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Resumo

O frabalho analisa o comportamento do investimento na indistria de transformacio
brasileira a partir dos anos noventa sob as perspectivas macro e microeconémica, Aponta
fatores impeditivos ao crescimento econdmico sustentado, com base em informagtes
textuais ¢ estatisticas. Estas foram obtidas das matrizes de insumo-produto ¢ de
importagdes, construidas para avaliar as informagbes dos setores de atividade de
transformacio e de seus respectivos complexos industriais. Conclui que os investimentos
ndo priorizaram a expansdo da capacidade produtiva, vinculando-se muito mais a

estratégias de ajuste praticadas na economia brasileira no periodo.

Abstract

This work analyzes the Brazilian manufacturing industry investment behaviour since the
Nineties under the macroeconomic and microeconomic perspectives. The work shows
impeditive factors for the economic growth through textual and statistical information.
Input-output and imports matrices were constructed for analysing the data of the activity
sectors and its industrial complexes. It concludes that the macroeconomic investment had
not been prioritized. The investment was associated instead much more with the Brazilian

economic adjustment strategies.



INTRODUCAO

No decorrer da década de noventa, a politica econémica brasileira foi marcada por medidas
de cardter liberalizante que provocaram alteragbes estruturais na economia com
conseqliéncias no nivel de atividade, no balango de pagamentos e reduzindo
substancialmente a inflagdo. Para isso, a abertura econdmica representou a principal diretriz
de politica econdmica, determinando a linha de aglo nas esferas cambial, monetaria e

fiscal.

Esta tese procurou analisar os efeitos dessa politica sobre os investimentos produtivos para
apurar as razdes do baixo crescimento no periodo. Dentre elas, destaca-se a politica
econdmica que dificultou o uso de politicas setoriais para estimular a atividade industrial, ¢
contribuju para a escassez de crédito longo em condi¢Bes de custo e prazo favoraveis. E,
com a redugio dos niveis de inflagdo no periodo, até mesmo este mecanismo de

financiamento deixou de representar uma alternativa ao crédito.

Para avaliar o comportamento do investimento, foram analisadas informag@es setoriais da
Formacio Bruta de Capital Fixo, os Desembolsos do BNDES para Investimento, pesquisas
da CNI/CEPAL e do Seade, os Investimentos Externos Diretos e gastos em Pesquisa e
Desenvolvimento. A andlise desses indicadores permitiu concluir que predominaram na
industria investimentos em modernizagiio de plantas e de processos, em detrimento de
investimentos em ampliagdo de capacidade produtiva. Esse tipo de investimento provocou
altera¢Bes microecondmicas distintas nos diversos setores industriais, mas todas com o

mesmo objetivo de adequar as empresas as novas condigdes da concorréncia.

Portanto, o estudo concentrou-se na analise das condigdes gerais do investimento produtivo
no pais, com foco na interpretacdio dos aspectos que prejudicaram sua expansdo. Seus

principais resultados estdo resumidos nos itens a seguir:

a) os investimentos realizados foram insuficientes para promover o crescimento
sustentado do pais, apesar das reformas estruturais da década de noventa, em

especial a abertura econdmica;



b)

d)

2

estes investimentos priorizaram a modernizacio em detrimento da expansio de
capacidade, e se restringiram a setores com estruturas de mercado concentradas,
melhor aparelhados tecnologicamente e/ou com predominio de capital externo.
Estes setores dispunham de melhores condigdes para reformular processos
produtivos, e rapidamente atender a espasmos de demanda interna e externa, apenas
com os ganhos de produtividade auferidos;

a modernizagdo promoveu a substituicio de insumos ¢ componentes produzidos no
pais por equivalentes importados, introduzindo mudangas importantes na pauta de
importagBes, além de aumentar o volume importado. Como as exportagdes nio
acompanharam esse movimento, o resultado foi um desequilibrio comercial
crescente. Quando crises externas comegaram a restringir o financiamento externo,
a inddstria nfo péde promover o equilibrio comercial produzindo itens exportaveis
de maior valor agregado. A saida foi reduzir o nivel de atividade para promover a
retracdo das importagdes;

as transformac¢des estruturais da economia brasileira nfo contemplaram a
reformulagio do sistema de crédito com vistas ao financiamento de longo prazo.
Essa tarefa poderia ser desempenhada pelos bancos plblicos, capitaneando um
processo amplo de financiamento de ciclo longo. Neste sentido, o processo de
privatizacio dos bancos piblicos pode ter restringido o financiamento do
investimento, dado que as institui¢des pablicas perderam a capacidade de avancar
crédito e, por outro lado, as instituigBes privadas passaram a ter em suas carteiras de
titulos publicos excelente altemativa de aplicacfo em relagfo a risco e retorno, o
que as afastou das operacdes de crédito;

as reformas atuaram também sobre a demanda de crédito, podendo-se destacar trés
aspectos: (i) o afastamento gradual do Estado empreendedor reduziu a demanda de
crédito por suas empresas, outrora grandes demandantes de financiamento; (ii) as
empresas estrangeiras ampliaram suas oportunidades de financiamento externo,
prescindindo da oferta interna; e (iii) o custo do crédito aumentou, refletindo a
estrutura das taxas de juros determinadas pelo modelo econdmico. Juntos, estes

aspectos transformaram o BNDES, praticamente, no tnico provedor de crédito para
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investimento. Mesmo assim, nfio houve evidéncias de plena utilizagdo de seus

recursos, o que pode ser um sinal do baixo volume de investimentos.

O trabalho foi estruturado em quatro capitulos, além desta introdugo e da conclusio. O
primeiro capitulo abordou o comportamento do investimento enfatizando dados relativos &
producdo setorial de bens para formagso bruta de capital fixo. Como estas informag¢des nio
tratam do investimento sob a dtica de seus demandantes, foram incorporados outros

indicadores de investimento para complementar a anilise.

O segundo e o terceiro capitulos trataram de aspectos macroecondmicos relacionados ao
investimento. O segundo abordou o ambiente macroeconémico do periodo, apontando os
principais fatores internacionais que moldaram o comportamento da economia mundial e
seus reflexos sobre a economia brasileira, assim como as principais diretrizes da politica
econdmica interna. O terceiro fez uma anélise do crédito de longo prazo para investimento
industrial, relacionando fontes de financiamento alternativas. A énfase na anélise do crédito

de longo prazo decorre de sua capacidade de geragdo de investimentos na economia.

O quarto capitulo tratou da demanda setorial por investimentos sob a Otica
microecondmica, caracterizando os setores de atividade integrantes dos principais

complexos industriais, e analisando informagdes indicativas de investimentos.

Dois anexos integram o trabalho, o primeiro trata da metodologia de apuragéio e andlise das

informacdes estatisticas e o segundo apresenta o conjunto dessas informagdes.

Antes de iniciar a analise do tema proposto impdem-se algumas consideragdes acerca da
escolha da década de noventa como referéncia nesta tese. Naquele periodo ocorreu
importante reestrutura¢do da economia brasileira provocada pela “globalizacdio™. A abertura

econdmica teve inicio nos primeiros anos da década com o franqueamento do comércio,
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uma de suas facetas, e com a abertura da conta de capitais* O ano de 1995 representou,
analiticamente, o “divisor de 4guas” para a politica econdmica, uma vez que nesse
momento manifestaram-se plenamente os efeitos do plano de estabilizagdo de pregos,

pressuposto essencial do processo de desenvolvimento pretendido com a reestruturacdo,

A abertura procurou induzir o pafs a absorver tecnologia externa necessdria ao
desenvolvimento. Por essa razdo, os ganhos de produtividade foram considerados pelos
gestores publicos o principal indicador de sucesso da politica econdmica no periodo. A
estratégia representou o que chegou a ser designado como “o fim da era Vargas”, criando
expectativas de aprimoramento dos processos produtivos e da melhoria da pauta de
comércio, simultaneamente ao ajuste dos pregos relativos e a ampliagio dos investimentos

para promover o crescimento econdmico em bases sélidas.

Para o &xito ripido dessa estratégia, foram promovidas reformas econdmicas ambiciosas e
radicais, incluindo: (a) alienagdio de patriménio publico; (b) concessdo da exploracio de
servicos publicos; (¢) fim dos monopélios de produgdio e de distribui¢8o de recursos
naturais estratégicos e de servigos essenciais; (d) permissio ao capital externo para
ingressar em setores até entdio exclusivos do capital nacional e estimulo 2 ampliagdo da
participag8o desses capitais nos setores que j4 os acolhiam; (e) rebaixamento generalizado
de tarifas de importagdo; e (f) ampliagio de possibilidades de financiamento das
importagdes pelo capital financeiro internacional ou, em Gltima instdncia, financiamento

dos déficits em conta corrente, considerados necessirios 2 retomada do crescimento

econdmico nas economias em transformacio.

Assim, a exposi¢do da economia ao ambiente competitivo substituiu a protecdo dada a
industria no periodo de aproximadamente cincoenta anos para constituicio do parque
produtivo nacional. Essa maior insergio internacional do pais no ambiente competitivo e a

estabilizacdo de pregos a partir de 1994, definiram novos rumos para a politica econbmica.

" A Resolugdo 1832 de 31/05/1991 incluiu o Regulamento Anexo IV 2 Resolucdo 1289 de 20/03/1987,
disciplinando a constitui¢fio ¢ a administracio de carteira de valores mobilidrios mantide no pais por
investidares institucionais estrangeiros.
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Entretanto, o sucesso da estratégia no tocante 4 inflagio nfio promoveu a esperada
recuperagdo da atividade econfmica. O pais continuou convivendo com problemas
estruturais provocados pelas baixas taxas de crescimento, ainda que mais integrado ao

mundo globalizado.

Para isso contribuiu o afastamento do Estado da atividade produtiva, dado que o
automatismo de mercado ndo criou condigdes favoraveis ao investimento produtivo. A
estratégia de financiamento da conta corrente do balango de pagamentos e a estabilizagio
de precos, ambas baseadas em austeridade monetdria e valorizagio cambial,
comprometeram o crescimento econdmico. Neste ambiente, foi dificil criar condigGes
favordveis ao investimento privado. A politica econbmica recuperou velhas técnicas
concentradoras de renda em beneficio de alguns setores industriais, concedendo favores
fiscais e direcionando recursos para atividades consideradas prioritirias para o processo de
ajuste. Estes setores eram os que mais rapidamente podiam responder a objetivos
imediatistas da politica econdmica, sem necessidade de grandes investimentos que

demandariam tempo e dinheiro.

Essa estratégia, em lugar de uma politica industrial orientada para o investimento,
comprometeu a expansio da oferta em vérios setores industriais e restringiu o
financiamento dos investimentos produtivos, dificultando a retomada do crescimento

sustentado.

Antes de analisar os entraves ao desenvolvimento brasileiro na década de noventa, convém
contextualizd-los 4 luz do ambiente econdmico internacional prevalecente. As teses
regulacionistas apontam como momento de ruptura do antigo modo de regulagéo, a crise de
1929. Até aquele periodo a regulagio era do tipo concorrencial, com o ajuste se dando via
precos entre mercados, as relagdes salariais eram individuais, com pouca intervencdo dos

sindicatos e a intervengdo do Estado era reduzida.

Posteriormente a crise de 1929 e particularmente a partir do pés-guerra, coincidindo com o

periodo de crescimento econdmico, o novo modo de regulagio monopolista estabeleceu
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relagdes salariais coletivas, a concorréncia capitalista se impés respeitando a concentragio
dos mercados, a estratégia de manutenco das margens de lucro pelas empresas ganhou
importdncia - 0 que permitiu sua sobrevivéncia e até sua prosperidade em momentos de
estagnacdo econdémica - ¢ o Estado passou a intervir fortemente. Esse perfodo se encerrou

com a ctise dos anos setenta,

Considerando o caréter estrutural da crise do modo de regulacio, ao contrério das crises
recorrentes, estas conjunturais ¢ caracterizadas como mecanismos corretores de desajustes
anteriores, pode-se identificar, a partir do final dos anos oitenta, uma ruptura do modo de
regulagio monopolista e talvez o nascimento de um novo modo, a julgar pela dificuldade
na administragdo dos problemas surgidos com a crise dos anos setenta. Na década de
oitenta os capitais comegaram a se intemnacionalizar, os governos afrouxaram as regras
econdmicas, viabilizaram maior fluxo de capitais, transferiram ao setor privado
internacional ativos publicos e, com tudo isso, internacionalizaram suas politicas
econdmicas com o custo de generalizacdo também das crises. Estas teses sdo defendidas
pela escola francesa de regulagdo ¢ sdo sintetizadas em AGLIETTA (1995), BOYER e
SAILLARD (1995}, BOYER (1990), BOYER ¢ DRACHE (1997), LORDON (1994) e
THERET (1996), tendo como seguidores, no Brasil, HERCOVICI (1994), MENDONCA
(1994), entre outros.

Nesta visfio, a faléncia quase simultdnea e em escala mundial do mercado e do
planejamento aponta para a importéncia da solugiio coordenada dos conflitos entre agentes
econdmicos, posto que ambos, mercado e governos intervencionistas, nio foram capazes de
solucionar problemas econdmicos e de evitar custos sociais. Os mecanismos de
coordenagdo, envolvendo politicas ptblicas e atuacfio de agentes privados de forma
integrada, mostram-se mais adequados na condugio da politica econdmica do que a simples
aceitacio de regras impostas “pelos mercados” ou pela “globalizacio”; esta tltima tida
como inexordvel e insuperdvel na resolucdo dos problemas de todas as economias que

adotassem a abertura econdmica, o livre fluxo de capitais e o ajuste das contas piblicas.
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Por isso importa avaliar a eficacia da utilizagdo de principios norteadores da agdo
coordenada entre Estado ¢ Mercado, a exemplo de uma integraco entre oferta de infra-
estrutura publica e gestio privada voltada para o crescimento econdmico, com o©
estabelecimento de regras pelo Estado que assegurem a competicio entre capitais, assim
como a criagio de mecanismo de recompensa e castigo para os agentes econdmicos.
(EPSTEIN e GINTIS, 1995 b).

Em relacio ao financiamento, é inegdvel sua importincia para a realizacio do investimento,
embora nfio seja o Unico determinante. Condigdes de crédito favoriveis ao investimento
podem viabilizé-lo a custos menores com seus conseqlientes desdobramentos sobre

produto, renda ¢ emprego, num efeito multiplicador’ como o de Kahn (SHACKLE, 1991).

Em condigdes de crescimento a questfio do financiamento se impde como prioritéria e cada
economia prové recursos da forma mais adequada 4 sua realidade. O crédito bancario pode
se sobrepor ao mercado de capitais ou vice versa, o Estado pode suprir deficiéncias do setor
privado ou complementar outra fonte de crédito. Todavia, em que pese sua relevincia, a
questdo do financiamento é uma questdio que decorre da decisio do empreendedor. A
decisdo de gasto com investimento originard a demanda por crédito para financid-lo,

submetendo a poupangca ao investimento. (STUDART, 19952 e 1999).

Portanto, é a decisio do gasto que importa para o processo de acumulagio ampliada do
capital e ndo a disponibilidade prévia de poupanga na economia a espera de demanda pelo
empreendedor. Essa premissa, presente nas teses de autores como KEYNES (1978; 1979),

entre outros, submete de alguma forma a questfio do crédito para investimento a prévia

* Criagio de um fluxo extraordinario de renda decorrente da producao de bens de capital e que seja absorvido
pelo consumo corrente dos produtores dos bens de consumo ¢ também dos produtores desse novo
investimento. Representa estimulo ao crescimento da produgdo, levando a economia de um equilibrio a outro,
pela cadeia de reagdes que eleva a renda agregada em proporgdo maior do que o mcremento do investimento
que 2 originou, sem efeitos inflaciondrios enquanto exista capacidade ociosa na economia. Esse conceito
originaria a sugestio keynesiana de obras publicas financiadas, pelo poder de alavancagem que o
financiamento proporciona aos investimentos, para combater o desemprego com o investimento ndo
planejado, que junto com o planejado, superam a poupanca planejada (SHACKLE, 1991, p.181-197).
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decisdo do capitalista, 0 que torna a questio mais ampla, por considerar nio apenas
condigbes de oferta, mas também de demanda.

A visdo convencional, todavia, ao tratar a poupanga como condi¢c@o necessaria e suficiente
para determinagdo do investimento, reduz o sistema bancdrio a simples intermediario de
recursos. Na teoria dos fundos emprestaveis, criticada por KEYNES (1979), o crédito,
quando diferente da poupanga voluntiria, é visto como um desequilibrio, nio se
considerando a capacidade do sistema bancério de simultaneamente conceder empréstimos,

criando conseqiientemente ativos e passivos, estes através de depdsitos (STUDART, 1999).

Esta situagdo € descrita por CHICK (1992)°, como o quinto estagio do desenvolvimento
bancdrio, o mais desenvolvido, quando depois de conceder créditos, os bancos buscario

depositos para equilibrar seus balangos, perpetuando o processo.

Essa mesma visfo convencional ignora os diferentes determinantes macroecondmicos dos
dois atos: o de poupar, ou renunciar a0 consumo presente e o de investir, decisio afeta as
expectativas promissoras para os negdcios futuros. Desde j4 se verifica a contradigdo entre
o ndo consumo e a sinalizagdo de expectativas favoriveis 4 criagio de capacidade
produtiva. KEYNES (1978), em artigo de 1930, fez uso da parébola das bananas para
elucidar o efeito que o sacrificio do consumo traz para o investimento, na auséncia de

outros fatores que o estimulem. Com ela, Keynes quis mostrar que o investimento

* Os estigios de desenvolvimento bancaric ndo podem ser tratados como estanques. Essa classificagdo,
entretanto, coniribui para methorar o poder analitico dos processos evolutivos do sistema: 1°. ESTAGIO - os
bancos sfo pequenos e em grande mimero e seus passivos ndo sdo utilizados como meios de pagamento.
Crédito € poupanga — visio ortodoxa; 2°. ESTAGIO - os bancos Jj& adquiriram a confianca do pablico e se
revelaram vidveis. O nimero de bancos € menor ¢ seu tamanho médio é maior. As agéncias criadas
desconcentram os depositos e os riscos de sua redugdo posteriormente 3 concessdo de empreéstimos. Os
depésitos sdo usados como meios de pagamento - crédito como multiplos de suas reservas; 3°. ESTAGIO -
desenvolvimento dos empréstimos interbancarios. O crédito cria depdsitos e o limite a seu crescimento vem
do crédito; 4° ESTAGIO - proximo do terceiro estigio, com a Autoridade Monetaria concedendo
empréstimo de Gltima insténcia, Os empréstimos se expandem além das reservas do sistema e quando a
Autoridade Monetdria € acionada para compensar eventual perda de reserva do sistema, isso se reflete nas
taxas pagas pelos bancos pelo socorro de dltima instincia, afetando sua lucratividade; 5°. ESTAGIO - os
bancos administram passivos. Os ajustes promovidos pelo sistema afetam, néo s6 os ativos, como nos estagios
anteriores, mas também os passivos das instituicdes. Os banecos sio induzidos a atrair depésitos de outras
institui¢des, o que corresponde a maior competigio no sistema, pela concessio do empréstimo e busca
posterior dos depdsitos com taxas atrativas.
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independe da geragdo prévia da renda e, portanto, da poupanca, sendo esta determinada por
ele e ndio seu contréario. E, o sistema bancario podera ser o “outro meio” para viabilizé-lo,
através da concessdo de crédito, criando capacidade produtiva a partir da sua decisio de

gasto, constituindo o circuito Financiamento — Investimento — Poupanga — Fonte de fundos.

A elevagio do patamar das taxas de juros internacionais no final dos anos setenta inaugurou
um periodo de predominio das financas sobre a produgo no mundo todo, como tratado em
AGLIETTA (1995), BELLUZZO (1997a), BRAGA (1993), CARNEIRO (1996, 1995 ¢
1993), CHESNAIS (1998), COUTINHO e BELLUZZO (1998 e 1996), EICHENGREEN
(1996), GUTTMAN (1996) e TAVARES e FIORI (1997). Isso provocou consegiiéncias
diretas sobre o nivel de atividade porque relegou o investimento produtivo a um plano
secunddrio, ao instaurar um processo de disputa por ativos financeiros internacionais. Esta
disputa entre as economias resultou em elevada remuneragio para esses ativos,
promovendo uma retrag8o da atividade nas vérias economias, A partir dai, os anos oitenta e
noventa iriam se caracterizar por baixo nivel de afividade, baixa absor¢io de empregos ¢

awmento da instabilidade mundialmente.

As condigdes econdmicas ditadas pelo dominio das finangas sobre a produgfo marcaram a
economia mundial, inclusive os paises atrasados, ¢ contribuiram para o afastamento dos
sistemas bancérios da atividade de financiamento dos investimentos produtivos. Além
disso, e como decorréncia, outros fatores também pesaram para esse relativo isolamento
dos sistemas bancérios de suas fun¢des precipuas. O Brasil ndo foi excegdo. Alguns fatores

que merecem atengdo no caso brasileiro séo:

a) o afastamento gradual do Estado empreendedor a partir do final dos anos oitenta e
inicio dos anos noventa, com o desenvolvimento do processo de privatizagio de
empresas e concessdo de servigos piblicos, alterou o perfil dos empréstimos
bancarios, posto que as estatais eram grandes demandantes de crédito, pela sua
presenga duradoura e proficua para o processo de dcumulacio na economia

brasileira e, para tanto, contavam com crédito institucional ou bancério;
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b) as empresas transnacionais, que tiveram sua participacio aumentada na economia
brasileira a partir dos anos cinqlienta, t8m e tiveram acesso direto ao crédito externo
a custos menores do que os registrados internamente. Este financiamento ocupou o
espago de intermediagdo financeira que, em tese, seria ocupado pelos bancos;

¢) o custo do crédito, majorado em fungdo da mudanga de patamar das taxas de juros
externas e internas, a partir do final da década de setenta, condicionou o empresario
nacional 4 utilizacio de recursos préprios para financiar os préprios investimentos,
pouco recorrendo aos bancos;

d) anecessidade de financiamento da crescente divida puiblica imp&e um elevado custo
financeiro para sua rolagem, o que enfocado pela ética de seus financiadores, como
fundos de pensfio e agentes financeiros, corresponde a excelente alternativa de
remuneracdo em relacfio ao crédito em geral, pelo menor risco envolvido quando

contraposto ao crédito ao investimento.

O impacto desses fatores para as economias endividadas foi mais grave porque onerou suas
dividas externas. No Brasil, dadas as caracteristicas predominantes das operagdes de curto
prazo, além da divida externa, também a interna foi majorada; a externa, decorrente das
cldusulas de repactuacio semestral das taxas de juros contratadas e a interna, pelas

renovagdes motivadas pelas contratagdes originais de curto prazo.

A bibliografia empirica brasileira dos anos 90 que trata das transformagdes ocorridas no
cendrio imternacional discute a questio do investimento produtivo no pais. A visfo
apologética do novo modelo o justifica em funcdo dos ganhos de produtividade
conquistados com abertura comercial, liberalizac3o da economia e privatizagfo e atribuindo
ao ganho de produtividade a responsabilidade pelo crescimento apés a estabilizacdo de
precos. Seria uma forma nova de tratar o velho problema do desenvolvimento num

ambiente internacionalizado.

Autores que compactuam com essa visdo, como BARROS e GOLDENSTEIN (1997},
FRANCO (1999) e MOREIRA (1996 e 1999), condenam qusisquer formas de

protecionismo explicito, visto como procedimento ultrapassado ¢ vinculado 3 economia
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fechada que caracterizou a industrializagdo do pais. As politicas industriais, comuns nas
gconomias maduras, sio condenadas por oferecer protecfio a setores sujeitos 4 concorréncia
internacional. Todavia, esse viés nfo impediu que alguns poucos setores fossem “cleitos”
para receber favorecimento tarifario, apenas nfio se explicitando a estratégia como
instrumento de politica industrial, nem estendendo essa forma de protegio a um maior
mimero de setores. Aspectos relacionados com protegdo & indistria sdo discutidos em
BIELSCHOWSKY (1999) e IEDI (1998a).

Formas mais eficazes de protecdo foram concedidas aos setores mais concentrados,
internacionalizados ¢ melhor aparelhados tecnologicamente. Esses setores foram menos
afetados pela abertura, j& que puderam contar com importages das proprias matrizes e com
recursos externos relativamente mais baratos que os internos e, portanio, estavam eml
condigdes de reformular processos produtivos rapidamente. Assim, 0s setores que pouco ou
nada sofreram com a abertura, tornaram-se mais competitivos e puderam responder is
demandas interna ¢ externa, para atender aos objetivos de provimento de bens num

mercado interno contestado pelos produtos importados e aos de aumento de exportagdes.

O apoio foi oferecido a esses setores na forma de novas linhas de crédito criadas pelo
BNDES, incluindo empresas multinacionais com melhores condi¢des de financiamento
para ampliagio de competitividade, flexibilizagiio de normas industriais, simplificacio
operacional do crédito e ampliagio de prazos de financiamento, além de estimulos &
exportagdo (IEDI, 1998a).

Pelo tipo de investimento requerido para reestruturagio industrial com vistas a
modemiza¢io (BIELSCHOWSKY, 1999) ¢ reducio de custos, esses setores demandavam
menos gastos e menor tempo de maturagdo para aumentar a produtividade e a
competitividade. Sob esta 1dgica, se justificou privilegiar produtores de bens de consumo
duraveis e, particularmente, os de melhor penetragio no mercado mundial. O setor

automobilistico, talvez o mais favorecido, reunia essas condicdes.
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A estratégia das autoridades coincidiu com os interesses dos produtores nos setores
“eleitos”. Setores cujas plantas eram globalizadas puderam investir em processos
especificos, contando com as vantagens locais de custo, porque outras fases do processo
estavam sendo desenvolvidas em outras localidades, seguindo a estratégia de fabricagio dos
produtos mundiais. O setor farmacéutico é um bom exemplo de identidade de interesses.
No processo de distribuigio geografica de suas plantas definiu um ou, no maximo, dois
paises desenvolvidos para investir em tecnologia de ponta. Suas filiais continuam
importando produtos ou componentes dessas unidades, nio se justificando grandes
investimentos nas plantas localizadas no terceiro mundo. Admite-se, portanto, apenas

reestruturagdes ¢ novos ProCessos.,

Defensores mais convictos da estratégia do novo regime enalteceram as vantagens da
especializacdo da produgdo (MOREIRA, 1999), ignorando que a pretensa especializacio
escondia um processo de montagem de produtos finais a partir de componentes importados
de maior tecnologia. Essas importagdes, além de sucatar empresas locais fornecedoras das
unidades montadoras, impediram o investimento em tecnologia e educagfo, essenciais ao
desenvolvimento e presentes na politica industrial nos paises desenvolvidos. Investimentos
em tecnologia e em educagio foram tratados por GONCALVES (1996), HAGUENAUER,
et al.(1996), IEDI (1998b), IPEA (2000), SIQUEIRA (s/d) e VEIGA (2000).

Nesse sentido, 2 presenga do capital internacional nos setores mais dindmicos e preparados
para receber os investimentos de ciclo curto ¢ de alto rendimento, influenciou também as
decisdes voltadas para o crescimento econdmico do pais. A mesma dependéncia que o novo
regime estabeleceu em relagdo ao financiamento do balango de pagamentos se estendeu &

politica de investimento do pais, favorecendo ainda a maior concentragdo industrial.

A aglo aceita de politica industrial se resumiu aquela voltada para a promogio de
exportagdes, j4 que estas se tornaram essenciais ap6s a crise asidtica de 1997. E mesmo
nesse plano pouco se fez de concreto, restringindo-se a facilidades de financiamento para
producdo de itens exportdveis, com recursos do BNDES e, indiretamente POr Tecursos

direcionados aos setores mais dindmicos, com forte presenga mo mercado externo. O
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pressuposto de que os ganhos de produtividade microecondmicos e o aumento da eficiéncia
sistémica decorrente da abertura comercial promoviam o aumento das exportagdes tornou
redundante qualquer politica especifica para a atividade,

Em sintese, concluiu-se que os resultados da estratégia de politica econdmica dos anos
noventa foram pifios para a promogio do crescimento econdmico no pais. No inicio da
década, promoveu-se a abertura da economia seguida, em 1994, pelo programa de
estabilizacdo de pregos. Junto com ele, a politica econdmica priorizou processos de
reestruturagdo produtiva, modernizacio de processos e de plantas e privatizagio de
empresas. Em 1999, apds a crise cambial no pais que revelou a fragilidade da politica
econdmica, a énfase da politica recaiu sobre o “ajuste exportador”. Entretanto, em todo o
periodo ndo foram realizados investimentos suficientes para a promog¢fo do crescimento

econdmico.
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CAPITULO 01

A EVOLUCAO DOS INVESTIMENTOS NA INDUSTRIA

Intreducio

A maior limitagiio para analisar os investimentos na inddstria brasileira é a escassez de
informagGes precisas. Seriam necessdrias informacGes relativas aos investimentos
efetivamente realizados nos diversos setores industriais para poder avaliar sua intensidade e
suas caracteristicas. Porém, por ser uma varidvel estratégica para as empresas, normalmente
s#io divulgadas apenas as intengdes, que nem sempre se concretizam. Por essa razio, neste
capitulo foram reunidas informacdes estatisticas de diferentes fontes, cada uma delas
caracterizando um indicador diferente dos demais. Em conjunto, os indicadores permitem
avaliar methor o comportamento do investimento. A partir da anélise destas informag&es
procurou-se avaliar a intensidade e a qualidade do investimento na inddstria brasileira na

década de noventa.

Q principal indicador refere-se & Formag#o Bruta de Capital Fixo (FBCF) calculada para os
distintos setores de atividade da industria de transformac&o, com base em informagdes do
IBGE. A ¥BCF representa a ﬁelhor proxi para o investimento, j@ que ¢ ufilizada na
apuragdo das Contas Nacionais. A varidvel FBCF apurada neste estudo € diferente da que ¢
divuigada nas Contas Nacionais por ter sido obtida por multiplicagfo de matrizes e porque
seus valores estio apresentados a pregos basicos, e estiio disponiveis apenas para o periodo
de 1990 a 1996°.

Por resultar de calculo matricial, os dados estdo dispostos por setor de atividade ofertante,
interno e externo, respectivamente para a oferta local e importada de bens de investimento
e, como s¢ referem a um item de demanda final, ndo sio apresentados por setor

demandante. Desta forma, os valores mais elucidativos a respeito dos investimentos séo os

* A respeito da apuragfio desses dados e de outros referentes s matrizes de insumo-produto e de importages,
ver 08 anexos metodologico e estatistico, respectivamente, para o tratamento dos dados e os dados em si.
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totais desta varidvel, independentemente de qual tenha sido o setor ofertante, A oferta
setorial, todavia, pode agregar informagdes qualitativamente melhores porque permite
avaliar isoladamente a oferta de bens de capital dos principais setores que compdem a
varidvel: Construcio Civil; Maquinas e Tratores; Automdveis, Caminhdes e éx;ibus; e
Material Eletrénico. Juntos, estes setores produziram quase 90% da FBCF total na média
do periodo de 1990 a 1996.

O segundo indicador de investimento analisado neste capitulo ¢ a contribuicio dos
desembolsos do BNDES para a FBCF calculado por PLATTEK (2001). O terceiro e quarto
indicadores sdo os resultados de duas pesquisas realizadas pela Confederagio Nacional da
Industria junto com a Comissdo Econdmica para América Latina e o Caribe. A primeira
delas (CNI/CEPAL, 1997) considerou investimentos realizados e a realizar no periodo de
1995 a 1999, e a segunda (CNI/CEPAL, 2001) atualizou essas informagdes para o periodo
1998 a 2002.

A quinta varidvel analisada foram os investimentos externos diretos (IED) apurados pelo
Banco Central do Brasil para o periodo de 1990 a 2000, porém néo pelo mesmo critério
para todo o periodo. Para os anos de 1990 a 1994 os dados trataram de ingressos registrados
no BCB, para 1995 e 2000 os dados foram obtidos pelos dois Censos de. Capitais
Estrangeiros do BCB ¢ representam o estoque de investimentos naqueles anos. Para 1996
foram considerados, pelo mesmo Censo, os ingressos no ano, portanto dados de fluxo. Nas
informagdes do Segundo Censo de Capitais Esfrangeiros para o ano 2000 nfo constam

dados de fluxos de anos anteriores.

O sexto indicador considerado foram os gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) das
industrias, por representarem investimento em tecnologia, e o sétimo correspondeu 2 outra
pesquisa no dmbito de S&o Paulo realizada pelo SEADE (2001).

1.1. A Evolucfio da Formacio Bruta de Capital Fixo (FBCF)

Os valores da produgfio total (nacional e importada) de bens de capital no periodo 1990-

1996 n3o revelaram ;tendéncia de crescimento, declinaram de 1990 a 1992, seguindo-se

¥
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uma recuperagéo discreta até 1995 e posterior queda em 1996. O maior valor da série foi

registrado no primeiro ano.

GRAFICO 01.1 — FBCF
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O valor de produco nacional desses bens exibiu trajet6ria semelhante a do total, haja vista
sua grande representatividade relativamente 4 produgio importada. O maior valor foi
também registrado em 1990 e, de 1993 a 1996 os valores foram equilibrados, sem

caracterizar tendéncia de crescimento.

GRAFICO (1.2 — FBCF NACIONAL
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O mesmo registro para a produgfo importada, sensivelmente menor que o da nacional nesta
categoria de bens, ficou estével de 1991 a 1994, depois de registrar crescimento
relativamente a 1990 e, posteriormente, de 1994 a 1996 cresceu significativamente em
relago ao patamar verificado de 1991 a 1993. Este aumento reflete seguramente o processo
de abertura comercial, ou seja, a substituicio de equipamentos produzidos no pais por

importados, uma vez que a FBCF total nio aumentou. (Gréfico 01.1).

GRAFICO 01.3 — FBCF IMPORTADA.
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O valor de oferta dos bens de investimento da Construgdo Civil, principal setor ofertante,
responsével por % do total, declinou de 1990 a 1992 ¢ voltou a cair em 1995, depois de
ténue recuperacio em 1993 e 1994. O valor de 1996 foi ligeiramente superior ao de 1995.
Também para esta varidvel o maior valor da série ocorreu em 1990. A origem dos bens de

capital produzidos pela construgdo civil é exclusivamente interna.

O segundo maior setor em valores de produgdo de bens de investimento, Mégquinas e
Tratores, com 7,3% de participag:iib sobre o total na média do periodo, registrou flutnacio
também ao longo da série. A média dos anos 1994 a 1996 foi superior & do periodo
anterior. Isso mostra relativo aumento do investimento em Méquinas e Tratores naquele

periodo.
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A evolucdo dos valores de produgdo do setor de maquinas e tratores, de origem nacional e
importada, permite concluir que as importagdes desses bens substituiram parte da produgéo
nacional, provavelmente por estimulo das redugbes tarifirias. De 1994 a 1996, este
comportamento foi mais marcante, mas também coincidiu com a recuperagio da producio
nacional andloga, o que pode indicar que além da substitui¢io de produtos nacionais por

importados, registrou-se maior demanda de maquinas para investimento.

Qs valores de bens de capital apurados para os fabricantes de automéveis, caminhdes e
dnibus, oscilaram menos que os dos fabricantes de méquinas, e o maior valor ocorreu em
1995. Sua contribuigio para a oferta total da FBCF foi de 4,5% na média do periodo ¢ as
importagdes ndo foram expressivas. Mesmo assim, pode ter ocorrido substituigio da
produgio interna pela de importados nos setores demandantes desses bens, como sugere o

crescimento das importages, mormente em 1991 ¢ 1994,

J4, a oferta de bens para FBCF pelo setor eletrénico foi mais equilibrada entre os
produtores internos e externos, e foi maior nos trés anos finais da série em ambas origens.
A participagio sobre o total ofertado, na média do periodo, correspondeu a 3,9%. A
producio interna decresceu até 1993, recuperando-se nos trés anos seguintes, ¢ a importada
exibiu frajetéria de crescimento praticamente em todo periodo. A evolugio de ambas as
séries apontou um deslocamento da demanda interna pela de importados, principalmente
em 1992, 1993 e 1996.

Como j4 mencionado, a falta de informagdes na forma requerida para a construgo das
matrizes impede a atualizagio da série para o periodo posterior a 1996. Entretanto, com os
dados disponiveis das Contas Nacionais do IBGE pode-se estimar o comportamento da
série até 2000 com alguma seguranga. Partindo da relaco FBCF/PIB em valores nominais
agregados ano a ano, estimou-se um comportamento que sugere relativa estabilidade da

série obtida pelas matrizes, como mostrado no grafico a seguir pela linha pontilhada.
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GRAFICO 01.4 — FBCF EFETIVA E ESTIMADA
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Para proje¢do dos valores de 1997 a 2000, estabeleceram-se relagdes entre as duas séries de
1990 a 1996, ano a ano, e a média dessas relagBes anuais foi aplicada, uniformemente,
como coeficiente, aos valores da série das Contas Nacionais para os quatro anos seguintes.
Os valores projetados constam do grifico a seguir destacando-se, exclusivamente, o
petiodo de 1997 a 2000.

GRAFICO (1.5 ~ FRCF ESTIMADA
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Examinando uma linha de tendéncia com base em médias moveis para as duas varidveis®,
ndo houve indicacZo de que os valores estimados superassem os registrados pelas Contas
Nacionais. Isso comrobora a andlise referente ao periodo anterior de que nfo houve

crescimento dos investimentos pelas informagdes da FBCF.
1.2. Desembolsos de BNDES para FBCF

Os recursos desembolsados pelo BNDES (PLATTEK, 2001) referem-se aqueles para
investimento fixo, compreendendo os financiamentos para aquisicdio e substituicdo de
equipamentos, modernizagdo tecnoldgica e criagio e ampliagio de capacidade produtiva.
Nigo foram considerados, portanto, os financiamentos a exportagdo, os desembolsos em
mercado secundéario do BNDESPAR, recursos para saneamento financeiro de empresas e
adiantamentos a privatizacdes. Além disso, os dados analisados no trabalho ndo
incorporaram os impactos sobre a FBCF de gastos na drea social do BNDES, nem das
aplicacdes em mercado dos recursos do BNDESPAR, que podem ter sido canalizados pelo

mercado financeiro aos investimentos.

GRAFICO (1.6 ~ DESEMBOLSOS DO BNDES

Desembolsos do BNDES para FBCF

LA {Participacio % Sobre o Total dos Desembolsos)

Fonte: Plattek, 2000,

*Recurso grafico do programa Microsoft Excel.
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O célculo referente 2 contribuigfio dos desembolsos do Banco para a FBCF de 1990 a 1999
no estudo de PLATTEK (2000) mostrou uma contribuicio relativamente constante no
periodo de 1991 até 1996, ao redor de 4,3%. Este percentual médio do periodo assinalado
superou o registrado em 1990 em aproximadamente um ponto percentual e ficou abaixo da

meédia observada de 1997 a 1999 em 1,5 ponto percentual.

Concorreram para esse crescimento nos trés (iltimos anos citados, as expectativas acerca da
desvalorizagio cambial, motivando a substituicio das fontes de financiamento externas
pelas internas. Em 1998 e 1999, o aumento relativo dos desembolsos também pode ser
explicado pelo recuo dos investimentos, mormente em 1999 depois das alteragbes na
politica econdmica, ou seja, a redugiio verificada nos investimentos, expressos na relacio
entre a FBCF e o PIB, nio foi acompanhado, de imediato, pelos desemboisos. Parte da
explicagio pode ser atribuida 4 defasagem temporal entre a solicitagio do recurso ao

BNDES e sua efetiva liberacdo de, no minimo, 180 dias.

Outra explicacfio para o aumento dos desembolsos de 1997 a 1999 pode ter sido o aumento
da participagdo dos desembolsos para infra-estrutura. Em 1997 e 1998, o aumento
correspondeu a concessdo de recursos & atividade de transporte, mais especificamente aos
governos dos Estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro ¢ do Distrito Federal ¢, e pelas
operagdes referentes a financiamento indireto de maquinas e equipamentos pela Finame
com o setor piblico. Em 1999, o aumento dos desembolsos para infra-estrutura deveu-se,
fundamentalmente, a maiores volumes destinados s telecomunicacBes, e estes,

corresponderam a financiamentos para novas empresas privatizadas no setor.

Nas atividades da agropecudria e de servicos registrou-s¢ uma ligeira elevagio de

participagdo percentual apenas em 1997, enquanto a indiistria de transformacdo registrou

¢ Conclusio de empreendimentos pela Companhia do Metropolitano de $Zo Paulo; ampliacio e modemizacio
do porto de Sepetiba pela Companhia Docas do Rio de Janeiro; ampliacio da utilizagdo do metrd de
passageiros pelo Governo do Estado do Rio de Janeiro; ¢ implantagio do metrd do Distrito Federal pelo
Governo do DF.
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decréscimos de participacio nos trés anos considerados no estudo, mostrando que os

investimentos fixos na indistria ndo foram prioritirios para 0 BNDES.

