas em log. O período amostrai foi 1980-95.



GRÁFICO 11.11

Indi“ de Preços Rclatlvosdos
Eletrodomésticos^ 1980^995 0^0^100)

Nota: 1 Relação entre o IPA-cletrodomésticos e o ICV-rj, da Fundação Gctúlio Vargas.
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Perspectivas otimistas também resultam da estimativa de funções seme­
lhantes para outros eletroeletrônicos: refrigeradores e aparelhos de ar condi­
cionado (na linha dos nao-portáteis) e batedeiras e ferros de passar (na linha
de portáteis), como se pode ver na tabela 11.15.

TABELA 11.15

TVs a cores

Refrigeradores

Ap. ar condicionado

Batedeiras

Perros de passar

2,56
1,7)
1,99
1,0)
1,34
3,9)
2,71
0,4)
1,84
1,21

-0,82
(<5)
-0,09
(-0,4)

0,37
(1,4)
-0,68
(-2,3)
-0,06
(-0,2)

Eletroeletrônicos — Demanda e Oferta______       
Ofcna (preço)-

Elasticidade-Preço Elasticidadc-Rcnda Eteticidade-Produtividade

2,84
(10,7)

0,72
(1,5)
3,53
(6,5)
0,68
(1,1)
0,65
(1,2)_____________ ____

°bs.: Os números entre parênteses rcfcrem-sc aos valores das estatísticas t dc
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Note-se que a elevada elasticidade-renda da demanda por televisores a cores
somente é comparável à dos aparelhos de ar condicionado. No caso de refrige.
radores batedeiras e ferros de passar, essa elasticidade é claramente mais baixa,
revelando a maior difusão do consumo desses itens. Pelos dados da pnad é
possível avaliar melhor essa difusão. Segundo essa pesquisa, mais de 73% dos
domicílios do país dispunham de geladeira, em 1995, percentual que atinge
cerca de 30% mesmo no estrato de renda mais baixo, até um salário-mínimo
por pessoa. Ao mesmo tempo, apenas cerca de 60% dos domicílios possuíam
televisores a cores, percentual que, naquele estrato, não atinge 15%.

Também é notável que o repasse dos ganhos de produtividade é observado
no caso de todos os demais itens de consumo analisados, além dos televisores,
fato que permite esperar uma redução consistente dos preços dos eletro-
eletrónicos nos próximos anos.

Além disso, a disponibilidade de crédito mantém-se como condição básica
para um processo de difusão do consumo de eletrónicos, dado o seu valor
unitário relativamente elevado.

LLZJà A indústria brasileira de bens de capital incorpora uma enorme dispersão
>DE Capital de condições competitivas inter e intra-setoriais. Essas diferenças referem-se às

distintas categorias de bens produzidos, à divisão entre segmentos produtores
de bens seriados e sob encomenda, ao porte e à divisão do controle da proprie­
dade do capital das empresas líderes entre grupos nacionais ou estrangeiros, ao
nível de atualização tecnológica e às assimetrias na capacidade de alavancagem
financeira das empresas que operam nos diversos sub-setores, gerando padrões
de concorrência diversos. Essa heterogeneidade traduz-se na ocorrência de
impactos diferenciados da abertura sobre os distintos componentes desse gru­
pamento, impedindo que sejam extraídas generalizações a partir da análise de
informações agregadas.

Até fins da década de 80, o setor produtor de bens de capital apresentava,
como um dos traços principais, um coeficiente de importação pró-cíclico.
Prevalecia um estilo de expansão da demanda por importações de bens de
capital que crescia de forma complementar à produção interna, face à elevação

a taxa de investimento nos períodos de aceleração do crescimento.

, A dinâmica do setor era sustentada por medidas de política industrial de ca­
ráter contraditório, em que protegiam a produção nacional de bens de capital

a concorrência externa e, ao mesmo tempo, estimulavam a importação de
itens que não possuíssem similar nacional. Como resultado, o setor passou a 
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registrar um coeficiente de importação supcrior . j
transformaçao. p media da indústria de

A análise combinada da evolução do coeficiente d '
ces de qucmtwm da produção, no período 1975-90 d C mp°ltação e dos índ‘-
caráter de complementaridade da demanda por im’™^0-^* V‘gênciadesse

portado, como também »ílucu.çio dcasc coeficiente eS„°t
estrortos. Em suma, ate o final da década de S0, esse padtSo de conrple” n“ '
cidade nao permit.a çhstancamento muito grande da produção doméstica de
bens de capital em relaçao as importações.