Portanto, conclui-se que o financiamento de investimentos fixos pelo BNDES nio
representou uma estratégia plancjada de recuperagfo da capacidade de produgio da
industria. Este objetivo apenas constou de seus projetos para o perfodo de 2000 a 2005 ¢
compreenderam recursos para P&D, capacitagio gerencial e treinamento de mio de obra,
tecnologia da informag#o e gualidade e produtividade. Esse comportamento refletiu a baixa
demanda de investimento na indistria, motivada pelas expectativas pessimistas da parte dos

empresarios aliadas ao elevado custo de capital.

Embora os dados setoriais tratados por PLATTEK (2001) refiram-se apenas ao periodo de
1996 a 1999, o total de desembolsos do Orgio, referentes a todas as modalidades de
financiamento do BNDES, foram apurados para periodo maior. Em que pesem
compreender outras modalidades de financiamento além daqueles para investimento fixo
percebe-se, no grafico 01.7, que para o periodo de 1990 a 1994 os recursos destinados &
industria de transformac¢do foram particularmente reduzidos e declinantes até 1993. Esta

situacdo se alterou ligeiramente a partir de 1995.

Assim, considerando o comportamento observado para esta varidvel ao longo da década de
noventa e, além disso, que a varidvel compreende outras formas de financiamento, além das
aplicadas para investimentos fixos, pode-se ratificar a conclusfo obtida a partir dos dados
especificos para investimentos fixos, de que a indistria de transformag8o no representou

prioridade para o BNDES, no tocante a financiamento de investimentos.
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GRAFICO (1.7 ~ DESEMBOLS0OS BNDES
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Em se tratando ainda de valores totais de desembolsos, ndo restritos a investimentos fixos,
portanto, estudo de ALEM (1998) contabilizou valores deflacionados muito préximos nas
décadas de setenta, oitenta e de 1991 a 1997. Em ntimeros indices com base i980=100, os
valores médios desses desembolsos corresponderam a 87,5 para a década de setenta, 90,8
para a de oitenta e de 89,6 para o perfodo de 1991 até 1997. Agrupados por subperiodos, os

numeros indices corresponderam ao que segue na tabela 01.1:

TABELA (1.1 — DESEMBOLSOS BNDES/INDICES

Periodo Indice (1980=100)
1971/1974 43,4

1975/1979 1204

1980/1988 100,6

1989/1994 54,8

1995/1997 1338

Fonte: ALEM, 1980

Chamam e atengio os valores do periodo 1995/1997, por superarem os referentes aqueles
registrados durante o II PND, perfodo de expansfo dos investimentos. Entretanto, as
informagbes para a indistria de transformagfio no mesmo trabalho mostraram declinio na

participagiio dos desembolsos em 1991/1997 em relagdo aos da década de oitenta, 48,5%
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em 1991/1997 (e apenas 33,8% em 1997), contra 53,1% de 1981 a 1985, e 60,6% de 1986 a
1990.

Segundo ALEM (1998), o aumento dos valores desembolsados pelo BNDES nos trés
ultimos anos da tabela corresponde a liberagdes significativas para o setor de servigos -
centros de compras, atividades de turismo e parques tematicos, entre outras atividades -,
financiamento & exportagio, financiamento de projetos sociais, € estimulos & privatizagio,
além dos investimentos industriais, em infra-estrutura e para o agronegécio. Confirmando
também as avaliagdes anteriores, estes dados também mostraram a débil participac@io do
BNDES nos investimentos industriais.

1.3. Pesquisa CNI/CEPAL - 1995/1999

Pesquisa realizada pela Confederacdo Nacional da Inddstria (CNI) junto com a Comissio
Econ6mica para a América Latina ¢ o Caribe (CEPAL) reuniu informacgdes qualitativas
sobre investimentos em vinte e uma atividades industriais. O trabalho foi realizado no
ultime trimestre de 1996 através de questiondrios distribuidos a executivos de empresas
lideres da industria (CNI/CEPAL, 1997).

A pesquisa contemplou informagdes sobre participagiio estrangeira no capital votante e
mudancas recentes de propriedade. Quanto A participagdo no capital votante 22% das
empresas pesquisadas eram estrangeiras, sendo a maior parte nos setores de borracha,
quimico, de material elétrico, de produtos farmacéuticos e de material de transporte. As
mudancgas de propriedade préximas ao periodo da pesquisa ocorreram em 8,9% das
empresas informantes, prioritariamente nos setores de extragio mineral, da quimica,
metalirgico, de material de transporte, de papel e papeldo, téxtil, farmaco e veterinario, de

bebidas e de matérias plasticas.

Os investimentos realizados de 1992 a 1996 priorizaram processos de modemizagio, ¢

nestes, os redutores de custos representaram 57% dos investimentos, os referentes a
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reposicbes de equipamentos, 56%, e em eliminacio de gargalos a produgio, 37%’. Estas
modalidades de investimento sio mais baratas e, normalmente, geram ganhos de
produtividade substanciais ¢ por isso devem ter sido privilegiadas pelas empresas

pesquisadas.

Embora ndo se preste 4 quantificagio dos investimentos, o estudo estimou que o valor dos
investimentos da indistria de 1995 a 1997 atingiu de 3% a 3,5% do PIB, contra 2,8%
registrado no biénio 1992-1993. Assim, o nivel de investimento registrado logo apéds o
Plano Real se aproximou do verificado no periodo de 1981 a 1988, conhecido pela

estagnac¢fo econdmica.

Os investimentos em criagdo de capacidade e em novos produtos somente aumentaram de
participag@o no que trata das intengdes dos empresarios para o periodo de 1997 a 1999,
Para aquele perfodo, a intengiio de investir em novos produtos representou 57%, a de
expandir plantas, 47%, e a de investir em novas plantas, 33%. Desta forma, os
investimentos efetivamente realizados voltaram-se preferencialmente para processos de
modernizacao, e lograram melhores resultados quando foram precedidos de redefinigGes de
estratégias empresariais e de reorganizagbes produtiva e gerencial. Os investimentos em
modernizagio eram considerados na agenda governamental uma fase preparatdria para
aqueles de ciclo mais longo, que viriam depois de confirmados alguns estimulos
macroecondmicos. Todavia, a programagéo de investimentos de maior duragéio relatada na

pesquisa n&o indicou o inicio de um novo ciclo de investimentos.

Os obsticulos apontados para aumentar investimentos foram o custo imposto pela
excessiva carga tributdria, as altas taxas de juros, a reducdo das tarifas de importagfo, a
valorizagdo cambial, o alto custo da construgdo civil ¢ a falta de incentivos governamentais.
Como fatores indutores, figuraram o baixo nivel inflaciondrio, as reduzidas taxas de juros
internacionais, os baixos custos da mio de obra local e dos equipamentos importados e as

boas perspectivas para as vendas internas.

7 O somatério dos percentuais supera 100% porque as modalidades ndo se anulam.



27

Na definicdo dos investimentos programados para prazos mais longos foi considerada a
nova localizagiio espacial das novas unidades, e para isso foram classificados como
prioritdrios na definicio desses investimentos os beneficios fiscais € a proximidade do
mercado em primeiro lugar, seguidos do custo de méo de obra, das vantagens locacionais

especificas, da atuacio sindical na regifio e da saturagfio espacial.

Cerca de 40% do financiamento dos investimentos programados foram provenientes de
recursos externos ¢ do BNDES e apenas 5% de subscrigiio de capital. Quando se trata dos
investimentos ja realizados, em moderniza¢fo, 0s recursos proprios totalizaram cerca de

60%, os de terceiros cerca de 35% e as subscri¢des de capital, aproximadamerite, 5%.

Quando considerados os aspectos que pautaram as decisdes de investimento, o mercado
interno se revelou mais importante do que o externo na pesquisa, mesmo assim as
exportagdes foram consideradas promissoras pela relagdo que estas tém com a evolugio do
mercado interno. Esta informacfio da pesquisa € importante para os formuladores da
politica econdmica porque mostra que estimulos generalizados & demanda agregada podem
ser macroeconomicamente mais eficazes do que politicas unicamente voltadas para a
geragiio de superavits comerciais, como as do inicio dos anos oitenta, quando o mercado

externo concorreu com o inferno.

Mesmo que o mercado externo seja de menor importdncia para a decisdo de investir, os
ganhos de competitividade representaram uma varidvel significativa para os empresérios, e
importa especialmente pela reduzida participagio que os produtos nacionais tém no

exterior, revelando alto potencial de exploragio de mercados externos.

Os custos de mido de obra ¢ com importagio de equipamentos favoreceram os
investimentos, ao confrario dos custos dos insumos e equipamentos nacionais ¢ da infra-
estrutura. Mas, sdo os custos referentes a impostos e, especialmente, as obras da construgéio
civil, os apontados como grandes entraves ao investimento. Este iltimo aspecto é
importante para a implementagio dos investimentos programados para a fase posterior 4

modernizacgio, pois deveriam priorizar a inversfo em novas plantas.
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O ultimo fator de influéncia sobre a decisio de investimento foram os incentivos
governamentais. A reducio destes estimulos, relativamente aos do passado, influiu
negativamente na decisdo de investir para a maioria das empresas. Na avaliagio dos
empreendedores, os incentivos fiscais federais, estaduais, as linhas de crédito especiais e as
vantagens locacionais foram tratados de maneira andloga entre si no tocante aos efeitos

sobre os investimentos e, mesmo em queda, foram vistos como favoraveis.

A incorporagdo de tecnologia advinda com os investimentos deu-se preferencialmente sob a
forma de importacéio de equipamentos, e esta foi mais notdvel nos setores téxtil, editorial e
gréfico, de minerais ndo-metalicos, material plastico e madeira e mobilidrio, em razdo dos
impactos provocados pela abertura comercial, que exigiu répida incorporagio de tecnologia
para manutencio da competitividade. Ao contrério do ocorrido nestes setores, predominou
a aquisicdo de equipamentos nacionais nos setores de bebidas, quimico, extrativo mineral,

de papel e papeldo e no de vestuario e calgados.

Na modalidade de servigos de engenharia prevaleceu a incorporagio de tecnologia nacional
e isso pode ser explicado pela boa qualidade dos servigos nacionais, pelas dificuldades em
contornar restrigdes a contratagdo desses servigos, e/ou porque houve importacdo indireta
dessa tecnologia através de consultores nacionais. A contratagio de servigos do exterior
predominou nos setores de extragio mineral, borracha, minerais ndo-metalicos, editorial e
gréfica e metalurgia. Os nacionais foram preferencialmente contratados nos setores de

papel e papeldo, de bebidas, quimica e téxtil.

A absor¢do de tecnologia através de gastos com capacitaghio pessoal, com pesquisa e
desenvolvimento (P&D), direitos autorais e assisténcia técnica nfio foi relevante para as
empresas pesquisadas e, somente os gastos com capacitagio e P&D figuraram nas
intengbes de investimento. Estas informacdes devem ser vistas com ressalvas porque,
segundo os autores, a transferéncia de tecnologia intrafirmas ndio é perceptivel nos
demonstrativos contdbeis. Mesmo assim, a incorporagio de tecnologia parece ainda

limitada nas empresas brasileiras; estas teriam priorizado, nas suas decisdes de
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investimento, ganhos de eficiéncia com gastos em modernizagio envolvendo componentes

importados e com processos de racionalizagio.

O efeito dos investimentos sobre o nivel de emprego foi pouco significativo, provavelmente
por coincidir com a reestruturacdo industrial posterior a abertura comercial, caracterizada

por intensidade em capital em favor da produtividade.

As exportagbes também foram pouco afetadas pelos investimentos, o que confirma as
primeiras constatacGes da pesquisa referentes & importincia do mercado interno para a
decisdo de investir. Neste aspecto, o crescimento das exportagles € apenas previsto para os
periodos seguintes, numa nova fase de investimentos, carecendo ainda de uma estratégia

governamental que o estimule.

1.4. Pesquisa CNI/CEPAL - 1998/2002°

Em 2001, a Confederagio Nacional da Industria e a Comissdo Econdmica para a América
Latina e o Caribe realizaram uma segunda pesquisa para avaliar os efeitos do ciclo de
investimentos captado pela primeira pesquisa referente ao periodo de 1997 a 1999,
qualificada como um "miniciclo de moderniza¢Bes" por pricrizar reducdo de custos e

melhoria de qualidade dos produtos.

Os investimentos informados na pesquisa compreenderam o triénio 1997/1999, ¢ neste
sentido, o novo trabalho ganhou importincia maior, uma vez que os resultados
incorporaram as crises no Leste Asidtico, na Riissia e no Brasil, contrariando as
perspectivas projetadas no primeiro levantamento. Os investimentos referentes ao segundo
semestre de 1998 e a 1999, foram ligeiramente inferiores aos de 1997, mas superiores aos

registrados no restante da década.

8 CNI/CEPAL, 2001.
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As restri¢bes no fornecimento de energia elétrica ndo foram consideradas pelos informantes
nas projecbes de investimentos para até 2002, Mas, para os objetivos da tese, as
informages relevantes referem-se aos investimentos efetivamente realizados, e estes

correspondem aos informados para até 1999.

A principal diferenca apontada na Gltima pesquisa, relativamente & anterior, foi a mudanga
de perfil dos investimentos, agora priorizando gastos em expanso e criacio de plantas e
em desenvolvimento de novos produtos. O novo enfoque dos investimentos foi motivado
pela ampliagdo da capacidade produtiva em 1999, relativamente a 1997, em todos os

setores pesquisados.

Dos investimentos em ganhos de eficiéncia realizados no biénio 1998/1999, apenas os
referentes & reposiciio de equipamentos declinaram relativamente aos do triénio 1995/ 1997,
os referentes & desobstrugdo de gargalos e redutores de custos aumentaram
simultaneamente aos investimentos em expans#o e criagio de plantas e em novos produtos.
Nesta dltima categoria, destacaram-se os produtores de material eletrdnico e de
comunica¢3es, de equipamentos médicos e 6ticos, de material de transporte ¢ de couros e
calgados. Os setores de papel e celulose e de refino de petréleo e 4lcool despenderam mais
recursos em ampliagdo de unidades, enquanto os setores de madeira, quimica, téxteis ¢

vestudrio investiram mais em ganhos de competitividade.

Os demais aspectos avaliados podem ter variado em intensidade, relativamente a pesquisa
anterior, contudo, sem reverter a tendéncia. O autofinanciamento continuou representando a
principal fonte de recursos para os investimentos, e sua participagdo aumentou em relagdio a
primeira pesquisa. Esta fonte foi secundada por financiamentos de bancos oficiais. Os
empresarios consultados apontaram também a parca oferta de financiamento bancério como
um entrave ao investimento. Além deste fator, os custos fiscal e financeiro e as incertezas
afetas aos desequilibrios fiscal e externo no pais foram apontados também como fatores
limitativos s inversdes. As captages externes em moeda representaram alternativa para
apenas 12% das empresas, e o langamento de bdnus, para um contingente ainda menor de

2% dos pesquisados.
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Outro fator que comoborou uma tendéncia apurada pela pesquisa anterior foi a
diversificagio espacial dos investimentos industriais em dire¢io a outros estados ou
municipios no mesmo estado. Para isso contribuiram os beneficios fiscais, a intencio de se
aproximar de mercados consumidores, a procura por mio de obra mais barata ¢ o melhor
acesso a fontes de matéria prima. Ainda segundo a pesquisa, a diversificacio espacial nfo
devera prejudicar a producio nas antigas unidades porque, &s novas instalagGes,

corresponderfo producio e emprego adicionais.

Também nio se alterou, nesta pesquisa, o mercado-alvo dos investimentos, mantendo-se o
mercado interno como principal referéncia dos empreendedores em detrimento das
exportacdes. Estas apenas figuraram mais notoriamente nas intengdes de investimentos para
o periodo de 2000 a 2002. Neste mesmo periodo, as importacdes previstas de insumos ¢

matérias primas permaneceram estaveis.

As grandes empresas registraram o maior nimero de ocorréncias de investimentos, aqui
considerados os ja realizados, os em execugdo e os pretendidos até 2002. Destacaram-se,
entre os maiores inversores, os setores de papel e celulose, editorial ¢ grifica, refino de
petréleo e édlcool, produtos quimicos, borracha ¢ material pldstico. E entre os setores com
menores participagbes nos investimentos, foram apontados os fabricantes de moéveis, as
indastrias diversas, courc e calcados, maquinas de escritério e eguipamentos de
informética, vestuario e madeira. Do conjunto de empresas informantes, 69% afirmaram ter
concluido alguns de seus projetos até o primeiro trimestre de 2000, 74% iniciaram projetos

em 1998 ou 1999 e 58% iniciaram outros projetos em 2000.

Os determinantes macroeconémicos que exerceram influéncia positiva sobre os
investimentos foram taxa de inflacBo e ritmo de crescimento econdmico, e os que
exerceram influéncia negativa foram taxas de cAmbio e as taxas de juros internacionais e
domésticas. A pesquisa também apontou como fatores de desestimulo ao investimento a

menor concessdo de incentivos governamentais.
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A {ltima constatacdo de cardter geral da pesquisa foi a caracterizacio do novo ciclo de
investimento. Este, apesar de qualitativamente superior ao primeiro, ainda ndo se
configurou como um "ciclo robusto de investimento", dadas as restrigGes ainda existentes,
impostas pelo ambiente econdmico-institucional no pais, a exemplo da elevada carga
tributaria, da deficiéncia de financiamento doméstico, do alto custo do crédito, da
deficiéncia de infra-estrutura e das incertezas determinadas pelos quadros fiscal e externo.
De qualquer forma, a {iltima pesquisa registrou maior equilibrio entre investimentos em
eficiéncia, e em plantas e produtos. A mudanga qualitativa dos investimentos foi reforgada
pela melhor expectativa de lucro entre os pesquisados, denotando o término de um periodo

de politicas defensivas ante a abertura comercial,

Comparando-se as duas pesquisas da CNI/CEPAL, o principal aspecto observado foi a
mudanga de perfil dos investimentos, que na segunda pesquisa priorizou gastos em
expansdo e criacio de plantas e em desenvolvimento de novos produtos, enquanto a
primeira detectou, preferencialmente, investimentos em modernizacio. Todavia, os
resultados favordveis a0 investimento, revelados na segunda pesquisa, ndo configuraram
um quadro expansionista da atividade econdmica. Para a frustragio dos resultados
esperados, concorreram a deflagracdo da crise cambial de 1999, que agravou as contas
externas do pais ¢ os resultados fiscais, ¢ a crise no fornecimento de energia ¢létrica em
2001, Estes aspectos deterioraram o ambiente econdmico, influindo nas decisdes de
investimento porque revelou a vulnerabilidade externa do pais que se contrapde aos anseios

de crescimento.

1.5. Investimento Externo Direto (IED)

Os investimentos diretos representaram importante ponto de apoio da politica econdmica
dos anos noventa, pela capacidade de financiar os déficits em conta corrente e pela
acreditada capacidade de promover o crescimento econdmico, substituindo o investimento
publico que prevaleceu na fase de industrializacio. Por essa razdo, a andlise de sua
evolugdo pode ajudar 2 compreender o comportamento do investimento produtivo, em que
pese nfo haver, necessariamente, associagio entre investimento externo direto e

investimento macroecondmico, porque nem todo IED se vincula a acréscimo de capacidade
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produtiva. Na década de noventa, a evolugfio dos investimentos diretos da indistria de
transformagfo ndo acompanhou a verificada no setor de servigos, mormente a partir de
1997, quando foi mais intenso o processo de privatizago. Os servigos foram o setor de
atividade principal responsavel pelo crescimento dos ingressos de capitais de risco

contabilizados no balango de pagamentos.

As informacGes setoriais até 1994 referem-se aos estoques registrados no BCB e néo aos
efetivamente ingressados no pais e registrados nos balangos de pagamentos. As
informacdes para 1995 e 2000 constam de censos elaborados pelo Banco Central do Brasil’
¢ representam o estoque de capitais. Pela diferenga de fratamento das informagdes nfo é
possivel encadear as séries. Os fluxos anuais por setor de atividade para o periodo de 1990
a 1994 podem ser calculados por variagio de estoques, o que certamente gera distorgdes,
principalmente pelas oscilagSes das cotagdes das moedas, mas fornecem valores
aproximados dos investimentos realizados. Para 1995 ndo se pode calcular o fluxo, em

virtude da mudanca de tratamento das informages.

Os fluxos de capitais verificados de 1991 a 1994 n#io caracterizaram um processo de
investimento setorialmente diversificado. Apenas cinco setores industriais registraram
fluxos médios superiores & média dos vinte e oito considerados nos registros de
investimentos. Dos cinco, dois apresentaram fluxos médios acima da média acrescida de
um desvio padrio: Veiculos Automotores ¢ Quimicos Diversos. Os trés restantes foran:
Material Elétrico ¢ de Comunicacio, Alimentos Diversos e Metalurgia. Além disso, de
todas as informagdes do periodo, houve apenas um fluxo com valor expressivo, no setor de

veiculos em 1993, provavelmente relacionado ao acordo automotivo em 1992.

? Censo de Capitais Estrangeiros 1998 e 2002.
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GRAFICO 01.8 — [ED SETORES
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Como as informagdes relativas aos fluxos de capitais nfo sdo comparaveis com as dos
censos, pelo tratamento dos dados e pela classificagdo das atividades, podem-se apenas
comparar os dois registros censitarios, de 1995 e de 2000. Dessa comparagiio destacaram-se
cinco setores, cujas variagdes entre os periodos superaram a média com um desvio padréo
do conjunto dos setores. As variagdes percentuais foram ponderadas pelas variagdes
absolutas. Na ordem de grandeza, esses setores foram: Veiculos, Alimentos e Bebidas,
Material Eletrdnico e de Comunicaglio, Quimica e Méquinas e Equipamentos. Os setores
Equipamentos Médicos, Borracha e Plastico e Minerais Nao-Metilicos apresentaram
variagdes médias préximas 4 do conjunto das atividades industriais, embora seus valores

tenham sido bem menores que os dos cinco primeiros.

Novamente o maior destaque entre os setores com maiores variagdes médias coube ao
fabricante de veiculos. O maior destaque qualitativo, todavia, correspondeu ao crescimento
do estoque de capitais no setor de maquinas e equipamentos, segundo setor em importincia
na fabricagdo de bens para FBCF, embora nfio se saiba se o destino desses equipamentos ¢

0 mercado interno ou o externo.
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GRAFICO 01.9 — FLUXOS DE IED

Maiores fluxos de capitais por diferenca de estogues nos censos de 1995 e 2000
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Fonte: BCB

Estudo de LAPLANE e SARTI (1999) mostrou que em 1996 ¢ 1997 os IED para aquisi¢iio
de empresas em processo de privatizaco representaram 25% e 28% do total desses
ingressos no pais. Isto mostra que os IED ndo se vincularam necessariamente 2 criagio de
capacidade produtiva e que a indGstria perdeu para o setor de servigos a prioridade no
acolhimento destes recursos. Além disso, seguindo tendéncia internacional, aumentaram as

fusdes e aquisi¢Oes entre as modalidades contempladas pelos investimentos diretos.

Os impactos desses investimentos sobre a economia brasileira foram a desnacionalizagio
de parte da produc¢fio ¢ o aumento das remessas de lucro ao exterior, ampliando o passivo
externo do pais. Além disso, aumentaram as importagdes de bens intermedidrios ¢ de
capital, mostrando que os IED ndo se voltaram para expansio da produgiio interna, e nio

conseguiram reverter o fraco dinamismo das exportagdes,

Assim, os [ED realizados no pais na década de noventa também ndo confribuiram para
expandir expressivamente os investimentos produtivos. Isto porque foram utilizados, em
grande medida, para adquirir plantas ¢ marcas sem ampliar capacidade de produco. Além
disso, com a intensificagfo do processo de privatizagfo ao final da década, esses recursos

foram direcionados ao setor de servigos, preferencialmente ao industrial e, desta forma, os
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IED representaram apenas importante fonte de financiamento dos desequilibrios em conta
corrente do balango de pagamentos, sem atender as necessidades de crescimento

econdmico.
1.6. Gastos em P&D

Os gastos com P&D pelas empresas representam investimento em tecnologia, necessaria &
promo¢do dos ganhos de competitividlade nos mercados interno e externo. Por
corresponderem a esforgos de longa maturagfo, seus elevados custos afastam dessa
atividade setores menos capitalizados. Esses gastos sdo reduzidos na economia brasileira,
ao contrario do observado nas economias maduras. Foram poucos os setores da indistria de
transformagdo que despenderam recursos em pesquisa. Na classifica¢io setorial utilizada
pela Associagio Nacional de Pesquisa, Desenvolvimento e Engenharia das Empresas
Inovadoras - Anpei, a média dos gastos em P&D para o periodo de 1991 a 1999, incluindo
o setor extrativo mineral, foi de 0,75% do faturamento bruto das empresas informantes
(ANPEI, vérios nmimeros).

GRAFIC0 01.10 — GASTOS COM P&D

Gastos com P&D / Faturamento Médio (%)
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Fonte: Anpei

Além de reduzidos, estes gastos se concentraram em poucos setores. A maior média foi
registrada no setor classificado como de Equipamentos de Transporte, 3,71%. A média
elevada em relagdo aos demais setores refletiu um comportamento rotineiro do setor, e em

todos os anos da série esses percentuais foram elevados. As maiores participagdes de P&D
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em relacfio ao faturamento ocorreram, nessa ordem, em 1996, 1995 e 1999. Os trés
periodos guardam relacdo desta atividade com alterages substanciais da politica
econdmica interna: revisio da politica tarifiria, aquecimento da demanda interna depois do

Plano Real e desvalorizacdo seguida de mudanga de regime cambial.

A segunda média mais elevada foi registrada no setor classificado como de Instrumentos de
Medic8o. Em 1998 os gastos com P&D representaram 6,86% do faturamento das empresas
informantes e, além de ter sido o maior indice verificado nesta atividade naquele ano, foi
também o maior percentual observado para o conjunto dos setores em toda série. Em 1995

e 1997 estes gastos situaram-se acima de 2%.

O setor de Equipamentos Elétricos, cuja média atingiu 1,6% no periodo, acusou os dois
maiores percentuais em 1993 e 1998, 2,42% e 2,05%, respectivamente, seguido pelos
fabricantes de maquinas industriais, que investiu em meédia 1,21% do faturamento bruto em

pesquisa, concentrando os maiores gastos em 1996, 1997 e 1998.

O setor de Cerdmica investiu em P&D 0,99% do faturamento e estes gastos concentraram-
se em 1995, 1996 e 1997, particularmente 1996, quando o setor registrou o percentual de
5,55%.

Em linhas gerais, observou-se que a atividade de pesquisa e desenvolvimento se concentrou
em poucos setores €, mesmo assim, nfio representou atividade rotineira da maijoria das
empresas. O registro mais expressivo foi observado em Equipamentos de Transporte, setor
que se destacou dos demais em outros indicadores, como se vera no capitulo quarto. E de se
destacar, entretanto, que a atividade produtora de méquinas reverteu o comportamento de
reducdo desses gastos de 1991 a 1995. Nesse periodo o setor praticamente se dedicou &
comercializacio de equipamentos importados, € nesse sentido, os registros de percentuais
elevados em 1996, 1997 e 1998 representaram uma indicag¢fio positiva para o setor.

A atividade de P&D confirmou o comportamento verificado das demais varidveis
analisadas, refletindo também as condi¢des macroecondmicas desfavoraveis para inaugurar

um processo sustentado de crescimento. Os gastos em pesquisa representam, por suposto,



38

uma etapa inicial do investimento e, portanto, um importante sinalizador da atividade.
Neste sentido, os baixos dispéndios com P&D confirmam também perspectivas ruins para o

crescimento.

1.7. Pesquisa de Investimentos no Estado de Sdo Paulo em 2001 - Seade

A Fundagfo Sistema Estadual de Andlise de Dados (Seade), em parceria com a Secretaria
de Estado da Ciéncia, Tecnologia ¢ Desenvolvimento Econdmico, realizou uma pesquisa
para avaliar as tendéncias de expansio da produgfio no Estado de Sfo Paulo, regional e
setorialmente (SEADE, 2002). Seus resultados estdo atualizados até 2001 e fornecem
informagdes qualitativas para avaliagio dos investimentos. Apesar de restrita ao Estado de
Sdo Paulo, seus dados sdo representativos para o pais, dada a dimensio do parque industrial

paulista.

O frabalho consistiu, inicialmente, na apuragBo dos aniincios de investimento pelas
empresas privadas e publicas que se dedicam & atividade produtiva, veiculados pelas midias
impressa ¢ eletronica. Posteriormente, as empresas anunciantes foram consultadas a
respeito da efetiva realizacdo dos investimentos anunciados, e apenas foram considerados
os investimentos confirmados. Depois disso, os dados passaram por um processo de
"filtragem" para sele¢@o apenas dos investimentos produtivos, eliminando dupla contagem,
langamento de investimentos em outras regides, transferéncias de patriménio, e outros tipos

de inversdes néo afetos 4 criagdo de capacidade produtiva,

Os investimentos totais para o Estado de Séo Paulo em 2001 situaram-se muito préximos
dos de 2000, em valores. Pela dtica do nimero de empreendimentos, todavia, houve um
aumento de 37% em 2001. Esta constatagio também se observou em 1999 e 2000 ¢ indicou
um processo de desconcentragio dos investimentos em favor de pequenos ¢ médios
investidores, o que, segundo relatado na pesquisa, "revela que o atual processo de
crescimento, por se apoiar numa base mais ampla e diversificada, tende a se mostrar
igualmente mais sustentdvel" (SEADE, 2002, p.11). Os capitais nacionais participaram com
69% dos investimentos anunciados para 2001, contra 38% no ano anterior. Parte da

explicagdo pode provir da conjuntura internacional desfavoravel.
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Quanto & distribuigiio setorial, os investimentos industriais informados para 2001 foram
cerca de 30% inferiores aos informados em 2000, e corresponderam a 43% dos
investimentos totais no Estado, contra 53% dos referentes ao setor de servigos; estes
cresceram 50% em relagdo aos do ano anterior e foram explicados, em grande medida,
pelos gastos de uma companhia aérea com a compra de avides e pelos investimentos da
Companhia do Metropolitane de S3o Paulo para implantagio de uma linha. Das trés
pesquisas realizadas pela Fundagfio, apenas esta (iltima registrou investimentos no setor de
servigos em valores superiores aos da indistria. Por tipo de investimento em 2001,
considerando os trés setores de atividade, prevaleceram os investimentos em implantacio,
46% do total, ¢ em ampliagio, com 43%. Como os investimentos em implantagio foram
maiores no interior do Estado, e nessa regifo o setor industrial se expandiu mais, pode-se

supor que os mesmos tenham predominado na industria,

Os primeiros doze subsetores'® apontados na pesquisa como mais empreendedores em
2001, tratando apenas das atividades que se referem a da industria de transformac&o, foram:
metalurgia basica'; indistria automotiva; produtos quimicos; refino de petrdleo ¢ alcool;
alimentos; material eletrénico e de comunicagbes; borracha e plastico; méaquinas, aparelhos
e material elétrico; produtos de metal; produtos farmacéuticos; maquinas de escritério e
equipamentos de informética; ¢ méquinas e equipamentos. O total de inversdes nestas
atividades representou 16,6% dos investimentos totais no Estado em 2001, contra 34,9%
em 2000, e o da industria de transformagdo, por esta classificagio, representaram 17,5% e
47,5%, respectivamente.

Estes resultados ilustram o declinio dos investimentos nas atividades de transformacéo em
2001. O principal setor de transformag¢fio em contribuicBo para FBCF, mdquinas e
equipamentos, foi o Gltimo entre doze apontados enire os maiores inversores, com o

equivalente a 1,6% de participagdo nos investimentos da industria de transformagiio em

' Designagdo utilizada na pesquisa para classificacio dos agrupamentos de atividades.
' Equivalente 4 siderurgia pela classificaggo do IBGE.
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2001, e 0,6% nos da industria como um todo. Em 2000, as respectivas participagdes foram

ainda menores.

1.8. Consideracdes Finais

As informagdes analisadas indicaram que os investimentos na indistria de transformacio a
partir dos anos noventa foram reduzidos. Os valores da produggo de bens para FBCF total,
nacional e importada, de 1990 a 1996 foram relativamente estéveis e o maior valor da série

ocorTey no primeiro ano.

Esse comportamento foi andlogo para a construgio civil, principal fornecedor de bens para
FBCF. O crescimento dos valores de importa¢io de bens para FBCF nos trés ultimos anos
da série pode ser explicado por substitui¢@o da produciio interna pela importada, favorecida
pela taxa de cimbio valorizada e pela politica tariféria. Nesses trés anos, a produgdo
nacional de bens para FBCF também se recuperou, relativamente a 1992 e 1993, todavia, os

valores de ambas procedéncias somados ndo atingiram os de 1990 e 1991.

Também os desembolsos do BNDES para investimento foram estiveis e reduzidos de 1991
a 1996. Nos trés anos seguintes, o crescimento desses recursos pode ser explicado,
inicialmente, pela substituigio de fontes externas de financiamento pelas internas, dadas as
expectativas de desvalorizagio cambial & época. Em 1998 e 1999, o aumento relativo dos
desembolsos pode ser explicado também por efeito estatistico, uma vez que o recuo
observado na FBCF n#o foi acompanhado de imediato pelos desembolsos. Além disso, de
1997 a 1999, o aumento dos desernbolsos deveu-se, em parte, 4 maijor participagio destes
para infra-estrutura, para o setor publico ¢ para empresas de telecomunicagdes privatizadas.
Relativizando os desembolsos para a indistria de transformagiio pelos desembolsos para a
agricultura, constatou-se que a industria néo foi prioritaria para 0 BNDES, corroborando as
informacoes dos dados de FBCF.

A pesquisa da CNI/CEPAL para 1995 a 1999 mostrou que predominaram na inddstria
investimentos em modernizagio, como reposicio de equipamentos, redugio de custos e

eliminagio de gargalos & produglo, provavelmente por serem mais baratos e mais
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produtivos. Esses investimentos representaram ganho de eficiéncia produtiva, por
permitirem expansfio de capacidade sem gasto com instalagSes, ¢ foram mais efetivos
quando precedidos de redefinicdes de estratégias empresariais e de reorganizagdes

produtiva e gerencial.

Expansio de plantas e geragio de produtos constaram apenas como projetos de longo prazo
entre os pesquisados. Por essa pesquisa, o investimento logo apdés o Plano Real se
aproximou do verificado no periodo 1981/1988, periodo de estagnagdo econdmica. A
absorgdo de tecnologia predominante ocorreu com importacio de equipamentos, porque a
abertura comercial exigiu rapida incorporacio de tecnologia para manutengio da
competitividade. A aquisi¢io de tecnologia através de gastos com capacitagdo pessoal, com
P&D, direitos autorais e assisténcia técmica nfo foi relevante ¢ somente os gastos com

capacitagio e P&D figuraram nas intengdes de investimento.

A pesquisa CNI/CEPAL para o periodo de 1998 a 2002 j4 incorporou expectativas criadas
com as crises asidtica, russa e brasileira, mas a crise energética do pais sé foi considerada
nas projecdes para até 2002. Os investimentos do segundo semestre de 1998 e em 1999
foram pouco inferiores aos de 1997, e superiores aos do restante da década. Houve também
mudanga de perfil, com &énfase para gastos em expansio, criagio de plantas, novos
produtos, e ampliagdo de capacidade produtiva em 1999, relativamente a 1997. Além disso,

ocorreu diversificagdo espacial em detrimento do Estado de SZo Paulo e sua Capital.

Dos investimentos em ganhos de eficiéncia em 1998/1999, s6 os referentes a reposi¢o de
equipamentos declinaram relativamente aos de 1995/1997. Os referentes a desobstrucdo de
gargalos e redutores de custos aumentaram junto com os investimentos em expansio e
¢riacdo de plantas € em novos produtos. O novo ciclo de investimento mostrou-se superior
ao apontado na primeira pesquisa, mas ainda nfo caracterizou um "cicle robusto™: em
primeiro lugar pelo reduzido nivel de investimentos medidos pela FBCF; em segundo, pela

predomindncia dos investimentos em redugdo de custos sobre os imvestimentos em

"2 Veja-se a respeito o quarto capitulo.
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ampliacdo de capacidade; em terceiro, pela falta de encadeamento dos investimentos
realizados; ¢ em quarto, pela manutengio de elevado teor de componentes importados na
producfio doméstica, sinalizando a escassez de investimentos em setores chave para o

crescimento.

Houve, todavia, maior equilibrio entre investimento em eficiéncia, e em plantas e produtos.
O autofinanciamento foi sua principal fonte de financiamento e o mercado interno foi o
principal foco dos empresérios. Estes dois aspectos, tratados nos dois capitulos seguintes,
sdo importantes pelos efeitos que uma politica econdmica indutora de investimento,

incluinde a maior oferta de crédito, pode exercer sobre o crescimento econdmico no pais.

Os investimentos externos diretos analisados sob a dtica dos fluxos anuais baseados nos
registros do BCB ndo foram significativos para a indéstria na primeira metade da década, a
considerar os montantes contabilizados, A tnica excegdo foi o fluxo, em 1993, para o setor
automobilistico, ¢ que pode ser explicado pelos resultados do acordo automobilistico de
1992, conforme tratado no quarto capitulo. O setor de servicos recebeu mais TeCursos,
principalmente depois de 1997, podendo-se associar esse comportamento ao processo de
- desestatizacdo; neste processo nfo foi marcante o aumento de capacidade instalada, exceto
no setor de telecomunicagdes, motivado pela ampliacio da drea de cobertura da telefonia

celular.,

Pelos dados dos censos do BCB destacaram-se cinco setores em termos de crescimento dos
capitais de 1995 para 2000, liderados pelos fabricantes de veiculos também nesta fonte de
informagfio. Dos demais destacados, Alimentos e Bebidas, Material Eletrdnico e de
Comunicagio, Quimica e Maquinas e Equipamentos, este fiitimo representou a observagio

mais promissora, pelo cardter de sua produgio.

Os gastos com P&D, investimentos caros ¢ de longa maturagdo, nfo sdo caracteristicos dos
setores onde predominam empresas menos capitalizadas e ndo sio usuais na economia
brasileira. Além disso, concentraram-se em poucos setores e nfio rotineiramente. Os

produtores de bens de capital reverteram trajetéria declinante desses gastos de 1991 a 1995,
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periodo que o setor praticamente se dedicou ao comércio de equipamentos importados;
nesse sentido, os registros de percentuais elevados de 1996 a 1998 representaram indicagéo
positiva para o setor, embora, tamnbém neste caso, o destino dos equipamentos fabricados
seja desconhecido, uma vez que estas informacges n#o podem ser confrontadas com a

demanda de investimentos dos setores™,

Os investimentos industriais apurados pela pesquisa do Seade para 2001 foram inferiores
aos de 2000, e representaram pouco mais de %/s dos investimentos totais no Estado, contra
mais da metade do setor de servigos. Além de maiores que os da industria, fato novo nas
pesquisas do Seade, estes cresceram 50% em relagio aos do ano anterior. Estas
informagdes corroboraram as apresentadas para os dados da CNI/CEPAL relativas &
desconceniracio espacial dos investimentos industriais, ¢ as relativas ao investimento
externo, que foram mais notdrios no setor de servicos. A associaclo dessas informacses
indicou também especializacio das areas geograficas no pais, desenvolvendo-se mais o
setor servigos na capital paulista e o setor industrial no interior e outras capitais. O grau de
tecnologia dos investimentos também se revelou baixo, conforme apontado pelos dados
analisados de P&D e nas pesquisas da CNI/Cepal neste capitulo. Por tipo de investimento
em 2001 prevaleceram os investimentos em implantacio e ampliagdo, Estes tiltimos
predominaram na industria, porém, o fabricante de méaquinas e equipamentos ficou entre os
ultimos em investimentos em 2000 ¢ 2001.

Em sintese, os investimentos na inddstria nos anos noventa foram reduzidos e com baixo
grau de encadeamento na cadeia produtiva. Predominaram investimentos voltados para
obtencéio de ganhos de eficiéncia porque a politica de abertura econfmica exigiu que os
produtos brasileiros se tornassem mais competitivos. Para isso, a reducio das tarifas de

importagdo, junto com o processo de valorizagio cambial, estimularam as importages.

'* Conforme explicado no Anexo Metodoldgico, 2 produgdio setorial para FBCF obtida das matrizes de
insumo-produto e de importagio ndo detalham os setores demandantes porque a varidvel representa um item
de demanda final, ¢ apenas a demanda intermediéria € aberta por setor. Além disso, os valores das matrizes
referem-se ac periodo de 1990 a 1996.
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Estas tiveram participago crescente na produgio doméstica, substituindo parte da producgo

nacional dos setores menos competitivos.