A abertura externa, conjugada à recessão no início dos anos 90, fez com
que as importações de bens de capital perdessem sua característica de comple­
mentaridade em relação à produção doméstica, ao mesmo tempo em que am­
pliou sua contribuição para ganhos de produtividade da indústria nacional,
gerando estímulos ao incremento das taxas de inversão.

A importância dos bens de capital importados para a produtividade indus­
trial revela-se na análise da evolução dos índices da sua produção doméstica,
da formação bruta de capital fixo (FBKF) e das suas importações. A partir de
1990, o seu coeficiente de importações aumenta acentuadamente, enquanto a
produção doméstica permanece praticamente no mesmo patamar verificado na
década anterior. A partir de 1992, as importações passam a contribuir, de
forma decisiva, para a recuperação da taxa de investimento. Entre os anos
1995 e 1996, as compras externas viabilizaram a manutenção de taxas de in­
vestimento (a preços de 1980) superiores às observadas durante o período
recessivo de 1990-92.

Essa importância crescente das importações, bastante distinta do caráter
complementar observado até os anos 80, indica a ocorrência de uma alteraçao
estrutural das relações interindustriais, induzida pelo processo de a ertura
externa. É possível que, ao longo dos próximos anos, essa alteiação se expr
na manutenção de um coeficiente de importações mais eleva o que a
histórica. No entanto, a elevação rápida e intensa das importações, n
cinco anos, indica que esse processo de ajuste reflete um momeno
hação, ou seja, o coeficiente importado encontia-se, atua m i , e|evaç^0
valor que deverá assumir a longo prazo. Isso sign íca que, aparente
pronunciada, a parcela relativa às importações indústria domésticade bens de capital deverá reduzir-se, tão logo a propna .ndustrn
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possa assimilar as novas condições de concorrência e beneficiar-se do maior
acesso às importações. Este ponto será desenvolvido adiante.

GRÁFICO 11.12

índices de Quantum e de Valor em Dólares da Produção Doméstica e
de Valor em Dólares das Importações de Bens de Capital

A dimensão do atual processo de transformação estrutural pode ser melhor
compreendida quando comparada com outros períodos. Entre 1975 e 1982,
como resultado dos projetos substituidores de importação de políticas comer­
ciais restritivas, o coeficiente de importação de bens de capital (importações /
consumo aparente) reduziu-se cerca de 25,3%, passando de 15,8 para 11,8,
enquanto, no período 1990-95, esse coeficiente cresceu de 12,6 para 41,40,
ou seja, 228,6% (ver gráfico 11.13). Os números deixam claro que a magnitu­
de das variações no coeficiente de importação de bens de capital, em decorrên­
cia da abertura comercial, foi significativamente mais intensa do que aquela
verificada para o período 1975-82, o que revela a intensidade das modificações
ocorridas no setor na década atual.

A despeito de crescer significativamente, em relação ao patamar médio dos
anos 80, o coeficiente de exportação de bens de capital não apresentou, nos
anos 90, um desempenho comparável ao do coeficiente de importação, redu­
zindo a possibilidade de reorientação da produção local para o exterior de
m°r? a compensar a maior participação dos importados na demanda domesti­
ca. orme se verifica no gráfico 11.13, o coeficiente de exportação, após
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atingir um piso mais baixo em 1990, cresceu até 199a u
biénio 1994-95. Portanto, ao mesmo tempo em que cr’esch™ ° ’ n°
de bens de capital e seu consumo aparente, o quantum da nrnJ aS.lmPortaÇ°es
permanecia próximo ao patamar observado para os anos 80 d°mestlca
pomções cresci.™ a uma m, bem i„f„i„t à „ dc inc„„ntX” “
ções do setor, agravando a balança comercial dessa categoria de bens. P

GRÁFICO 11.13

Coeficientes de Exportação e de
Importação de Bens de Capital
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Para uma visão de futuro, a hipótese deste trabalho é de que, a longo pra
zo, o coeficiente de importação deverá situar-se em níveis inferiores aos o ser
vados em 1997, muito embora permaneça acima de sua média histórica, sso
significa que, após atingir um valor-limite em 1997, esse coeficiente everai s
reduzir lentamente, a médio prazo, até convergir para um va or ie
estável. Essa trajetória seria coerente com um processo e aJvlste L ni.
setor doméstico de bens de capital, o qual também se ene iciana
zação viabilizada pelo maior acesso às importações.

No que se refere às exportações, admite-se lecupeiação, ap^ exportações
servada em 1996, que elevaria a média anual e cicsci a partir dessas
de 5%, em 1997-98, para 7%, no final do período d p J Ç * P 5q do.
hipóteses, é possível projetar uma taxa de crescimei p< •
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méstica do setor de 8,3% ao ano, entre 1997 e 1998, de 10 W2001, e de 13,7% anuais, entre 2002 e 2006. ’ ’ °’ entre 1999 c

TABELA 11.16

Percentuais Médios de Crescimento e
Coeficientes do Comércio Externo

1997/98 1999/2001 2002/2006
Percentuais médios de crescimento

Formação bruta de capital fixo1 9,1 11,0 16,2

Produção doméstica 8,3 10,0 13,7

Importações 11,4 8,2 14,7

Exportações 5,0 6,0 7,0

Coeficientes do comércio externo

Importação 45,6 43,5 42,1

Exportação 28,7 26,2 21,4

Nota: 1 Parcela relativa a máquinas e equipamentos.

As linhas gerais do processo de ajuste estrutural do setor aparecem nas tra­
jetórias simuladas. Note-se que, nos três subperíodos, o coeficiente de impor­
tação permanece nitidamente acima de sua média histórica, convergindo para
seu valor de longo prazo no início do terceiro subperíodo. Por sua vez, a rela­
tiva queda do coeficiente exportado deve-se às altas taxas de crescimento da
emanda doméstica, alvo preferencial da indústria nacional. As trajetórias re­

sultantes desse conjunto de hipóteses aparecem em detalhes no gráfico 11.14.

A alteração da dinâmica 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 condições impostas pela integração
com os mercados externos e pelo esgotamento do modelo de substituição de
rên^)1’td^OpS* °davia, ainda que a exposição à concorrência e a menor interfe-

~ StS ° °fceni os a8ente$ económicos a buscarem maior eficiência, a
é alern d’r^?SltlVa °S ^mPasses vividos pelo setor de bens de capital brasileiro
dadíK ac C "realÍZar na aus^ncia de uma ação efetiva do setor público,
que imneramCteriSkCaS ^e^asagem e dificuldades de capacitação tecnológica,
tria brasileira d^k °S j3™ Sctor* Adicionalmente, a recuperação da indús-
zonte de crrsr' ° ° CaPiztal nao Pre$cinde da definição clara de um hori-
cas de investii^Tnm.0 SUStCntave1’ sobretudo no que se refere às taxas domésti-
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II.7 PERSPECTIVAS SETORIAIS:

Uma restruturação “ativa” do setor se faz tanto mais importante quanto se
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 implementação de políticas públicas direcionadas
especificamente para o setor, de modo a minimizar os impactos desestrutu-
rantes da maior exposição à concorrência externa e, paralelamente, procurar
maximizar sua capacitação competitiva face a um novo ciclo de expansão da
economia brasileira. Dentre os elementos centrais de tais políticas, dois se
destacam: (i) a criação de mecanismos adequados ao financiamento do inves­
timento, fator decisivo para sustentai' a expansão do conjunto da economia, e
(ii) o apoio ao desenvolvimento tecnológico, vital para o setor de bens de
capital enquanto segmento difusor de progresso técnico para a indústiia.

A evolução de longo prazo do mercado mundial de produtos siderúrgicos
tem-se caracterizado por dois movimentos principais. Pelo lado da demanda,
nota-se a persistência da antiga tendência à redução da intensidade de utiliza­
ção do aço comum nos países desenvolvidos, seja pela sua substituição por
outros materiais, como alumínio e plásticos, seja pela utilização de aços mais

1L74
SIDERURGIA
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leves e nobres.13 Já nos países em fase de industrialização, a tendência é au­
mentar a utilização desse insumo, por conta dos investimentos necessários à
formação do capital fixo (maquinário e construção civil).

    

Comércio.

TABELA 11.17

\4undial de Aço por Área —1994
______________________________ (Em milhões de toneladas)

    ---------------------
Nhnportaçõcs

União Outros Europa cx-URSS América América África & China Japão Outros Oceania Total
\ De Européia Europa Oriental do Norte Latina Oricn. Ásia Importações

(12) Ocidental Médio

Para: y.