Os recursos do BNDES para financiar investimentos foram escassos e, portanto, nio
compensaram a deficiéncia estrutural de crédito privado de longo prazo. Para isso
concorreram fatores inibidores do investimento afetos 42 demanda e & oferta de crédito.
Parte ainda dos recursos liberados pelo BNDES atendeu & demanda do setor de servigos,
principalmente com o processo de concessio de servicos publicos. Os desembolsos para o
setor industrial, vinculados & privatizacio de empresas, também n3o representaram

ampliag@o de capacidade, apenas servindo 4 aquisi¢o de plantas.

Os investimentos externos, a exemplo do ocorrido com os desembolsos do BNDES,
também se direcionaram a aquisi¢io de plantas e marcas e/ou & privatizagio, sem criar
capacidade produtiva. Sua efetiva contribui¢do para a economia foi o financiamento dos

déficits em conta corrente do balango de pagamentos decorrentes da abertura comercial.

As atividades de P&D continuaram reduzidas no pais, em que pese o processo de
reestruturacdo produtiva do periodo. Os reduzidos gastos com pesquisa em tecnologia
refletem a desatengéo da politica econdmica com o processo de investimento. Os parcos
recursos despendidos com a atividade de P&D ativeram-se a poucos setores e, mesmo
assim, esporadicamente. Esse comportamento ¢ explicado pela estratégia do capital
internacionalizado, priorizando investimentos em tecnologia em suas matrizes no exterior,

tecnologia esta que ¢ repassada as filiais fora de seu territério posteriormente.
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CAPITULO 02

0O AMBIENTE MACROECONOMICO CONTEMPORANEO
Introducéo

Este capitulo mostra como a economia brasileira se ambientou & realidade internacional
posterior a crise dos anos setenta em dois momentos distintos, décadas de oitenta e de
noventa, para a partir daif apontar algumas limitagbes ao crescimento dos investimentos

industriais resultantes da orientagdo da politica econdmica.

O reduzido nivel de investimentos na economia brasileira nas Gltimas duas décadas pode
ser resultado, pelo menos em parte, da politica econémica. Depois do final dos anos setenta,
com o II PND, o crescimento econdmico deixou de ser priorizado pela politica econémica.
Na década de oitenta, sob o argumento do ajuste necessdrio da economia & realidade pds-
crise da divida, e na década de noventa, ainda sem concretizar o ajuste, para inserir a
econoria brasileira no processo de internacionalizac3o de capitais e de suposta integragio
econdmica mundial. Esta exigiu do pais maiores ganhos de produtividade e

competitividade.

No mundo desenvolvido, os anos oitenta se caracterizaram pelo declinio da inflagdo, pela
recuperagdo dos lucros e reduglio do nimero de greves, restaurando a estabilidade
gcondmica posteriormente 4 crise dos anos setenta. Em contrapartida, agravaram-se os
desequilibrios das contas publicas, o desemprego e a concentragio da renda, acentuando-se
a instabilidade financeira com a desregulamentagdo dos mercados. Diminuiu a poupanca
familiar, aumentando o endividamento dos consumidores num ambiente de maiores taxas
de juros e especula¢do. Diminuiram os gastos publicos em infra-estrutura, e os gastos em
pesquisa e desenvolvimento aumentaram, fruto das novas tecnologias norteadoras da

concorréncia internacional.

A mudanga de contornos no ambiente internacional foi mais um fator para que no Brasil a

énfase da politica econdmica recaisse sobre o ajuste macroecondmico. Esta foi a tonica da
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politica econdémica brasileira desde a década de oitenta, o que tem agravado o quadro

econdmico estrutural, com o consegqiiente comprometimento do ambiente social.

O ajuste voltado para a conquista do equilibrio macroeconémico representou estratégia
duradoura no Brasil. Passaram-se décadas sem que a politica recessiva conseguisse
reestruturar a economia e permitisse maior autonomia interna para recuperagdo da atividade

sem causar graves problemas econdmicos.

A estratégia fiscal restritiva, por exemplo, pode atender a interesses de curto prazo, de
estabilidade inflaciondria ou melhora de expectativas dos investidores externos, mas nio
supera 0s problemas comuns de financiamento ndo inflacionario dos déficits, além de nio
restabelecer o equilibrio fiscal duradouro. Restricdes fiscais motivadas por problemas
econdmicos internos, que sempre trazem custos sociais, podem ser anuladas por crises
externas, quando a vulnerabilidade do pafs persiste. Isso ocorre porque a estratégia de
ajuste ndo recupera a autonomia da politica econdmica, que se volta para o curto prazo.
Além disso, 2 administragio das contas publicas sofre ingeréncias politicas que quase

sempre inviabilizam o préprio ajuste.

Desde a década de setenta sdo conhecidas as tentativas para equilibrar as contas publicas
sem sucesso continuado: aumento de arrecadagio, cortes lineares de gastos, promocio de
reformas estruturais que se transformam em simples tentativas de ajuste de curto prazo, por
seus custos politicos e sociais, entre outras. Nas décadas de setenta e oitenta, a austeridade
fiscal foi aplicada para estabilizar pregos. Na segunda metade dos anos noventa impds-se o
controle orcamentdrio pela necessidade de recuperagiio da capacidade de poupanga e da
credibilidade externa do pais, em tese comprometida pelo quadro fiscal, desconsiderando-se
eventual perda de credibilidade por desajuste futuro do balango de pagamentos decorrente

de passivos externos crescentes.

O Brasil jé utilizou mecanismos de financiamento variados desde o inicio do processo de
industrializacdio sem sedimentar o processo de financiamento de longo prazo. As formas

conhecidas no Brasil para financiar a produgfo, de forma planejada ou nio,
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compreenderam: financiamento inflaciondrio; autofinanciamento; favorecimentos fiscais,
cambiais, monetdrios e tarifirios; utilizaclo de recursos externos; participagZo direta do
governo nos investimentos; empréstimos subsidiados de agéncias governamentais, entre
outras formas de financiamento piblico'. Apesar da contribuicdo desses mecanismos ao
processo de industrializagio, nada disso foi capaz de assegurar crescimento econdmico

auténomo.

Da mesma forma, parece invidvel a solugdo de problemas estruturais da economia mediante
apoio financeiro e/ou ingeréncia externa nos negécios do pais, até pela insuficiéncia de
fundos para o atendimento dos paises em crise. Parece mais realista o tratamento das
questdes internas em ambito nacional, respeitando as proprias limitacdes do sistema e
enfatizando os aspectos estruturais fundamentais para a recuperagdo de uma politica
desenvolvimentista integrada entre Estado e capital privado, sem &nfase demasiada no

ajuste de curto prazo e na internacionalizagéo.

A revisiio da politica econdmica, diante da dificuldade de se lidar com o processo de
intemacionalizag¢@o do capital, ja se revela, passados quase um quarto de século de ajuste
macroecondmico preparatorio para uma eventual e posterior retomada do crescimento, uma
necessidade até mesmo para a manutencio da estrutura de acumulagdo. Os riscos de
agravamento de conflitos sociais ¢ a perda da qualidade de vida, que por si s6 justificariam
alguma revisfio de estratégia, contribuem para a deterioragio da economia, criando um
circulo vicioso entre deterioragio macroecondmica e ajustes de politica econémica na

margem, que agravam ainda mais o quadro socio-econdmico.

Ganha importincia, portanto, a andlise da politica econdmica de longo prazo para o Brasil,
relacionando acontecimentos internacionais e internos, ambos afetos a possivel crise do
modo de regulagdo vigente até os anos setenta e considerando-se ainda, as transformagdes
ocorridas no ambiente internacional, que t€m exigido uma a¢8o coordenada entre os

agentes que participam das decisdes econdmicas e sociais na busca do desenvolvimento.

14 Este assunto ¢ tratado no préximo capftulo.
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2.1. As Transformagbes do Capitalismo Mundial

O amadurecimento das decisSes tomadas no acordo de Bretfon Woods em 1944 e suas
conseqiiéncias ao longo dos trinta anos posteriores moldaram o comportamento da
economia mundial, com -efeitos diversos sobre paises avancados e atrasados. A
desregulacio econdmica se disseminou e na década de moventa mostrou suas piores

consequiéncias nas crises financeiras de grande amplitude.

O fluxo de capitais internacional aumentou nesse periodo e as economias atrasadas viram
nele o instrumento para sua insergio no ambiente de finangas globalizadas. Todavia, foram
grandes os riscos assumidos. A liberalizagio pés Bretton Woods deu-se concomitantemente
& evolugo da tecnologia das comunicagdes e ao préprio desenvolvimento dos mercados
financeiros e de ativos, o que viabilizou movimentos muito mais 4geis dos capitais na busca
de melhores altemativas de aplicagdo. Esses fatores, entretanto, ndo tornaram o dinheiro
ofertado mundialmente mais barato. No perfodo compreendido entre inicio da década de
setenta e final da de oitenta, a Libor atingiu média anual préxima de dez porcento, em

termos nominais.

GRAFICO 02.1 —~ TAXAS LIBOR EUA

Libor - empréstimos de 6m. EUA
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Fonte: Bacen

O crescimento desses fluxos e 0 aumento do risco a eles associado levaram 2 adogdo de

regras internacionais para minimizar os riscos inerentes ao sistema, na medida que
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institui¢des financeiras alavancaram excessivamente suas carteiras para COnCcorrer com suas

rivais em todo o mundo na disputa por capitais.

Em 1988 na Basiléia, foram definidas regras para conter os excessos, estabelecendo
padrdes de conduia uniformes para as institui¢Ges, através da vinculac@o de seus ativos com
o capital. A iniciativa foi questionada j4 nos anos noventas, simultancamente 3 prépria
adaptacfio das instituicGes as regras ali estabelecidas. As amarras ndo foram suficientes e,
a0 mesmo tempo, restringiram de forma linear a atuacfio de instituigées com perfis

diferenciados.

Numa tentativa de "regular dentro das leis de mercado" foram estudadas alternativas de
criacdo de regras pelo préprio mercado, dado que a completa liberalizagio parece dificultar
a conducdo da politica econdmica dos paises e trazer problemas para o funcionamento do

sistema monetario internacional.

Essas alternativas representaram alguns reparos ao que havia sido estabelecido em 1988 no
acordo da Basiléia, transferindo-se ao proprio mercado a atribuigio de exercer controles
sobre o fluxo de capitais e diminuindo-se, conseqiientemente, sua volatilidade. Exemplo
dessa preocupac¢do esta presente em estudos, entre eles o de CANUTO e LIMA (2002), que
versam sobre redes de proteg@io para operagbes diversas no mercado internacional de
crédito. As finan¢as nio apenas superaram as transagdes reais, como passaram a determiné-

las.

A literatura keynesiana j4 mostrava as financgas atuando fortemente sobre as expectativas e,
desta forma, ilustrava que a decisfo de investimento contrapde o preco dos ativos
financeiros ou de capital aos dos ativos instrumentais ou de produgdo corrente. Minsky
construiu um raciocinio incorporando o comportamento dos dois pregos interferindo no
volume de investimentos (MINSKY, 1975).

Os dois sistemas de pregos das economias capitalistas sdo o da produgdo corrente e o dos

ativos de capital, estes representados por titulos de divida ou agbes, e ambos estio
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relacionados no sistema econdmico. Os primeiros sio os portadores do lucro e sdo
determinados pelos gastos com investimentos. Os segundos contribuem para a
determinac¢do dos primeiros pelo impacto que podem provocar sobre os investimentos, Eles
transmitem a percepedo do prego da eficiéncia marginal do capital, vale dizer, a expectativa

do valor da produciio ou do desempenho dos negécios.

Quando o prego dos ativos de capital supera o de produgio corrente, as condicdes de
investimento sdo favordveis. O comportamento conirario sinaliza uma recessio ou
depressdo, determinada pela maior preferéncia pela liquidez. Esta, nos momentos de crise,

representa ¢ “santudrio” do capital.
P

A constante mutagio dos dois niveis de pregos caracteriza os ciclos de negdcios, cabendo &
politica econbémica assegurar, pela administracio desses pregos, o nivel adequado de
investimentos. Essa administracio consiste em garantir que os lucros esperados e realizados

superem os pregos de oferta dos bens de capital.

Em condicdes econdmicas favordveis os pregos de oferta de investimento coincidirio com
os pregos de demanda em nivel satisfatério 4 sua realizagio. Dada porém a existéncia de
um estoque de ativos de capital e de trabalho especializado necessarios para a producgio de
equipamentos de capital ou mesmo plantas, sua producio tende a ficar mais cara quando se
requer mais investimentos. Esses investimentos sdo financiados por recursos proprios ou de
terceiros € provém de recursos em caixa, lucros retidos ou empréstimos. Nesses momentos,
mais crédito e/ou recursos préprios serfo demandados, afetando ¢ preco dos ativos de

capital.

O prego dos ativos de capital oscila em fungSio das expectativas em torno dos
investimentos. Quando a eficiéncia marginal do capital aumenta, motivada pela expectativa
de maiores lucros futuros dos empreendimentos, os ativos de capital sdo afetados
igualmente. Eles refletem o estado de expectativa presente dos negécios. Portanto, maiores

retornos esperados pressionam o prego desses ativos, provocando um “contigio” das
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expectativas, que atingem igualmente empresérios produtivos demandantes e banqueiros
ofertantes de crédito.

O circuito virtuoso de prosperidade estabelecido e as expectativas se corroboram
mutuamente, levando a economia a um estado de euforia. Esta, quando exacerbada, passa a
comprometer a virtuosidade do processo e se transforma em fator desestabilizador do ciclo
econdmico. Kalecki designou essa situagio de principio de risco crescente, determinado
pela situagdo de precos de demanda superiores aos pregos de oferta de ativos, O excesso de

alavancagem ¢ que inverterd o processo.

Nesses casos, a desestabilizagio ocorre a semelhanga dos fatores cldssicos que revertem os
ciclos, como uma reversdo enddgena de sobre-acumulagdo, ou por pressdes inflaciondrias
que induzem a autoridade monetéaria a elevar as taxas de juros, afetando o sistema como um
todo. A reversdo ciclica por razbes financeiras seré mais provavel quanto mais distante os
pregos dos ativos financeiros estiverem dos precos dos ativos reais. Em circunstincia da
forte divergéncia de pregos, o receio de uma inflagio de ativos com elevacio corretiva de
taxas de juros rompem o circuito virtuoso. A demora na solugio desse comportamento do

mercado torna a situacfio incontrolével e o circulo virtuoso se transforma em vicioso.

As razdes financeiras deflagradoras de um processo recessive ndo precisam
necessariamente s¢ apoiar em problemas concretos de financiamento, bastando apenas ser
suficientes para reverter expectativas positivas. A fragilidade das economias atrasadas, que
passaram a depender de capitais externos em profuséo na década de noventa para sustentar
niveis de demanda internos naturalmente insustentiveis, ofereceu vérios exemplos da

contaminacgio de expectativas no mundo todo.

Asia, Riissia ¢ América Latina alargaram suas fronteiras financeiras e, em que pesem suas
diferentes caracteristicas culturais, politicas e econdmicas, sofreram igualmente as
conseqiiéncias de crises isoladas. Isto porque os especuladores desconhecem a realidade das
distintas regides e porque o posicionamento dos agentes nos varios mercados requer

movimentos financeiros rdpidos para cobertura de posi¢Bes abertas aqui e acold.
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Posteriormente até mesmo os paises avancados viram seus mercados abalados por

problemas de credibilidade das economias ditas emergentes.

Nesse ambiente hostil, os créditos escasseiam em decorréncia da expectativa dos
banqueiros, que necessariamente tornam-se mais seletivos na concessio de crédito, porque
esperam retornos menores nos empreendimentos e porque véem o risco maior de
insolvéncia de seus clientes. Os empresérios naturalmente demandarfo menos crédito

porque acreditam também em retornos menores ¢ porque antecipam as dificuldades.

Em economias abertas os efeitos de crises financeiras sio mais devastadores pela
generalizacdo das expectativas. Isso dificilmente permitird uma solugio administrada paraa
crise porque a saida de grandes somas de capital ¢ praticamente incontrolavel, reforcando a
tendéncia critica. Essa situagio inviabiliza uma atuagiio contra-ciclica pela autoridade
monetdria de reducfio de taxas de juros, posto que estimularia novas saidas de capital.
Exceglio a isso seriam politicas de coordenagio para reduzir as taxas de juros nos ambientes

afetados pelas crises, o que se afigura mais factivel nas economias fortes.

Nas economias onde hd maior solidariedade entre os capitais produtivo e financeiro, a
exemplo do Japdo, a percepedo do risco pelos empresérios € menor nos momentos de crise
e embora o processo de financiamento da indlstria retardatiria tenha sido mais rapido, o
risco sistémico é maior pelo comprometimento dos capitais investidos. Onde a relagio entre
os capitais produtivo e financeiro ¢ hostil e a alavancagem é alta, a percepedo de risco pelos

empresarios ¢ maior.

As teses keynesianas, a exemplo do trabatho de MINSKY (1975), j4 atribufam grande
importdncia aos capitais financeiros na criagio de expectativas que ajudavam a nortear a
decisio de investimento, mas nfio se evidenciava ainda a determinagio do real pelo
financeiro, como tratado posteriormente por AGLIETTA (1995) e outros tedricos da
regulagio. E essa caracteristica que torna as economias mais instdveis intrinsecamente
porque o capital financeiro ¢ muito mais fluido que os produtivos e, portanto, sujeitos 4

maior mobilidade quando h4 indicios de crise.
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Instalada uma crise num ambiente de financas globalizadas, a mobilidade dos capitais se
incumbird de disseminar seus efeitos. Naturalmente, em maior ou menor grau, todas
economias se ressentiriio por estarem integradas e, desta forma, caberd a politica econémica
interna ameniza-los. Isso serd mais dificil quanto maior for a dependéncia de capitais
fluidos. Por essa razio parece fundamental alguma autonomia de politica econdémica nos
paises atrasados, que permita superar rupturas impostas por restricdes externas. Assim, a
decisdo de investir e crescer cinge-se mais aos objetivos proprios propostos pela politica
econdmica do que & decisdo dos agentes externos que pode se voltar s6 para especulagiio

financeira.

A maior vulnerabilidade dos mercados ¢ dos paises acarreta crises intensas, amplas e
rdpidas. Essas crises afetam os paises que estio integrados ao sistema monetirio
internacional, comprometendo suas economias e suas estruturas sociais. Embora em menor
propor¢Bo, as economias avangadas também s3o afetadas pelo comportamento dos
mercados desregulamentados, mas s#o as economias atrasadas que mais se ressentem com a

desestabilizagdo dos mercados.

A insergdo das economias avangadas no processo de internacionalizacSio das financas
atende 4 estratégia competitiva de cada pais no mercado mundial. O ambiente competitivo
exige igualdade de condiges no trato da politica econdmica de cada um dos paises,
permitindo as flutuagSes da taxa de cdmbio e de juros para regular o fluxo de capitais. Pela
maior estabilidade dessas economias, a politica econdmica internacionalizada ndo interfere
necessariamente nos seus objetivos internos. Quando isso ocorre, essas economias néo
relutam em “recolher-se” temporariamente, recompondo internamente suas finangas, o que

as fortalece ¢ as insere novamente no mercado, com mais poder.

Os paises atrasados ndo possuem essa autonomia relativa € a insercio no mercado
internacional desregulamentado nfio ¢ um mecanismo de manutencio ou busca de
competitividade, mas uma decorréncia da prépria instabilidade que os obriga a seguir
regras existentes, baseados na presumida pena de ficarem & margem do mercado mundial

de crédito. Entretanto, essas economias ndo dispdem de vantagens comparativas no
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comércio internacional, ao conirério, costumam apresentar termos de troca desfavordveis,
n3o contam com mecanismos de ajuda institucionalizados e nfio atuam na politica
monetaria de forma 4gil para atrair capitais externos quando as crises se avizinham, dado
que o poder da elevagio das taxas de juros domésticas pode se transformar em fator

desestabilizador ainda maior.

Mesmo individualmente, portanto, parece razodvel supor que paises atrasados possam
perseguir objetivos especificos para desenvolver suas economias, sem reproduzir condutas
de politica econdmica idealizadas para economias sélidas e nfo dependentes de
financiamento externo. Passivos externos elevados sem a correspondente criagio de
capacidade produtiva geradora de divisas explicam a necessidade de adesdo as fransacles

financeiras internacionais, perpetuando o ciclo auto-alimentador do endividamento.

Neste sentido, hd que se considerar que crises generalizadas podem reverter o quadro de
abertura econdémica no mundo, a julgar pela dindmica ciclica da economia e pelas politicas
econdmicas que condicionam e sfo condicionadas por ela. E, ainda mais, se decisdes
isoladas ndo s@o factiveis em contexto de liberalizagdo do fluxo de capitais, pela sua
ineficacia para o conjunto de paises, ao menos restri¢es pontuais poderSo ser adotadas

individualmente com o fito de permitir alguma selegio de capitais ofertados.

Economias atrasadas mantiveram nos anos noventa suas taxas de cidmbio fixas e sobre
valorizadas como "dncora" nos processos de estabilizaco, o que contribuiu para fragilizs-
las aos olhos dos especuladores internacionais. E nesse quadro de enfraquecimento das
economias que ocorrem os ataques especulativos bem sucedidos, cujos agentes procuram
explorar a inconsisténcia dos chamados "fundamentos" macroeconémicos, alavancando-se
em mercados de derivativos com o objetivo de auferir ganhos financeiros elevados. Nestas
condi¢Bes, testar os "fundamentos" pode ser decisivo para a ruptura interna se o pais ndo
puder sustentar a estratégia. Caso isso ocorra, o efeito de contigio das economias em

situag8o similar generaliza a crise.
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ARIDA (1999) salientou um dos “modernismos” da literatura econdmica, os
"fundamentos", destacando suas contradigdes.

"As dificuldades de conceifo e mensuragdo refletem, na verdade, algo mais profumdo. O
pensamento convencional consiste em verificar a priori o status das contas fiscais para avaliar
s¢ os 'fundamentos' existentes sdo suficientes para sustentar a estabilidade de pregos que se
almeja alcancar. Peca por dupla ingenuidade. Primeiro, os 'fundamentos' nunca estfo adequados
no memento inicial do lancamento de um programa de estabilizacSo. Na verdade, € a répida
desinflagio inicial que cria a condigdo politica para o ajuste posterior nos *fundamentos’.
Segundo, porque tal ajuste ¢, na realidade, um projeto de modernidade e reformas do Estado e
das instituicGes (e por que ndo dizé-lo, de mentalidades também) que se desdobra ao longo de
anos ¢ que dificilmente consegue ser demarcado, a ndo ser aproximadamente, por indicadores

quantitativos.”

O mesmo raciocinio vale, pode-se dizer, para os demais "fundamentos" sob a mira de
alguns especuladores. Pouco importa se a economia pode ou nio ser submetida a uma
analise fundamental, porque o que interessa ¢ auto-realizar uma "profecia", forgando
supostas inconsisténcias até que a autoridade econdmica mude as regras vigentes da politica
econdmica. Nessa modalidade de ataque ndo precisam estar presentes desequilibrios
acumulados do passado, ou maiores tensbes sociais oriundas dos rigores da politica
econémica. Bastam as intengdes coordenadas de agentes que apostam na reversdo da

estratégia da politica econémica.

Se os sistemas financeiros das economias afetadas forem frégeis ou estiverem
comprometidos com créditos de duvidosa liquidagfio, resultantes da sele¢dio adversa dos
clientes das institui¢bes, pela negligéncia na concessiio de crédito, a crise serd maior ¢ de
mais dificil supera¢io. Nesse caso, se a preferéncia pela liquidez desencadeada pelo ataque
atingir o sistema financeiro, o ataque ganharé proporgdes criticas capazes de gerar crise
sistémica. O ataque especulativo ocorrido na Asia em 1997 deu mostras de propagacio

maior da crise pela fraqueza de seu sistema financeiro.

Seguir as regras internacionais ou adaptar-se & auséncia delas na condi¢io de pafs atrasado

ndo assegura necessariamente igualdade de tratamento dispensado aos paises avangados no
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tocante a oferta de crédito internacional. Como a maior parte do fluxo de capitais se vincula
apenas & possibilidade de retomno, se o "rompimento do acordo" ndo comprometer o ganho
financeiro, seja pela rentabilidade, seja pela seguranga, o pais "transgressor" nfio serd
penalizado. A Malésia, ap6s a crise na Asia em 1997, controlou o fluxo de capitais,
inclusive retendo recursos de estrangeiros e, depois de ter sido reavaliada para melhor pelas
agéncias de classificacio de risco no inicio de 1999, langou bdnus soberanos no mercado

internacional.,

Os ataques mal sucedidos normalmente ocorrem quando sdo testados os "fundamentos” de
economias mais solidas. Seus bancos centrais enfrentam o ataque porque detém reservas
suficientes, ou porque recorrem a outros bancos centrais para agir cooperativamente, dados
os interesses semelhantes que as caracterizam. O exemplo mais marcante nesse sentido
talvez tenha sido o ataque contra paises europeus em 1992. A Inglaterra perdeu reservas
antes de desvalorizar sua moeda, mas teve impactos mais restritos do que os paises

atrasados que recenterente sofreram iguais ataques.

2.2, Transformacdes da Economia Brasileira

No Brasil, a insergio internacional nos anos noventa decorreu, inicialmente, de uma
estratégia voltada para a busca de produtividade e competitividade com desprote¢io da
industria, que a obrigaria a assimilar tecnologia de ponta disponivel apenas no mundo
avancado. Posteriormente, sem renunciar aqueles objetivos, a estratégia abarcou também o
da estabilidade de precos internos pela via da concorréncia dos importados. Para tanto, essa
estratégia subordinou a administraciio cambial, considerando como tal estratégias de
intervengdes freqiientes da Autoridade Monetiria no mercado, combinada com

desvalorizacgBes controladas até 1999,

GRAFICO 02.2 — INDICE DE TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL ©
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O ingresso de recursos externos vinculou-se apenas aos déficits em transacles correntes
produzidos pela abertura comercial. Essa vinculag8o e a auséncia de controles sobre o fluxo
de capitais diferiu do que foi adotado em Bretton Woods (MAIA, 2000). O ingresso de
capitais melhorou a posi¢do das reservas internacionais brasileiras, mas fragilizou a
economia por seu carater volatil e pela dependéncia provocada. A politica econdmica de
atragio de capitais financiou deéficits em conta corrente sem promover investimentos

produtivos, conforme constatado no primeiro capitulo.

GRAFICO 02.3 — CONTA FINANCEIRA

Conta Financeira

Fonte:Bacen
O rumo da politica econdmica estabilizadora foi tracado ja em 1994 e com conhecimento

de seus riscos. Apenas se acreditava que o fortalecimento econdmico decorrente do
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potencial de adaptagio e mudanca da industria ocorreria antes que qualquer crise externa
nos afetasse. Corria-se o risco porque o beneficio da estabilidade interna dos precos

representava uma grande conquista, depois de trinta anos de indexacio.

GRAFICO (2.4 — PCA
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Porém, o beneficio da estabilidade dos pregos foi contrabalangado pela fragilizacio das
contas externas e vinculagfo da politica monetiria com o balango de pagamentos. Assim, a
politica monetéria direcionada para o ajuste, o desequilibrio em transagdes correntes e o
elevado custo financeiro da divida interna motivaram vérios analistas a sugerirem o ajuste
fiscal, recomendacfo também apresentada pelos técnicos do FMI em acordo firmado com o
pais por ocasido do empréstimo concedido depois da flexibilizagdo cambial em janeiro de
1999. Os custos do ajuste sdo conhecidos porque diferem pouco do praticado nos anos
oitenta, aquela época sob o argumento da busca do equilibrio externo motivado pelo
ingresso de capitais de empréstimos, sob a égide de operacbes financeiras menos

sofisticadas que as atuais,

Essa fragilidade € intrinseca & estratégia e afeta a todos os participantes, porém de forma
diferenciada os avangados ¢ os atrasados. Estes, pelo flanco aberto pelas importa¢des
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competitivas'®, tornam-se absolutamente dependentes dos capitais compensatérios € nem
sempre, particularmente nos momentos de crise, tém na politica monetdria o instrumento

garantidor de ingressos externos.

Politicas defensivas de elevagfo das taxas de juros em contexto de crise nos paises
dependentes diminuem ainda mais a credibilidade do pais, afastando investidores, ao
contrdrio do pretendido. E enquanto persiste a tentativa de atragiio de capitais com
austeridade monetdria, acentuam-se os desequilibrios internos pelo componente financeiro

do déficit piblico.

Nesse contexto, o ajuste fiscal possivel torna-se insuficiente, dada a distincia que separa os
resultados primarios, até certo ponto passiveis de controle, dos resultados nominais, estes
predominantemente determinados pela conta de juros. Além disso, o carater recessivo do
ajuste pretendido agrava as contas publicas, que acaba exigindo maior rigor fiscal e assim

sucessivamente.

GRAFICO (2.5 — NFSP
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Fonte: Bacen

'5 A abertura &s importacies no pais afetou varios setores da indistria de transformacio, conforme tratado no
capitulo quatro.
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Além disso, nas crises nfo se revertem rapidamente os déficits em conta corrente. Os
resultados de novas medidas de politica econdmica, se adotadas, demorariio a surtir efeito e
a deterioragiio dos supostos "fundamentos" atua para diminuir a oferta de crédito

internacional.

GRAFICO 02.6 — TRANSACOES CORRENTES
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Fonte: Bacen

Portanto, a inser¢do no ambiente financeiro globalizado requer condigdes econdmicas
favoraveis nos paises que optam por sua integragdo, para nio subordinar a politica
econdmica interna e, com isso, limitar a atuagiio dos gestores plblicos na busca dos
objetivos préprios de crescimento com estabilidade. Caso contrério a insergio poderd ser
assimétrica em termos de resultados para o pais: pouco benéfica enquanto a conjuntura

externa for favoravel e trazer mais maleficios nos momentos de crise.

Desde a crise asiatica, a especulagdio desestabilizadora praticada contra os paises que
exibiram "fundamentos" frageis decorreu inicialmente da prépria postura desses paises, que
ao se abrirem a0s capitais especulativos oferecendo taxas de juros muito acima dos padrdes
internacionais, atrairam capitais facilmente repatridveis. Nos ataques bem sucedidos esses
capitais abandonaram o pais antes da desvalorizagio cambial provocada pelo ataque, para
eventualmente voltar em melhores condigdes. Nestes casos, a comsegiiente perda de
reservas afasta o pais do mercado internacional de crédito, pelo maior custo das operagdes

ou pela simples recusa dos ofertantes, que reavaliam suas novas condigdes de pagamento.
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O prenincio de um comportamento desse tipo, quando generalizado, encolhe o mercado de
crédito como um todo ¢ a restricBo externa passa a ser a regra, principalmente para os
paises mais carentes de crédito. Nesse ambiente, mesmo que as intengbes do pais tenham
sido as de se fortalecer com os déficits em conta corrente, o tempo pode ser a varidvel mais
relevante. Se a reestruturagfo da indistria do pais ndo se efetivou completamente quando a
crise financeira se instalou, grande parte do trabalho foi perdida. Baixo nivel de reservas
internacionais, baixa credibilidade externa, déficit piblico nominal elevado, ambiente
econdmico recessivo criado pelas politicas monetdria ¢ fiscal, e perspectivas de baixo
crescimento econdmico prejudicam o financiamento a atividade produtiva, como ¢ notério

no Bragil's.

A tdnica do ajuste pré-integragio mundial, ao definir o arcabougo de politica econdmica
adaptada ao ambiente "financeirizado”, acaba prevalecendo sobre os anseios
desenvolvimentistas, na origem do processo, como uma opg#o integrativa, e quando os
mercados se fecham, por absoluta falta de alternativa. A escassez de recursos internos néo
inflaciondrios e externos condena os paises atrasados a aguardar nova onda expansiva da
qual poderio fazer uso se sua credibilidade ndo mais estiver afetada. Esse processo
normalmente € duradouro e custoso, especialmente para os paises que n3o superaram
problemas econdmicos e sociais basicos. E o custo do desemprego, especialmente, que
pode ser também acrescido pelo custo de uma instabilidade generalizada do balango de

pagamentos e do nivel interno de pregos.

A crise da Ruissia em fins de 1998 forgou a mudanca do regime cambial brasileiro em
janeiro de 1999, apds rapidas tentativas fracassadas para manté-lo. A taxa cambial foi
flexibilizada, o que junto com o regime de metas para inflacéo reforgou o papel da politica
monetaria. Se os ataques especulativos tipicos foram afastados pela flexibilizagio cambial

pode-se dizer, por outro lado, que nada mudou em relagio & dependéncia dos capitais

'8 Ver capitulo 03.
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externos para financiar o balango de pagamentos e recompor o nivel de reservas

internacionais’’.

GRAFICO 02.7 — RESERVAS INTERNACIONAIS
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Fonte: Bacen

Mesmo com superdvits fiscais primérios registrados desde o inicio de 2000 e inflagdo
controlada, a baixa das taxas de juros internas ndo se sustentaram por muito tempo, dada a
necessidade de financiamento das transagdes correntes. Estas, estruturalmente deficitdrias
porque o comércio externo, ao reagir as alteragSes impostas nos anos noventa, provocou a

incorporagio de passivos externos, cujos custos incidem na conta de Rendas do Balanco de

Pagamentos.

1" Com a desvalorizago cambial de 1999, o pais iniciou uma trajetdria de geragiio de superdvits comerciais,
primeiramente pela contragio das importages e, posteriormente também pela expansdo das exportagBes,
amenizando a necessidade de financiamento das TransacOes Correntes.
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GRAFICO 02.8 ~ TAXAS SELIC
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A recorréncia historica de restrices externas em paises atrasados permite questionar o uso
de recursos externos para financiar processos internos de desenvolvimento. Quando
objetivos dessa ordem n#o se sustentam com politicas econémicas autdnomas pouco se
consegue em seu favor porque nfio hd guarida externa duradoura para financiar um

processo naturalmente longo e custoso.

Até a mudanga do regime cambial em janeiro de 1999, as taxas internas de juros garantiram
o ingresso de capitais externos apesar da taxa cambial valorizada. Essa politica protelatéria
da crise cambial trouxe como conseqiiéncia o enrijecimento e subordina¢fio da politica

monetdria, dificultando o crescimento econdmico,

2.2.1. A Politica Econdmica e os Obstaculos ao Crescimento

Com o agravamento do quadro externo ja nos anos setenta, o pais conviveu por mais de
uma década com baixas taxas de crescimento econdmico determinadas pela necessidade de
geragio de superédvits comerciais para pagamento da divida externa. E esta, foi magnificada
pelo encarecimento financeiro decorrente da estratégia conhecida como “diplomacia do
dolar forte”, que tornou os paises atrasados reféns da estratégia de fortalecimento da moeda
americana para recuperacio de sua hegemonia econdmica.

Assim, a politica econdmica adotada no Brasil desde a Gltima experiéncia planejada de

desenvolvimento na segunda metade dos anos setenta se estendeu pela década de noventa e
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continuou priorizando o ajuste em detrimento do desenvolvimento, explicando a escassez

de investimentos.

GRAFICO 02.09 — DIVIDA EXTERNA
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Fonte: Bacen

As taxas de juros domésticas elevadas, norteadas pelas taxas externas, e a baixa capacidade
de absorcao afastaram os recursos financeiros da atividade produtiva, o que pode explicar,
em parte, as razbes do incipiente mercado de crédito no Brasil, conforme tratado no
proximo capitulo. O ambiente recessivo trouxe conseqiiéncias sobre o nivel de emprego ¢ a
qualidade de vida, além de contribuir para o agravamento da inflagfio, inercializada que
estava e determinada pelo poder de oligopdlio dos grandes capitais industriais e financeiros.
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GRAFICO 02.10 — TAXAS DE DESEMPREGO

& Taxa de desemprego Semanal - IBGE
Yo g
média anual
9
LRI
- . - -
2 B SURT Tha Forkesg. B
& L ] = Y ° ." »
5 ‘... * - ..‘-'.-. .'..
. e 'y
4 ~
»- = -9, —
4 °
2
1
0 ~ + i T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001
Fonte: IBGE

O crescimento da divida externa e sua conseqiiente necessidade de pagamento com divisas
geradas pela iniciativa privada provocaram também o agravamento das contas publicas, que
passaram a apresentar um carater preponderantemente financeiro. Todavia, essa
caracteristica ndo motivou os gestores publicos a mudarem o rumo da politica econdmica.
O rigor fiscal foi adotado segundo os ditames do pensamento econémico dominante com o

agravamento do quadro sécio-econdémico.

Assim, a década de oitenta, também conhecida como a “década perdida”, caracterizou-se
por baixo nivel de investimentos e atividade, inflagdo descontrolada, desequilibrio das
contas publicas e desequilibrio do balango de pagamentos apesar do registro de elevados
superdvits comerciais para pagamento de uma divida externa crescente pelo seu
componente financeiro. Os planos de estabilizagdo interromperam por curtos periodos a
escalada inflaciondria, mas exatamente pelo curto periodo de sucesso ndo puderam
recuperar a trajetéria de crescimento econémico, e muito menos buscar o desenvolvimento

econdmico e social.
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GRAFICO 02.11 - PIB
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Nos anos noventa, o discurso em favor do ajuste ganhou nova dimensio, pelo proprio
agravamento do quadro inflaciondrio e por isso, o caminho que apontava para nossa
inser¢d0 no ambiente competitivo internacional contou com forte apoio da sociedade.
Estratégias como a privatizagdo e a abertura da conta de capitais, que no passado
enfrentaram forte resisténcia de partidos politicos e outros segmentos sociais, foram
referendadas pela sociedade; esta, na busca de um objetivo hd muito tempo almejado,
aceitou que se postergasse a busca dos demais objetivos de politica econémica tdo ou mais

importantes que a estabilidade monetéria.

O custo dessa insergd@o foi o de perda de autonomia da politica econdmica interna, pela
necessidade de atragdo de capitais externos para gerenciamento do passivo em moeda
estrangeira. Diferentemente dos anos setenta, o capital que aqui chegou nos anos noventa

ndo se vinculou a projetos produtivos e as exce¢des representaram, em grande medida,
aquisi¢do de plantas.

Ao se subordinar as regras internacionais para acesso aos capitais mais fluidos, o pais
perpetuou o problema crénico da escassez de crédito para producdo e, com isso, saltou de
um estdgio de construgdo do parque produtivo nacional para o estigio de finangas
globalizadas, sem percorrer o caminho do amadurecimento da estrutura produtiva, que

poderia viabilizar uma inser¢do internacional em melhores condig¢des. O custo desse salto
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foi a fragilizacio econdmica e financeira do pais, sensibilizado por abalos externos em

paises igualmente frigeis, por mais dissociados que estejam de nossa realidade.

Mesmo o crédito piblico de longo prazo com recursos do BNDES ndo cumpriu sua fungio
desenvolvimentista, a julgar pelo volume de desembolsos do Orgdo, conforme tratado no
primeiro capitulo. Um dos fatores que pode ter contribuido para isso foi seu elevado custo,

comparado ao nivel da eficiéncia marginal do capital.

GrAFICO02.12 ~ THP
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A Taxa de Juros de Longo Prazo (TILP), criada na segunda metade dos noventa'® para
financiamentos do BNDES, situou-se em patamar superior ao IPA-OGingusmat mensal
anualizado de dezembro de 1994 a dezembro de 1998, excetuando-se dezembro de 1996, o
que sinaliza um custo elevado para financiamento do investimento no periodo. Além disso,
por si s, a taxa carrega um viés conjunturalista em sua concepgfio, contraditério com
financiamentos de longo prazo. A taxa ¢ definida trimestralmente pelo Banco Central com
base na meta de inflagdo do pais para os doze meses seguintes, mais a taxa real de juros

internacional e mais o prémio de risco aftribuido ao pais. Na otica dos potenciais

1% A TILP foi instituida pela MP n°684 de 31/10/1994, transformada em Lei 9365 de 16/12/1996 & modificada
pela Leil0183 de 12/02/2001, e representa o custo bdsico dos financiamentos do BNDES.
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investidores, seus componentes tornam-na volétil e, portanto, insegura, dificultando sua

utilizagdo,

Nesse sentido, importa considerar alternativas para reorientagdo da politica econdémica com
maior autonomia e com efeitos estruturais, avaliando-se que tipo de coordenagéio poderd
restabelecer a estratégia de perseguigfio do objetivo maior de desenvolvimento que se
requer, com o comprometimento dos segmentos envolvidos no governo e na iniciativa

privada,

O préximo capitulo tratard do segundo aspecto macroecondmico considerado neste estudo
como fator limitativo ao crescimento do investimento industrial que sfo as condicbes de
seu financiamento. Neste sentido, procurard mostrar a importincia do crédito ao

empreendedor e como essa questdo foi tratada historicamente no Brasil.
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CAPITULO 03

O CREDITO DE LONGO PRAZO AO INVESTIMENTO INDUSTRIAL

Introducéo

O fraco desempenho da atividade econdmica, verificado nas décadas de oitenta e noventa
no pais, foi acompanhado de uma baixa taxa de investimento e da redugio do crédito em
geral. O ambiente internacional apés a faléncia do acordo de Bretton Woods ¢ o
crescimento das operagbes financeiras internacionais viabilizadas pelo desenvolvimento
tecnolégico e, em especial, das comunicagdes podem explicar grande parte do problema,

mas as causas nfo se restringem a fatores externos.