União Européia
(12) 49,9 7,4 5,3 2,1 0,1 0,7 0,4 o,o 0,2 0,1 0,0 33,3

Outros Europa
Ocidental 7,0 1,6 1,0 1,0 0,0 -0,4 - 0,0 0,2 -0,0 11,4- 11,4

Europa Oriental 0,8 0,3 1,2 0,8 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - - 3,1

cx-URSS 0,3 0,1 0,1 2,9 o,o 0,0 - 0,0 0,4 0,0 - 3,8

America do
Norte 10,1 1,2 0,9 2,4 6,2 3,8 0,5 0,1 3,7 1,7 - 31,3

America Latina 1,7 0,2 0,3 0,2 1,1 3,4 - 0,0 0,4 0,1 0,5 7,3
África 3,2 0,6 0,8 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,3 o,o 0,0 5,4

Oriente Médio 2,2 1,5 0,8 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,6 0,3 o,o 5,9

China 1,2 1,4 0,9 7,8 0,1 0,8 - 4,3 5,0 0,0 21,5
Japão 0,1 0,3 0,1 0,3 0,0 0,5 0,0 0,2 - 3,8 0,5 5,7
Outros Ásia 4,6 4,5 4,8 9,4 0,4 4,4 1,0 1,7 11,8 7,2 0,2 52,0
Oceania 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 2,1 1,7
Total
Importações 81,5 19,1 16,2 27,4 8,1 14,4 2,1 2,2 22,4 18,7 0,5 215,3

Fonte: International Iron and Steel Institutc — nsi.

Pelo lado da oferta, a resposta do setor é modernizar o controle do proces-
  so Pr°dutivo para atender a esse novo perfil da demanda. No padrão produti­

vo anterior, as plantas tinham uma escala mínima eficiente elevada, e a estraté­
gia era aumentai a capacidade dos altos-fornos e obter processamento contí­
nuo e rápido do material, instalando lingotamento e laminaçao contínuos e
i as de revestimento. Em contraste com a ênfase na escala verificada no pas-

ima se que uma tonelada dc aço, no ano 2000, preste o mesmo serviço que faziam
uas tone a , cm 1970. É crescente, também, a utilização de ligas com menor

conteúdo de aço.   v 5
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14 Naturalmente, o preço médio das vendas internas é maior, também, “
semi-acabados, de menor valor agregado, têm parnetpaçao maior e. po

no mercado interno.
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' ----------------- CAI>frAL' SIDEEURGIA. construção civil

sado, a estratégia atual é: (i) flexibilizar a d -
cada vez mais específicas dos clientes e (ii)c T” aKnder a exigências
tanto, investe-se em inteligência artificial 1 n° rCCCr ° aÇ0 Produz‘do. Para
possibilita aproximar a i.çío

também favorecem o aparecimento de uma franiarn ' N°VaS tecnologlas
que, no Brasil, têm demonstrado bastTvitaídade

A consolidação dos grandes blocos económicos também é um fator im­
portante na determinação dos fluxos de comercio. Como se pôde ver na tabda
íLiZ os países desenvolvidos ainda respondem pela maior parte do coméíct
mundial de siderúrgicos, tanto do lado da produção quanto do consumo É
bom lembrar que esses mesmos países exportam um volume significativo de
produtos intensivos em aço (notadamcnte bens metal-mecânicos material
elétrico e de transporte), que não são contabilizados nessa tabela. Os’países do
Leste asiatico e a America Latina sao outros grandes mercados potenciais.
Talvez maioi que o domínio do comercio de produtos siderúrgicos seja o
controle da tecnologia pelos países desenvolvidos, que são um fator a compen­
sar as vantagens comparativas de custo de mão-de-obra e matéria-prima dos
países emergentes. Fora daquele circuito, o Brasil desponta como um país-
líder em tecnologia no setor, muito embora os gastos de P&D no Brasil ainda
sejam baixos — 0,6% do faturamento, contra 2% dos países desenvolvidos.

A abertura comercial afetou pouco o mercado siderúrgico brasileiro. A im­
portação limita-se a segmentos para cuja produção a indústria nacional ainda
não atingiu a escala mínima. O gráfico 11.15 mostra os principais produtos da
pauta de importação, em termos de valor. Na tabela 11.21, percebe-se que
esses mesmos produtos têm produção nula ou insignificante no país. A libera­
ção de preços que precedeu a privatização não chegou a ser total mente com­
pensada pela abertura comercial; os preços dos produtos siderúrgicos como
um todo lograram retomar o patamar praticado antes do controle do goveino,
que achatara as margens dos produtores em meados dos anos 80 naquela
época, os preços externos mais atraentes e o crescimento da oferta acima a
demanda interna foram uma combinação perfeita para elevar as exportações e
siderúrgicos. A situação atual é que os preços praticados internamente est
mais altos que os externos14 (ver tabela 11.18), mas a penetração e U^P
ÇÕes ainda é bastante localizada, devido à elevada capacidade instalada exis-

tente.
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Principais Produtos Importados (por valor)

GRÁFICO 11.15

O mercado interno torna-se ainda mais atraente quando se leva em conta a
expectativa de crescimento do consumo e da produção de bens duráveis e dos
investimentos em infra-estrutura, intensivos em aço. De 1992 a 1995, o con­
sumo de siderúrgicos, registrado pelas indústrias automobilística e de autope­
ças, eletroeletrônicos e utilidades domésticas e comerciais,15 mais a construção
civil, respondeu por 54% do acréscimo de 3 037 mil toneladas do consumo
total. Os projetos de novas fábricas de automóveis, em particular (no valor
total, já anunciado, de US$ 3,5 bilhões, somente para novas montadoras),
sinalizam uma importância crescente para a indústria automobilística como
compradora da siderurgia. As privatizações das ferrovias e dos serviços de
utilidade pública (geração e distribuição de eletricidade, distribuição de gás e
telecomunicações) são outra fonte potencial de incremento da demanda.

A indústria automobilística consome, principal mente, chapas e bobinas a frio e chapas
galvanizadas. A de autopeças demanda principalmente bobinas e chapas grossas, bobinas
e chapas a frio e a quente. As compras da construção civil são majoritariamente de
vergalhões, fios-máquinas c trefilados comuns e chapas galvanizadas. O setor de
utilidades domésticas e comerciais é um importante mercado para chapas e bobinas a
frio e fios-máquina e trcfilados comuns. Dentre esses insumos siderúrgicos, as
importações foram mais necessárias para chapas galvanizadas e fios-máquina.
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TABELA 11.18

_ Evolu0°d"E-^2^^^

Fonte: IBS.

----------------------------------------------------------------------
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Produção (1000 t) 24 657 25 055 20 567 22 617 23 934 25 207 25 747 25 141
Exportações (1000 t) 10 044 10 099 8 651 10 582 11447 11 978 10 571 9 471
Preço médio export. (US$/t) 299 327 297 306 285 282 310 354
Vendas internas (1000 t) 11219 11 777 8 793 9 025 8 375 11 110 11 604 11 640
Preço médio interno (US$/t) 737 773 838 631 726 634 679 658
Importação (1000 t) 113 305 196 160 178 197 214 288
Preço médio import.
(U$S/t FOB) 1 477 930 1219 1 245 1 172 1091 1 186 1 391

As perspectivas de vendas para o setor de autopeças, contudo, ainda são in­
certas. O regime automotivo atual prevê alíquotas bem baixas para a importa­
ção de peças: 5,4%, em 1997, 8,1%, em 1998, e 10,8%, de 1999 em diante,
além de ter reduzido o índice de nacionalização, de 95% para 60%, embora
crie um limite à importação no valor de dois terços das exportações. A acirrada
concorrência que as empresas nacionais enfrentam representa séria restrição,
no curto e médio prazos, ao seu crescimento, e, por conseguinte, às vendas de
aço para o setor. É bom lembrar, também, que os insumos provenientes do
MERCOSUL contam como nacionais no cálculo do índice de nacionalização.

No front externo, o crescimento do faturamento das empresas depende de
quatro fatores: câmbio, custos de produção, custos sistémicos (o custo Brasil)
e mix de produtos. Quanto ao primeiro fator, não se espera que sofra alteração
no médio prazo. Já o segundo fator é objeto de ação da maioria das empresas,
que têm muito a investir para se modernizarem.

Por exemplo, a porcentagem da produção obtida com a utilização
gotamento contínuo ainda é baixa: 63,4%, em 1995, a menor entre os gran
des produtores da América Latina e uma das me*^es ° mUn ° r . uma
mundial era de 75,7%, no mesmo ano). Atingir 100/o pode icpi
economia de $10 por tonelada no custo de produção, como esp < P‘ ‘
1998.
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TABELA 11.19

Evolução da Produtividade da Indústria Siderúrgica Brasileira

19951989 1990 1991 1992 1993 1994

Pessoal ligado à produção 167 414 131 663 121 500 109 707 101 528 97 414 89 246

Produção dc aço bruto
(1.0001) 25 055 20 567 22 617 23 934 25 207 25 747 25 141

Produtividade (t/emp/ano) 150 156 186 218 248 264 282

Fonte: IBS.

Fonte: lisi.