O baixo volume de investimentos em uma economia de amplo mercado potencial como a
brasileira, depois do inicio do processo de estabilizagdo dos pregos nos anos noventa,
representou um obstaculo que deve ser superado para a melhora da condigio de vida da
sociedade. Esse obsticulo, por sua vez, pode ser explicado em parte pelo comportamento
arredio dos empresdrios no que frata da decisfio de investimento, corroborade pelas
condigbes de crédito desfavordveis. O crédito apenas para consumo e circulagio da
producdo ndo garante o processo de acumulagio ampliada porque atende a questdes de
carbter conjuntural, relacionadas a escoamento de estoques ou a estimulos 3 produgio

corrente, sem acréscimo de capacidade produtiva,

Neste capitulo séo analisadas formas de financiamento de longo prazo presentes na histéria
de desenvolvimento do pais. O crédito bancério ndo se instituiu de forma consistente para o
financiamento longo, criando espaco para outras formas assemelhadas de crédito. Assim,
serdo apresentadas as fontes alternativas de financiamento, como autofinanciamento,
crédito publico, recursos externos ¢ subsidios, para tentar situar os fatores impeditivos ao
crédito convencional sob a 6tica macroecondmica da oferta pelo sistema financeiro, e da

demanda pelo empreendedor.
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Acredita-se que as condi¢bes macroecondmicas internas apontadas no capitulo anterior
contribuiram para tornar escasso o crédito ao investimento no Brasil, impedindo o
desenvolvimento de mecanismos de financiamento de longo prazo. Assim, a analise
restringe-se ao crédito para o empreendedor, que antecipa investimentos com esses
recursos, ampliando o processo de acumulagio produtiva; desconsidera, portanto, o crédito

para outros fins que nio o investimento.

Discutem-se também as condi¢des do crédito na economia brasileira nas suas variadas
formas ao longo do tempo. Questionam-se tentativas de recuperagdo do crédito de longo
prazo, baseadas unicamente nas condi¢bes de oferta, sem criar simultaneamente condicGes

para ampliacdo de sua demanda, motivada por expectativas favordveis ao investimento.

As expectativas ocupam um papel central na visio de Keynes sobre a demanda por
investimento. O empresario, motivado pela expectativa de melhora dos negécios no futuro,
avangara recursos além dos previamente poupados por ele ou pela sociedade. E a decisdo
de ganho futuro que definird o gasto presente em ativos fixos, como em KALECKI (1980).
Essas consideragBes sdo vitais para salientar as condigbes de demanda na definicio do
investimento e do crescimento econdmico dele decorrente, contrapondo-se as teses que se

apoiam exclusivamente nas condigdes de oferta e da disponibilidade de poupanga.

Na visdo convencional, a existéncia de poupanga prévia é o determinante-chave para a
criagio do investimento. Essa condi¢io acaba por excluir do contexto analitico um aspecto
importante da visio keynesiana que se refere ao sacrificio do consumo presente imposto
pelo ato da poupanga. Vale dizer, o efeito se estende a produgfio corrente impedindo o

estimulo para seu crescimento.

Entre as fontes possiveis de financiamento ndo se tratou neste capitulo do crédito bancério

proveniente das instituicdes criadoras de moeda®, uma vez que esta fonte de financiamento

O conceito de institui¢Bes criadoras e ndo criadoras de moeda refere-se 3 classificaciio das contas nacionais
de 1993, criada pela ONU ¢ corresponde 3 antiga conceituagdo de instituigSes bancérias e ndo bancdrias.
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ndo foi utilizada no pais para financiar investimentos. Todavia, estes recursos diminuiram
ao longo do tempo na economia brasileira, segundo as informagbes fornecidas pelas
empresas demandantes de financiamento, disponiveis na publicagio Balango Anual da

(Gazeta Mercantil, por setores de atividade.

O gréfico 03.1 ilustra a participagdo do crédito & industria sobre o total concedido pelo SFN
a partir de junho de 1988, quando a série foi iniciada segundo a metodologia em vigor, ¢

serve para confirmar a baixa participagfo do crédito ao setor produtivo.

Outra fonte de informagdo relevante para a pesquisa do crédito oriundo dessas instituigdes
diz respeito 4s empresas de arrendamento mercantif’, que por longo perfodo financiaram
aquisicio de equipamentos, exclusivamente. Todavia, na década de noventa dedicaram-se
preponderantemente ao financiamento para aquisi¢8o de veiculos para o consumidor final,
concorrendo com o crédito direto ao consumidor e nfo com o crédito ao investimento,
razdo que justificou desconsiderar estas informagdes no estudo. A analise ndio considerou
também o mercado de capitais como fonte de financiamento dos investimentos porque,
como € sabido, no Brasil esse mercado néo se desenvolveu a ponto de torna-lo instrumento

alternativo de financiamento longo.

?® Criadas pela Lei 6099 de 12/09/0974 ¢ regulamentada pela Resolugdo 351 de 17/11/1975 do CMN.
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GRAFICO 03.1 — CREDITO DO SEN
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3.1. O Credito de Longo Prazo no Mundo Desenvolvido

Tradicionalmente, os recursos de longo prazo para financiar o desenvolvimento das
economias hoje avangadas provieram do mercado de capitais ou do sistema bancério. A
primeira modalidade esteve presente no desenvolvimento das ecomomias americana e
inglesa, enquanto a segunda foi mais marcante no Japao e Alemanha, além de presente em
outras economias européias, Os supostos méritos do mercado de capitais para
financiamento do desenvolvimento, como encorajamento da poupanga, maior eficiéncia na
distribuigdo de recursos e disciplina da administragdo corporativa néo se confirmam na
prética. Ao contrério, 0 que se verifica é a forte especulagfio, a énfase no curto prazo e a
auséncia de investidores. (SINGH, 1995)

Para esse autor, esses fatores explicariam a perda de competitividade das economias
americana e inglesa para Japio e Alemanha. Os mercados de capitais sio mais volateis,
imperfeitos e segmentados, além de disseminarem informagdes com menor acuidade para
seus participantes. Nio se evidencia o aumento da poupanga decorrente de novas emissdes
de agdes. Por tudo isso e com base em evidéncia empirica o autor considera o

financiamento bancério mais indicado no financiamento do desenvolvimento.
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O estimulo ao crédito representa importante instrumento de politica industrial, assegurando
boas condigbes de competitividade ao pais. Durante os Anos de Ouro® da economia
mundial ele esteve presente com muito maior intensidade que o gasto publico, explicando

prioritariamente o sucesso das economias européia e japonesa.

As duas a¢Bes decorrentes da politica econdmica naquele periodo, crédito e gasto piblico,
se inseriram em um contexto mais amplo de administragio da estrutura social de
acumulago com vistas aos objetivos macroecondmicos internos de producdio, nivel de
emprego e crescimento econdmico, através do gerenciamento da demanda agregada,
politicas fiscal e monetaria anticiclicas e estabilizadores automdaticos para o atendimento do

elemento principal da politica econémica, o bem-estar social.

Representa claramente a prioridade dos objetivos de crescimento econdmico aos de
estabiliza¢lio, sem descuidar deste ultimo. Essa estrutura de acumula¢io nos Anos de Quro
também contemplou o ambiente internacional, com a ascensfo da economia americana 2
posicdo hegemdnica no pés-guerra, conquistada formalmente com o Acordo de Bretron
Woods.

A base historica de sustentagdio da politica de crescimento econdmico dos Anos de Ouro se
reporta as condi¢bes econdmicas vigentes no periodo depressivo pré-guerra, que se
caracterizou por altas taxas de desemprego e baixos investimentos. A partir da I GGM
comegou um periodo de aproximadamente frinta anos de prosperidade material,
principalmente para as economias industrializadas, mas de alguma forma também

incorporando economias atrasadas nos continentes pobres.

! Periodo de crescimento econdmico do pés-guerra de aproximadamente trinta anos. No aspecto pratico, os
Anos de Ouro caracterizaram-se por crescimento acelerado da economia mundial de forma convergente entre
paises desenvolvidos e subdesenvolvidos em termos de estrutura produtiva e padrdes de consumo, com baixo
desemprego, aumento da participagio dos salirios na renda, ganhos de produtividade, aumento do coméreio
mundial, administragio do sistema internacional de pagamentes, taxas de juros baixas e com aumento da
participagio do gasto piblico no preduto, embora esse aspecto seja questionado, dado que em grande parte do
periodo de aproximadamente trinta anos a elevagio dos gastos estivesse mais presente nos discursos do que
propriamente nas decisdes governamentais.
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A partir dos anos sessenta, o desemprego na Europa Ocidental se manteve ao redor de 1,5%
e no Japdo, em 1,3%, a produgéo de alimentos cresceu mais que a populacio no mundo, a
produgio de manufaturas quadruplicou entre os anos cincoenta ¢ setenta, o comércio de
manufaturas duplicou, e os investimentos nas economias industrializadas cresceu a uma
taxa anual de 4,5% ao ano (HOBSBAWN, 1993).

A produglo industrial se expandiu mesmo nas economias predominantemente agrarias,
definindo os rumos do crescimento econdmico mundial com o “fordismo” 2 da produgiio
em massa de bens de consumo durdveis intensivos em capital. Essa produgio exigiu o
aprimoramento de técnicas de producfo, caracterizando revolu¢Bes industriais no mundo
todo com wuso intenso de “Pesquisa e Desenvolvimento” (P&D) e gragas ao
desenvolvimento dos transportes e das comunicacdes. Nos paises subdesenvolvidos

disseminou-se a velha tecnologia para industrializa¢3o de carvdo, ferro € ago.

Do ponto de vista doutrinario, mesmo os defensores do livre mercado comegaram a
perceber as vantagens do planejamento publico para evitar o retorno ao desemprego em
massa. Viam, de certa forma, a necessidade de coordenagfo entre agentes econdmicos, com
o mercado atuando “dentro” desse planejamento e administragiio econdmicos. Objetivos
politicos de pleno emprego, modernizagdo econdmica de paises periféricos e mesmo a
contengdo do comunismo ndo eram considerados plausiveis sob o laissez-faire,

justificando-se a necessidade de um Estado atuante compondo com o mercado,

Esse prospero processo foi liderado pela economia americana, que pela conquista do poder
hegemédnico carregou as demais economias destruidas pela guerra. De inicio com o Plano
Marshall de reconstrugdo, posteriormente com o desenvolvimento de institui¢bes voltadas

para a administra¢io da moeda e do comércio infernacionais e o conseqiiente fluxo de mio

# Regime de acumulagio que combina organizacio do trabatho, voltada para divisio do trabalho,
mecanizacdo de processos produtivos e separagdo completa entre concepedo e execugdio, com garantia para o
assalariado de compartithar ganhos de produtividade e associada a formas imstitucionais compativeis.
Também se caracteriza por vinoular o processo de ajuste da produgio e demanda no mesmo espaco nacional,
ou seja, acumulacio centrada e governada pelo consumo interno. (Cf. BOYER, R.; SAILARD, Y. Théorie de
la régulacidon: L état des savoirs. Paris: La Découvert. 1995.)
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de obra e capitais no mundo. A partir da década de 60 comecgaram a aflorar: as empresas
fransnacionais, a nova divisio internacional do trabalho e, principalmente, o financiamento

externo através das operagdes além-mar.

Estas 1ltimas, sem duvida, representaram o aspecto mais marcante no processo de
transnacionalizacio econdmica, haja vista a facilidade de se manter os capitais livres da
tributagdo e dos demais controles impostos nos locais de suas sedes. Ndo ¢ por outra razio
que a atividade financeira liderou o processo de globalizagdo ou mundializagio da atividade
econdmica firmada nesta década.

Esse aspecto, considerado relevante no desenvolvimento dos mercados financeiros
internacionais e que permitiram o crescimento dos lucros empresariais representaram, de
certa forma, a quebra da regra implicita de regulacio da atividade econbmica que se deu
tacitamente nos Anos de Ouro entre Estado ¢ mercado. Ao mesmo tempo em que ©
planejamento exigiu regras de atuago dos agentes econdmicos, a fuga dos capitais para os
conhecidos paraisos fiscais representou uma fuga também da regulaciio e sem divida, a
facilidade de aplicagio de grandes somas de dinheiro sem controles ou impostos,

contribuindo para explicar o crescimento da atividade econémica no periodo.

O mercado além-mar se desenvolveu com a criagdo da euromoeda, representada, na maior
medida, pelo délar nio repatriado e aplicado em bancos nfio americanos. Essa estratégia
permitiu aos produtores de petréleo aplicar seus superdvits comerciais na década de setenta
e ajudou a minar a economia americana comprometendo sua hegemonia, apenas

parcialmente recuperada na transi¢io para os anos oitenta.

O produto americano medido em valores correntes cresceu no periodo compreendido entre
1950, a partir de quando se dispbem de dados, e 1971, considerado o ultimo ano do periodo
glorioso para os EUA, com o fim do acordo de Bretton Woods, a uma taxa média anual de
6,8%. O Japfio teve um crescimento médio entre 1956 e 1973 de 15,6% ao ano e as
economias européias, cujo dpice do periodo remonta ao ano de 1973 com o inicio da crise

internacional, apresentaram taxas médias de crescimento de 10,3% para a Alemanha, 7,6%
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para o Reino Unido, 8,8% para o Canadéd, 11,2% para a Fran¢a e 8,9% para a Suécia,
considerando-se sempre como periodo inicial para cada pais aquele cuja informacgio estd
disponivel (IMF).

O crescimento da producfo industrial no periodo ¢ importante para ilustrar o crescimento
da atividade econdmica, mas também para enfatizar o peso crescente que a atividade
industrial passou a ter nas economias em guerra. As menores taxas de crescimento
acumulado da produgdo registradas no periodo foram de 123% para o Reino Unido e de
141% para os EUA. As maiores taxas foram registradas exatamente nas economias mais
afetadas pela guerra, a saber, os paises do eixo: Japdo com crescimento de 2391%,
Alemanha com 508% e Italia com 557%. As economias européias menos afetadas pela
guerra igualmente registraram forte crescimento industrial, porém em menor magnitude que
as demais: Suécia 208%; Espanha 295%; e Franga 348%, enquanto a producio industrial
canadense cresceu 324% (IMF).

Essas informagdes também ilustram a importncia que a estratégia de reconstrugdo das
economias destruidas desempenhou no periodo de prosperidade econdmica. No periodo
posterior aos Anos de Ouro, ou seja, posteriormente a 1971 nos EUA e a 1973 nas demais
economias, até 1977, a produgdo industrial praticamente estancou nos paises da Europa,
excegdo feita a Itdlia que ainda registrou crescimento da producdio industrial de 8%. A
produgio americana ainda cresceu 26% e a espanhola, 14%, crescimento médio anual

inferior ao do perfodo anterior (IMF).

O desemprego médio no periodo de 1962 a 1973 entre as principais economias foi bastante
reduzido. As excegles a esse comportamento foram EUA, que apresentaram uma taxa
média de 4,6% e Canadd, com 5,1%. As demais economias desenvolvidas apresentaram
taxas que oscilaram entre 0,6% e 3,5% em média (BLEANEY, 1985).
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A expansdo do crédito foi fator importante de estimulo 4 demanda agregada nas economias
desenvolvidas neste periodo. Este fato € constatado a seguir pela evolugdo da variavel
“Crédito Doméstico/PNB”.* Todas informagdes foram extraidas do “International
Financial Statistics” do FMI, a partir das datas em que os mesmos estdo disponiveis, razio

que explica periodos iniciais diferenciados entre os paises.

O nivel de crédito doméstico foi bastante elevado para todas economias. Durante a fase de
prosperidade a participagio do crédito no produto dos EUA oscilou entre 60% e 79% e esse
comportamento foi ascendente ao longo do periodo, com poucas oscilagdes. A partir de

1972 a participagdo do crédito no produto ficou estavel ao redor de 82%.

GRAFICO 03.2 — CREDITO EUA
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Para o Japdo o comportamento dessa varidvel foi igualmente crescente, mas a amplitude foi
maior, de 60% a 102% do produto. Apenas em 1959 e 1972 houve registro de oscilagdes
mais fortes, sendo que no primeiro ano mencionado se verificou um retorno do nivel de
crédito ao patamar inicial da série, em torno de 60%, para recuperar a trajetéria ascendente
até 1972, ano de pico, permanecendo a partir dai estavel ao redor de 100%. O Japfo ¢é o

pais cuja série atingiu os valores mais elevados entre os paises considerados.

2 Exceto na Suécia, cujos dados aqui apresentados correspondem 3 relagio Crédito doméstico/PIB.

1 UNICAMP
%Bi’fsumgm CEN

i s e g
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GRAFICO 03.3 — CREDITO JAPED
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A Alemanha registrou comportamento diferenciado dos dois paises anteriormente
mencionados. A série oscilou em amplitude entre 30% e 90%, a tendéncia foi fortemente
crescente com poucas oscilagdes e permaneceu assim até o final da série em 1977, o que
mostrou que a contribui¢io do crédito ao processo de crescimento econdmico aumentou ao
longo do periodo. No final dos Anos de Ouro, de 1972 2 1974, a participagio do crédito se

estabilizou ao redor de 81%, para voltar a crescer a partir daquele momento.

GRAFICO 03.4 ~ CREDITO ALEMANHA
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No Reino Unido, o comportamento da curva que mede a participagio do crédito no produto
foi mais errdtico, podendo-se dizer que, em média, situou-se em torno de 50%. Porém, os
dados decresceram de 1951 a 1961 de aproximadamente 60% para 40%, para se estabilizar
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num patamar de 55% até 1968, declinando até 1971 para o nivel de 45%. A partir daquele
ano, a participagio do crédito foi crescente até o fim dos Anos de Ouro na Europa,
declinando em seguida no perfodo critico dos anos 70.

GRAFICO 03.5 — CREDITO REINO UNIDO
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No Canada, esses dados foram declinantes de 1948 a 1953, estaveis de 1954 a 1956 em
niveis ligeiramente mais elevados, discretamente crescentes apds uma elevagio mais brusca
no ano de 1957 até 1971 e a partir de 1972 as taxas de crescimento foram mais acentuadas

até o final do periodo considerado. A série oscilou entre 22% e 50% nos anos gloriosos.

GRAFICO 03.6 — CREDITO CANADA
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O crédito concedido na economia francesa variou entre 27% e 47% do produto ao longo
dos anos de gléria e seu crescimento foi praticamente constante, inclusive a partir do

periodo critico da década de setenta.
GRAFICO 03.7 — CREDITO FRANCA
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Na Suécia, verificou-se um comportamento mais ou menos regular do crédito em todo o
periodo, com discreta queda a partir de 1975. A oscilagio dos dados entre 60% ¢ 67%,
excluindo o ano de pico ¢ inicio da série em 1950, determinou uma varidncia bastante baixa

em torno de uma média aproximada de 62%.

GRAFICO 03.8 — CREDITO SUECIA
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O crédito doméstico teve grande representatividade na geragio do crescimento econdmico
no periodo dos Anos de Ouro. A relagio crédito/produto de cada pais situou-se em patamar
bastante elevado e em alguns casos verificou-se crescimento constante em todo periodo. E
visivel o crescimento mais acentuado do crédito em economias como Japdo e Alemanha,
nas quais, este desempenha a principal fonte de financiamento, J4 em economias nas quais
o mercado de capitais ocupa papel central, a expanséo do crédito foi menos intensa, como

10 Reino Unido e nos EUA.

A varidvel gasto publico situou-se, nesse contexto, num segundo plano de importincia.
Essa fonte de criaco de demanda nos Anos de Ouro n#o afetou constante ¢ conjuntamente
o grupo de paises analisados. Ela se revelou mais marcante para Canadd, Reino Unido e
Japdo, nessa ordem de importincia, sendo que no Japio na década de 60 os deficits foram
expressivos. No Canad4 também se observou participagio maior dessa varidvel sobre o
produto do pais na década de sessenta e no Reino Unido, o periodo de déficits percorreu as
décadas de cincoenta e sessemta. Como nesses paises a parcela de crédito foi também
representativa, parece ter havido, nestes trés casos, uma complementacfio dos gastos

publicos ao crédito para financiar o crescimento econdmico.

Por outro lado, parece mais claro o cardter anticiclico do gasto publico durante os anos de
crise financeira internacional nos anos setenta. Isso, de certa forma € mais coerente com ¢
préprio carater da politica fiscal e, nesse sentido, o consenso keynesiano representou mais a
expectativa do gasto que o prdprio gasto, contudo sem expulsar os investimentos privados;
a0 contrario, contribuiu para que se fortalecesse o clima de prosperidade, estimulando a

demanda agregada.

3.2. O Crédito de Longo Prazo no Brasil

)

No Brasil, apesar da precariedade do financiamento & produgdio, a reforma financeira
integrante do conjunto de reformas econdmicas de 1965-67 representou uma tentativa de
melhorar a intermediac@io de recursos, criando instituigdes com finalidade especifica ¢ a
partir disso, estabelecendo captagdo e aplicagdo especificas por tipo de instituig8o. Através

da segmentacio do mercado previa-se intermediar recursos de curto, médio ¢ longo prazo,
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sendo que para esse tltimo foram os bancos de investimento os agentes adequados.
Captando através de depdsitos a prazo, os bancos de investimento teriam condigdes de

financiar atividades de mais longa maturacio.

A reforma financeira, entretanto, ndo permitiu que os entraves ao financiamento de longo
prazo fossem superados, porquanto nfo eliminou as expectativas negativas dos agenies
quanto a0 rumo da economia brasileira. Mesmo com a criagfio da corregiio monetéria para
viabilizar a convivéncia com a alta inflagio nfio se conseguiu desenvolver uma politica
estratégica de longo prazo no pafs que permitisse associar ativos e passivos de longa
maturagdo sem colocar em risco a solvéncia do agente financeiro responsivel pela

intermediago.

Excegdo a 1sso foram os financiamentos imobilidrios supervisionados pelo extinto Banco
Nacional da Habitagdo, que através das empresas de crédito imobilidrio transferiam
recursos captados na forma de cademnetas de poupanga a mutudrios do sistema habitacional
para aquisicio de casa propria. Mesmo essa modalidade de financiamento ficou
comprometida nos anos oitenta pelo uso inadequado de recursos e pelas divergéncias entre
a remuneracio paga aos aplicadores e a cobrancga das prestagdes dos mutusrios. O temor de
maior inadimpléncia, em decorréncia do agravamento do quadro econémico e social no
pais nos anos oitenta, norteou a decisdo de subsidiar os mutudrios, abrindo um déficit
cronico no sistema, posteriormente coberto com recursos publicos do Fundo de

Compensagdo de Variagdes Salariais.

Enfase a0 curto prazo e tradigdo de crescimento liderado por bens durdveis de consumo
contribuiram para que a reforma financeira tivesse melhores resultados no financiamento
desses bens. Essa modalidade de crédito ¢ os empréstimos externos permitiram que o pais
exibisse elevadas taxas de crescimento econdmico entre 1968 ¢ 1973, periodo conhecido

como do "milagre econdémico”.

O endividamento externo originado nesse periodo ¢ o conseqiiente agravamento das contas

piblicas reduziram ainda mais o prazo médio das operagdes financeiras, ao exigir alta
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rotatividade das aplicages no mercado financeiro da quase totalidade da divida ptblica
interna. Assim, o perfil de endividamento que ja era de médio prazo, se transformou em
perfil de curto prazo, aumentando a lacuna entre as aplicagBes financeiras e o

financiamento de longo prazo.

Por mais de uma década, 2 demanda por recursos para investimentos produtivos foi
incipiente, posto que eram menos rentaveis que as aplicagdes financeiras de curto prazo.
Mesmo com 2 instituicBo da corregdo monetdria, a cultura inflaciondria comprometia
qualquer estratégia de longo prazo, mormente a partir do maior descontrole da inflagdo no
final da década de 80, depois de virias tentativas frustradas de estabilizagdo. Conforme
tratado por PEREIRA (1999), a inflagfio elevada induz o empresdrio a adotar estratégias

defensivas em suas decisdes de financiamento®.

Foi nesse ambiente, ja na década de oitenta, depois de aproximadamente vinte anos do
delineamento do cenério internacional, que o Brasil procurou inserir-se no projeto
liberalizante para ter acesso ao grande fluxo de capitais que circulavam no mundo na busca
de melhor remunerac@o. A abertura comercial foi o primeiro passo, seguida da privatizagio
¢ posteriormente, da vinculagio da politica monetéria com o balango de pagamentos e,

particularmente, a conta de capitais.

O Plano Real em 1994, assimilando essa realidade, condicionou a estabilidade de pregos &
farta disponibilidade de recursos internacionais, na expectativa de prover o pais de
competitivida&e internacional advinda com ganhos de produtividade a serem conquistados
com importagdes competitivas, antes que o fluxo de capitais fosse interrompido, o que

aconteceu com a crise financeira, em 1997, originada na Asia.

Assim, o ambiente que ja ndo era propicio ao financiamento da atividade produtiva ficou
ainda mais comprometido, porque a administragdo das contas externas requereu a

continuidade do financiamento externo a qualquer preco. A assimetria da globaliza¢go entre

* pereira, T. R. (1999) Dissertagio de Mestrado pela Unicamp, capitulo 2.
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paises com diferentes graus de desenvolvimento nfo foi considerada e com isso nfo se
orientou a politica econbémica para objetivos estruturais. A administracdio da politica
monetaria de curto prazo foi inevitivel nesse contexto e, por paradoxal que parega, revelou
sua inconsisténcia intertemporel, pela dificuldade que criou para a manutencdo do ingresso

de recursos externos.

O agravamento das contas publicas e o maior risco sistémico foi uma decorréncia desse
ambiente, o que ajudou a tornar vicioso o circulo do financiamento externo, motivado por

risco moral ou selegdio adversa dos clientes das instituicbes financeiras.

Os ambientes externo ¢ interno continuaram hostis a0 crédito. As empresas, produtivas ou
ndo, representam ativos de capital negocidveis como qualquer ativo financeiro. Valem pelo
seu pre¢o de mercado e nfo pela riqueza que geram no ciclo produtivo e, portanto, o crédito
para investimento ndo faz sentido. Do lado da oferta, as finangas diretas também
substituiram a intermediagfo bancéria em grande parte das operagdes financeiras, o que
contribuiu para que os bancos mudassem sua estrutura de ativos, privilegiando operacdes

de tesouraria em detrimento de operagdes de crédito.

A poupanga familiar e mesmo o consumo foram contaminados pela l6gica do capitalismo
financeiro. Para uma pequena parcela da populacio, a renda nfo representa mais, como nas
teses keynesianas, a varidvel definidora do gasto familiar, mas, os rendimentos dos ativos
de capital nos mercados secundérios, o que também afeta a decisdo de gasto da empresa,
Mesmo o endividamento pode estar vinculado i compra de ativos financeiros, pela

mudanga de comportamento da sociedade.

As condigdes historicas da oferta de crédito (escassa e cara) também contribuiram para
reduzir sua demanda e assim, tradicionalmente, a acumulacio produtiva possivel foi
financiada em grande medida por recursos proprios das empresas, 0 que representa uma
marca caractetistica da economia brasileira: seu baixo grau de alavancagem financeira, o

que por outra 6tica, pode representar maior capacidade de endividamento das empresas,
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Todavia, o convivio com a inflaco ao longo de trinta anos que deteriorou as condi¢des
econdmicas, ajudou a moldar um sistema financeiro mais resistente quando comparado com
outros de economias em semelhante estigio de desenvolvimento. Diferentemente do
sistema asidtico, por exemplo, as operagdes ativas ¢ passivas estdo vinculadas e a solidez do
sistema tornou-se maior depois que a redugdo das taxas de inflagdo inviabilizou o ganho
inflaciondrio, provocando o fechamento de grande niimero de instituigbes que viviam
exclusivamente dessa receita. Depois de 1994, o sistema se concentrou, o que de um lado
favoreceu a elevagio dos custos de crédito, mas de oufro, permitiu melhor
comprometimento com a atividade produtiva, desde que claramente sinalizada pela politica

econdmica.

A politica econdmica interna herdada dos anos oitenta nfio se revelou adequada as
necessidades de crescimento do pais, como mostram os indicadores econdnticos e sociais.
Apés o Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND) instituido para vigorar na
segunda metade dos anos setenta e parcialmente prejudicado pela crise do petréleo, nfo
mais se viu no pais qualquer estratégia verdadeiramente desenvolvimentista, apesar da
persisténcia das precarias condigdes sociais vigentes. Parece evidente portanto a
necessidade de estratégias mais consistentes para sustentar um processo continuado de
desenvolvimento, Para tanto, é fundamental a presenca de financiamento em bases sélidas,

o que n3o se obtém pela absorgfo de capitais voléteis.

3.3. As Condicdes do Crédito no Brasil

O conjunto de reformas ocorrido no inicio do governo militar, segundo SILVA (1980),
objetivou, entre outras coisas, methorar as condi¢bes de crédito na economia através da
especializagdo do sistema financeiro. A melhora das condigbes de oferta do crédito se
impunha para a retomada pretendida dos investimentos. Neste sentido, contribuia para a
sinaliza¢do aos investidores de um ambiente interno preparado para financiar o processo de

acumulagéo.

Nos primeiros anos da década, antecedendo a posse do presidenie Castelo Branco, a

inflaglio atingiu 80% ao ano em 1963, a taxa de crescimento do produto apresentou
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expressiva desaceleragdo depois de exibir taxas proximas a 10% nos dois primeiros anos da
década e o sistema tributirio estava desestruturado para enfrentar um processo
desenvolvimentista que se pretendia. Os débitos fiscais eram postergados pelos devedores,
que se beneficiavam em fungio do processo inflaciondrio, em prejuizo do erario. E, nesse
sentido, a corregiio monetéria criada no seio das reformas, se constituiu talvez no principal

aspecto da reforma fiscal.

Para debelar o processo inflaciondrio as medidas de politica econdmica compreenderam:
controle monetario e do crédito; controle dos reajustes salariais; controle dos gastos
plblicos; congelamento de pregos publicos; além dos controles sobre taxa cambial, aluguéis
residenciais, taxas de juros praticadas por instituigbes oficiais, tarifas piblicas e prego de
combustiveis. As medidas, apesar de variadas e abrangentes nio surtiram o efeito esperado,
ndo se atingindo as metas fixadas no PAEG ~ primeiro plano econdémico do governo militar
— e resultando em tens@o social causada pelo atraso salarial e pela manutencdo dos baixos

niveis de ocupagdo da mio de obra.

As reformas estruturais simultdneas as medidas antiinflacionarias atuaram sobre o sistema
financeiro, fiscal e de reajuste de pregos, para viabilizar o desenvolvimento econdmico. Na
esfera fiscal as iniciativas foram: instituicsio da corregdo monetdria de débitos fiscais (Lei n°
4494 de 1964), diminuindo o incentivo & postergagio de obrigaces fiscais; permissfo de
valorizagdo do ativo imobilizado para célculo de depreciagiio; isengdio do imposto sobre
produtos industrializados ¢ imposto sobre a renda incidente nas exportagdes e do imposto
sobre importagdes de matérias primas incorporadas & exportagio; centralizago fiscal na
esfera federal; e mudanca de importante regra tributéria, com a substituicdo da base de
incidéncia dos impostos indiretos sobre o faturamento relativos ao consumo e as vendas,

pela incidéncia sobre o valor adicionado.

O imposto federal sobre o consumo foi substituido pelo Imposto sobre Produtos
Industrializados e o imposto estadual sobre vendas e consignagdes, pelo Imposto sobre a
Circulagio de Mercadorias, Por fim, ainda no imbito fiscal, centralizou-se o processo de

fixacio de regras e de aliquotas de impostos estaduais no Senado Federal para evitar guerra
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fiscal. Essas medidas viabilizaram a cessdo de recursos orgcamentirios do Tesouro &
iniciativa privada de forma crescente, priorizando atividades e/ou setores vitais para o

crescimento econdmico,

No ambito financeiro, as iniciativas procuraram melhorar a intermediacio de recursos
financeitos atuando nas 4reas monetdria, habitacional, de poupanca compulséria e
industrial. Na 4rea monetdria foram criados o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o
Banco Central do Brasil (BCB) (Lei n° 4595 de 1964). O primeiro, 6rglo idealizador e
normativo da politica econdmica, presidido pelo Ministro da Fazenda, que & época ainda
elaborava o orgcamento monetrio. Esse instrumento, controlado e executado pelo BCB,
expressava as decisdes do CMN afetas a previsdo da expansfo monetdria, fixacfo das taxas
de juros, politica de crédito aos setores publico e privado, administracdo de fundos e
programas de desenvolvimento e politica de subsidios.

O segundo foi criado em substitui¢io & Superintendéncia da Moeda e do Crédito ¢, junto
com o Banco do Brasil, exerceram até 1986 as funcbes tipicas de autoridade monetéria.
Desde aquele ano o Banco do Brasil deixou de exercer essas fungdes, atendo-se apenas as
atribuiges comerciais comuns as instituigdes financeiras. As fungdes de fomento, que até
aquele ano eram desenvolvidas pelas duas Organizagdes, foram transferidas a Secretaria do
Tesouro Nacional. Exercia-se assim, maior controle sobre gastos daquela rubrica, sem

confundi-los com emissio bancéria propriamente dita.

Outra importante reestruturacio, promovida através da Lei n° 4595 de 1965, foi a que
redefiniu funcdes das instituicdes financeiras existentes e criou ouiras instituigdes. As
alteragdes vinculavam as capta¢des de recursos a suas respectivas aplicagdes, mediante a
especializagio das institui¢des financeiras, como segue: os bancos comerciais passaram a
atuar na captagio de depdsitos i vista para financiamento de capital de giro das empresas ¢
empréstimo pessoal a pessoas fisicas; o crédito direto ao consumidor para aquisi¢io de bens
durdveis de consumo passou a se originar de captagbes efetuadas pelas sociedades
financeiras através da venda de letras de cimbio; as sociedades de crédito imobilidrio se

fixaram no segmento de financiamento habitacional proveniente da venda de cédulas
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hipotecérias, operagdo logo suplantada pelo financiamento imobilidrio coordenado pelo
Sistema Financeiro Habitacional, cujos recursos provinham das aplicagGes em caderneta de
poupanga; o investimento, dependente do crédito de longo prazo, foi contemplado no
escopo dos bancos de investimento, necessitando captar recursos através de depdsitos a
prazo; além dos bancos privados de investimento, os bancos de desenvolvimento, criados
nessa reforma, ficaram responséveis pelo repasse de recursos do BNDE para financiamento
de projetos industriais e agropecudrios, até o final de 1988 (Resolugbes n® 1523 e n® 1524,
ambas de 21/9/1998 do CMN), quando foram extintos ou anexados aos bancos estaduais,

como carteiras de desenvolvimento,

Adicionalmente as medidas formalmente instituidas, em 1969 iniciou-se uma politica de
estimulo & conglomeragio financeira nos segmentos publico e privado das instituicGes
financeiras, sob o argumento da reducgo de custos. As Caixas Econdmicas transformaram-
se numa unica instituigio federal (Decreto Lei n° 759 de 12/08/ 1969) e vérias institui¢bes
privadas foram fundidas ou tiveram sua propriedade transferida, originando forte
concentragdo bancéria, Do processo de concentracio das empresas bancérias resultou um

concomitante processo de concentragio das operagdes de crédito.

A fusfio ¢ incorporagio de bancos originaram grandes conglomerados financeiros, contando
com melhores condi¢des de captagdio de recursos, pelo porte, pela maior diversificagdo das
atividades e pela maior rede de agéncias. O nfimero de agéncias representou varigvel
importante para a estrutura de captagdo dos bancos comerciais num ambiente de inflacdo

elevada, j& que os depdsitos a vista néio sio remunerados.

O resultado macroecondmico desse processo apareceu no periodo imediatamente posterior
— milagre econdmico de 1968 a 1973 — e contribuiu para melhorar as condiges de oferta do
financiamento naquele periodo. Ainda que se reconheca a énfase predominantemente de
consumo no financiamento prevalecente no periodo, parece notério que as reformas
econdmicas do perfodo serviram ao objetivo de crescimento econdmico na fase do milagre.

Nesse sentido, mesmo ndo voltado diretamente para o investimento, pode-se conjeturar que
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o crescimento da atividade seria um bom sinalizador para ele, em condig¢des de maior

estabilidade econémica internacional.

Na 4rea habitacional, a instituicio da correcio monetdria também contribuiu para o
desenvolvimento da atividade, ao permitir a cotregio monetdria dos aluguéis. Pela Lei n°
4380 de 1964, foi criado o Sistema Financeiro Habitacional reunindo Banco Nacional da
Habitagdio e Sociedades de Crédito Imobilidrio. Nas operagdes ativas e passivas do sistema

habitacional estendeu-se também o uso da corre¢do monetaria.

Na é4rea de poupanga compulséria foram criados o Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo com recursos provenientes das empresas — 8% dos salrios de cada trabalhador -
para custear indenizagdes trabalhistas e financiar obras de infra-estrutura, o Programa de
Integracdo Social e o Programa de Formagdo do Patriménio do Servidor Publico, os dois
ultimos financiados com recursos dos empregadores, privados para o primeiro, e publicos
para o segundo. Ambos destinariam recursos & atividade industrial ¢ foram coordenados
pelo BNDE a partir de sua unificagio.

Na érea industrial, a criagdo da Agéncia de Financiamento para Aquisi¢io de Miquinas e
Equipamentos (Finame), subsididria do BNDE, voltou-se para o segmento industrial de
bens de capital. Foi criado também o Conselho de Desenvolvimento Industrial para

coordenar a politica industrial do pais.

As reformas referentes aos reajustes de pregos iniciaram pelos reajustes de pregos de bens e
servigos, das taxas de cimbio e de juros e continuaram com o desenvolvimento de
sistemética de reajustes de saldrios, aluguéis ¢ demais pregos. Esse processo, a partir da
criagio das Obrigacbes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTN), inaugurou o processo
de indexagfio generalizada de pregos no pais, ainda que inicialmente os reajustes nio

fossem simultineos nem uniformes.

Juntas, essas reformas, procuraram criar condigdes de crédito compativeis com o

desenvolvimento econdmico, com a complementaridade das medidas nas vérias esferas
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contempladas. Os efeitos das medidas nfo foram sentidos no curto prazo, mas contribufram
sobremaneira no financiamento do crescimento econdmico do periodo imediatamente
posterior conhecido como milagre brasileiro, gragas és taxas de crescimento do produto, em
especial as do produto industrial. No &mbito doméstico, o financiamento ao consumo de
bens duréveis resultou das inovagdes atingidas com as reformas e contribuju para a

promogéo desse segmento industrial.

Quanto a0s recursos externos, as captagdes mediadas pelo sistema bancério através de
emprestimos em moeda (Resolugdo 63 do CMN, de 21/08/1967) decorreram da farta
liquidez mundial associada & estratégia de realismo cambial promovida pela politica de
minidesvalorizagbes do cruzeiro em relagio ao dblar norte americano. Como para os
demais pregos indexados, a periodicidade dos reajustes da taxa de cambio diminuiu com o

agravamento do quadro inflaciondrio.

As medidas em seu conjunto foram viabilizadas também pelo ambiente politico da época,
caracterizado pela centralizacio de poder que facilitou sua implementacdo, como é comum
nos sistemas autoritdrios. Nesse sentido, foi fécil direcionar as atividades do sistema
financeiro e provocar sua concentragio para o atendimento dos objetivos nacionais. Esses
objetivos também afetaram a atividade produtiva através de sua protegio e pelo estreito

vinculo entre a coisa ptiblica e privada na gestdo dos negécios.

Essa estrutura do sistema financeiro no vigorou plenamente na préatica porque os vinculos
entre formas de captagfio e aplicac@io eram frageis, mas permaneceram até 1988 quando foi
c¢riado o banco multiplo; este reproduziu, de direito (Resolugdes n° 1523 e n° 1524 de
21/09/1988 do CMN), a estrutura que j4 havia de fato no sistema financeiro. As empresas
financeiras segmentadas poderiam reunir-se em uma Unica instituigio — Banco Miiltiplo —
agora sob a forma de carteiras, permitindo maior agilidade s institui¢des na administragio

de seus recursos.

A agilidade dai decorrente nfo atendeu melhor aos anseios desemvolvimentistas, mas

apenas aos objetivos microecondmicos de melhores resultados. Junto com o novo formato
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permitido &s instituigGes, eliminou-se o instrumento da carta-patente como forma de
ingresso de novas instituicdes no mercado. A exigéncia requerida as empresas financeiras

para instalag@o passou a ser o capital minimo, entre outras exigéncias de cariter formal.