Obs.: Dados dc 1995.

TABELA 11.20

Produtividade da Indústria Siderúrgica no Mundo

Países Produção
(milhões de t)

Empregos
(milhares)

Produtividade

Itália 27,8 41 678

Coreia do Sul 36,8 67 549

Estados Unidos 93,5 171 547
França 18,1 39 464
Reino Unido 17,6 38 463
Alemanha 42,1 91 463
Japão 101,7 252 404
Canadá 14,4 54 267
índia 20,2 280 72
China 93 4 608 20

Graças a profundas mudanças organizacionais (principalmente nas estatais
pnvatizadas) — que incluíram redução do pessoal operacional em quase 50%

’ * recentes investimentos em modernização tecnológica, a produtividade
medi^a em toneladas por empregado/ano, subiu 81%, entre 1990 e

(ver ta ela 11.19). Ainda assim, está bem abaixo dos valores observados
nos principais países produtores (ver tabela 11.20), o que é compensado pelo
custo mais aixo da mão-de-obra, da matéria-prima e da energia elétrica.
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Com relação ao custo Brasil, os diversos it™ d.
portes, portos, impostos e encargos fimnrpi CUSt° as,sociados a trans"
final, no mercado interno, e 11,8% (graças às^sencõ«T d°
nacional, um valor alto, se considerarmos que o cnst-n 7 ° prCÇ° inter’
máximo, 50% do preço interno. 9 ° de piodu^0 FOB é> no 

_ Com relaçao ao mx de produção, vale lembrar que 40% de nossas exporta­
ções (em valor) sao de produtos semi-acabados, que têm baixo valor agregado
enquanto 30,4% das importações são de aços especiais e revestidos. Histori-
camente, o pais tem investido extensivamente nas etapas iniciais (de redução)
em que as vantagens de custos das matérias-primas são pronunciadas, mas não
tem expevtise nas etapas finais (de laminaçao).

Os gráficos 11.16 e 11.17 ilustram o problema: mostram que os produtos
de maior valor agregado, tanto na pauta de exportações quanto na de importa­
ções, são acessórios para tubos, chapas inoxidáveis, tiras e fitas, tubos com
costura e alguns trefilados. No entanto, esses segmentos representaram apenas
8,4% do valor exportado total do setor, em 1995, enquanto, do lado das im­
portações, responderam por exatos 50% do total.

O problema do mix de produção parece ainda mais dramático ao se exami­
nar a tabela 11.21. Nela estão listados doze produtos para os quais dispomos
de dados sobre produção, vendas internas, exportações e importações e de
cálculo dos índices de vantagem comparativa;16 primeiro, note-se que o preço
médio dos produtos siderúrgicos exportados pelo Brasil é menor que o preço
médio das importações em dez dos segmentos discriminados. Segundo, o
preço médio da exportação decresce, quase monotonicamente, à medida que a
nossa vantagem comparativa revelada aumenta. Em outras palavras, os seg­
mentos em que o Brasil está especializado são os de menor valor agregado, e
mesmo nestes, quase sempre se exportam os produtos de menor valor.

1000

Y

16 A fórmula utilizada é a de Lafay:
.. . (A\t + - A/,) ’

(%,+ W.) J

em que X,k e X, são o

XÍZ « SZões; e Y é a P^o (todos medidos em 9—,

tonelagem).
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TABELA 11.21

Produção e Comercie□ Exterior, 1995

Vantagem Produção/ Exportação/ Importação/ Preço Médio Preço Médio
    Produtos Comparativa Consumo Consumo Consumo de Exportação de Importação

Revelada Aparente (%) Aparente (%) Aparente (%) (US$/t) (US$/t)
(índ.Lafay)

Scmi-acabados 204,1 154,5 119,7 65,2 272 1 712

Bobinas c chapas finas a
quente

38,8 103,7 22,1 18,4 350 1 048

Bobinas c chapas grossas 36,3 65,5 24,4 58,8 392 1 446

Vcrgalhõcs 10,4 115,9 17,6 1,7 288 320

Fio-máquina 5,9 15,3 4,0 88,7 308 773

Perfis estruturais -4,7 6,3 1,0 94,7 445 1 019

Folhas-de-flandrcs -7,7 5,5 1,7 96,2 643 851

Bobinas c chapas finas a
frio

-11,6 25,1 1,6 76,5 460 580

Barras -12,8 6,5 1,1 94,6 742 1 103

Chapas e bobinas
siliciosas

-25,2 0,5 o,i 99,5 1 004 923

Trilhos c acessórios -33,6 0,1 0,0 99,9 n.d. n.d.

Chapas c bobinas inoxi­
dáveis

-45,5 0,4 0,1 99,6 2 069 2 482

Tubos sem costura -48,9 0,7 0,2 99,5 565 1 198

Fonte: IBS.

E fundamental, portanto, melhorar o perfil das exportações, aumentando a
proporção de produtos com maior valor agregado. Nesse sentido, dois inves­
timentos merecem destaque. O primeiro, anunciado em 24/2/97, é a instala-
çao e uma unidade de laminação a quente na CST, adicionando-se uma etapa

e pro uçao a frente em parte da planta, e, com isso, agregando-se valor a
parte a pro uçao (43%). Só que essa agregação de valor deslocará exporta-
ç s para o mercado inteino (embora previna contra futuras importações), ja
q e se trata e um produto com maior potencial no mercado interno, graças

crescimento previsto na demanda das indústrias automobilística e de ele-
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trodomésticos da linha branca. Com isso a rn
total atual em relação ao mercado mundial de ^Z,anhla reduzirá a dependência
uma queda de 3,1% na demanda e terá um r>™d l'aCabados’ no 9LIal se espera
o preço do laminado a quente, no mercado domSj “ 39o"
da, contra apenas $220/t a $250/t do semi-acahadn ’ d S39° P°‘ Cone a‘
outro investimento é da Acesita, que, em 1997 deve mnT?Sm° mercado’17 °
capacidade de 165 mil para 290 mil toneladi de aços planoSÊ
serem majontanamente exportados. Os investimento^ anLiados pela Sp
também reduztrao custos, mas amda restará muito o que investir para moder
mzar a sua planta e torna-la competitiva. O aporte técnico-financeiro da Usi-
minas deve ser de grande valia nesse sentido.

GRÁFICO 11,16

De maneira geral, os investimentos necessários à modernização das plantas
são prementes, e devem enfatizar: (i) a compactação o processo finaiy e
mero de etapas e equipamentos necessários à e a oraçao o p > /
(ii) automação (que traria maior flexibilidade aos processos, possibilitaria me 

n ~ onn mil toneladas dessa laminadora para
Há ainda a possibilidade de se converter em
aço inox, o que é um upgrade ainda maior.

217



218
11 RELAÇÕES ECONÓMICAS INTERNACIONAIS E COMPETITIVIDADE

lhoria da qualidade dos produtos e aumentaria a produtividade, embora tivesse
impacto negativo no emprego).

GRÁFICO 11.17

Como prognóstico para o consumo de aço, acredita-se que a demanda do­
méstica por chapas a quente e a frio suba bastante, por conta do crescimento
da produção de automóveis e utilidades domésticas, sendo que a possível ins­
talação da unidade de laminação da CST deve garantir a oferta interna dos pri­
meiros, mas os últimos devem requerer redução nas exportações para atender
ao mercado interno. A demanda interna por aços galvanizados e zincados
também deve crescer, já que há um constante desenvolvimento de produtos
que os utilizam como insumos, mas o acréscimo de capacidade instalada de
aço inox não deve ter contrapartida no consumo interno, sendo provavel­
mente revertido para exportações.

Os principais desafios que se colocam à indústria siderúrgica brasileira são:
reunir capacidade técnico-financeira, para modernizar o processo produtivo
(de modo a reduzir custos e elevar flexibilidade e qualidade do produto), e
agregar valor a seus produtos, ocupando nichos de mercado com maior mar­
gem de lucro. Dado o potencial de crescimento de indústrias de bens finais
altamente intensivas em alguns desses produtos, é razoável acreditar que já
haja ou venha a haver em breve, no Brasil, uma escala mínima eficiente para
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_________________PíTAL| Sider*JRGIA, construção civil

Brasil a produção de bens qne já es”o á ““P1»” P“ °
ao pais tomar a dianteira em desenvolver prodoXÓ™ eTÍXh “
coloca o desafio de™,t em pesquisa e desenvol.imenrò, já qtí.TS “
gens comparativas * mao-de-obra, m.térias-primas e energia peide “iZ -
tancia em relaçao ao capital e a tecnologia, à medida que se a™ça, „a ”d"a
produtiva, para as etapas de lammação final. O potencial de exporóção desse
setor, e as perspectivas de um continuado crescimento das exigências de quali­
dade pelos seus clientes, justificam atenção especial das políticas públicas no
sentido de dar suporte ao desenvolvimento tecnológico das empresas siderúr­
gicas e garantir o seu acesso a instrumentos de crédito para os investimentos
necessários à automação das plantas e melhoria dos produtos.
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A industria da construção civil contempla três subsetores: (i) o segmento 11.7.5
habitacional, que reune também a infra-estrutura de saneamento; (ii) o seg- construção civil
mento de montagem industrial, direcionado à construção de instalações fabris;
e (iii) o subsetor de infra-estrutura pesada, associado a obras públicas como
estradas e barragens. Este documento refere-se, em particular, ao habitacional.