Resultou dessa estratégia a criagio de inlimeras pequenas instituigdes, ao revés do
promovido em 1969 com o estimulo & concentraglio bancédria. Vérias Sociedades
Financeiras, Corretoras de Valores, Distribuidoras, transformaram-se em pequenos Bancos
Multiplos, continuando a operar nos seus proprios nichos de mercado; algumas operando
praticamente apenas no financiamento ao consumo de bens durdveis produzidos por

empresas dos respectivos conglomerados.

Os elevados niveis inflacionérios tornaram as novas empresas financeiras lucrativas, pouco
se exigindo delas na gestio dos negécios. Proliferaram problemas com depositantes, apenas
solucionados com o socorro de (iltima instancia da Autoridade Monetéria. Depois de 1994,
a relativa estabilidade de pregos retirou dessas instituigdes a principal fonte de receita
advinda pela captagdio de deplsitos & vista nfio-remunerados. Embora o problema de
solvéncia num ambiente de baixas taxas de inflagio nfo tenha ficado restrito a pequenas

institui¢es, em numero foram as mais atingidas.

A nova conglomeracio e o encolhimento do mercado financeiro decorreu, a partir dai, ndo
mais do estimulo governamental direto, mas da condi¢dio de insolvéncia imposta as
instituigdes desprovidas de condigBo para competir num ambiente econdmice com baixas
taxas de inflagGo. Além da absor¢do de algumas delas por empresas maiores, outras foram
liquidadas depois de processos de intervenggo oficial por apresentar problemas de liquidez

insohiveis,

Acrescentou-se a isso um novo estimulo governamental a partir dos anos noventa em outra
direcgo, determinada pela abertura do sistema ao capital estrangeiro. As instituicBes aqui
instaladas atenderam melhor as necessidades de capital financeiro para administragfio do
balango de pagamentos. Quando ndo ocasionada pelo ingresso direto do capital estrangeiro

no sistema absorvendo instituicdes problematicas, a simples permissfio serviu para induzir
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os grandes conglomerados nacionais a se anteciparem aos capitalistas estrangeiros e

absorvé-las, evitando-se maior niimero de liquidag5es.

Também essa estratégia ndo criou melthores condicdes de crédito para investimentos; ao
contrario, sinalizou a priorizagdo de operagdes financeiras e manteve afastada a demanda
por crédito para incremento da produgfio. Nesse sentido, também ndo se podem vincular as
novas transformagdes do sistema financeiro as necessidades de crescimento econdmico. No
pais, as iniciativas pés-real na drea de crédito visando a reducdo do custo para o tomador
final correspondem 4 viabilizagio do crédito indistintamente, j4 que procuram atuar sobre o
custo de captago para o sistema, a exemplo da reducio de aliquota no recolhimento de

reservas bancarias.

Com isso, procurou-se compensar os efeitos da inadimpléncia generalizada que contribuem
para majorar o custo do crédito em decorréncia do maior risco. Claramente siio medidas
voltadas para a ampliacio da oferta de crédito, atuando pouco sobre as expectativas dos
empreendedores determinantes da demanda por crédito, pouco se podendo esperar delas no

incremento dos negdcios.

Chama a atengdo uma economia como a brasileira, que em varias fases de sua historia
registrou eclevados indices de crescimento econdmico por acréscimo de capacidade
produtiva, prescindir de um mecanismo de crédito de longo prazo organizado, quer oriundo
de um mercado de capitais, quer oriundo de um mercado de crédito. Na tradiciio brasileira o
mercado de capitais sempre foi marginal para a criagio de investimento, provavelmente
pela existéncia de altemativa de financiamento inflacionsrio e pelo préprio
desenvolvimento do sistema financeiro ocorride no pafs, mormente a partir de suas
modificagdes nos anos sessenta, mas igualmente estimulado pelo agravamento do processo
inflacion4rio. Este exigiu uma inusitada agilidade do sistema financeiro para preservagio da
riqueza financeira, e instituiu um ambiente de incerteza nefasto ao investimento e a seu
financiamento. Na pratica, ela mesma, a inflacdo, passou a substituir o sistema financeiro

na funcéio de patrocinar a expansiio da produgio.
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3.4. As Fontes de Financiamento do Investimento no Brasil

Pela constante escassez de crédito ao investimento proveniente de instituigdes criadoras de
moeda, este estudo considerou as j& mencionadas fontes de financiamento: o
autofinanciamento inflaciondrio, dada a concentra¢io de renda nas mfos do capitalista,
provocada pela inflagio, que permite que este invista sem constituir recursos previamente,
gerando lucros também inflacionados para fundear o autofinanciamento; o capital externo;
o crédito publico de institui¢des federais, estaduais, de desenvolvimento e o proprio BNDE;
¢ os subsidios governamentais representados pelas concessdes de recursos do Tesouro a
iniciativa privada. Todas essas “formas de crédito” estiveram presentes no cotidiano da

economia brasileira neste século e marcaram seu desenvolvimento até nossos dias.

Nos anos noventa, com as transformacgdes mundiais, o ambiente foi transformado pela
desregulamentagdo e liberalizagio dos sistemas financeiros, pelas novas atribuictes do
mercado, que ocupou o lugar do Estado, na defini¢io de mecanismos de protegiio sistémica
e até mesmo pela retomada da regulamentagio (re-regulamentacdo) diante das seguidas

crises financeiras dos anos noventa.

3.4.1. O Autofinanciamento Inflaciondrio

A anélise das formas de crédito no Brasil iniciou pela inflagio porque além de ter sido
duradoura, foi funcional para financiar o investimento, principalmente a partir dos anos
cincoenta, marcados pelo Programa de Metas na segunda metade da década. A inflacfio
refletiu os desequilibrios provocados pela estratégia de crescimento e a convivéncia com
esses desequilibrios resultou em um amplo processo de indexacfio que tomou conta da
economia desde meados dos anos sessenta.

A indexacio comegou como estratégia tempordria, amparada nos proprios indexadores
oficiais representados pelos titulos piblicos, evoluindo através dos tempos junto com a
elevagio dos patamares inflacionarios e culminando com a utilizagio das taxas de juros
nominais como indexador generalizado. Estes substituiram inclusive a unidade de conta
internacional, substituto comum das moedas locais nos paises em crise, tal a “perfeigio” do

processo de indexagdo que ganhou corpo na economia brasileira.



94

Essa generalizagdo do uso das taxas de juros nominais esperadas pelos agentes como
referéncia para reajuste dos pregos de bens ¢ servigos na economia provocou a inércia da
inflagdo, “dolarizando” os pregos, j& que as desvalorizagdes da taxa de cdmbio
acompanhavam o mesmo indexador, sem referir os precos diretamente 3 moeda gstrangeira
— BELLUZZO ¢ ALMEIDA (1999). A indexagio generalizada ¢ portanto um aspecto
relevante para explicar a sobrevivéncia dos altos niveis inflacionérios a partir de meados
dos anos sessenta, mas também um elemento central para visbilizar o processo de
transferéncia de renda para os investidores, razdo que reforca o cardter de mecanismo de

crédito que se confere a ela.

Para a descrig@io do processo inflaciondrio financiando investimentos do periodo posterior &
segunda guerra até o inicio dos anos sessenta, portanto mesmo antes da indexagio dos
pregos na economia, a “modelagem™ de BAER (1985, p.96-101), sustenta que a aceitacio,
por parte dos consumidores, da perda de poder aquisitivo de seus saldrios provocou
aumento das margens de lucro de importadores e produtores, podendo ter levado 3 criagdo

de novas unidades substituidoras de importagdes.

Com o declinio da receita de exportagdes de produtos primérios, esses investimentos
contaram com ¢ apoio do governo, que inclusive estimulou-os ainda mais afravés de
alguma forma de crédito. A inflagio voltou a crescer pelo direcionamento dos novos
recursos ao investimento, encarecendo o custo de produgdo. Este encarecimento, com a
escassez relativa de bens de consumo, juntos revigoraram o processo inflacionério,
realimentado por provaveis desequilibrios externos decorrentes do crescimento dos
investimentos. A menor quantidade de bens de consumo disponiveis por for¢a da maior

provisdo de recursos para produgdo de ativos fixos explicou a pressdo inflaciondria.

As hipéteses consideradas nesse raciocinio pelo autor, primeiramente, sdo de um pais com:
baixa rendz per capita e desenvolvido o suficiente para contar com alguns centros de

produgdio e comércio representativos; pauta de exportagio limitada a poucos produtos;
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importagdo diversificada; relativa estabilidade inflaciondria no inicio do processo descrito;

e, ritmo de crescimento econdmico j4 satisfatério, mas que pudesse se prolongar.

Posteriormente, admitem-se receitas de exportagiio declinantes relativamente ao aumento
das importagdes por deterioragdio dos termos de troca, reservas insuficientes para sustentar
o mesmo nivel de importagdes do inicio do processo e capitais externos para financiar
desequilibrios em transagdes correntes. Isso levaria a redugfo dos valores de importages
em moeda estrangeira para equilibréd-los com os da exportagio, por controles diretos sobre a

quantidade importada, pelo uso de tarifas ou por desvalorizagio cambial.

Supondo-s¢ a utilizagio dessa estratégia de desvalorizacio cambial, indiretamente
representada pela concessio de subsidio governamental, para sustentar o nivel de
investimento desejado, os bens de consumo cederiam lugar aos de capital nas importa¢des.
Esse corolaric descreve um mecanismo de racionamento de bens de consumo ou de
poupanca forgada, decorrente da deterioragio dos termos de troca, em favor dos

investimentos no setor de substitui¢do de importagdes.

Por representar um importante mecanismo concentrador de renda, a inflagdo viabilizou a
manuten¢io ou majoracdo das margens de lucro capitalista, dada a concentragfo industrial
da economia brasileira. Assim, a concentragdo permitiu maior apropria¢io do excedente
porque as margens de lucro eram elevadas, e estas puderam financiar investimentos

diminuindo a necessidade de crédito bancério.

Essa “propriedade” da inflagio seria importante para a administragio da politica econdmica
no inicio dos anos oitenta, com sua orientagdo para geragio de superdvits comerciais pelo
setor privado. Estes viabilizaram o pagamento dos compromissos de uma divida piblica ou

tornada publica pelas decisdes governamentais que permitiram ao devedor privado quitar a
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divida externa pelo contravalor em moeda nacional. Esses recursos eram depositados 3
ordem do Banco Central®, transferindo-se a titularidade do devedor.

Preservou-se assim a iniciativa privada dos efeitos decorrentes do processo de
endividamento externo ao mesmo tempo em que $e amenizou um Processo recessivo que
teria sido provavelmente maior sem essa estratégia, porém onerando o setor piliblico
(BELLUZZO e ALMEIDA, 1999). Para o propdsito deste tema, todavia, importa destacar
que a estratégia dependeu fundamentalmente de uma inflagdo cromica para viabilizd-la

através da geragdo de margens de lucro elevadas pelas empresas geradoras dos superavits.

O préprio investimento publico também contou com essa “fonte de financiamento™, na
medida em que os orgamentos apertados quando de sua concepedo iam se tornando
gradativamente vidveis com o decomrer do periodo orcamentirio e do simultineo
crescimento dos pregos. Essa modalidade de autofinanciamento tornou a infla¢do altamente
funcional para os devedores em detrimento dos credores, favorecendo o capital privado

endividado e o estatal no financiamento dos seus gastos.

3.4.2. O Capital Externo

Uma alternativa ao crédito bancério interno para financiamento dos investimentos
produtivos foi tradicionalmente o capital externo nas suas diferentes representacdes. Na
construgdo do parque produtivo nacional por ocasidio do Programa de Metas de 1956 a
1960, os investimentos de origem externa foram constituidos de investimentos diretos,

montando-se no pais um parque industrial de empresas transnacionais.

Essas empresas, instalando-se na periferia do sistema capitalista mundial, detinham
vantagens ndo disponiveis nos grandes centros industriais. Estes, por se encontrarem em

estdgio avangado de desenvolvimento ndo ofereciam oportunidades para expansdo dos

* DRME -~ Depésitos Remunerados em Moeda Estrangeira, instituidos pela Resolugiio 432, de 23/06/1977 do
CMN,
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negdeios. Ao contrdrio, nas economias menos desenvolvidas os mercados puderam ser
explorados melhor, a tecnologia existente foi aproveitada e o comércio de longa distincia
foi, em parte, substituido pelo local. Este aspecto ¢ o menor prego da forga de frabalho

contribuiram para reduzir o custo de produgéo.

A crescente mobilidade do capital internacional ensejou nos anos setenta e oitenta um
processo altamente danoso para as economias endividadas. No inicio dos anos oitenta, o
fortalecimento da moeda americana pela elevaciio das taxas de juros, necessiria &
repatriag8o dos capitais aplicados no euromercado, comprometeu as economias endividadas
em funco de contratos de empréstimos que eram firmados com clausulas de repactuacéo
semestral de juros, Unica alternativa de conciliagio entre interesses de aplicadores de curto
prazo ¢ tomadores de longo prazo no ambiente financeiro internacional, e que culminou

com o encarecimento do estoque da divida externa dos paises pobres.

No Brasil dos anos oitenta, o impacto da crise do endividamento decorrente dessa estratégia
afetou pouco o setor privado, que a esta altura j4 havia transferido o estoque da divida
externa ao setor publico pelo mecanismo amparado pela Resolugio 432, Com isso, 0 setor
privado foi preservado do custo da majorag8o da divida, ao mesmo tempo em que gerou os
excedentes exportiveis necessarios ao pagamento dos juros externos sobre a divida,

anulando-os em alguns periodos.

Todavia, as exportagbes nfio conseguem substituir o mercado interno numa economia com
o porte potencial da brasileira e, conseqilentemente, a escala de produgfo ndo exigiu
ampliagio ou criagdo de plantas maiores, influindo assim negativamente nas expectativas

dos empreendedores pelo risco de produgiio impingido 4 economia (BELLUZZO e
ALMEIDA, 1999). Nesse quadro o crédito também era desnecessério.

Os investimentos diretos externos se compuseram com os investimentos internos publicos e
privados. As plantas das unidades que compunham o pélo dinimico (posteriormente
também o setor exportador) da industria contaram com recursos externos para seu

financiamento. As plantas tradicionais foram financiadas com recursos locais do
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empresariado privado, predominantemente recursos préprios, cabendo o financiamento da

infra-estrutura ao Estado empreendedor, que também n#o carecia de crédito bancario.

Por ocasifio da complementagéio do parque produtivo nacional, na segunda metade dos anos
setenta, motivada pelo II PND (1975-1979), com o aparelhamento do setor intermedidrio,
os grandes investimentos contaram com recursos externos provenientes de empréstimos
geradores de divida e nfio mais investimentos de risco, constituindo-se, portanto, de crédito
externo, que somente aciona o sistema bancério interno na sua fungdo de intermedisrio de
recursos externos™, quando ndo ingressavam diretamente pelas filiais das empresas
transnacionais aqui instaladas. Assim, em diferentes ocasides, o crédito externo se
constituiu em importante alternativa de provimento de recursos & atividade produtiva,

incluindo os investimentos.

Outra representagéo dos capitais externos para financiamento da atividade interna foram os
empréstimos de organismos internacionais a exemplo do Banco Mundial ou Banco
Interamericano de Desenvolvimento. Grandes projetos puderam contar com essa fonte de
financiamento relativamente barata pelo objeto do financiamento, em geral obras de infra-
estrutura.

3.4.3. O Crédito Piiblico

Os recursos provenientes do setor financeiro piblico compreendido pelo BNDEY, sua
subsidiéria Finame, bancos de desenvolvimento estaduais e bancos oficiais estaduais e
federais, em alguma medida se confindiam com os subsidios de modo geral. As condiges
de crédito oferecidas por essas instituicdes eram mais atraentes do que as oferecidas pelas

institui¢des comerciais e, em alguns casos, constituiram-se, de fato, em subsidio.

% Resolugsio 63 de 21/08/1967 do CMN.
% Atualmente BNDES, por acréscime do termo Social 4 sigla.
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No inicio da década de sessenta, com os militares no poder, 0 BNDE financiou projetos de
investimento da iniciativa privada, contrariando estratégia anterior de financiamento das
empresas pablicas, e que visava provavelmente o fortalecimento da inddstria nacional. Os
recursos canalizados ao setor piblico no periodo anterior a 1964 equivaliam a 90% dos
desembolsos do Banco, contra menos de 20% no periodo do I PND (CRUZ, 1994). A
afuagio do BNDE como agente financiador dos investimentos privados representou
importante mecanismo de subsidio crediticio, contribuindo para o enfraquecimento do setor
piblico. Para isto, também contribuiu a falta de realismo tarifario, importante forma de

autofinanciamento do setor publico.

Os recursos provenientes do BNDE representaram fonte mais barata de financiamento
relativamente aos originarios da banca privada, pela propria forma de captagio e pelos seus
objetivos institucionais. Nas fases indicativas de prosperidade econdmica a demanda de
recursos ao Orgdo provocava escassez de financiamento, mostrando que as condigbes de

oferta eram favoraveis.

Projetos de maior envergadura eram financiados pelo BNDE, principalmente pela
possibilidade de operar no longo prazo, mesmo em periodos conturbados economicamente,
j& que o Orgdo visava fomentar a atividade econdmica € ndo concorria com as instituicGes

comerciais na captagfo de recursos.

Junto com o BNDE e capitaneados por ele, os bancos de desenvolvimento repassaram

recursos ¢ concederam crédito de longo prazo a inddstria ¢ & agroindistria, tambem

financiando ampliagdo ou criagio de plantas em condigdes de custo e prazo favorecidas.

Mesmo os bancos piiblicos comerciais operaram em segmentos especificos, fora da drea de
interesse dos bancos privados e, nesse sentido, concederam recursos por prazo mais longo e
também a custos menores em relagdo aos prevalecentes no mercado como um todo.
Agricultores, pequenos e médios empresérios industriais e comerciais entre outros

segmentos, visbilizaram seus negbcios & custa desses recursos. Provavelmente, essa
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modalidade de crédito substituiu, em alguma medida, o crédito bancario, o que também

ajuda a explicar o comportamento do crédito.

A participagdo do setor plblico na atividade bancéria, como controlador direto de
instituicGes federais e estaduais, antes da estratégia de saneamento do setor bancirio
publico, facultou melhores condigdes de crédito também pelo menor custo de captagiio,
porque o proprio setor piblico em seu conjunto era cliente dessas instituicGes, aplicando

sobras de caixa, ou administrando sua folha de pagamento.

3.4.4. Os Sehsidios

Se o crédito publico, de uma maneira geral, se assemethou ao crédito subsidiado, este nio
foi o umico subsidio 4 iniciativa privada. As tarifas piblicas subsidiadas representaram uma
redugo ficticia de custos para as empresas ¢ um escoadouro de dinheiro piblico. As baixas
taxas de juros reais — 4s vezes negativas — € que oneravam 0§ orcamentos monetirio e

fiscal, representaram um subsidio financeiro magnificado com o crescimento da inflago.

Os financiamentos ¢ empréstimos externos em moeda, contraidos pela iniciativa privada e
estimulados pela politica econdmica, subsidiaram o setor privado quando, na década de
setenta, tornou-se publica quase a totalidade do endividamento externo, desonerando o

empresariado do custo das desvalorizagdes cambiais posteriores.

A administragiio da taxa de cambio através de processos encadeados de valorizagio e
desvalorizagiio cambial, importante instrumento em favor da industrializagio brasileira,
promoveu o investimento e viabilizou o posterior escoamento da produgo. Ao valorizar a
taxa de cambio subsidiava o investimento. O barateamento das importagdes de bens de
capital promovido pela valorizagio cambial implicava menos recursos internos auferidos

com a venda das divisas nessas operagGes cambiais.

Ao desvalorizar a taxa de cdmbio, subsidiavam-se as exportacdes dos itens produzidos
pelos investimentos baratos. Nesse caso, a compra de cambiais requeria maior dispéndio de

moeda nacional. Como no Brasil a administracio ¢ guarda das reservas internacionais
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sempre estiveram sob responsabilidade do governo e as operagbes com moeda estrangeira
se restringiram aos segmentos vinculados ao comércio exterior e aos agentes financeiros

autorizados a operar em cidmbio pelo Banco Central, a sangria de divisas afetou o erdrio.

Essas oscilagbes das taxas reais de cAmbio asseguraram boas condi¢des de crédito aos
investimentos, enquanto a economia brasileira substituiu importagdes. E, nesse sentido, ao

estimular o desenvolvimento industrial, o governo incorreu nesse custo, entre outros.

A marcante presenca do setor piblico na atividade econdmica viabilizou, portanto, o uso
dos subsidios em geral como “instrumento de crédito” ao setor privado substituindo, em
alguma medida, o crédito tradicional. Esse aspecto talvez contribua para explicar a perda de
dinamismo da atividade econdmica nos anos oitenta e noventa, quando novos principios se
insurgiram contra a presenca do Estado na economia, porque os recursos publicos ja se

haviam esgotado em favor do fortalecimento do setor privado.

Na esteira desse argumento deve-se acrescer que a menor presen¢a do Estado na atividade
econdmica também contribuiu para explicar a fraca demanda por crédito no periodo mais
recente, dado que o setor publico era um importante receptor de recursos no sistema de
crédito. Seu afastamento da producfo, no inicio do processo pelo seu empobrecimento e,
posteriormente, pela privatizagiio em larga escala, enfraqueceu o mercado de crédito pela
menor demanda. Como a privatizagio se consolidou como instrumento de atracio de
capitais externos para financiamento das importagdes competitivas e, conseqiientemente,
dos desequilibrios em conta corrente do balango de pagamentos, os recursos ingressados ou
j& eram o préprio investimento (Investimento Extemo Direto) ou, um financiamento
externo para aquisi¢8o ou construgo de plantas industriais. Em ambos o sistema bancdrio

interno ndo foi demandado para suprir recursos para investimento.



102

3.5. Consideracgbes Finais Sobre o Crédito

No Brasil, os efeitos da vulnerabilidade externa ficaram patentes nas crises financeiras dos
anos noventa ~ México em 1994, Asia em 1997 e Rissia em 1998 — quando os atagues
especulativos abalaram a economia interna, mormente o Gltimo, que provocou alteraches
substantivas na linha de atuagBo da politica econdmica, exigindo o desmonte da estratégia
apoiada na fixagio da taxa de cAmbio por aproximadamente cinco anos. As conseqliéncias

seriam restrigOes adicionais a oferta de crédito, j4 escassa e cara, na economia brasileira.

Nas crises do México e da Tailandia o pais perdeu reservas porque aumentou a demanda
cambial para cobertura dos prejuizos financeiros dos agentes em outros mercados. O Banco
Central teve de suprir o mercado de cAmbio para nio comprometer o plano de estabilizacio
¢ atuar no mercado monetdrio elevando as taxas de juros para evitar maior saida de recursos

¢ normalizar, a0 menos temporariamente, os mercados depois do ataque.

Na terceira e derradeira experiéncia do tipo para o Brasil, mesmo no sendo a moeda
originalmente atacada, os efeitos do ataque 2 Rissia rapidamente se estenderam ao Real,
provocando grande perda de reservas do pafs e o término da estratégia de “ancoragem
cambial”. Apesar de os dois paises apresentarem caracteristicas econdmicas distintas, os

capitais voléteis esvairam-se do mesmo modo, impondo pesadas perdas de divisas ao pais.

Iniciando pela crise financeira internacional dos anmos setenta e magnificada pelo
predominio das finangas sobre a produgdio, a atividade econ6mica interna deprimiu-se ao
longo dos vinte dltimos anos. Ao risco de crédito comum nos mercados financeiros, somou-
se o risco da prépria atividade produtiva, que num circulo vicioso intensificou a recessio e
impediu sua ruptura, Dai decorreu inadimpléncia generalizada, porque ndo eram gerados

recursos suficientes para honrar dividas atrasadas.

Pela natureza do crédito, a inadimpléncia se manifestou predominantemente nas operacdes
com o consumidor, o comércio, as atividades agricolas e operagdes de capital de giro, mas
mesmo ndo atuando sobre os financiamentos ao investimento, contribui para desestimula-

lo. Assim, além de comprometer as expectativas para demanda de crédito para
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investimento, do lado da oferta o sistema bancério se retraiu, cobrando taxas de juros cada
vez maiores na concessio de novos empréstimos, incorporando maior grau de risco e

encarecendo a cadeia do crédito.

Outros fatores apontados para agravar a inadimpléncia no Brasil sdo os aspectos legais
vinculados ao crédito em geral, apontados em PINHEIRO ¢ CABRAL (1998). Ainda que
tratem genericamente do c¢rédito, a inadimpléncia, assim como outros fatores que o oneram,
interferem em toda cadeia do financiamento, estendendo-se inclusive aquele destinado ao
investimento. A inadimpléncia, além de dificultar o crédito, torna-o mais caro para os
demandantes indistintamente, j4 que o proprio sistema prefere padronizar taxas e
comportamento para evitar custos adicionais. Assim é que bons e maus pagadores sujeitam-
se 4s mesmas condi¢des de crédito, com boas ou mas garantias. Também a Taxa de Juros
de Longo Prazo — TILP —, embora seja inferior 4s demais taxas, ainda ¢ elevada para

estimular a demanda por financiamento longo.

A este custo do crédito somaram-se as receitas tributdrias adicionais, necessdrias a
compensagio das menores receitas ocasionadas pelo desaquecimento da atividade
econdmica, constituindo-se no que se convencionou chamar de cunha fiscal ou parafiscal,
que também onera o crédito em geral pela adicio dessas taxas 4 taxa de juros. As propostas
de reforma tributaria, em discussdo desde o inicio da década de noventa, pelo menos,
reforgam o componente de custo financeiro representado pela tributagio. A elevada carga
fiscal, em seu conjunto, contribui para o encarecimento do investimento e enquanto ele n&o

se desenvolve nfo sio criadas condi¢des para reduzi-la.

As restricbes ao crédito e a imsuficiéncia das fontes altemnativas de financiamento
apresentadas neste capitulo representaram, junto com o ambiente macroecondémico tratado
no segundo capitulo, obsticulos macroecondmicos ao investimento no pais. A estas
restrigdes devem ser acrescidas outras pela Otica da demanda por investimentos,
relacionadas ao desempenho microecondmico nos principais complexos industriais

considerados no préximo capitulo.
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CAPITULO 04

ASPECTOS MICROECONOMICOS DA DEMANDA POR INVESTIMENTOS:
ANALISE POR COMPLEXOS INDUSTRIAIS

Introducio

Neste capitulo foram analisados aspectos microecondmicos para ajudar a explicar as razdes
da baixa demanda por investimentos industriais. Para tanto, os setores industriais foram
agrupados por complexos que reiinem atividades de uma mesma cadeia produtiva, O
conceito de complexo industrial utilizado foi 0 mesmo definido por HAGUENAUER et al.
(2001) como Mesocomplexo. O detalhamento de atividades desses complexos é compativel
com a forma de apresentacio dos dados das matrizes de insumo produto e de importagéo do
IBGE construidas neste trabalho.

A analise dos setores agrupados por complexos permitiu avaliar se eventuais
transformagdes nos setores foram generalizadas nos seus complexos, neste caso
correspondendo a um processo coordenado de investimento nos moldes de uma politica
industrial. De outra forma, se referidas transformacoes foram isoladas, ndo refletiram um
esforgo coordenado de investimento, mas estratégias de politica econdmica néo vinculadas
a politicas industriais, como politicas de franqueamento de importagdes para ampliar a

concorréneia interna e combater a inflaggo.

Os complexos industriais analisados nio incorporaram produtores de bens de uso difundido
nas vérias atividades, como embalagens e combustiveis, e bens de capital, porque:
representam material de consumo esporddico, nio integram a cadeia de produgio no
processo regular de transformagBo e também ndo so especificos para determinados setores.
Os complexos considerados s3o: (C1) Construgio Civil, incorporando os setores Extragio
Mineral, Minerais N&o Metalicos, Madeira ¢ Mobilidrio ¢ Construgiio Civil; (C2)
Siderfirgico, constituido dos setores Siderurgia e Outros Produtos Metalirgicos; (C3)
Eletrénico, compreendendo a Metalurgia de Nao Ferrosos, Material Elétrico e Material
Eletronico; (C4) Material de Transporte, integrados pelos setores Automoveis, Caminhdes e
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Onibus e Outros Veiculos, Pegas e Acessérios; (C5) Téxtil, composto pelas inddstrias
Téxtil ¢ fabricantes de Vestudrio e Acessorios; e (C6) Quimico, abrigando Farmicia e
Perfumaria, Borracha, Material Pléstico, Quimicos Diversos, Refino de Petréleo e Indiistria
Petroquimica ¢ Extragio de Petréleo, Gas, Carvio e Qutros. A ordem de apresentaciio e a
numerag¢io dos complexos sdo as mesmas consideradas por HAGUENAUER et al (2001)%,

Na analise dos complexos foram utilizadas informacdes estatisticas obtidas a partir do
caleulo das matrizes de insumo-produto e de importacdes para o periodo de 1990 a 19967,
As varidveis analisadas referem-se aos dados de producio ¢ demanda intermedidrias
nacionais ¢ importadas, exportagdes, ganhos de produtividade do trabalho, margens de
lucro, ocupagdo de capacidade instalada e numero de pessoas ocupadas, estas duas tltimas,
as unicas informagbes ndo derivadas das matrizes. Os dados quantitativos foram
complementados por estudos setoriais, principalmente do BNDES que cobrem a evolugdo

dos setores na segunda metade dos anos 90.

4.1. Desempenho da indistria: gankos de produtividade e margens de lucro

A demanda por investimentos, num contexto de estabilidade das condi¢des da concorréncia
(estruturas de mercado), da tecnologia (relagio capital/produto) e das estratégias de
crescimento das empresas (inovagfes incrementais), como analisado por Kalecki (1980),
pode ser considerada uma fungdo da taxa de hucro das empresas ¢ de sua capacidade de
autofinanciamento. As informagdes estatisticas obtidas das matrizes de insumo-produto
permitem estimar a evolugdo de algumas varidveis que determinam a taxa de lucro dos

setores da industria brasileira, como produtividade ¢ margem de lucro.

Evidentemente, o periodo aqui analisado estd longe de caracterizar o comtexto de

estabilidade necessario para associar o investimento diretamente a evolugfio da taxa de

% Os complexos aqui analisados nio representam a totalidade apresentada no trabatho dos referidos autores,
que extrapola a indistria de transformaco, sendo selecionados aqui os de interesse da pesquisa.

? Os dados analisados constam do Anexo Estatistico para todos os setores considerados, e os critérios de
céleulo utilizados, do Apéndice Metodolégico.
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lucros. As mudangas bruscas no regime de politica macroecondmica, a abertura da
gconomia, a desestabilizaciio das estruturas de mercado, a mudanca tecnoldgica e outros
fatores também afetaram fortemente as decisdes de investimento neste periodo. Dessa
forma, a andlise apresentada a seguir pretende apenas destacar alguns aspectos
microecondmicos da evolugio dos investimentos nos grandes complexos industriais que
complemente a andlise dos determinantes macroecondmicos apresentada nos capitulos
anteriores, no lugar de propor uma explicagio acabada do rumo dos investimentos na

industria.

A produtividade, segundo Silva & Villela (1994), ¢ definida como a razéio entre produgio ¢
insumos, ambos medidos em termos fisicos e se constitui num indicador de eficiéncia
produtiva. Assim, aumentos de produtividade representam a possibilidade de aumentos de
produgio com igual ou menor quantidade de insumos, tormando o produtor mais
competitivo. Entretanto, os ganhos podem espelhar condigbes de curto prazo,
condicionadas pela politica econémica, ndo s¢ incorporando definitivamente ao processo
produtivo. Periodos de recessdo, por exemplo, podem proporcionar ganhos de
produtividade se as demissdes atingirem trabalhadores mais novos e, portanto, menos
experientes. Mas também podem ser condicionados por estratégias de longo prazo,

tornando-se duradouros por decorrer de investimentos em ativos, tecnologia ou educagio.

Entretanto, a dificuldade de calcular a produtividade total incorporando todos os insumos
utilizados no processo produtivo faz com que se utilize um indicador exclusivamente de
ocupagdo da mfo de obra, tornando-o um indicador parcial. Este calculo € usual nas
comparagdes entre paises porque, junto com a taxa cambial e com os salérios, permite
calcular o custo unitirio do trabalho, sinalizador da competitividade internacional®. Essa
medigio também € parcial porque n#o considera eventuais alteragSes de qualidade do
produto nem na composi¢io de produtos.

¥ O Custo Unitirio do Trabatho (CUT) ¢ definido aqui como a razdo entre os valores da folha de pagamento
da industria, deflacionados pelos Indices de Precos por Atacado (JPA-DI), e o Indice de Producdo Fisica
Industrial do IBGE.
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Os ganhos de produtividade apurados pelo valor bruto da produgdo (VBP) consideram os
efeitos sobre a produgdo decorrentes da incorporagio dos ganhos de produtividade de
outros setores no pais a partir de alteragdes nos produtos fornecidos, e decorrentes da
assimilagdo de ganhos incorporados com as importaces intermediérias, Quando calculados
pelo critério de valor adicionado (VA) apuram-se apenas os ganhos com alteracdes nos

processos produtivos do préprio setor, sem incorporagio de ganhos de outros setores.

O calculo pelo valor adicionado permite, em tese, isolar os efeitos por setor de atividade e,
embora pareca analiticamente mais adequado, ndo traduz corretamente 0 comportamento
do indicador, representando apenas um artificio analitico para destacar os fatores de
influéncia no proprio setor. Representa um indicador em potencial porque nio ¢ possivel
avaliar os ganhos de produtividade desconsiderando efeitos incorporados da produgdo de
outros setores ou das importagdes. Assim, o critério de VBP se aproxima mais da realidade,

sendo por isso usado nesta anélise como indicador principal®',

Na industria de transformagfo, o calculo da produtividade com importagdes destacou
quinze entre os vinte e oito setores tratados com ganhos superiores & média. Dos que se
situaram abaixo dessa média, seis apresentaram variagio negativa na média do periodo.
Excluindo importagdes intermedidrias, dezesseis setores apresentaram produtividade

superior 4 média e sete setores registraram variagdes médias negativas no periodo.

Da comparag8o entre os setores nio se observou regularidade de comportamento entre eles
que permita considerar determinado periodo como de maior ou menor produtividade
homogeneamente. O comportamento homogéneo observado para o grupo das atividades
mais produtivas foi a reducdo do mimero de pessoas ocupadas e, para o grupo dos que
apresentaram variacdo média negativa do indicador, os quatro menos produtivos ndo

apresentaram tendéncia de redugfio do mimero de ocupados.

3 As tabelas com célculos dos indicadores de produtividade pelo VBP, com e sem importagbes, € pelo VA
constam do Anexo Estatistico, 0 mesmo se aplicando aos caleulos referentes s margens de lucro.
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Outra caracteristica que resuliou da comparacio entre os setores € a dispersfio de
comportamento em torno da média. O setor mais produtivo da indistria de transformagao,
automoveis, caminhdes e Onibus, obteve ganho médio de produtividade no periodo de
aproximadamente 14%, contra uma varia¢fo negativa de aproximadamente 5% para o de

artigos do vestudrio, o menos produtivo do grupo.

Os ganhos de produtividade anuais da inddstria de transformacgfo foram mais elevados em
1993, 1996, 1995 e 1992, nessa ordem. As taxas mais baixas, em ordem crescente, foram
registradas em 1994, tnico periodo com variagdo média negativa, ¢ 1991. Em 1991 ¢ 1992,
relativamente aos respectivos anos anteriores, houve redugfio do pessoal ocupado para o
conjunto dos setores, estabilizando-se a partir daf até 1996, evidenciando que, para a
indistria como um todo, o indicador de ocupagio de méo de obra ndo explicou totalmente
os ganhos de produtividade, embora apresentasse um comportamento tendencial de

reducio.

Em 1991 a economia brasileira registrou reversio nas taxas de crescimento do PIB, saindo
de uma varia¢io negativa de 4,3% em 1990 para um crescimento positivo de 1%. Em 1994,
sua expansio foi de 5,9%, contra 4,9% do ano anterior. A excegéo nos quatro periodos com
maior ganho de produtividade foi 1996, quando o crescimento do PIB foi de apenas 2,7%

contra 4,2% do ano anterior.

O setor da industria de transformac&o mais importante na Formagio Bruta de Capital Fixo,
o de mdquinas e equipamentos, figurou em décimo sétimo lugar em ganhos de
produtividade, e abaixo dele na classificagfio ainda constam importantes produtores de bens
intermedisrios. Os aumentos de produtividade foram maiores nos setores de bens finais
(material de transporte e eletroeletronicos) do que nos setores de bens intermedidrios. Estes
tltimos sofreram perdas importantes de participagio no mercado para insumos ¢

componentes importados.

TABELA 04.1 — PRODUTIVIDADE NA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO
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Ganbos Percentusis de Produtividade Anmis pelo VBP & Importacio Intermedidris - Indistria de Transformagio

1991 1592 1993 1994 1995 1996 média

12 AUTOM. / CAMINAOES / ONIBUS 6,0 12,9 22,6 -8,0 40,5 8,7 13,8
11 MATERIAL ELETRONICO 59 0,8 19,3 -2,8 27.1 8,5 9.5
5 SIDERURGIA 3.7 16,7 8,9 59 2,9 19,1 9.5
16 BORRACEA 16 6,6 13,3 0.8 6,0 20,1 7.8
30 OLEOS VEG. E GORDURAS ALIM. 4,6 10,9 8,1 0,0 34 15,8 7.1
22 TEXTIL 2.9 0,4 4,9 0.4 12,1 219 7,1
13 VEICULOS, PECAS E ACESS, -2.5 17,1 15,5 -5,2 6,6 10,6 7.0
18 REF.DEPETR. E INDB. PETROQ. 8,1 15,1 11,2 -12,3 53 12,6 6,7
6 METALURGIA DOS NAQ-FERR. 3,5 262 4,1 0,8 -5,2 6,7 6,1
17 ELEM. QUIMICOS NAQ-PETROQ. 15,2 58 213 -6,0 -10,2 6,4 54
1% QUIMICOS DIVERSOS 4,6 53 10,5 4.6 1,6 119 49
10 MATERIAL ELETRICO 1,9 20,6 5,2 -12,7 9.8 3,7 4,8
26 PROD.DE OR VEGETAL/FUMO -0,8 4,8 8,2 -5,2 6.4 9.6 18
31 ALIMENTOS E BERIDAS 2,7 1,7 7.2 -10,7 14,0 7.4 37
25 IND.DO CAFE -5,9 8,1 8,7 13,7 -12.8 10,3 37
21 MATERIAL PLASTICO -0,8 -4,4 53 -5.8 10,5 15,5 3.4
68 MAQUINAS E TRATORES -3,3 8.7 211 -53 1,7 -2,8 33
15 PAPEL E GRAFICA -1.9 «3,3 18,3 -10.4 11,3 1.6 2,6
07 METALURGEA 4,2 -2.9 6,1 2,4 -1,6 -1,4 L2
2% IND.BO ACUCAR 0,2 1.5 -8,2 5.4 =31 10,4 1.0
20 FARMACTA E PERFUMARIA 43 1L2 11,3 -13,9 9.1 5,1 0.4
28 RESFR.E PREP. DO LEITE E LAT. ~2,0 -6,3 4,0 -14.8 14,3 6,4 0.3
24 CALCADOS/ COURO E PELES -6,8 0.9 7.4 -18,2 10,6 4.5 0,3
04 MINERAIS NAQ-METALICOS 7.7 -7,0 ~1,6 -2,1 -1L2 2.4 0,3
27 ABATEE PREP.DE CARNES 4.3 -2,2 141 -14.7 56 0.9 -0,6
14 MADEIRA £ MOBILIARIO -7.5 -2.6 5,8 -7,8 33 -1,7 -1,8
32 INDUSTRIAS DIVERSAS -5,0 -9.1 -22,7 -9.3 8.2 10,6 4.6
23 VESTUARIO E ACESSORIOS -17.3 -3,4 -0,1 -19.2 11,4 -1,1 -4.9

Média 0.2 4,8 8,1 -5.8 6,7 7.6 3,6

Desvio Padrio 6,5 3,1 9,3 7.7 10,4 7.2 4.3

Fonte: IBGE - Elaboragio do autor.

A margem de lucro da industria de transformagio como um todo oscilou bastante no
periodo considerado, ¢ entre os setores que a integram h4, além de varia¢Oes acentuadas,
grande dispersfio dos mimeros em torno da média. Dos vinte e oito sefores considerados,
treze exibiram variagbes médias no periodo superiores ao do totel da indistria de

transformagdo, e outros treze setores apresentaram variagdes médias negativas.