A crise económica e a indisponibilidade de fmanciamento para a aquisição
de imóveis afetou negativamente o investimento na construção de habitações e
a qualidade das unidades habitacionais no país, no passado recente.

Como demonstra o gráfico 11.18, a produção da indústria da construção
retraiu-se, acentuadamente, no início da década de 80, oscilando em torno de
uma tendência à estagnação desde 1986. Ainda assim, a retração da construção
habitacional foi inferior àquela observada na produção de máquinas e equipa
mentos, o que determinou recomposição da formação bruta de capital em
favor da construção civil.

Segundo dados da PNAD-1995, cerca de 1,8 milhão de domicílios no país
apresentam condições precárias de habitação (são c0“strul os c0™
não-durável). Esse número representa 12% dos domicílios com renda> to aH«
três salários-mínimos. Em paralelo, cerca de um quarto do total d:dom
do país não possui abastecimento de agua^po^re ejera^^ deficiência em

Xs da S—^Lnento possui, ainda, um perfil nitidamente

regressivo, como demonstra o gráfico 11.19.
Ao longo da década de 90, PO^“7XreXXX'^X

timento em construção em relação à evolução da renda agreg 
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a um padrão bastante semelhante à formação bruta de capital fixo em seu to­
tal. O gráfico 11.20 demonstra que, sobretudo em períodos de recuperação das
taxas de crescimento do PIB, como no início de 1991 e entre 1994 e 1995, a
resposta do setor da construção foi bastante rápida e significativa.

GRÁFICO II. 18

Formação Bruta de Capital Fixo/Investimento em
Construção e em Máquinas e Equipamentos

GRÁFICO 11.19

(1995)
Percentual de Domicílios Atendidos por Redes de Agua e Esgoto



11.7 PERSPECT1VAS SETORIAIS: AGRJBUSINF«K rr rm

------------------------------------------------------------
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dc 1,4. Dada a precariedade das atoaissmitnras de fr * CO”“™ça0 "" “m
esse padrão de resposr, do seroe á taxa de ares eirJÍ"™S““°'

GRÁFICO 11.20

PIB, FBCF e Produto de Construção Civil
(Séries Trimestrais DessazonnlÍ7arkc\

221

Dada a elasticidade estimada para o período 1991-96, pode-se esperar uma
expansão continuada da indústria da construção, cujo crescimento poderia
alcançar taxas entre 7% e 10% anuais, caso a economia brasileira cresça a taxas
médias entre 5% e 7% ao ano, até 2006. Essas taxas são, cm média, inferiores
às taxas de aumento da formação bruta de capital fixo necessárias à concretiza­
ção da trajetória traçada para o crescimento do PIB. Portanto, os numeros são
compatíveis com uma recomposição do investimento que incorpora a elevação
da parcela relativa à absorção de máquinas e equipamentos (ver tabela 11.22).

É possível notar que o aumento da parcela relativa a máquinas e equipa­
mentos, no total da formação bruta de capital, é mais pronunciado no período
que se inicia em 2001, quando o PIB tem taxas de crescimento mais elevadas.
No entanto, a taxa de crescimento da absorção de máquinas e equipamentos c
superior à expansão do setor da construção ao longo do peno o e projeção.
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TABELA 11.22

Percentuais Médios de Crescimento Anual (%)

Nota:1 Dadas as taxas dc crescimento do PIB c da formação bruta de capital fixo c a elasticidade-PIR do
produto da construção civil, obtcve-sc a taxa de crescimento da absorção dc máquinas c equi­
pamentos por resíduo.

1997/98 1999/2001 2002/2006

PIB 4,7 5,3 7,0

Formação bruta dc capital fixo 7,4 8,7 12,3

Absorção dc máquinas c equipamentos1 9,1 11,0 16,2

Construção Civil 6,6 7,5 _________9,8

GRÁFICO 11.21

Composição da Formação Bruta de Capital Fixo
(valores observados até 1995 e projetados para o período 1996/2006)
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