Numa perspectiva agregada, o desempenho da produtividade (crescimento médio anual de
3,6%) e da margem de lucro (crescimento médio anual de 0,5%) da inddstria de
transformacgdo, nio parecem capazes de induzir investimentos significativos. Embora a
evoluciio favorével do grau de utilizagdo de capacidade, a partir de 1994 contribua para um
quadro relativamente mais favordvel, a dispersdo setorial do comportamento das varidveis

sugere a conveniéncia de uma analise desagregada.
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TABELA 04.2 — MARGENS DE LUCRO VBP & MPORTACOES INTERMEDIARIAS
Mammsﬂ.mmmmMam-m.%mul-hdmaTmmm

1991 i) 1882 1884 1885 1886 média

18 REF.DE PETR. EIND. PETROG. -15,4 58,2 81,8 -33,8 -14.% =200 8.4
20 FARMACIA E PERFUMARIA -29.3 678 283 -16,8 0,3 -0.8 8,2
17 ELEM. QUIWICOS NADPETROG 18,5 14,7 85,1 -24.6 1,2 «15,1 81
25 IND. DO CAFE 12,2 -23,2 55,2 9,7 53 -13.5 7.6
48 MAGLENAS E TRATORES 04 2485 327 -23.8 0 1.7 85
12 AUTOM.! CAMINHOES | ONIBUS 44 -33 16,0 54 3572 -8,8 5,0
27 ABATE E PREP. DE CARNES 27 -5.8 322 -8.8 4.8 24 4.4
28 RESER. £ PREP DOLEITEE LAT. 51 -2.8 88 -1C.8 18,4 586 44
6 OLEOS VEG. E GORDURAS ALIM, 142 533 281 58 133 0.8 3,4
1 ALIMENTOS E BERIDAS 1.4 2258 -2.3 -23.2 6,2 08 25
24 CALGADOS COURO E PELES 80 270 4.3 233 47 -5,0 13
15 PAPEL E GRAFICA 16,8 -735 -17.9 -29 45,6 -51,4 1,1
05 SINERURGIA 13.0 148 4.0 14,1 56 10,8 3]
26 PROD. DE OR. VEGETAL / FUMQ 2.2 16,8 A7 -233 -88 03 g2
14 MADEIRA E MOBILIARID 11,3 -18,4 18,3 -3,7 82 12,4 +10]
16 BORRAGHA 0.8 1.5 1.2 -5,8 8,1 6,4 0,4
07 METALURGIA 11,0 -220 71 0.3 1.1 5,6 1,3
06 METALURGLA DOS NAO-FERR. 68 38 -16,8 137 -3.8 14,1 4.7
13 VEICULDS, PEGAS E ACESS. 5.0 12,1 2,0 22 32 11,8 2.0
14 MATERIAL ELETRONICO ~1,0 2.8 2F -158 15,3 41,1 221
2 TEnL -11,3 57 94 ~143 11.8 -3.0 -2,2
21 MATERIAL PLASTICO -13,8 -10,8 15,1 -19,0 132 1,5 23
28 IND. DO AGUGCAR 38 1,5 20,6 -10,8 -18.C 433 3,8
23 VESTUARIO E ACESSORICS -15,1 1.5 -1.5 7.7 M1 -3.2 -4,1
64 MINERAIS NAOMETALICOS 15,0 2.8 8.7 41 8 187 43
12 EEAMICOS IIVERSOS 3.9 -13,0 3,4 -24,0 -41 [-X:] 5,6
10 MATERIAL ELETRICO 81 50 17,5 -20.3 7,9 -13,7 -7,8
37 INDUSTRIAS DEVERSAS -1.3 -10.2 20.7 -12.5 102 .93 07

Média 27 5.3 EX -125 43 -87 05

Desvio Pacriio 22 286 58 11,0 141 72 50

Fonte: IBGE ~ Elaboracio do autor.



112

4.2. C1 - Complexo Construcio Civil

Este complexo reline os setores de extragio mineral, minerais nio metalicos, madeira e
mobilidrio e construgdo civil. O primeiro nfio pertence 2 indiistria de transformago, e por
isso ndo serd analisado. A construgdo ¢ inclufda apenas para explicar o desempenho dos

outros setores do complexo.®

A construcdo civil, importante componente da demanda dos outros setores do complexo,
teve demanda em expansdo de 1993 a 1996, O aumento médio anual da produtividade foi
de 4,3% e o da margem de lucro, de 11,4%. A despeito da expansdo, os empregos gerados
nesta atividade diminujram de aproximadamente 4 milhdes em 1990, para 3,5 milhdes em
1996. A expansdo das atividades na construcfo civil induzin o crescimento da demanda

para outros setores.

QUADRO RESUMO 04.1 ~ CONSTRUGAO CIVIL

Cosstrucio Civit valores em RS millkSes constantes de 1996
1998 1991 1992 1953 1934 1995 1396 MEDIA

Demanda Enteraa Total 97.995 89,182 89.748 99,569 93897 107485 111157 98.353
Demands Interes Fius) 86.196 78.505 80.050 89,359 83503 96.847  100.706 87.895
Demands Interna Tatermedisris 11.799 10.683 9.698 10.211 10.694 10.548 10.450 10.498
Exportacio 0 ¢ 0 0 1] 0 [ 0
Tesportscho para Demanda Totsl ¢ 0 i} 0 0 0 4] 0
Tenportackn pars Demuada Final 0 0 0 0 0 ¢ 4 G
Tmportacho Tntermedigria 9 g 0 0 0 ¢ 0 &
Produbvidede (VAP Total) var. % sneal 2.7 74 7.8 -4.2 16,7 1,0 4.3
Produtividade (VEP «/ Tmportagbes) var. % asua) -2,7 TA 7.8 -4.2 16,7 1.0 43
Pr de (Valor Adiclonads} var. % anaal 93 37,8 22,1 -29 41,0 38 153
Margens de Luero (VBP & Fmp. Iat) var. % augal 4,3 194 134 1,6 33 36 114
Ttilizacio de capacidade™ em % n/d n/d n/d w/d w/d a/d n/d wd
Nimera de Pessons Ocupad: 3.936.000 3681800 3.451.200 3.550.300 3.484.100 3429400 3.511.000 3.577.686

Fontes dos dsdos brutes: TBGE; FGY - claborssio gy antor

Minerais Nao Metilicos
Esta atividade produziu bens principalmente para demanda intermediaria, destinando cerca
de 90% de sua produgdo para esse fim na média do periodo considerado. Os principais
segmentos compreendidos sdo os da produgio de cimento e de vidro. Os principais setores

demandantes sdo a constru¢do civil (cimento) e alimentos ¢ bebidas (vidro).

* A contibuiglio da construgdo civil nesta pesquisa estd mais vinculada a sua produgo de bens para
formago bruta de capital fixo do que & demanda por investimento.
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O grau de utilizagdo de capacidade aumentou de 68,3%, na crise de 1990, para 83% em
1996, mas a produtividade e a margem de hicro tiveram quedas médias anuais de 0,3% e de
4,3%, respectivamente, Da comparac¢io dos dados de 1996 com os de 1990 resulta uma
reducdo de mais de 20% do contingente de mio de obra empregada. Nesse quadro
desfavoravel, o aumento do grau de utilizaglo e a reestruturagio do segmento de cimento

induziram alguns investimentos.

QUADRO RESUMO 04.2 — MINERAIS NAO METALICOS

Minerais Nio Metilicox wialores en RS miTlhSes de 1996
1990 1991 1992 1993 1994 1998 1996 MEDIA

Bemands fnterns Total 21.80% 21,798 15.094 18366 17711 16646 16.392 18.830
Demands Esterns Final 1.679 1.932 1.829 1.835 1387 1.781 1.817 1.751
Vemanda Intersa Tntermedidris 20126 19.866 17.265 16.531 16324 14.865 14.574 17.07%
Exportache 543 660 789 995 751 729 685 736
Tnportsedo pars Demands Total 388 400 426 448 481 595 613 476
Tmportacio pars Demanda Final 20 CM 24 25 21 43 48 29
Emportacho Intermedidria 368 376 402 423 441 552 565 447
Prodatividade (VEBP Total) var. % annal T 7.8 -16 2.1 .12 24 0,3
Produtividade (VBP o/ Importagdes) var. % anual 1.7 7.3 -1.2 23 28 2.3 0,6
P de (Valor Adicionsde} var. % annsl | i) =147 6,5 1,0 -8.2 ~155 w4
Margess de Lircrs (VBP & Fmp. Ist) var, % snnal 15,0 -12,8 5,7 4.1 -3.8 =167 4.3
Ttlizacho de capacidade™ v % 68,3 69,3 67,8 71,8 743 82,8 83,0 73,9
Némero de Pessoxs Oeupeidas S45.700 506500 473300 468900 462700 443900 427500 476286

Fontes dos dados bratos: TRGE; P FGV - elsboracio do sstar

O principal segmento do setor ¢ a industria de cimento, que evoluiu de acordo com o
desempenho da construgdo civil e de obras piblicas. Desta forma, a produgio cresceu no
periodo de 1994 a 1996, depois do Plano Real. Considerado o subperiodo de 1990 a 1996,
todavia, o crescimento da produgiio de cimento no Brasil superou a registrada
mundialmente, levando o pais a ocupar o sétimo lugar em produgéo no ano de 1994. Em
1996 foi atingido recorde de produgio e a capacidade instalada atingiu 85%, embora esta
informacdo deva ser utilizada com reservas, ante a resisténcia das empresas em divulgar

estes dados. O consumo em 1996 se equiparou ao até entdo recorde de 1980.

O setor normalmente trabalha com capacidade ociosa nas suas instalagdes em decorréncia
da execu¢io de projetos propositadamente super dimensionados. Isso representa uma
estratégia para impor barreiras a novos concorrentes e limitar as importagdes. Esta
estratégia foi mais eficaz nos estados do Sul e Sudeste nos ﬁltijnos anos, enquanto no Norte

¢ Nordeste custos maiores e limitagdo da capacidade de producgiio viabilizaram o
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crescimento das importagdes. Por ser uma industria intensiva em capital, seu custo de

capital € elevado, mas 0 de mo-de-obra também é alto.

De 1994 a 1996 o segmento passou por reestruturagdes societérias que provocaram redugio
do miimero de grupos empresariais. Grupos nacionais ¢ estrangeiros adquiriram cimenteiras
brasileiras e investiram em modernizagio ¢ em ampliagio de capacidade em plantas
existentes, motivados pela perspectiva de crescimento da demanda pelo produto. Para os
grupos europeus essa estratégia guiou-se pela orientaciio das matrizes, na busca de
mercados mais promissores em paises econdmica e politicamente estiveis, ante a retragio

de suas atividades.

Em 1996 o maior grupo nacional adquiriu participacio aciondria em duas empresas do
Tamo, um grupo sui¢o adquiriu quatro empresas nacionais, um francés adquiriu outra
empresa nacional e, no inicio de 1997, um grupo portugués adquiriu duas empresas
nacionais e oufro grupo nacional comprou mais uma empresa de outro grupo nacional. O
controle dos oligopdlios no pais tem motivado os empresérios do segmento a diversificarem
atividades, o que sugere que poderiio também, no futuro, vir a investir fora das fronteiras
brasileiras (GOMES ez al., 1997).

A demanda do setor de alimentos e bebidas ficou também relativamente estivel no periodo,
declinando até 1992, recuperando-se até 1995 e voltando a declinar em 1996. A
recuperagio foi condizente com a recuperago dessa industria posteriormente ao Plano
Real. Todavia, nem todo aumento de producdio de bebidas se refletiu na demanda por
embalagens de vidro, haja vista o crescimento das embalagens substitutas de aluminio e de
pléstico. Ndo houve investimentos significativos de ampliaco de capacidade na producio

de vidro para a indistria de alimentos.

Madeira ¢ Mobilidrio
Esta atividade distribuiu sua produgiio de bens para demanda final e intermedidria em

proporgdes aproximadas, com pequeno destaque para a primeira. A produgio para demanda
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final & bastante concentrada no consumo das familias. A produgio intermediaria € orientada

prioritariamente para os setores de construgdo civil € de madeira e mobiliario.

QUADRO RESUMO (4.3 — MADEIRA E MOBILIARIO

Madelrz e Mobiliric valores em RS millhes constaates de 1996
1990 1931 1992 E593 1994 1998 1996 MEDIA

Demands Interns Tots) 15,731 13.505 12.248 13.948 13.042 13.672 13.600 13.678
Demands Yuterns Final 8.047 6.934 6.622 8.078 7.07% 7.963 7.84% 7.510
Demanda \nterns Intermedikris 7.684 6.571 5.626 5870 5.963 57H 5751 6.168
Exportagio 582 754 111 1.744 1,353 £.337 1.265 [.164
Importacko para Demanda Totad 30 89 109 136 152 238 295 158
Tmportacho para Demuda Final 25 3 3 61 92 153 171 82
Tmportzeho Totermeditriy 65 58 70 75 60 85 124 77
Produtividads (VBP Total) var. % anus -7.5 2.6 5.8 -7,8 33 -1,7 -1,8
Produtividade (VBF o/ tmportsgies) var. % anual ~1.3 2,7 58 =77 32 =20 ~1,8
P e (Valor Adicioaude) var. % swusd 43 «24,5 278 -11.9 130 -162 -1.2
Margens de Lacra (VBP & Tmmp. Tnt.} var, % sanal 11,3 -18,4 153 =37 82 -12,4 0,0
Ceilizaho de capaeidade™ em % (M 763 75.5 15,3 74,8 813 82,8 80,5 78,0
Tifizacio de capacidade™ em % (™) 61,5 67.3 67.0 78,3 710 76,8 L3Ry 72.3
Némsra de Pessoas Ocupads £79.000 815200  760.8C0  813.500  829.600  843.100 835800 838943

Fontes dos dados bredos: FBGE; ‘T’FGV ~elabutacdo do autor
{*) Miadeira  (*"} Mohilhirio

O comportamento do valor da producdio indica que o setor evoluiu reproduzindo as
condi¢des gerais da economia no perfodo. A produtividade teve queda média anual de 1,8%
e a margem de lucro nfo sofreu alteragbes em média. A utilizagdo de capacidade aumentou
de 61,5%, na crise do Plano Collor, para 81% em 1996. Nesse ultimo ano, o nivel de
emprego ainda era inferior ao de 1990. No caso deste setor nfio houve investimentos
significativos, nem em funcdo do esgotamento de capacidade, nem de reestruturagbes
patrimoniais profundas.
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4.3. C2 - Complexo Siderirgico

Este complexo € constituido da siderurgia e metalurgia, e em ambos predominam a oferta

para consumo intermedidrio.

Siderurgia
O processo de privatizagio ¢ o fim do controle de pregos pelo Estado para o setor ndo
alteraram substancialmente os valores de produgéio de 1990 a 1996, como se depreende dos
dados da Matriz de Insumo Produto (MIP). Os fatores que podem ter concorrido para essa
relativa estagnacBo sfo: o setor fabrica bens comercializdveis com pregos cotados
internacionalmente; na distribuigio institucional da produgio mundial os paises
subdesenvolvidos se especializaram em itens de menor valor agregado; e, no Brasil, a

demanda permaneceu relativamente estagnada no periodo.

QUADRO RESUMO 04.4 — SIDERURGIA

Siderurgte valores em RS milnlies comstuiiten do 1996

1996 1991 1992 1993 1094 995 1996 MEDIA
Demanda Interna Tatsl 23.429 22.426 24373 24,594 24905 23513 24,580 23974
Demands interm Final 4412 5.659 6.721 6.493 4.633 4.628 4,263 5.258
Depstidy luser s Intermedidra 19.017 16.767 17.652 1310 20273 I8.888 20,318 18.716
Exportacio 4.520 5.619 8510 6.254 4,388 4,299 3.886 5.068
Importacio pars Demands Total 468 573 544 504 538 654 &30 559
importacho pars Demsnds Finet -14 -1 g 11 i0 18 19 7
Importacio Intermediicts 482 574 536 493 528 637 611 552
Produtividede (YBP Total) var. % anusl 37 16,7 B9 5.9 2.9 19,1 9,5
F (VBP ¢ Inpp ) var. % anual 32 171 4.1 57 23 193 9.5
Pr de (Valor Adiclanado) var, % stiai 41,8 417 5 215 16,3 -8.2 13,1
Margem de Lucro (VBP & [mp. lat) var. % anust 13,0 14,8 4.0 «14,1 56 -16,0 0,9
Ltittzacio de copacidade™ om % n/d »id n/d n/d w/d n/d n/d
Nimcro de Pessoxs Octipsday 136.400 126500  117.400 108.500 104000 36.000 34.100 110429

Foates dox dados drartos: IBGE; © FGV - clsboaracio do auter

Os valores de produg:ﬁo para demanda final concentraram-se quase que totalmente em
exportagdes. Estas cresceram até 1992 e declinaram depois daquele ano, particularmente a
partir de 1994. Naquele ano, & reduc8o verificada nos valores de exportagio correspondeu
elevag@o de semelhante magnitude na demanda intermediéria interna. Em propor¢io menor,

o mesmo ocorreu em 1996,

A andlise dos dados de produgdo intermediaria revela que dos quarenta e dois setores da

MIP, sete expandiram suas compras da siderurgia de 1990 a 1996, Séo eles, por ordem
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decrescente de valores: veiculos, pegas e acessorios; automoveis, caminhdes e Onibus;
material elétrico; material eletrdnico; quimicos diversos; metalurgia dos ndo ferrosos; e
extracio de petréleo, gis e carvio. Em contrapartida, treze setores reduziram o consumo de
itens da siderurgia no periodo: construciio civil; madeira e mobilidrio; alimentos e bebidas;
papel e gréfica; farmicia e perfumaria; borracha; material plastico; extrativa mineral; téxtil;
vestuario e acessorios; resfriamento e preparagio do leite e laticinios; industria do café; e

servigos industriais de utilidade piblica.

O setor de construgio civil se destacou dos demais com demanda intermedidria média de
siderargicos no periodo de 4,5% do total, menor apenas que a da metalurgia que representa
o tinico elo da cadeia. Em todos os setores que exibiram queda de demanda de sidertrgicos
a pattir de 1993 percebeu-se uma ruptura no padrio de comportamento, de estabilidade ou
de crescimento, pois em todos a queda foi acentuada em 1993, seguindo-s¢ uma trajetéria

declinante até 1996, porém em ritmo menos intenso.

O periodo de crescimento ou estabilidade da demanda de siderirgicos pelo conjunto dos
setores foi 0 mesmo em que ocorreram as privatizacdes no setor, depois de seu saneamento
financeiro ocorrido ao final dos anos oitenta. O fim do controle de pregos dos produtos do
setor pelo Estado, também data de 1993.

Entre os setores com maiores participagdes nos valores de importacdo de siderirgicos
destacaram-se no periodo a siderurgia ¢ a metalurgia, e em termos de crescimento,
igualmente ao registrado para a demanda interna, despontaram os complexos
automobilistico e eletroeletronico. As importacdes de produtos sidemirgicos por estes
complexos aumentaram simultaneamente ao aumento de suas compras no mercado interno.
Esse aumento foi compensado pelo conjunto de setores da indistria de transformacdo, o
que explica ndo ter ocorrido redugdo relevante de importagdes para nenhum setor
isoladamente. O total de importagSes intermedidrias de sidertrgicos ficou relativamente
estavel no periodo ¢ as importagdes para demanda final cresceram por influéncia das

variacdes de estoque.
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Comparando os dois setores do complexo, a siderurgia registrou variagbes anuais dos
ganhos de produtividade bastante mais elevadas que a metalurgia pelos trés critérios
utilizados. Como as importagGes de itens similares sio pequenas relativamente a produgio
interna, ndo houve distingdo entre os ganhos de produtividade pelo calculo que considerou
as importagdes € o que as excluiu. Ji pelo cdlculo do valor adicionado, as variages
registradas foram maiores, evidenciando que o setor, além de incorporar ganhos de

produtividade de outros setores incorporou, ele proprio, ganhos expressivos.

Parte desses resultados explica a expressiva redugio do nimmero de pessoas ocupadas no
setor. Em 1996 o setor empregava pouco mais de 60% do contingente de pessoas
empregado em 1990. Essa estratégia pode ter sido favorecida pelas privatizacdes. Para
reforgar essa percepgdo mnote-se que as maiores variaches anuais dos ganhos de
produtividade, pelo critéric de valor adicionado, vale dizer, ganhos préprios do setor,
ocorreram em 1991 e 1992, inicio do processo de privatizagio. A variagio média destes no

periodo, 13% ao ano, pode ser considerada elevada.

As privatizagbes deram inicio a um longo processo, ainda inacabado de reestruturacdes
patrimoniais que consumiram enormes quantidades de recursos financeiros das empresas
(BNDES, 1995d; 1998d, 1999a). As empresas brasileiras iniciaram sua internacionalizaggo
comprando ativos no exterior. No Brasil, houve investimentos para adequar a producio a
maiores niveis de especializagio e de automagio (laminacio continua), mas a expansio de
capacidade ndo foi significativa. De 1992 a 1997 foram privatizadas seis sidertrgicas e
apenas trés registraram aumento de produgio (BNDES, 2001b).

Metalurgia
A produgéio do setor fabricante de outros produtos metaltrgicos, elo final da cadeia
sidei':’zrgica, depois dos declinios registrados em 1991 e 1992, ficou estdvel em 1993 ¢ se
acomodou em um patamar ligeiramente superior nos trés anos seguintes. Nesse contexto de
relativa estabilidade dos valores da demanda total, as maiores oscilagbes ocorreram na

demanda intermedidria, mormente nos quatro primeiros anos da série.
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Este setor compreende atividades variadas, reunindo os segmentos de: fundigdo; fabricacdo
de estruturas metdlicas e obras de caldeiraria pesada; fabricacfio de fanques, caldeiras e
reservatérios metalicos; forjaria, estamparia, metalurgia do pé ¢ servigos de tratamento dos
metais; fabricago de artigos de cutelaria, de serralharia e ferramentas manuais; e,
fabricagio de produtos diversos de metal. Os itens de produgio variam desde estruturas
metalicas utilizadas em pontes e edificios, ou obras de caldeiraria pesada, até embalagens e

artigos para uso doméstico.

QUADROC RESUMO 05.5 — METALURGIA

Metaiurgia valores em RS milbes constantes de 1996
1998 B9 1992 1993 1994 1995 1996 MEDIA

Demanda Interns Total 23,154 2471 20.334 20.692 21468 21.242 21366 21,533
Demsnda Interns Final 2.847 kR vyl 3.466 3.556 3212 3298 3.283 3.263
Denenda intersa letermodidrts 20.308 15294 16.868 17.137 18.256 17.844 18.083 18.270
Exportacio 312 L1041 1.356 E415 1.08% £.026 949 1.097
Importscho para Demanda Total 491 603 546 06 786 1.06% 1.230 780
Importacho para Demanda Final 136 175 177 207 247 328 348 231
Importscso Intermediiria 354 428 369 500 539 772 882 549
Produtividede (YBP Totsl) var. % snual 42 -29 6.1 24 «1,6 «1,4 .2
# (VBP ¥ lmpormgies) var. % snuat 39 =28 5.5 24 2.6 -18 0.7
Produtividade (Yalor A var. % somal 15,6 «27.3 16,9 28 =02 -8.6 -0,1
Margess 8¢ Lucro (VBP & Imp. Imt,) var. % anasl 11,0 =220 1 03 il «5,6 -1,3
Utflizacdo de expacidede™ om % 75,5 718 793 2.8 8565 87.0 89.5 82,6
Nimero de Pessess Ocupadss 707700 661300  615.800 594100 602200 611.900 626900 631414

Fantes dos datis bruros: IBGE; GV - ciaboracdo do autor

A demanda final de produtos metalirgicos cresceu até 1993, estabilizando-se em patamar
pouco abaixo do pico registrado naquele ano. Esse comportamento decorreu dos fluxos
anuais de exportagdes do setor, que em 1993, ano de maior valor da série, representaram
pouco menos de 7% da demanda total. Apesar da reduzida participago das exportagdes na
demanda total, foram elas que determinaram o comportamento verificado na demanda final,

ja que os valores referentes a FBCF e a copsumo familiar foram relativamente estaveis.

Entre os principais demandantes da produgfio intermedidria do setor destacaram-se, em
ordem de grandeza, a construgdo civil, os fabricantes de méquinas ¢ equipamentos, os de
veiculos, pegas e acessdrios, a propria metalurgia, o setor de material elétrico, o de
automdveis, caminhdes e dOnibus, a siderurgia e os produtores de material eletrbnico. A
exceclo da construgio civil, os setores mencionados registraram, de modo geral, redugdo
da demanda de produtos metalirgicos até 1992, seguida de recuperagiio com intensidades

variadas. J4, a construcfio civil, principal setor que compde a categoria FBCF, apresentou
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acentuado e constante declinio no consumo intermedidrio desses produtos no periodo,
explicando a maior parte da redugio registrada na producio total de metalrgicos para
demanda intermediaria.

Além disso, e apesar da importincia da metalurgia na fabricaéio de bens de investimento, a
demanda intermedidria de produtos metaltirgicos pelo setor fabricante de mdquinas e
equipamentos também decrescen tendencialmente no periodo, sendo que o valor mais alto
de produgdo foi registrado no primeiro ano da série. E, em 1996, o segundo maior
demandante de produtos da metalurgia foi o setor de veiculos, pegas e acessorios,

substituindo o fabricante de méquinas e equipamentos naquela posigéo.

As importagdes de produtos metalirgicos para demanda final cresceram em todos os anos
da série, sendo que os valores de 1996 superaram em 155% os de 1990, evolugdo pouco

superior a verificada nos valores de importagfio para demanda intermediria.

As importagdes intermedidrias de produtos metalirgicos sdo pequenas em comparagdo com
a produgio interna, mas sua participagdo, equivalente a 1,5% do valor bruto da produgdo do
setor em 1990, evoluiu para aproximadamente 4% em 1996. O crescimento dos valores de
importagdo no periodo sé foi interrompido em 1992. Os principais setores importadores
desses produtos foram, em ordem decrescente de valor no periodo: construgio civil,

maquinas e equipamentos, veiculos, pegas ¢ acessérios e metalurgia.

Todos esses setores exibiram acentuado crescimento nos valores de importagio de produtos
metahiirgicos ao longo do perfodo, destacando-se o fabricante de veiculos que mais que
triplicou suas importagdes; em 1996 o valor de suas importagdes superou o da industria

mecéanica.

As diferengas de magnitude entre os valores de produgfo interna ¢ de importagiio nesses
setores ndo permitem concluir que temha havido substituigdo da produgfio local pela

importada. Todavia, 2 evolugio dos dados de produgio e de importagio anuais mostrou
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declinio acentuado da producgio e aumento expressivo da importago, revelando que este

processo pode ter ocorrido em alguns segmentos.

Pelos trés conceitos tratados, os ganhos médios de produtividade da metalurgia foram
muito inferiores aos da siderurgia. N3o houve diferencas substantivas de produtividade
pelos critérios de VBP com e sem importa¢hes, exatamente porque as importagles sdo
pouco representativas em relagdo aos valores de producdo interna. A diferenca de ganhos
de produtividade observada entre os dois setores do complexo pode ser explicada pelas
mudancas estruturais ocorridas na siderurgia, o que ndo ocorreu no setor metalirgico nesse

periodo.

A margem de lucro média no periodo foi negativa, principalmente por influéncia da forte
reducéo registrada em 1992, o que condiz com o comportamento de um setor atomizado em
periodo recessivo como o registrado paquele ano. De 1990 a 1996 o setor aumentou
gradativamente a utilizagio da capacidade instalada, sem interrupgdo, a despeito do qual

ndo houve investimentos generalizados no setor.

Assim, a andlise do complexo mostra que o 0s investimentos concentraram-se na siderurgia
e que foram subordinados ao processo de T7eorganizagio patrimonial e de
internacionalizacdo das empresas nacionais. A racionalizagio, a especializagio ¢ a
modernizagio de segmentos da produc3o deram a tdnica aos investimentos realizados no

pais. O aumento de capacidade foi pouco significativo.



122

4.4. C3 - Complexo Eletroeletronico

Este complexo ¢ constituido pelos setores da metalurgia de nfio ferrosos, de material
elétrico e de material eletrénico. O primeiro, com valores de produgdo interna e de
importagio menores que os demais do complexo, produziu prioritariamente para demanda
intermedidria. O setor de material elétrico distribuiu sua produgfio de maneira relativamente
uniforme entre bens para demanda intermedidria e final e o de material eletrénico produziu,
fundamentalmente, bens finais.

Metalurgia dos Ndo Ferrosos
Primeiro encadeamento produtivo do complexo, o setor aumentou o valor de sua producdo
total de 1993 a 1996, reproduzindo trajetéria observada na produgdo para demanda
intermedidria. A demanda para exportagdes representou a categoria mais importante, mas
ndo acompanhou a trajet6ria da demanda final. O maior valor foi registrado em 1992,

QUADRO RESUMO (4.6 — METALURGIA DE NAO FERROSOS

Meulmdui\'in Ferrosey valores em RS milhdes constaptes de 1996

(998 1981 1992 1993 1994 1995 1995 MEDIA
Demaudn Yaterus Tots] 9.4%7 9.203 8.360 R.902 9.356 9.786 10410 9.388
Demanda Futernn Final 2172 2.542 2.669 2355 2379 2.885 2718 2,532
Demands Internz Intermediiris 7.324 6.661 5.891 §.547 6.978 65901 7692 6.856
Exportasko 2.268 2285 2.654 2213 2134 2.385 2216 2.308
Importacko pars Demsuudn Total 466 655 665 699 742 1.000 956 T42
Tmportacho pars Demanids Fiaa -6 14 2 12 3 54 39 20
Tmportagts Uatermediria £72 652 663 687 719 945 918 722
Produtividade (VBP Total) var. % anesl 3,5 26,% 4,1 0.8 -52 6,7 6,1
Produtividsde (VBF «/ Tmp 3 var. % apwal 2.6 271 4.8 a7 -£,3 10 5%
Produtividade (Yalor Adicionade) var. % smanl 57 283 2,2 54 .4 &8 53
Margens du Lcrs (VBP & Tmp. Int} var. % snnsl 68 39 -16,8 13,7 =35 -14,1 -1,7
Ttilieacke de cxpacidade™ em % (%) 75,5 778 793 228 865 &7.0 89,5 82,6
Niimers de Pestoss Conpadas 71.3G0 67.000 57.300 55.600 55,900 56.300 55.000 59.843
Fantes dos dudes bratos: IBGE; " FGV - eluborschio de avior
{*yMetsdurgia

Em ordem de importincia, as principais demandas intermediarias vieram dos setores:
metalurgia dos ndo ferrosos; material elétrico; metalurgia; veiculos, pecas e acessorios;
construcdo civil; ¢ maquinas e equipamentos. A produgéo para demanda prépria do setor
equivaleu a 34% em média no periodo e apresentou comportamento erratico ao longo dos
anos da série, assim como & metalurgia e o setor produtor de méquinas. No setor que
representou a segunda maior demanda, material elétrico, os valores de produgdo declinaram

até 1992 e tornaram a aumentar progressivamente até 1996, comportamento semelhante ao
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exibido pelo produtor de veiculos. De todos os setores mencionados, a construgio civil foi

o tnico setor que exibiu relativa estabilidade da demanda no periodo.

Os maiores valores de importaciio foram registrados pelo préprio setor e o total de
importagBes, para demanda intermediéria e final, representou menos de 8% do valor bruto
da produciio interna na média do periodo. Na série dos valores de importagio de

metalirgicos nfo ferrosos destacaram-se os crescimentos verificados em 1991 e 1995.

As importagdes intermedidrias, a exemplo da produgdo interna, foram preponderantes no
total de importaghes, ¢ estas cresceram sistematicamente até 1995 estabilizando-se em
1996. Confrontando esses valores com os de producéo inferna para demanda intermedidria
percebeu-se que até 1992 ocomreu relativa substituicio da producfio inmterna pelas
importagGes mas, a partir de 1993, produgfio e importagiio cresceram simultaneamente: os
valores de producéo, influenciados pela demanda dos produtores de material elétrico e de
veiculos, e os de importagio, explicados por comportamento disseminado entre as varias
atividades constantes das matrizes. Esse mesmo comportamento foi constatado nos valores

de importago para demanda final.

Os ganhos médios de produtividade do setor pelos dois conceitos de VBP se aproximaram
porque as importagdes tém pouco peso na atividade, ao redor de 6%. Esse percentual se
reduziu um pouco, na média do periodo, quando calculada a produtividade pelo valor
adicionado. A proximidade desses nieros, entretanto, sugere que a maior parte dos
ganhos de produtividade da metalurgia de ndo ferrosos foi intrinseca ao setor, que pouco

agregou dos demais setores e/ou das importacOes intermedidrias.

Este comportamento pode ter se originado de processos internos de racionalizagio com
vistas 4 reduciio de custos, o que condiz com a redugio de mio de obra observada no setor
associada ao crescimento sistematico do indicador de utilizag3o de capacidade instalada®.

A constincia observada nos valores de exportagdo do setor sugere que eventuais pressdes

** Os dados referentes & utilizagdo de capacidade referem-se 4 metalurgia como um todo.
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para reduco de custos partiram de demandantes locais visando obter ganhos de
produtividade. O aumento da produtividade do setor também nfo se traduziu em ampliacdo
das margens de lucro; particularmente em 1993, 1995 ¢ 1996, as variagbes das margens de

lucro foram negativas.

O setor compreende os segmentos da metalurgia do aluminio, a de metais preciosos e a de
outros ndo-ferrosos e suas ligas. Excluindo os metais preciosos, os metais considerados sdo:

aluminio, chumbo, cobre, estanho, niquel e zinco.

No Brasil, o segmento de maior importincia econdmica é o de aluminio, pelas magnitudes
dos valores de produgdo e de comércio exterior e pela sua ampla utilizagdo comercial. O

segundo segmento em importincia econdmica é o de cobre, pelas mesmas razdes.

O Brasil € o sexto produtor mundial de aluminio, depois de Estados Unidos, Ruissia,
Canada, China e Austrilia. A produgio conjunta desses pafses equivale a dois tergos da
produgdo mundial (BNDES, 1997¢, 1998¢ e 1999¢). O segmento de aluminio esti se
reestruturando no mundo e concentra-se em cerca de dez grandes grupos multinacionais
com atuagfio mundial e que produzem desde a bauxita até o aluminio para consumo final:
Alcan, Alcoa, Reynolds, Kaiser, Alumax, Pechiney, Norsk Hidro, Alusuisse, Alumix e
Comalco (BNDES, 1999¢). Com a ampliagio da oferta da Rossia desde 1993 ¢ a
conseqiiente reducdio do prego internacional, alguns grupos desativaram parte da
capacidade produtiva, voltando-se para outras atividades, além de adotarem outras
estratégias redutoras de custos como venda de unidades, aquisigio de controle de geradoras
de energia elétrica e acordo de fornecimento direto de aluminio em grande escala para a

indastria automobilistica,

A produgio de bauxita no Brasil cresceu na década de noventa, principalmente pela
ampliacdo de capacidade da Mineragdo Rio do Norte para atender 2 maior produciio da

Alumorte, responsavel por transformar o pais em exportador de alumina.
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O consumo de aluminio no pais cresceu na tltima década a2 um ritmo superior a 10% ao
ano. Grande parte da expansdo registrada no final da década deveu-se as demandas dos
segmentos de fios e cabos, de folhas para embalagens e de chapas utilizadas na fabricagio
de embalagens para bebidas. Esse desempenho ndo se repetiu nos segmentos de fundigio
voltados para o setor automobilistico, e no responsével pela fabricagdo de esquadrias para a
construgdo civil. Entre os maiores demandantes de aluminio estio os fabricantes de

embalagens, de material de transporte e a construgio civil.

A Alcan € a tnica fornecedora de chapas para embalagem de bebidas no pais pelas
caracteristicas técnicas exigidas. Sua produgio ndo atende 4 demanda para fabricagiio de
latas, apesar dos investimentos em ampliagdo de capacidade, realizados pela empresa em
1997, exigindo importagio de chapas ou de latas.

O Brasil tem uma participagio reduzida no mercado mundial de cobre. Estados Unidos e
Japdo s8o os maiores consumidores e, Chile, Peru e Canadd, os produtores mais
competitivos. Os principais demandantes de cobre sfio os setores de Construgio Civil,

Eletrénico, Maquinas e Equipamentos e Material de Transporte.

A produgdio de concentrado de cobre no pais est totalmente direcionada para a Caraiba
Metais, unica produtora local de cobre primdrio, e mesmo assim corresponde a menos de
um quarto da demanda dessa empresa. A substitui¢go de importagdes de concentrado de
cobre, de maior peso do segmento, e a de cobre refinado, exigiriam investimentos caros na
minera¢do, de um lado, e de maior consumo interno, de oufro. As reservas brasileiras
representavam, em 1995, menos de 2% das reservas mundiais e a Salobo é a principal

jazida do pais.

A indistria de concentrado no Brasil produz 46 mil t/ano, a de cobre refinado 176 mil t/ano
¢ o segmento de transformac8o, 433 mil t/ano; dessa produgfio, 49% se destinam a fios ¢
cabos, 45% a laminagdo e extrus3o e os 6% restantes, a outros produtos. Assim como o de
aluminio, o segmento ¢ intensivo em energia elétrica demandando ainda outras fontes de

energia como gas e dleo.
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Na metalurgia do cobre, a produgio de citodo pela Caraba de Metais apresenta
produtividade do trabalho semelhante & americana, perdendo apenas para Chile e Canada.
Ocupa o décimo primeiro lugar entre as empresas do segmento que atuam no mundo. E
também a Unica produtora de cobre metdlico do pais; ¢ uma empresa competitiva que
utiliza concentrado de cobre produzido pela mineradora do Grupo, além de importar do
Chile e de Portugal.

A mineradora foi privatizada em 1989, mas o processo prolongou-se até 1994, sendo
adquirida em leildo pela Caraiba de Metais. Esta foi comprada em 1995 por um conséreio
de Fundos de Pensfio, pela CSN e outros acionistas minoritérios e passou a pertencer 2
empresa chefe do grupo Paranapanema, que também controla a Companhia Paraibuna de
Metais ¢ a Fluma. Com essa fusio, a Paranapanema transformou-se na segunda maior

empresa de mineragio e metais brasileira; a primeira ¢ a Companhia Vale do Rio Doce.

Ao contririo desse segmento, o de transformados de cobre ¢ constituido de
aproximadamente 180 empresas, em geral de pequeno porte, mas incorporando também
grandes que manufaturam o produto para consumo préprio, a exemplo da Siemens, da
Trafo Equipamentos Elétricos e da WEG Motores. A demanda principal de fios e cabos e
de laminados, que representam mais de 90% dos transformados de cobre, provém da
Construgio Civil, da Eletroeletrénica, do setor de Maquinas e Equipamentos e das
telecomunicagdes. No segmento das transformadoras, os fabricantes de cabos e fios
respondem por mais da metade da produgdo do género e as laminadoras, por cerca de 44%
(BNDES, 1997¢).

O panorama dos investimentos no setor mostra que houve alguma apliacio de capacidade
no aluminio ¢ na mineragdo de cobre. A produgdio de cobre passou por demorada mudanca

patrimonial e processo de racionalizacfio.

Material Elétrico
A trajetéria declinante dos valores brutos de produc@o para demanda total no periodo

refletiu fundamentalmente o comportamento da produgio para demanda intermediaria. Nos
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valores para demanda total, 0 maior registro ocorreu em 1990, seguindo-se trés anos de
relativa estabilidade em patamar mais reduzido, e flutuagiio nos trés anos seguintes. Essa

oscilagdo nos ultimos trés anos da série foi pautada por igual comportamento dos dados

para demanda final.

QUADRO RESUMO 04.7 — MATERIAL ELETRICO

Materia) Elitrico valores em RS milhles constantes de 1996
1994 1991 1992 1993 1994 1985 1996 MEDIA

Demrada Interaa Total 15.638 13.665 13312 13463 12.614 14.472 13.508 13.810
Demands Tntzrua Final 6.688 5.951 6.401 6701 6.123 7.884 7183 6.704
D da Interna t dEiria 8.950 T.714 6.911 6.163 6.491 6.588 6325 7.106
Exportagio 1118 1.427 1734 2.073 1.494 £.558 1.393 1.542
tmportackc pera Demasda Total 1.554 1.645 i.67% 2.046 2,133 2.608 2.7%4 2.077
Tmportacke prra Demunda Finl 878 1048 1.100 1466 1.362 £.920 1.761 1.354
Fmportagho Intermedidrin 576 598 571 640 771 78 £.033 724
Produtividede (VBP Total) vir. % suual LY 20,6 5.2 -12.7 9.8 37 4.8
Produtivideds (VBP o Tmportaghes) var. % sumad 19 20,7 4.7 -13.8 10,6 15 4.3
Produtividade (Valor Adicionsdo) var. % anusl -3,5 24,6 -5,0 -32,5 214 ~16,3 «2,3
Margens de Lacro (VBP & {mp. Iat) var. % anuai «8,1 50 -17.5 -20,3 19 ~13,7 -1,8
Tiliracio de capscidade’™ em % r/d wid n/d il n/d n/d nd o/d
Niemero de Pessoms Qutipad 203.600 174600 140000 136108 47900 153400 141100  156.808

Fontes dos dados brates: TRGE; EFGV-MI’W do antor

Mais de 50% da produgio para demanda final do perfodo corresponderam a consumo das
familias ¢ este, depois de declinar formou dois patamares, 1991-1992 ¢ 1993-1994, ¢ voltou
a aumentar depois do plano de estabilizacfio, formando um terceiro patamar mais elevado,
provavelmente como reflexo do crescimento da atividade familiar de construggo civil. O
componente de demanda final FBCF nfo registrou variagdes significativas no periodo, ao
contrario das exportacdes, que registrou trajetéria declinante depois de 1993, o que pode ser
explicado pela valorizagdo cambial do imediato pds-plano, conjugado com o reaquecimento
da demanda interna.

Os valores para demanda intermedidria, com trajetéria mais definida, declinaram no
periodo e, a partit de 1993 foram acompanbados pelo crescimento de importagdes
similares. Estas representaram, na média do periodo, cerca de 15% da produgfo interna
total e foram crescentes ao longo do periodo. Em 1990 as importagSes totais representavam
cerca de 10% da produgdo interna total e em 1996 essa participac@io superou 20%, por

influéncia dos itens para demanda final e intermediaria.
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Esse comportamento indicou que parte da oferta nacional foi substituida pela de
importados. A maior oferta total do perfodo ocorreu em 1990 e foi suprida em 91% pela
produgdo interna. O mesmo nivel de oferta foi atingido em 1995 com 84% de producio
interna. As importagSes para demanda final em 1995 ¢ 1996 superaram em 80% e 120%,
respectivamente, as de 1990, e as importagBes intermedidrias cresceram a partir de 1993,
depois de dois anos consecutivos de queda. Os valores de 1996 superaram os de 1992, ano

de menor importacdo do periodo, em mais de 80%.

Os setores que mais demandaram material elétrico produzido internamente para consumo
intermediério foram, na ordem: construgdio civil; material elétrico; servigos industriais de
utilidade plblica; méquinas e equipamentos; ¢ material eletrdnico. A producdo interna para
construcio civil foi declinante no periodo, com interrupgdo desse comportamento em 1993,

e as importa¢Ges intermedi4rias similares foram relativamente constantes no periodo.

J4, a produgdo interna para consumo préprio do setor elétrico cresceu a partir de 1993
estabilizando-se em 1996 no patamar mais alto da série, ¢ as importa¢des também foram
crescentes a partir de 1992. Isso mostra que a demanda se originou de fontes interna e
externa, e que de alguma forma, houve substituicio da producdo local pela importada.
Comportamento muito parecido ocorreu com o setor de material eletrénico, classificado

como quinto maior demandante de produtos elétricos.

A produgfo intermediaria local de material elétrico para o setor de servigos industriais de
utilidade piiblica declinou no periodo, mas teve essa trajetoria interrompida em 1991 e
1992. O aumento da produgéo nesse biénio pode ser explicado pela conclusdo das obras e o
inicio de operagio de unidades geradoras de energia elétrica em Itaipu (700 Mw em 1991),
Tucurui (330 Mw em 1991 e 330 Mw em 1992 junto com a Eletronorte), Boa Esperanca
(65 Mw em 1991) e Salto Segredo/Copel (630 Mw em 1992), (Banco Central do Brasil -
1991 e 1992). Como os investimentos no setor de geragdo e transmissdo ndo tiveram
continuidade, a produgio de material elétrico diminuiu & partir de 1993.
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A produgdo demandada pelo setor maquinas e equipamentos, embora elevada manteve-se
relativamente constante no periodo, depois da queda registrada em 1991, e suas

importagdes também no foram expressivas.

Os ganhos médios de produtividade no periodo pelos conceitos de VBP com e sem
importacdes sdo equivalentes ¢ sdo os menores do complexo. Em ambas avaliagdes as
maiores taxas anuais de crescimento foram as registradas em 1992 e 1995, nessa ordem.
Em 1992, a producfo para demanda total ficou préxima & média do periodo e a de 1995 foi
a segunda maior da série. Em contrapartida, a maior redugdo no ntimero de pessoas
ocupadas, préximo de 20%, ocorreu exatamente em 1992. Em toda a série, o tinico registro
negativo para os ganhos de produtividade pelo VBP ocorreu em 1994, ano de inicio do
Gltimo plano de estabilizagio.

Pela Gtica do valor adicionado, a produtividade média do periodo foi negativa e também a
menor do complexo, e foi exatamente nos anos de maiores registros de ganhos de
produtividade pelos outros conceitos, 1992 e 1995, que este indicador foi positivo e, além
disso, igualmente elevado. Da mesma forma, para este conceito também servem os
argumentos anteriores de que em 1992 a redu¢do dréstica do mimero de ocupados explicou
os ganhos de produtividade, e para 1995 o crescimento da produgdo foi o aspecto

preponderante para o resultado.

O valor negativo registrado para a produtividade pelo VA, confrontado com os ganhos pelo
VBP indicou que, isoladamente, o setor ndo alterou significativamente processos
produtivos, mas beneficiou-se dos aumentos de eficiéncia de outros setores e das

importagdes.

Apesar do aumento da produtividade, a retracio do principal mercado, o de geragfio e
transmissfio de energia resultou na queda da margem de lucro do setor. A expansio da
demanda da construgdio civil, apés o Plano Real, nio foi suficiente para induzir

investimentos no setor.
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Material Eletronico
O ultimo setor do complexo no encadeamento produtivo registrou no periodo valores de
produgdo préximos ao do produtor de material elétrico e os valores de importagdo desses
produtos foram significativamente maiores que os de material elétrico. O setor se compde
dos segmentos de eletronicos de consumo, informatica, equipamentos para
telecomunicacdes e componentes eletrdnicos. Caracteriza-se pela énfase na producdo de
bens finais, nacional e importada, diferentemente dos dois setores que o antecedem na
cadeia produtiva. Por essa razdo, a flutuagBio registrada nos valores de produgio para

demanda total foi determinada pelo comportamento da produgfo para demanda final.

QUADRO RESUMO 04.8 — MATERIAL ELETRONICO

Materin] Eletronico valsres em RS milhtes coustantes de 1996
1590 1991 1992 1993 1994 1998 1995 MEDTA

Pemunds Euternz Totsl 15.686 13.451 10.744 12360 12.510 16.658 16.037 13921
Demasda Interas Final 12.101 10.933 8.530 10.098 10.527 14,711 14.536 11.634
Demanda Interas Intermediiria 3.584 2.519 2214 2.262 1983 1.947 1.501 2.287
Exportago 943 1.118 1234 LI75 820 8z7 929 1.006
Traportaelo pars Demandn Toted 3.219 1812 4.748 8,751 6.608 7184 8577 5.930
Tmportacko pars Destaadn Final 1779 1.725 3.057 47154 3,953 4467 4782 3492
Importacke Tatermediiria ' 1.440 2087 1.691 2002 2.654 3317 3875 2.438
Produtividade (¥HE t'otal} var. % xansl 59 0,8 193 2.8 27,1 85 9.5
Produtividade (VBY s/ ioportacses) var. % aaval 0,1 =1,0 18,8 6,8 285 4.8 74
Produtividade (Valor Adicionads) var, % sy 5.1 ED 17,2 ~i4.8 412 0.9 83
Margess de Lwcra (VBP é Fump. {nt) var. 2% sunat -L6 2.8 27 -13.8 153 =111 2,1
Ttiluglio de copacidede™ em % 7008 70,3 653 68,8 753 75,3 80,0 77
Nimero de Pessons Ocunsdes 163.000 136700 112700  109.100 112,500 122.800  112.800 125514

Fontes dos dados bratos: IBGE; ®FGV « elxboracio do sutoy

Estas duas varidveis apresentaram forte declinio no periodo até 1992, seguido de
crescimento até 1995 e estabilizando-se em 1996. Os dados de producdo interna e de
importagdes evidenciaram substituicdo da produgio local pela importada na medida em que
os acréscimos verificados nos valores de importacio se equipararam & redugio registrada
nos valores de produgfo. Assim € que os valores referentes & oferta total de eletrénicos em
1990 foram restabelecidos em 1993 e superados a partir dai. A participagio das
importagdes na oferta total evoluiu de 21% em 1990 para 53% em 1996, percentual
préximo ao que se observou desde 1993. As maiores importagSes foram as de bens finais,
embora tenha ocorrido o mesmo com referéncia as importagdes intermedidrias vis-a-vis a

produgdo para demanda intermediéria,
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A oferta de eletrénicos atendeu prioritariamente ao mercado interno, posto que a produgio
para exportagdo cresceu até 1992 e declinou 2 partir do ano seguinte, e em especial depois
de 1994, quando o mercado interno foi estimulado pela estabilizagdo de pregos. Desta
forma, os valores de exportagdo registrados em 1996 se aproximaram dos de 1990 e estes

foram ligeiramente inferiores ao valor médio do periodo.

O crescimento da oferta para o mercado interno foi condizente com os resultados da
politica econdmica que favoreceram o setor direta ou indiretamente, a exemplo da abertura
comercial, do processo de estabilizagio de pregos ¢ da politica de incentivos fiscais. Com a
grande dependéncia das importagbes, especialmente de componentes eletrénicos, ©
aumento da produgfio exigiu maiores importacOes intermedidrias. A ampliagio do mercado
interno com a estabilizagio de pregos motivou também maiores importagdes de bens
acabados, ¢ os incentivos fiscais, especialmente os da ZFM, reduziram os custos de
produgdo e contribuiram para ampliar as importa¢des de componentes. Estes incentivos,
por serem especificos para o setor, representaram estimulos importantes caracterizados

como politicas verticais favoraveis para o setor.

Aproximadamente metade da producdio para demanda final do periodo destinou-se as
familias que, como verificado com o setor de material elétrico, foi crescente nos dois anos
finais da série, como resposta ao aumento da demanda interna pds-Real. Neste setor o
crescimento foi mais acentuado, exatamente porque sua produgfio € prioritariamente para
demanda final. Em parte compensados pelo aumento da demanda interna, os valores de
exportacio declinaram nos trés ltimos anos da série, relativamente aos de anos anteriores.
Os valores de produgfo para FBCF foram declinantes até 1993, recuperando-se nos anos

seguintes e atingindo o valor mais alto em 1995, todavia préximo do registrado em 1990.

O consumo intermediério de material eletrdnico ¢ bastante concentrado no préprio setor.
Apresentando consumo bastante mais reduzido que a propria eletrdnica, os outros setores
que mais demandaram esses produtos foram servigos prestados as familias, comunicagbes,

maquinas e equipamentos e material ¢létrico, nessa ordem.
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A demanda de produtos eletrénicos pelo préprio setor declinou acentuadamente de 1990 a
1996, sendo que neste ano a demanda representou pouco mais que a quarta parte do
demandado em 1990, antes da abertura comercial. O declinio destes valores foi
compensado por correspondente aumento dos valores de importagfo, sinalizando a
substitui¢do da demanda de produtos nacionais pelos importados. O mesmo comportamento
foi observado no setor de servigos prestados as familias e no de material elétrico. O setor de
comunicagdes, embora tenha expandido também sua demanda por produtos eletrénicos
importados, ndo registrou redugfo da demanda interna de forma tendencial que
caracterizasse substituicio de fornecimento. Os produtores de maquinas ¢ equipamentos
reduziram a demanda interna de eletrdnicos, e a elevacio dos valores de similares
importados ndo compensou, em termos absolutos, essa queda, o que apontou restricdes do

setor demandante e ndo escolha de mercados.

O setor registrou o segundo maior ganho de produtividade pelo célculo do VBP com
importagSes intermedidrias e o terceiro quando excluidas as importac¢des, além de ter sido o
mais produtivo entre os setores deste complexo pelos trés conceitos trabalhados. Sua
reestruturagdo produtiva proporcionou ganhos de produtividade registrados no indicador
baseado no valor adicionado ¢ estes ganhos foram ainda maiores quando consideradas as
importagbes intermedidrias. Assim, novos processos produtivos associados a maiores
importagdes explicaram seus resultados, ¢ pelos trés enfoques destacaram-se os percehtuais
observados em 1995; esse ano foi marcado pela estabilizacio de pregos e pela valorizagio
cambial,

Os novos processos com vistas & redugdo de custos provocaram redugo do contingente de
pessoas ocupadas no setor, de tal forma que em 1993 o setor empregou menos de 70% do
contingente empregado em 1990. A partir daquele ano o aumento do nivel de emprego nio

restabeleceu os niveis anteriores, assegurando menores custos com mio de obra.

Estes mesmos fatores s80 0s que provavelmente explicaram a elevada margem de lucro do
setor em 1995. Além de elevada, a margem obtida naquele ano contrastou com o resultado

médio negativo do periodo, resultado que pode ser explicado pelo crescimento das
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importagdes, j4 que a abertura comprometeu a incipiente produgéo interna de componentes

eletrénicos.

Os investimentos no setor foram induzidos pelo aumento do nivel de utilizagio de
capacidade provocado pela explosio do consumo de bens durdveis pds-Plano Real, pela
reducdo dos pregos dos equipamentos de informadtica e eletr6nicos em geral ¢ pelo
surgimento de novos sistemas de telecomunicagdes (telefonia celular). Houve ampliagio ¢
modernizagio da capacidade das empresas instaladas na Zona Franca de Manaus,
responsaveis pela maior parte da produgdo nacional de equipamentos de dudio e video.
Novos investidores estrangeiros estabeleceram-se neste segmento (LG e Samsung). Houve
também novos investidores no setor de informética (Dell e Compaq) e investimentos para
producdo de equipamentos para telefonia celular (estacBes) e de telefones celulares

(Motorola, Lucent e outros).

O impulso resultante da expansio do consumo nfo atingiu o setor de componentes
eletrdnicos, cuja demanda foi quase totalmente canalizada para o exterior ¢ atendida por
importagfes. A indfistria eletrénica no pais tornou-se uma indistria essencialmente
montadora moderna com akto contetido importado (BNDES, 1995g; 1997b e 2001a).
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4.5. C4 - Complexo Material de Transporte

O complexo € constituido dos setores produtores de veiculos, pecas e acessorios e de
automéveis, caminhdes ¢ 6nibus. O comportamento do conjunto dos dados deste filtimo se
destacou dos demais setores da indtstria de transformacgo pelas variacdes observadas nos
dados de produgdio, pelas importagdes de itens similares, pelos ganhos de produtividade ¢

pelas margens de lucro.

Outros Veiculos, Pecas ¢ Acessérios

Neste setor, aproximadamente um ter¢o da produgio atendeu & demanda final na média do
pericdo analisado. Nos trés primeiros anos considerados os valores da producdo final
permaneceram relativamente estiveis, elevando-se ao nivel mais alto da série em 1993 e
recuando nos trés anos seguintes para um patamar mais baixo e estavel. Os valores para
demanda intermedidria recuaram quase 20% em 1991 relativamente a 1990, elevaram-se
em 1992 e em 1993, estabilizando-se a partir dai. A demanda total foi estivel na maior
parte do periodo, registrando valores apenas cerca de 10% inferiores ao médio do periodo
em 1991 e 1992.

QUADRC RESUMO (4.9 ~ QUTROS VEICULOS, PECAS E ACESSORIOS

Veien| ¢ Actarérios valares em RS millsles constantes de 1956
1950 191 1992 1953 1994 1995 1996 MEDIA

Demands Interns Totsl 20,168 17.131 17187 20,676 20.187 20.633 19.92% 19.497
Demanda Eaterna Finsd 5756 5.331 5.598 7.371 6.838 6.723 6.241 6.265
Demands Faterna Intermedikria 14411 11.800 12.159 13.305 13.350 13.910 13.684 13,231
Espertagho 3.072 3.383 3.747 4,533 3.551 3.374 3597 3.608
Tmportado pars Demands Total 1.902 2.354 344 3,150 2988 3493 3962 2.999
Umportasko pars Demands Final 398 623 1.295 710 625 693 516 71
Tmportaglo Intermediiris 1.504 1.671 1849 2441 2.363 2.800 3386 2.288
Produtividade (VBP Total) var. % anzs! 2.5 17,1 15,5 ~5,2 6.6 10,6 7.0
Produtividade (VBP o/ Tmportschies) var. % anaal 4.6 154 14,0 ~5,1 4.3 74 55
Produtividade (Vador Adicionsdo) var, % anual -5 30.6 174 -16,0 10,0 4,1 51
Margens de Lucro (VBP & Tiop. Tot) var. % auns) 5,0 12,1 2,0 -12,2 32 -i18 -2,0
Ctliizsge de cnpacidade™ em % 68,0 750 7.8 79,5 85,0 883 85,3 79,1
Nimera dx Pessoss Ocupadas 250.600 258700 2_30.409 235300 242100 2_36, 100 212,300  243.643

Funtes dos dados bratos: IBGE; V' FGV - elaberacio do mtor

A divergéncia de comportamento entre os dados de produgfio desta atividade e os dos
produtores de automéveis, caminhdes e dnibus ¢ notéria e se explica pela natureza dos bens
produzidos. Como parte significativa da produgio refere-se a embarcagdes, aeronaves e

veiculos ferrovidrios, trata-se de demanda final por bens de investimento, neste caso, muito
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heterogénea, cuja evolugio agregada ndo permite identificar os movimentos de seus
principais componentes. De todo modo, a relativa estagnagio mostra que ndo houve
movimento de expansio conjunta da demanda por vérios tipos de meios de fransporte de

carga e de passageiros.®

A demanda interna final de produtos do setor aumentou em 1992 e, particularmente, em
1993. Como o setor produz também pegas e acessorios para reposicdo, parte da explicagéo
para o melhor desempenho naquele periodo pode ter sido o crescimento da demanda
motivado pela maior oferta de automéveis posteriormente ao acordo automotivo. O maior
registro de valores de produgio de bens finais da série ocorreu em 1993, declinando
gradativamente até 1996, determinado principalmente pelos valores de exportagdes; estas
representaram quase 60%, em meédia, da demanda final. O comportamento dos valores
referentes a consumo familiar ¢ a exportagdes pareceu obedecer & dindmica do acordo

automotivo orientando os mercados entre unidades das corporagdes do setor.

Na média do periodo, pouco menos de 40% da produc3o para demanda intermediaria desta
atividade foram consumidas pelo setor produtor de automéveis. A segunda maior demanda
veio do proprio setor, absorvendo aproximadamente 20% da producfio, e a seguir
destacaram-se os setores de servicos prestados as familias e de transportes, ambos

demandando cerca de 15% da produgio.

A demanda do setor fabricante de automoveis, caminhfes e Onibus declinou até 1992,
elevando-se nos dois anos seguintes ¢ voltando a declinar nos outros dois anos da série, ou
seja, um comportamento dissociado do verificado paré sua producfio. Os valores da
demanda intermedidria do proprio setor declinaram até 1992, voltando a aumentar ano a
ano até 1996, talvez em resposta 4 dindmica estabelecida pelo conjunto dos setores a partir

da mudanga do quadro politico de 1992 e continuando depois do plano de estabilizago.

% A evolugdo dos servigos de transporte aéreo, aquitico ¢ ferrovidrio nos anos noventa € analisada em
BNDES, 1997g, 19971, 1998, 199%¢ ¢ 2001c.
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No coméreio exterior desses itens, as exportagdes predominaram sobre as importagdes até
1994, padrio que se reverteu nos dois anos seguintes. As importacdes dos similares
externos para demanda final cresceram acentuadamente nos primeiros anos da abertura
comercial e declinaram a partir de 1993. A importagiio para demanda intermediaria foi
realizada prioritariamente pelos setores: automdveis, caminhdes e Onibus, outros veiculos,
pecas e acessérios, transportes e servigos para as familias. Dentre estes, somente os
fabricantes de automéveis, caminhdes e dnibus importaram crescentemente veiculos, pecas
¢ acessorios. Para o conjunto dos setores, todavia, os valores dessas importacdes foram

crescentes ao longo do periodo concomitantemente com a reducdo de tarifas.

O ganho percentual médio de produtividade, embora elevado, equivaleu a4 metade do
registrado pelo outro setor do complexo quando considerado o conceito de VBP com
importagdes, particularmente no biénio 1992-1993. Excluidas as importacdes
intermedi4rias anilogas, a produtividade média diminuiu, mas também se manteve mais
elevada no biénio mencionado. Pelos dois conceitos considerados, os resultados obtidos em
1993 provavelmente se explicaram pelos efeitos j4 mencionados da influéncia exercida pela

producdo de automéveis depois do acordo automotivo.

Todavia, a redugio dos ganhos de produtividade quando excluidas as importa¢cdes mostra
que estas foram importantes para o desempenho do setor. Ao contrario do outro integrante
do complexo, o setor incorporou ganhos com as compras externas. Sem elas o valor médio
do periodo se equiparou aos ganhos pelo conceito de valor adicionado, ou seja, pouco foi
incorporado de outros produtores internos. Neste sentido, os bons resultados decorreram de
inovagdes do proprio setor e das importagdes, estas beneficiadas pelas reducdes de tarifas

do periodo.

As inovagBes provavelmente compreenderam também a reduciio de mio de obra ocupada
na atividade, a julgar pela evolugdo dos numeros apresentados para esse indicador:
declinaram mais de 20% até 1992 e quase 27% até 1996. Paralelamente a essa reducido,
aumentou a utilizacio de capacidade em mais de vinte pontos percentuais de 1990 a 1995;

estes periodos representaram, respectivamente, o menor e o maior registros da série. Em
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1996 este indicador declinou apenas ligeiramente, permanecendo proximo ao indice de
pico. O setor apresentou margens negativas de lucro na média do perfodo, o que foi
condizente com o desempenho pouco ativo dos principais demandantes finais do setor de

transportes e com a ampliac@o das importagdes concorrentes.

Automéveis, Caminhdes e Onibus
O setor, tipicamente fabricante de bens finais, produziu bens intermedidrios em pequena
quantidade, o mesmo podendo-se dizer em relagdo as importagdes. Os valores de produgio
de bens finais declinaram ligeiramente nos periodos de 1991 e 1992, para se recuperar a
partir de 1993. A partir daquele ano os valores se estabilizaram em patamares bastante mais
elevados em cada um dos dois biénios posteriores. Portanto, as duas quebras significativas
da série ocorreram em 1993 e em 1995, A primeira pode ser explicada pelos efeitos
decorrentes do acordo automotivo celebrado em 1992, que favoreceu a produgdo e o
coméreio do setor, podendo-se concluir que os objetivos do acordo foram atendidos, uma

vez que 0 novo patamar de producfio superou o anterior em aproximadamente 25%.

QUADRO RESUMO 04.10 — AUTOMOVEIS, CAMINHOES E ONIBUS

Antoméveis, Ceminbbes ¢ Onibzs valores ¢m RS mubdes constantes de 1996
1994 1991 1592 1593 1934 1995 1936 MEDIA

Demands Iaterna Total 14311 13492 13.563 16978 16072 22.020 21.555 16.856
Demanda Interna Final 13322 12.571 12.647 15991 15.094 21.080 20.621 15.904
Demands Tateras Inter medifria 989 921 916 988 a77 940 934 952
Expertaghe 1.389 1.71¢ 3.363 2.049 2,156 1.468 1.593 2.000
Traportasds pars Denands Total 121 478 878 1.898 2.602 4392 2.337 1.815
Emportscio pars Demanda Finsd 86 436 837 1.850 2.555 4.337 2.273 1.768
Emportsclo Tniermedidria 3 42 41 48 A7 56 &3 48
Produtividede (VB Total) var. % snual 6,4 29 22,6 2.0 40,5 8,7 138
Produtividade (VBP o/ tmportagies} var. % axual 59 129 226 8.0 40,6 2.6 13,3
Produtividade (Valor Adicionads) var. % smesl 416 23 103,83 46,1 3166 -83 66,8
Margess de Lucrn (VBP & Fip. {at) var. % aneal 4.4 3,3 10,0 9.4 352 -6.8 50
Utilizacho de eapaoidade™ em % (%) 68,0 75,0 7.8 74,5 85,0 88,3 86,3 79,1
Némero de Pessoas Qcugndas 108.400 96.500 85.900 87.700 $0.200 87.900 79.200 90,829
‘Fontes dos dados bratos: IBGE; VFGV - ciaboraghe do mtor

{*) Material de Travsporte

A segunda mudanga de patamar estd relacionada a dois fatores: aumento da renda interna
por contingéncia da estabilizagio de pregos e aumento do crédito para o consumo, no

marco do Regime Automotivo aprovado nesse ano.

Nesse sentido, os dados indicam que o favorecimento fiscal e tarifario contemplado no

Regime Automotivo resultou no crescimento da produg8o de bens finais do setor, ¢ este foi
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preservado da ameaca potencial da abertura comercial. Seus fornecedores; ao contrario, ndo

contaram com esse beneficio.

A demanda intermedidria dos produtos do setor foi bastante concentrada nos dois setores do
complexo, especialmente no préprio, e no setor servigos prestados as familias, Neste
ultimo, a demanda cresceu exatamente nos periodos de 1992 ¢ 1995, a exemplo do ocorrido

com os valores registrados na produ¢io para demanda final.

A abertura comercial viabilizou expressivo crescimento das importacdes de produtos
similares aos produzidos pelo setor. Tomando-se os periodos de valores extremos, 1990 e
1995, verificou-se que os valores de importagdes para demanda final em 1995 superaram
em mais de 50 vezes os de 1990. O crescimento desses valores no periodo s6 foi
interrompido em 1996. Também neste caso os efeitos conjuntos do acordo automotivo e da
politica tariféria explicaram esses resultados, mormente pela oportunidade as empresas de

melhor explorar o comércio nos paises do Mercosul.

Os maiores valores de exportagio do setor no periodo foram registrados em 1992 e 1993,
nessa ordem, fato condizente com os objetivos do acordo automotivo. Por outro lado, a
maior redugfo percentual dos valores de exportagio ocorreu exatamente em 1995, quando o
mercado interno foi estimulado pelo plano de estabilizagio, como confirmaram os proprios

ntmeros de producio do setor.

Pela anélise dos valores de produgfio interna e de coméreio exterior pode-se depreender que
a politica econdmica do periodo favoreceu o setor, e mais do que isso, as politicas
especificas contribuiram para seu desempenho no tocante 4 produgio para o mercado
interno e seu coméreio exterior. Todavia, em que pesem estas consideragdes, as varidveis
mencionadas nfio foram as de maior realce nessa atividade; as mais destacadas foram as
referentes aos ganhos de produtividade. Foi o setor que exibiu as maiores taxas de variagio
desses indicadores nos conceitos baseados no VBP com e sem importaces, destacando-se

ainda das atividades classificadas em segundo lugar nos dois conceitos. Além disso, esses
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resultados foram bem distribuidos ao longo do periodo, sendo que apenas em 1994 a

variagdo foi negativa.

Estes resultados revelam que as medidas especificas de politica econdmica para o setor,
associadas as transformacBes de processos produtivos, para adequa-lo ac ambiente
competitivo, lograram bons resultados na atividade. Estas alteragdes nos processos
produtivos, 2 titulo de modernizagdo, implicaram redugdo de quase 30% do contingente de
mio de obra empregada no setor, considerando-se os periodos de 1990 ¢ 1996. Esta
iniciativa exigiu melhor aproveitamento da m8o de obra remanescente por meio de

mudangas na organizacio da produggo.

O grau de utilizacdo da capacidade evoluiu no periodo analisado até superar 88% da
ocupacio em 1995, revelando ndo s6 a reducSio do contingente de mio de obra, mas
também fornecendo indicios da necessidade de investimentos que ampliassem a capacidade
de produgdo. Como resultado do conjunto de fatores mencionados, as margens de lucro do
setor na média do periodo superaram em muito as da industria de transformagdo e
igualmente as demais varidveis analisadas, foram maiores nos periodos de 1993 ¢ 1995,

corroborando os argumentos j4 explorados anteriormente.

As montadoras iniciaram um amplo processo de expansdo e renovagio da capacidade de
produgdo a partir de 1997, com renovagéo de técnicas de producfo e de modelos. Houve
investimentos germinativos das montadoras ja instaladas e entradas de montadoras novas
(Renault, PSA, Honda, Toyota, entre outras). Houve também investimentos de
fornecedores mundiais das montadoras (Valeo, Magnetti Marelli, Delphi, Visteon, etc.). A
capacidade de produgdo do setor dobrou até o final da década. Os efeitos de indugio de
investimentos nfo se fizeram sentir no segmento de autopegas ocupade por empresas
nacionais, algumas das quais foram desnacionalizadas e outras perderam seu mercado junto
as montadoras no processo de reorganizaco e internacionalizagfo das linhas de suprimento

do setor.
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Integram este complexo os setores: téxtil, e vestudrio e acessérios. O primeiro produziu na

média do periodo pouco mais de um quarto para demanda final e o segundo dedicou-se

quase que exclusivamente & produggo de bens finais. Os valores do conjunto das varidveis

consideradas no primeiro setor do complexo foram mais expressivos que os do setor de

vestudrio, assim como seu desempenho.

Téxtil

A tendéncia declinante verificada nos valores de producio interna para demanda total foi,

em grande medida, compensada pelo crescimento dos valores das importagdes similares.

Tomando-se os dois anos extremos do periodo, a produgio para demanda total declinou

18%. A produgio de bens finais, com comportamento semelhante ac verificado nos valores

totais, declinou quase 30% na mesma base de comparagio e as importagdes concorrentes

aumentaram 136%.

QUADRO RESUMO (4.11 — TEXTIL

‘Faxti

valores em RS mifhdes coustzates de 1996
g ———

1996

1991 1992 1993 1994 1995 1996 MEDIA

Demanda Tnteras Tohl

Demands Taterns Fluad
Demauds Entersa Intermedidria

Exportagio

Tinportasie pars Demands Tots)

Imporiscis para Demznda Final

¥mportacks Intertnedidria

Produtividade (VBP Total) var. % anusl

Prod: dade {VBF & Emapiortagtes) var. % anual
Produtividede (Valor Adicioasds) var, % saasd
Margens de Lxcro (VBP & Teap, Ind.) var. % annad
Tiilizsgko de capacidede™ em %

Nétnere de Pessoas Do

22,181
6.248
15.933
1.43¢
524

431

833

408.000

21206 19.512 20.018 19.326 19.064 18.197 19.935
5.963 5.756 5510 4914 5079 4392 5,466
15.237 14.155 14.10¢ 14412 13.985 13.865 14.519

L7035 1.997 1.759 1295 1.249 1.048 1497
783 858 1623 1.697 2.142 2.142 1395
132 146 261 214 382 382 220
651 712 1351 1483 1759 £.829 1.175
2,9 4.4 49 0.4 12,1 219 7.1
1,8 0.0 L7 =04 10,5 210 58
-13,0 9.4 22,0 -24,8 398 15.6 50
<112 =57 4 -14,3 118 -3.0 -2,2
75 750 828 85,5 84,8 80,8 8L6

383100 360.000 355900 344500 308000  243.000 343271

Fontes dos dados brutes: FBGE; M FGV - elaboragho do arter

A substituigBo da producdo interna

pela importada foi mais marcante na demanda

intermedidria. A produgfo interna declinou 13% de 1990 a 1996 e as importagdes

cresceram 324%. Os principais demandantes da produgfio intermediaria do setor foram os

proprios integrantes do complexo. Em ambos houve queda de demanda, mas no téxtil,

maior demandante, o declinio foi mais acentuado,
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Na consideragio das importacdes intermedidrias sfo os mesmos setores gue ampliaram de
forma mais significativa estes valores. O téxtil expandiu as importagGes que competem com
sua produgio em 335% nos anos extremos do periodo e o setor de vestuario importou, na
mesma base de referéncia, 289% a mais. Nestes setores, portanto, os valores de produgiio e
de importagio confirmaram os efeitos da concorréncia dos importados, motivada pela

reducdo de tarifas aduaneiras.

A concorréncia exigiu do setor modernizagio de processos, entre outras medidas redutoras
de custo para aumentar a competitividade interna. Todavia, essas mudangas no se
traduziram em aumento dos valores de exportagdo, que depois de aumentarem cerca de
40% de 1990 a 1992, declinaram quase 50% em 1996. Assim, os valores de exportacgdo do

setor em 1996 corresponderam a pouco mais de 70% do seu equivalente em 1990,

O uso de bens intermediérios fica evidenciado nos célculos de produtividade, uma vez que
o nivel médio do periodo, quando consideradas as importagGes intermedidrias, superou
significativamente o resultado obtido sem as mesmas. Pode-se concluir ainda que,
praticamente todo o ganho adicional de produtividade do setor, assim entendido o
diferencial de produtividade entre o célculo pelo valor bruto da producio com importagdes

e o obtido pelo célculo do valor adicionado, decorreu das importagdes.

Os altos indices de produtividade do setor foram explicados, em grande medida, pela
redugio do nimero de pessoas ocupadas como resultado de processos de modernizagio. O
setor desocupou no periodo 40% do contingente de mio de obra. Também isso,
provavelmente, explicou os elevados percentuais de utilizagio de capacidade, que na média

do periodo superou 80%.

A competicdo dos importados e o grande nimero de empresas do setor, que em alguns
segmentos estio defasadas tecnologicamente, explicaram a margem de lucro negativa na

média do periodo, em que pesem os registros positivos em 1993 e 1995.
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Vestudrio e Acessérios
Os valores de producdo e comércio exterior do setor de vestudrio ilustraram as
conseqiiéncias da abertura comercial no pais e as dificuldades para manter sua posigio no
mercado interno. Em 1996, seus valores de produgiio representaram dois tercos dos
registrados em 1990; essa redugdo foi constatada na produgdo para demanda final e total,
registrando-s¢ maior percentual de queda, embora os valores ndo tenham sido

representativos, na demanda intermedidria.

QUADRO RESUMO (04.12 ~ VESTUARIO E ACESSORIOS

Vestedrio ¢ Avessrios valores exs RE milhSes constantes de 1996
990 1991 1992 1993 1994 1998 1995 MEDIA

Demands Eaterne Total 14.878 E1.535 10.610 11.146 9,198 10.466 8.960 1£.113
Bemands tuterna Final 14.460 11.167 10.273 10.828 8,920 10.201 9.701 10.793
Demands Tuterns Intermedidria 41% 368 337 318 7% 265 259 321
Esportacks 195 212 312 349 265 178 154 238
Tmportseio pare Bemunds Totl 83 95 62 93 £35 337 313 160
Tmportacio pars Demands Fisl 79 51 59 93 128 325 303 154
Tmportacio Intermediria 4 3 4 5 7 il it 7
Produtividede (VBP Total) var. % anusl -17.3 -3.4 -0,1 «19,2 114 -1,1 4.9
Produtividade (VEP o/ ImsportagBes) var. % annsl -17.3 -34 ~0,1 -19,2 114 -1,1 =50
Predutividede (Valor Adicionade) var. % sneal 28,6 «1,7 -1,7 =393 24 -5.8 ~7.6
Margeas de Lacro {(VBP & Imp. ¥at) var. % sngal -15,1 1.5 ~1.5 =177 11,1 3,2 4,1
Ttiizagko de capacidade™ em % 738 72,0 65.8 75,8 743 818 75,3 74,6
Nimers de Pessoas Ocuped 1679000 1.574.506 1458900 1575600 609480 1.644.108 1.582.600 1.594.871

Pontes dos dedos brutvs: IBGE; " FGV - elabarselio do autor

O acentuado crescimento percentual das importagGes de produtos do vestuério no periodo,
enfretanto, ndo mostrou deslocamento da demanda interna para os importados, seja para
bens finais ou intermedidrios. Houve grande disparidade entre os valores das produgbes

local e importada, o que pode explicar esse comportamento apenas microeconomicamente.

Neste sentido, os dados corroboraram as constatagdes acerca do crescimento da
informalidade no setor, que acompanhou as transformagdes de processos produtivos. As
vezes confundida com terceirizag8o de processos, a informalidade, incluindo o descaminho,
deve ter suprido grande parte da demanda final e intermedidria, mesmo porque as
atividades mais importantes do setor ndo se prestam 4 modernizagio de processos, dada a

énfase em atividades manuais.

Considerando os extremos da série, a queda de 5% registrada no numero de pessoas

ocupadas, relativizada pela queda registrada nos valores de produgdo, indicou que essa
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informalidade ocorreu também nas proprias empresas do setor. Ndo deve ser por outro
motivo que os percentuais de utilizagio de capacidade oscilaram pouco, 4 excegdo de 1992,
acompanhando a forte redugio da demanda, ¢ de 1995, maior registro, quando do
pronunciado crescimento da demanda. Neste sentido, os percentuais extremos de utilizagéo
de capacidade naqueles periodos refletiram apenas a adaptagfio da oferta a flutuagdes mais
bruscas do mercado. Qutra possivel explicagiio para o comportamento descrito pode ter
sido uma redugio acemtuada dos pregos de produgdo do setor que implicou a mesma
produgdo com valores menores. Entretanto, tal comportamento néo se verificou na série do

deflator implicito para a atividade™.

De um total de quarenta e dois setores de atividade das MIP, apenas seis setores ndo
exibiram queda nos valores demandados ao setor de vestudrio e destes, apenas a
administracio publica demandou valores significativos, sugerindo que nas vérias atividades
a demanda interna pode ter sido substituida pela atividade informal. Os setores que mais
demandaram bens intermedidrios do setor no periodo foram vestudrio, o fabricante de

automaéveis, a construgdo civil e o téxtil, além da citada administragéio piblica.

As importagdes intermedidrias, embora tenham registrado crescimenio generalizado, ndo
atingiram valores proximos aos da produglo interna que pudessem justificar um processo
de substituicio da demanda interna pela importada. Entre os maiores demandantes da
produco importada destacaram-se o setor de vestudrio, os fabricantes de calgados e artigos

de couros ¢ peles e a construgio civil.

Os valores de exportagdo do setor cresceram até 1993 e declinaram, ano a ano até 1996,
representando no Gltimo ano da série menos de 80% daqueles de 1990. Estes resultados
indicaram que, provavelmente, as alteragOes em processos produtivos nfo proporcionaram
crescimento das exportagdes motivado por ganhos de competitividade.

Os indicadores de produtividade do setor, com informagdes que podem espelhar apenas

uma parte da atividade, admitindo-se como vilida a hipdtese de alto grau de informalidade,

35 Veja-se Anexo Estatistico.
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mostraram produtividade negativa nos trés conceitos. Além disso, a variagio negativa mais
pronunciada referiu-se ao conceito de valor adicionado, mostrando que, por si 86, o setor
ndo agregou produtividade. O resultado do setor melhorou quando foram incorporados os
ganhos das demais atividades internas, embora tenha permanecido negativo. Nio houve
alteragbes com a inclusdo das importagdes porque os valores envolvidos foram pequenos,
relativamente aos da produgdo interna. Provavelmente pelas mesmas razdes apontadas para

os resultados de produtividade, as margens de lucro foram negativas na média do periodo.

Neste complexo o fator preponderante parece ter sido a abertura comercial que contribuiu
para a redugdo de margens de lucro nos dois setores que o integram, evidenciando a
defasagem tecnoldgica em parte das empresas nacionais. O aumento das importacdes pode
ter sido responsével pelo declinio da produgiio em ambos, mas particularmente no primeiro
exigiu modernizagio para reduzir custos, justificando a redugiio do nimero de ocupados e
os elevados niveis de utilizagio de capacidade. No segundo, © crescimento da
informalidade pode ter provocado as discretas alteraces no mivel de utilizagdo de
capacidade combinadas com a redugdo de empregados. Esse aspecto também pode explicar
as perdas de produtividade contabilizadas pelas informagdes oficiais de produgéo. No setor
textil os altos indices de produtividade foram justificados por sua reestruturagfio e pela

incorporagdo de ganhos andlogos de setores fornecedores do exterior.

Os investimentos em moderniza¢io concentraram-se no reduzido grupo das grandes
empresas. A énfase em processos de automagdo vinculados 3 microeletrdnica tornou os
segmentos de fiaglo e tecelagem intensivos em capital. Os ajustes internos decorrentes da
reestruturagio setorial foram mais custosos para as pequenas e médias empresas porque, ao

contrario das grandes, nfo sd0 empresas exportadoras.

Na primeira metade da década de noventa houve um processo de concentragio das
exportagbes em poucas empresas. Grande parte delas ¢ constituida de empresas de grande
porte integradas (fiagdo e tecelagem), o que ndo garantiu, no periodo, a preservagio de seu
espago no mercado externo. O deslocamento da produgéio de algoddo do Nordeste para o

Centro Oeste, com elevados indices de rendimento permitiu acesso a matéria prima barata e
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reverten o crescimento das importacdes de algoddo da primeira metade da década. No
segmento de confecgles, as empresas eficientes sdo competitivas nas exportagdes de
produtos de cama, mesa e banho, roupa de praia e camisetas. O deslocamento da produg@o
para exportagio para locais no Nordeste, de baixo custo de mio-de-obra, também aumentou

a competitividade das exportacdes.

Para as grandes empresas capitalizadas os investimentos em modernizagdo e a importagio
de insumos foram o caminho adequado para responder as pressdes da abertura da
economia, Para a maioria das empresas de menor porte, a informalidade foi a resposta

defensiva adotada,
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4.7. C6 - Complexo Quimico

Os setores analisados deste complexo foram somente os integrantes da industria de
transformacdo excluindo-se, portanto, o de extracio de petréleo, gés, carvio e outros.
Destes, o setor de refino de petréleo e indiistria petroquimica se destacou dos demais pelos
elevados valores de producfo e importagio ~ os maiores da industria de transformacgo.
Seguiram pela ordem do encadeamento produtive, quimicos diversos, borracha, material

plastico e farmécia e perfumaria.

Refino de Petréleo e Industria Petroquimica
A produgo para demanda final representou, na média do periodo, 11% da produgio para
demanda total, flutuando também no periodo e registrando o maior valor em 1993. Naquele
ano a produgio de bens finais do setor equivaleu a praticamente o dobro da registrada em
1990 e mais de 140% da registrada em 1996, sendo determinados pela conjugacio de

exportagbes e consumo familiar maiores.

QUADRO RESUMO 04.13 — REFINO DE PETROLEO E INDUGSTRIA PETROQUIMICA

Refina de Pmékochw Petroguimica valores et RS milhdes constanies de 1996
1993 1991 1992 1993 1994 1985 1935 MEDLA

Demsads Taterns Total 47315 40,474 49.859 55.140 47.014 43,554 44,796 47.736
Demunda Interna Final 4,099 4.316 6.221 8.005 5393 5300 3295 5234
Demanda Interna Tutermediisis 43216 42158 43.637 47.134 41.621 3825 41500 42.502
Exportado 2,162 2.006 2976 3424 2514 2.106 L3568 2.479
Importagho pars Demnsads Total 2.351 3.853 4286 5433 4421 5.804 545 4.556
Impartagio parx Dernxada Final 201 353 368 518 354 517 431 392
tmportacio Entermediiria 2.150 3.500 3917 4916 4066 5.287 5314 4.164
Produtividade (VBP Total) var. % anzal %] 15,1 11,2 -12.3 5,8 12,6 6,7
Produtividade (VBP o ImportagSes) var. % saual 5.1 14,7 10,2 -12,% 22 129 35
Produtividade {Valor Adicionado) var. % xunal -254 1382 55,7 ~28.0 5,6 -11,0 20,7
Margens de Lrcre (VRP & Bmp_ Tut) var. % amsal «15.4 582 28 «33,8 -14,1 =20,0 9.4
Ctilieagto de capecidade™ em % nd nid o/d n/d uid n/d o/d nfd
Niero de Pessoas Creapud 87.600 31.000 76.600 76.900 74,600 67.600 61.600 75.257

Fontes dos dados bratos: TBGE; O FGV - dlaboraclo d aator

O comportamento errdtico da producdo de bens finais se repetiu na de bens para consumo
intermedidrio, assim como o periodo de pico de producfio. A demanda intermedidria
setorial destes produtos distribuiu-se, pela ordem de grandeza na média do periodo, entre: o
préprio setor de refino, o comércio, o setor de transportes, de material plastico, a agricultura

e o setor quimico,
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Os valores demandados pelo setor de refino apresentaram queda até 1993 e alta de 1994 a
1996; na fase do declinio ocorreu uma interrupgéo acentuada em 1991. Os demais setores
citados mostraram comportamento mais errdtico, a excegio do fabricante de quimicos
diversos ¢ de material plastico, ambos pertencentes ao mesmo complexo quimico. Os
valores de producfo intermedidria de quimicos cresceram até 1994 estabilizando-se a partir

dai, e os de material pléstico ficaram relativamente estdveis no periodo.

Os setores que mais demandaram produtos dessa indUstria e ndo pertencem ao complexo
quimico registraram pico de demanda em 1993. Os fatores a seguir podem ter relagio com
esse comportamento. Entre os meses iniciais de 1992 e o final de 1993 varias empresas do
segmento petroquimico foram privatizadas. Além disso, a reducfio dos pregos do petréleo
no mercado internacional, motivada por ampliacdo da oferta pelos paises da OPEP, pode
também ter tornado o mercado interno mais atrativo, inclusive porque a economia brasileira

vivia naquele momento uma fase de recuperagio.

Estas mesmas razdes podem ter promovido o crescimento das importagdes totais de
produtos similares até 1993. Todavia, em continuidade, seguiu-se uma queda em 1994 e
nova alta nos dois Gltimos anos da série. Também para esta varidvel a demanda
intermediaria foi a mais significativa e foi seu comportamento que determinou o das
importagbes para demanda total. Nos extremos da série, a evoluglio dos valores de

importagio para demanda intermedidria se aproximou de 150%.

Para esse comportamento deve ter contribuido a reestruturag@io do setor, que contemplou
também o processo de privatiza¢iio da petroguimica. A petroquimica mundial iniciou um
processo de reorganizagio nos anos noventa, com grande nimero de aquisicles e
associagdes de empresas. A reestruturaco da petroquimica e de fertilizantes no Brasil teve
infcio com o processo de privatizagio, mas ainda nfo estd concluido. Isso nfio foi
suficiente, todavia, para tornar a indistria nacional competitiva internacionalmente, dado
que no exterior elas sio mais integradas na cadeia, suas plantas sfo grandes e as empresas

sdo internacionalizadas,
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Apesar da relativa falta de competitividade, o Brasil estd entre os principais produtores
mundiais de petroquimicos. Com a redugio de tarifas de importagdo a partir de 1990, as
crupresas racionalizaram custos administrativos e de pessoal e investiram em eficiéncia

operacional.

Os principais demandantes de produtos petroquirnicos no pais foram: a propria atividade, o
setor de transporte, o de material plastico, o de quimicos diversos e o téxtil. A excecdo do
setor de transportes, os setores exibiram tendéncia de crescimento dessas importagdes no
periodo, registrando variagdes, na comparagio do Gltimo ano da série com o primeiro, nas
seguintes proporgdes: refino de petréleo e petroquimica 305%; material plastico 261%;
quimicos diversos 92%; e téxtil 238%. Este mesmo comportamento marcou as importagdes

pelos setores menos representativos em valores de importagio.

Considerando a abrangéncia desse comportamento, pode-se admitir que os setores
demandantes adequaram suas compras &s condigdes ditadas pelo setor ofertante e, nessas
condicdes, a reestruturagio de processos produtivos e reduco de custos no setor,

condicionou o crescimento das importagdes.

Os valores das exportagdes de produtos desta atividade reforgaram este argumento, pois
declinaram acentuadamente depois de 1993, quando a reformulagio de processos
produtivos € a privatizago terminaram. Estes valores em 1996 representaram menos da

metade dos observados em 1993,

Por outro lado, 0 ganho de produtividade médio do periodo pelo valor adicionado foi o
terceiro maior do conjunto de setores considerados nesta analise, ilustrando os efeitos
internos ao setor decorrentes das alteragBes em processos produtivos. Estas alteragoes
compreenderam a redugdo do niimero de pessoas ocupadas gradativamente no periodo, de

modo a reduzir o contingente de pessoas em 30% em 1996 relativamente a 1990.

Quando considerada a produgdo de fornecedores internos, os ganhos de produtividade

cairam sensivelmente e melhoraram ligeiramente com a inclusdo das importag¢des,
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significando que o setor isoladamente foi bastante mais produtivo que seus fornecedores,
especialmente os internos. Os bons resultados do setor se estenderam a margem de lucro,

especialmente em 1992 e 1993, quando grande parte das privatiza¢Ges ja& havia ocorrido.

Quimicos Diversos
A produgdo para demanda total do setor foi estivel no periodo, com ligeira oscilagdo em
1994 ¢ 1995, mas os valores inicial ¢ final do periodo foram bastante proximos. O principal
determinante desse comportamento adveio da producgdo para demanda intermediaria, que

representou cerca de 90% da producio do setor na média do periodo.

QUADRO RESUMO 04.14 — QUIMICOS DIVERSOS

Quimicos Diversos valores em RS milhGes constantes de 1995
1994 19%1 1892 1993 1994 1998 1996 MEDIA

Demands taterma Totl 18358 18.992 8,543 18.676 17.012 16,532 17.932 18.006
Demanda Internas Finsd 1.320 2,075 1772 1.932 1.945 1977 2.181 1886
Demands Enteras Intermediiris 17.637 £6.917 -9k | 16.7144 15.067 14.556 15,751 16.120
Exportscio 465 529 702 B58 673 762 797 634
Emportario pars Demands Totad 961 1.222 1.430 1.524 1722 1.777 1,975 1516
Tmportagie pars Demunde Final 16 5 152 142 12% k) 24 68
Tmportaghoe Intermadifris 945 1.217 1.278 1.383 1393 1.768 1.951 £.448
Prodatividude (VBP Total} var. % sausl 4.6 53 10,5 4.6 1.6 11,9 49
Prodatividede (VBP s/ Emportagdes) var. % annxl 3.4 4.8 10,0 43 04 1.7 4,0
Produtividade (Valor Adicionado) var. % anual 14 -5,1 7.2 ~31,7 »5,5 253 -04
Margens de Lucro (VB & Tmp. Int) var, % anval 3.9 «13,0 3.4 240 4,F 6,9 5.6
Ttilizaedo de capacidnde™ em % 823 328 82,3 85,5 85,5 85,0 34,3 841
Nimero de Pessozs Oceprdu 197.800 198,000 184.400 1568.900 164.209 158.900 154.360 175214

Fantes dos dados drutos: IBGE; T FGV - chaboracho do autor

A produgdo para demanda final apresentou oscilagio pouco mais acentuada, porém seus
reduzidos valores comparativos ndo interferiram no comportamento da série relativa a
demanda total. O valor mais destoante da série foi 0 de 1990, A partir de 1991 até 1996, os
valores mostraram relativa estabilidade em patamar mais elevado. No tltimo ano foi

registrado o maior valor do periodo.

A série de produgio intermedidria, embora tenha exibido certa estabilidade, pode ser
agrupada em dois perfodos, o primeiro de 1990 até 1993, quando os valores foram maiores,
e o segundo de 1994 a 1996. Também para esta varidvel o maior valor da série foi

registrado em 1990, e o menor foi observado em 1995.



150

O principal destino da produgdo intermediaria foram os setores: agricola, quimico,
construgio civil, papel e gréfica, farmécia e perfumaria ¢ madeira e mobiliario. Nestes, os
comportamentos das respectivas demandas de produtos quimicos foram dispares. A
agricultura registrou demanda bastante mais elevada, mantendo-se num mesmo patamar no
periodo de 1990 a 1993. De 1994 a 1996 os valores declinaram cerca de 25%, considerando
a meédia destes dois periodos. Este declinio foi condizente com o comportamento da
atividade agricola, que piorou em 1995 é 1996, no comparativo com a do giiingiiénio
anterior (Banco Central do Brasil - 1991 a 1996). |

O crescimento verificado na atividade agricola em 1994 foi explicado, entre outros fatores,
pelas aquisicbes de insumos no periodo de plantio. Desta forma, o comportamento da
agricultura pode ter sido determinado pela manutengfo de um patamar maior de producio
até 93. Depois disso, o declinio da demanda de fertilizantes pode explicar o patamar mais

reduzido da produgio do setor, condizente com os resultados ruins da agricultura até 1996,

O segundo maior demandante, o proprio setor quimico, apresentou valores crescentes até
1994, que se estabilizaram até 1996, Todavia, comparando-se os periodos extremos, a
variagdo dos valores demandados foi de aproximadamente 20%. A estabilizagdo dos
valores no filtimo triénio do periodo, e o discreto ritmo de crescimento da atividade podem
ser explicados pelo crescimento de importagdes similares, em decorréncia de alteracdes de

processos produtivos do setor, determinadas pela estratégia de especializacdo internacional.

O declinio da demanda de produtos do setor pela construggo civil no triénio 1994 a 1996
seguiu o comportamento de certa forma generalizado para os demais fornecedores. No setor
de papel e gréfica houve um aumento dos valores demandados ao setor quimico em 1993 ¢
1994, comportamento determinado pela dinimica do setor demandante, que aumentou sua
produgdo naqueles periodos. No setor de perfumaria, os valores se estabilizaram de 1992
até 1996, depois de declinarem relativamente aos anos anteriores. Finalmente, em madeira
¢ mobilidrio ndo foram registradas alteragSes de comportamento que interferissem nos

resultados globais da quimica.
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As importagdes intermediarias de produtos quimicos concentraram-se nos setores agricola e
quimico absorvendo, em média, 80% dos valores do periodo. No setor agricola, o
comportamento dessas aquisi¢des divergiu do observado para as compras internas, na
medida em que, dépois do declinio observado em 1994, as importagdes aumentaram nos
dois Gltimos anos da série. Apesar da piora dos resultados da agricultura nos ultimos anos
da série ¢ em contraposi¢io aos valores observados para a demanda interna, as importagtes

de fertilizantes quimicos néo foram sacrificadas.

As importagdes de produtos quimicos pelo proprio setor cresceram sem interrup¢do no
periodo, mudando de patamares em 1991 e 1994 e exibindo novo crescimento mais
acentuado em 1996. Confrontando os periodos extremos da série, as importagdes cresceram
134% substituindo parte da produgdo local. Neste sentido, em 1996 as importacdes
intermedidrias de quimicos pela quimica representaram 47% da demanda intermedidria

interna contra 24% em 1990, corroborando a tese de especializagfio dos mercados.

Os valores das exportagdes do setor reforgaram este argumento, pois ndo foram registradas
evolucdes significativas posteriormente 4 reestruturagio do setor, e estas corresponderam a

menos de 4%, em média no periodo, da produgao interna para demanda total.

Os ganhos de produtividade pelo critério de valor adicionado apresentaram variagio média
negativa no periodo, mesmo com a reduggo do ntimero de pessoas ocupadas a cada ano; em
1996, a mio de obra empregada no setor equivaleu a 78% da empregada em 1990. Os
resultados de produtividade reverteram considerando o valor bruto da produgdo. O
acréscimo da producdio interna respondeu praticamente sozinho pela acentuada reversdo
daqueles resultados e os dados de importa¢io reforgaram este comportamento, podendo-se
concluir que para o setor foi particularmente importante a incorporagiio dos ganhos de
produtividade de seus fornecedores internos. Entretanto, este resultado n#o implicou

elevaciio das margens de lucro médias no periodo.

A utilizag@o de capacidade esteve pressionada, percentual acima de 80%, sem indicago de

criagio de capacidade, ao contrario, a evolugdo crescente registrada para este indicador foi
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acompanhada de comportamento declinante da produgio. O fator que melhor explica este

indicador parece ser a racionalizaggo dos processos de produggio.

Borracha
Seus valores de produgio interna ficaram estiveis no periodo em relagio a0 comportamento
dos demais setores, particularmente no componente de demanda intermedidria, que € a
relevante neste setor. A producfio de bens finais do setor aumentou até 1993, declinando
posteriormente até 1996, mas este componente representou, na média do periodo, apenas

11% da produg@o para demanda total e foi determinado pelos valores de exportacio.

QUADRO RESUMO 05.15 — BORRACHA

Borracks valorea em RS milhdes constanies de 1996
1590 1991 1992 1993 1994 1995 1996 MEDIA

Demendz Interns Tate] 7.192 6.871 7.014 7.585 1292 7171 6.935 7.142
Demanda Tnteraa Fins! 555 669 755 967 887 843 79 782
Demunds Tnjerns Intermedidria 6.637 6.203 6258 8.617 6.335 6.32% 6.136 6.359
Exportsio 411 542 720 799 653 626 620 625
Tmportagio pars Demands Total 359 409 396 503 632 767 730 542
Importsgdo para Demanda Finad 3} i1 5 i | 41 58 36 29
{mportagio Intermediria 349 398 390 4381 591 709 674 513
Produtividede (VBP Total] var. % xaual 1.6 6,6 13.3 0.5 6,0 201 7.8
Pradutividade (VBP o/ Importucbes) var. % amual 0,7 6.8 12,5 2.5 43 203 70
Produtividede (Valor Adiclonado) var. % anual 04 8.8 152 9.1 13,6 94 7.2
Margem de Lacro (VBF & Tmp. Iat) var. % anual -0,8 LS 12 «5,8 8.1 6,4 £0,4
CtilirxgEo de capacidade™ em % 785 793 73.8 828 86,3 90,5 85,8 823
Nimero de Peasoxs Geapada 82.600 78400 74.900 72.000 70.300  66.900 53.800 71271

Fontes doz dados brutes: TBGE; © FGV - cliburagho 40 a0y

Entre os maiores demandantes da produgio intermedidria do setor destacaram-se no
periodo: borracha, servigos prestados as familias, transportes e automéveis. De todos estes,
0 unico que aumentou sua demanda no periodo foi o setor automobilistico
(MONTENEGRO ¢ PAN, 1997). Os demais exibiram relativa estabilidade ou queda nos

valores demandados.

As importagdes de bens intermedidrios, embora pouco representativas relativamente 3
producfio interna, cresceram até 1995. As importacdes desses bens finais mais que
quintuplicaram no periodo, mas representaram, na média, menos de 0,5% da produgdo
interna total. A importacdo de bens para uso intermediério distribuiu-se prioritariamente

entre os setores produtores de borracha ¢ de automdveis. Os valores para o primeiro
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ficaram relativamente estdveis no periodo e, para o segundo, cresceram cerca de 240%

considerando os anos extremos da série.

As exportagdes do setor representaram na media do periodo menos de 9% da produgio para
demanda total, e cresceram até 1993, decrescendo depois ano a ano até 1996; em 1996

ainda estavam 50% maiores que as de 1990.

O setor por si s& obteve significativos ganhos de produtividade no periodo, como se
depreendeu pelos valores referentes ao céleulo pelo valor adicionado. A inclusfo das
importagBes intermedidrias aumentou sua produtividade, mas ao se agregar apenas a
producdo interna de outras atividades os ganhos foram reduzidos para nivel inferior aquele
observado no célculo pelo valor adicionado. Dai conclui-se que as importagdes aumentaram

a produtividade do setor, e o fornecimento interno o prejudicou.

A redugdo verificada no namero de ocupados no setor foi constante no periodo e
significativa, declinando cerca de 35% de 1990 a 1996, explicando os ganhos de
produtividade, ja que a produgdo permaneceu praticamente inalterada. Paralelamente a este
comportamento, aumentou a utilizaco de capacidade que em 1995, ano de 4pice, superou
90% de utilizagdo. Na média do periodo foi possivel ao setor registrar margem de lucro

praticamente nula, intercalando ao longo da série resultados positivos e negativos.

Material Plastico
A produgio de material plastico teve como principal destino o consumo intermediério,
representando cerca de 90% da produglo para demanda total na média do periodo, a
exemplo das importagBes de seus similares. A produg@o de bens finais cresceu mais
acentuadamente no ano seguinte ao do plano de estabilizagdo e a de bens intermedidrios
teve sua tendéncia declinante interrompida em 1996. Embora as importagdes de bens
intermedidrios de material pléstico tenham representado menos de 5% da producio interna
para demanda total na média do periodo, estas foram crescentes enquanto os valores da
produgdo interna exibiram trajetéria descendente. Em 1990 as importagdes intermedidrias

representaram pouco mais de 2% da produgdo interna total e em 1996, pouco mais de 6%.
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QUADRO RESUMO 15.16 — MATERIAL PLASTICO

Materinl Plisice valores et RS milbles conntantes de 1996
1990 1981 1592 1993 1994 1993 1996 MEDIA

Demands Tnterna Totsl 10.361 9691 8491 9.043 8.115 2888 9.651 9.177
Pemands [nterns Finzl 883 987 863 111§ 87e 1443 1.234 1.056
Demands Taterns Intermedidrin 9418 8.704 7.628 7932 7.239 7445 8417 8.121
Esportutio 152 202 335 386 286 264 234 266
Importaghs pars Demands Totd 46 299 303 389 419 677 709 435
tmportagie pars Demanda Finsl 3 18 i0 23 15 106 89 41
Tmportache Intermeditris 242 282 293 386 385 570 620 3%4
Produtividede (VBP Total} var. % anus) 3,8 4.4 55 -5,8 10,5 15,5 34
Produtividade (VBP & Tmportaches) var, % asmal -1.4 ~4,9 45 5.4 8,7 154 27
P de (Valor Adi do} var. % sawal -12.8 «13,9 230 26,7 29,7 174 5
Margens de Lucro {VBF & Tutp. Tat) var. % anual -13,8 -10,8 15,1 -19.8 13,2 iS5 22,3
Tilizacdo de capacidade™ em % 7.5 66,0 84,0 69,5 725 83,3 81,8 72,6
Namere de Pessons Ocapadas 192400 182500 168.200 170700 63700 164.900 (55100 171471

Foutes dos dudos brutos: TBGE; W FGV - elaboracio do antor

Pela natureza dos produtos do setor a demanda da produgio interna foi bastante
desconcentrada, mas mesmo assim, entre os maiores demandantes figuraram: a construcio
civil, o setor de transportes, o comércio ¢ o proprio material plastico. A demanda pela
construgfo civil foi declinante e condicionada pelo préprio desempenho da atividade. Os
setores transporte ¢ comércio ndo registraram oscilagdes pronunciadas, mantendo o nivel de
compras. Ja, o setor de material plastico exibiu queda dos valores até 1993 e recuperagio
depois daquele ano, ambas discretas; esse comportamento repetiu o verificado para o

agregado da atividade intermediaria do setor.

As importacdes de produtos pldsticos aumentaram quase trés vezes de 1990 a 1996, embora
na média do periodo tenham representado cerca de 5% dos valores da produgfo interna para
demanda total. Os valores foram crescentes e determinados pelas importagdes de bens
intermedidrios. Assim como a producfo interna, estas importagbes foram distribuidas entre
os varios setores de atividade, mas destacando-se a construg@o civil como principal
demandante. Pelo comportamento crescente destas importagdes pelo setor de construgio
pbde-se inferir que parte da demanda interna foi transferida para as importacdes. As
exportacdes de material plastico representaram menos de 3% da produgdo interna do setor.

A atividade agregou poucos ganhos de produtividade dos fornecedores internos e externos
dqueles obtidos pelo cdlculo do valor adicionado. Relativamente ao declinio observado nos
dados referentes ao grau de ocupagio da mdo de obra, os ganhos de produtividade foram

discretos. O nimero de pessoas ocupadas pelo setor em 1996 correspondeu & cerca de 80%
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do contingente empregado em 1990. Na média do periodo a margem de lucro foi negativa,
como ocorreu com cerca de metade dos setores pertencentes & industria de transformagéo.
O nivel de utilizagio de capacidade do setor declinou acentuadamente até 1992, revertendo
de forma mais acentuada até 1996, concomitantemente & reducdo do mimero de ocupados,

indicando utiliza¢do mais intensa do trabalho.

Assim como no caso dos téxteis, as empresas grandes e capitalizadas realizaram
investimentos em modernizacio ¢ ampliagdo de capacidade para atender a demanda em
expansdo do setor automotivo. O segmento das empresas de menor porte, descapitalizadas,

recorreram & informalidade para poder sobreviver.

Farmacia e Perfumaria
As oscilagdes observadas nos valores de produg@o para demanda total foram determinadas
pelas flutuagdes em ambas categorias de produgfo, demanda final e intermediéria, mas a
primeira correspondeu a 85% da produgfio total média do periodo e predominou
acentuadamente sobre as importagdes concorrentes; estas representaram, em média, menos
de 5% das importagdes totais de produtos farmacéuticos e de perfumaria. Assim, a
demanda final foi prioritariamente atendida com a produgfo local e a intermedidria

distribuida entre os mercados inferno ¢ externo.

A demanda interna final evoluiu para um novo patamar em 1993, interrompido em 1994
apenas, provavelmente repercutindo alteragdes de padrio de consumo em decorréncia do
plano de estabilizagiio. A demanda intermedidria, entretanto, foi mais estivel quando
considerado o somatério da produco local e importada. Desta forma, as oscilagdes da
produgdo interna foram contrabalancadas com as importagdes, caracterizando substituicdo
de parte dessa producdo pela importada. Na comparagBo dos periodos final e inicial, a
producdo intermediaria interna caiu cerca de 40% e a importada cresceu acima de 100%; a

partir de 1995, os valores dessas importagdes superaram os da produgfo interna.

Da producdio do setor destinada a consumo intermedidrio no periodo, quase 90% distribuiu-

se entre cinco setores de atividade: servicos prestados as famflias; agricultura;
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administragdo piblica; alimentos ¢ bebidas; e farméicia e perfumaria. No setor de servigos
ds familias os valores registrados foram os maiores e mais estdveis deles, refletindo a
essencialidade destes bens. Na agricultura, o consumo de firmacos foi norteado pelo
comportamento da atividade agropecudria no periodo. Assim, evoluiu até 1993 e declinou

posteriormente, definindo um patamar mais baixo nos trés anos finais do periodo.

* QUADRO RESUMO 05.17 — FARMACIA & PERFUMARIA

Farmiciz « Perfamaris valores em RS milkBes constxates de 1995
1998 1991 1992 1993 1994 1995 1996 MEDTA

Demuads Tnterax Totad 10.718 9304 10.786 12.831 10.205 11.638 11.433 11042
Demands Interna Final 8.623 7.897 8872 10.651 53542 10.467 10.196 9,378
Degrundy Taterua Tater medide ta 2.095 1.407 1914 2.179 1.363 1.171 1.238 1.624
Exportagin 185 286 333 417 k) 345 368 322
Tmpurtacio pars Demands Totsl 86¢ 1.386 985 1014 1373 1.672 1.927 1.317
Tnpoptaeis pars Demands Fiual 14 28 11 47 13 96 193 65
Tmportapio Intermeditria 847 1.358 974 968 1307 1.577 1734 1252
Produtividude (VBP Total) var. % anual -93 11,2 11,3 -13.8 9.1 6,1 0.4
Produtividade (VBP v TmportagBes) var. % aneal -14,6 16,9 12,8 -17.2 83 74 0,3
Fr de (Valor Adiciorado) var, % amna} 63,5 2393 356 «24,9 88 5,6 315
Margens de Lacra (VBP & Imp. Int) var. % anual =293 67,8 28,3 «16,8 -0,3 0,6 82
Ttilizegdo de capacidade™ em % (%) 18,8 77,8 7.0 753 735 833 825 78,4
Ctilizecko de capacidade™ em % (™} 750 23 62,0 558 30,3 77.5 75.8 72,6
Nimero de Pessoss Ocupadas 118700 120600 119.600 126100 123200 128500 136400  134.729

Fomtes dos dndos bruios: BGE; VROV . elsboracio &o sutor
{*) Prodntos Farm. ¢« Veterinirios
") Perfumarias, Sabbes ¢ Velas

O consumo de produtos farmacéuticos pela administragdo publica sofreu drdstica redugio a
partir de 1994, A demanda média dos primeiros quatro anos da série foi quase sete vezes
maior que a registrada no periodo de 1994 a 1996. Neste tltimo perfodo as importagdes

similares substituiram a produggo interna.

Os setores alimentos e bebidas e farmécia e perfumaria se equipararam em valores médios
demandados no periodo. O primeiro apresentou demanda relativamente estdvel, com
discreta elevagio no ano do Plano Real, ¢ o segundo compensou com importacdes as
menores compras internas em 1991 e as de 1994 a 1996. Neste (ltimo, por seu cardter
altamente internacionalizado, a distribuigio de mercados tende a ser definida pela matriz,

incumbindo 4s filiais apenas adaptarem-se 4 conduta exigida.

Neste sentido, a maior parte das importagSes intermedidrias de produtos da farmacia e
perfumaria coube a0 proprio setor farmacéutico, secundado pela administragio publica.

Juntos absorveram mais de 95% dessas importa¢Bes. Como foi mencionado, o setor
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farmacéutico administrou as compras alternando mercados interno ¢ externo, ¢ a
administragdo pblica priorizou as importagdes, principalmente a partir de 1994, mas em
linhas gerais, aumentando os valores na medida em que declinavam as tarifas de
importagdo. Apesar da presen¢a de empresas estrangeiras no setor, as exportagdes foram

pouco significativas no periodo e relativamente constantes a partir de 1992.

O setor somente registrou ganhos de produtividade quando considerado o que ele proprio
adicionou & producio, o que salientou as alteragbes em processos produtivos na definigio
destes ganhos. Examinando os dados referentes & ocupacio de méo de obra, essa percepgo
¢ mais clara porque, ao contrario da maioria dos setores, neste néio se observou reducio do
contingente de trabathadores. O nimero ficou relativamente estivel de 1991 a 1995, e em

1996 foi o maior do periodo, cerca de 15% superior ao do ano de 1990, menor da série.

Foi o quarto setor em produtividade pelo valor adicionado na inddstria de transformagéo,
figurando entre os Ultimos por ambos os célculos referentes ao valor bruto da produgéo.
Desconsideradas as importagdes o ganho médio foi negativo, revertendo o sinal, porém
permanecendo em patamar bastante baixo com sua inclusdo. Em resumo, o setor agregou

perdas de produtividade da cadeia produtiva.

As margens de lucro do setor foram elevadas, provavelmente espethando sua prépria
dindmica, ao adaptar-se & especializaciio de mercados entre unidades das corporagdes. O
nivel de utiliza¢io da capacidade instalada do setor é contabilizado separadamente pela
FGV para os segmentos de produtos farmacéuticos e veterindrios ¢ de perfumaria, sabdes e
velas. Para o primeiro, na comparagdo ponta a ponta do periodo, a utilizagdo aumentou
quase quatro pontos, ultrapassando o nivel de 80%. Para o segundo, na mesma base de

comparago, os valores extremos se equipararam ao redor de 75%.
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4.8. Conclusies

A anélise do desempenho dos principais complexos da indéstria de transformacdo brasileira
nos anos noventa aponta aspectos microeconémicos que explicam a evolugo desfavoravel
dos investimentos industriais nesse periodo. A identificagio desses aspectos complementa
as contribuigdes dos capitulos anteriores que enfatizaram 2 dimensfio macroeconémica do

problema.

Em particular, as informagdes detalhadas analisadas neste capitulo fornecem elementos que
explicam o comportamento agregado dos investimentos industriais discutidos no capitulo
primeiro. A andlise acima apresentada mostra que os investimentos foram
predominantemente associados a processos de racionalizagdo e modernizagio da produgio
para fazer frente ao desafio da abertura. A prioridade atribuida a esse tipo de investimento
explica-se tanto pela defasagem acumulada ao longo da década de oitenta, quando os
investimentos foram escassos, como pelas condigdes de elevado custo de capital e de
limitadas fontes de financiamento que tornaram as decisdes de investimento extremamente

viesadas em favor dos projetos de menor volume de recursos e mais rdpido retorno.

A ampliacdo significativa de capacidade ficou restrita a segmentos dos elos de bens finais
dos complexos material de transporte (indistria automotiva) e eletroeletronico (inddstria
eletrénica). Em ambos os casos, os projetos foram comandados por empresas estrangeiras
capazes de vencer as restrigdes ao financiamento com maior facilidade do que as nacionais.
Também em ambos os casos os impulsos indutores de investimentos complementares para
os outros elos das cadeias (encadeamentos para trés) foram limitados pela opgdo em favor
da importaggo de insumos e componentes, recorrendo as redes mundiais de suprimento das
matrizes. Ambos casos tém ainda em comum o fato de que os investimentos foram
predominantemente voltados para o mercado doméstico, de modo que o aumento do
conteudo importado nio foi compensado pela expansio proporcional das exportacbes. Por
essas raz0es, uma parte importante do efeito multiplicador dos investimentos realizados
esvaiu-se, assim como a sustentabilidade dos projetos ficou condicionada a capacidade de

financiamento dos déficits comerciais resultantes.
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No que diz respeito & ampliacdo de capacidade no outro extremo das cadeias produtivas,
houve investimentos em segmentos de atuagio dos grandes grupos ¢ empresas nacionais,
No caso da indistria de cimento, parte importante da capacidade de financiamento das
empresas foi destinada a aquisi¢Ges de outras empresas, para enfrentar a ameaga da entrada
de novos investidores estrangeiros. A privatizagio e os subseqiientes processos demorados
de reestruturacfo patrimonial consumiram a capacidade de financiamento dos grupos
nacionais nos complexos siderirgico e quimico. A capacidade de investimento restante foi
destinada a modemizacio e 2 especializagio das plantas produtivas. A ampliaciio de
capacidade foi marginal. Também neste caso, portanto, os efeitos multiplicadores dos
investimentos realizados foram relativamente fracos uma vez que parte importante dos
equipamentos foi importada. Dessa forma, o setor metalirgico, do complexo sidertrgico
recebeu apenas parte do estimulo que as encomendas de equipamentos poderiam ter

representado.

Nos complexos mais heterogéneos, quanto ao porte e a capacidade de financiamento das
empresas, 0§ investimentos em modernizagéo ficaram restritos ao grupo das empresas de
maior porte. E o caso do complexo téxtil e de segmentos do complexo quimico, como o de
plésticos, ¢ do setor moveleiro. As empresas de menor porte, sem meios para nvestir, €

enfrentando crescente pressio tributdria, optaram pela informalizacdo de suas atividades.

De modo geral, todos os setores fortemente vinculados a4 demanda intermediaria sofreram
fortemente a concorréncia das importagdes subsidiadas pela valorizagdo cambial. O
resultado foi a retracio de investimentos os quais, mais uma vez ficaram restritos a
modemizac8o ¢ as empresas mais capitalizadas. O enfraquecimento dos elos entre a
produgio doméstica de bens finais e as produgdes domésticas de insumos e componentes,
teve como resultado a perda da capacidade de induzir investimentos complementares que

pudessem potencializar o poder de indug8o de crescimento dos investimentos industriais.

O principal resultado das iniciativas das empresas foi o aumento da produtividade da mio
de obra em termos do valor adicionado por empregado. Os setores que exibiram maiores

ganhos no periodo foram: Automéveis, Caminhdes e Onibus; Farmécia e Perfumaria;
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Refino de Petréleo ¢ Industria Petroquimica e Siderurgia. Estes setores foram também os
Unicos estudados que obtiveram margens médias de lucro positivas no periodo, sinalizando

que os rearranjos internos favoreceram a lucratividade das empresas.

Todavia, como o célculo das margens de lucro utilizou o valor bruto da produgio e ndo o
valor adicionado, ¢ importante observar que as margens de lucro beneficiaram-se também
dos ganhos de produtividade por meio da producdo de outros setores, bem como os de suas
importagdes. Foi exatamente nestes quatro setores que os ganhos de produtividade pelo VA
superaram os apurados pelos dois conceitos de VBP, revelando que para estes a

reorganizagio de plantas é que promoveu ganhos de produtividade.

Para os demais setores, os ganhos de produtividade estiveram associados 4 reorganizacio
da cadeia produtiva relacionada com a abertura comercial, uma vez que estes ganhos
derivaram da compra de insumos importados, ou mesmo de insumos locais, cujos pregos
foram reduzidos com a concorréncia dos importados. E nestes setores, as importacdes
somaram ganhos de produtividade aqueles j4 obtidos com a produgio exclusivamente
doméstica. O aumento de produtividade baseado nas importagdes nfo foi sustentavel
porque estava condicionado a um processo de valorizacdo cambial. Assim, desvalorizacdes
cambiais como a de 1999, comprometeram os ganhos de produtividade nfio associados a

nvestimentos.

Portanto, os ganhos de produtividade observados na indistria de transformacdo foram
apenas em parte decorrentes de processos de reorganizagio industrial, sendo que a abertura
e a valorizagiio cambial foram os aspectos que mais contribuiram para esses resultados nos
setores pesquisados. Assim, o aumento da produtividade se relacionou 2 politica cambial
para a maioria dos setores, sem garantia de sustentabilidade em prazo longo, dado que esta
pressupunha quantidade de divisas que o pais pode n#io ser capaz de gerar e/ou uma taxa de

cmbio permanentemente valorizada.

Esta concluso estd apoiada no comportamento das importagSes, as quais, para o conjunto

dos setores industriais apresentaram um crescimento médio no periodo superior em mais de
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20% aquele registrado pela produgio. Os maiores crescimentos das importagOes foram
assinalados nos setores: Automéveis, Caminhdes e Onibus; Vestudrio e Acessorios; Téxtil;
e Material Plastico. O mesmo célculo para a produgo identificou os setores: Automoveis,

Caminhdes e Onibus; Construgio Civil; Farmdcia e Perfumaria; e Material Eletronico.

O setor automobilistico é o Unico que expandiu producdio e importagdes simultaneamente.
Os demais apresentaram uma relagdo inversa entre as duas varidveis, evidenciando o
carater substifutivo das importagbes, conforme apontado no dmbito microecondmico em
vérios setores. A selegdo dos setores que apresentaram crescimentos médios no periodo
acima do verificado para o conjunto destacou sete deles em produgdio e quatro em
importagdes. A intersec¢io de ambas classificagdes mostrou que o setor automobilistico foi
o tnico que se destacou em ambas, alids, em primeiro lugar. Entre os quatro maiores
importadores, o setor de vestudrio foi o iltimo em pfodugﬁo, o téxtil o antepeniiltimo e o de

material plastico o décimo segundo em dezessete setores.

Associando os setores com maior crescimento de produgio e de exportagBes, notou-se que
entre os primeiros sete exportadores, Farmdcia e Perfumaria, Material Pldstico, Quimicos
Diversos, Automoveis, Caminhfes e Onibus, Material Elétrico, Minerais Nio Metilicos e
Metalurgia, apenas o automobilistico e o farmacéutico se destacaram em crescimento de
produgdo. Isto mostra que a expansio das exportagdes ndo foi acompanhada pelo aumento
da producdo, indicando algum grau de substitutibilidade entre mercados, ou seja, o
crescimento das exportag6es ndo se vinculou a investimentos que ampliassem a capacidade
produtiva e, consegiientemente, as vendas. Neste sentido, o crescimento das vendas

externas representou a busca de mercados, diante da baixa capacidade de absor¢do interna.

A baixa demanda por investimentos ¢ também explicada pela andlise comparativa das taxas
de crescimento da produgdo, importagio ¢ exportagdo agregadas no periodo analisado. As
importagdes cresceram 20%, as exportagdes, 4%, ¢ a produgio para demanda interna ndo
apresentou crescimento. Houve crescimentos de produgfo nos setores de Material
Eletrénico, de Automéveis e de Construcio Civil, mas na categoria de demanda final e no

periodo posterior ao Plano Real para os trés setores. O automobilistico apresentou
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crescimento também no ano seguinte ao fechamento do Acordo Automotivo, Portanto, o
comportamento da producdo nesses setores se relacionou com o aumento do consumo
familiar decorrente do aumento da renda real. Como a expansdo do mercado reverteu
rapidamente com a crise de 1998, ndo foram deflagrados investimentos em ampliagio de

capacidade®.

A utilizagdo de capacidade em todos os setores pesquisados também indicou escassez de
investimentos, uma vez que seus indices foram crescentes no periodo e situaram-se acima
de 80%, em média, de 1995 até o final da década. E esse comportamento nio esteve
associado ac crescimento da produgio, conforme destacado, Se a produgdo tivesse
aumentado proporcionalmente mais que a utilizacdo de capacidade, haveria evidéncia de
investimentos. Este comportamento foi reforcado pelos indicadores de pessoal ocupado,
que foi declinante no periodo, sinalizando a ocorréncia de processos redutores de custo em

detrimento de expanséo de capacidade produtiva.

*6 Mais uma vez o setor automobilistico constituiu uma excecdo, cujos investimentos se explicam por
incentivos fiscais promovidos pelo Regime Automotivo.
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CONCLUSAO

QO principal objetivo deste frabalho foi caracterizar os investimentos na indistria de
transformag80 € analisar seus condicionantes tanto macroecondmicos como
microecondmicos relacionados com as transformacdes ocorridas no pais nos anos noventa.
Este periodo se caracterizou pelos franqueamentos do comeércio e das finangas do pais, pelo
afastamento do Estado da atividade produtiva e das tarefas de coordenagdo do
desenvolvimento industrial. Uma conseqiiéncia importante foi o reduzido nivel de
investimento produtivo, que restringiu o crescimento econdmico, apesar dos ganhos de
produtividade registrados pela inddstria. Além de escasso, o investimento realizado nio foi
generalizado entre os complexos industriais € nem mesmo entre os setores que integram os

complexos, o que enfraqueceu ainda mais sua capacidade indutora de crescimento.

Argumentou-se que a politica econdmica e a escassez de crédito de longo prazo foram
determinantes para esse resultado. A politica econdmica priorizou o ajuste, em decorréncia
do agravamento do quadro inflaciondrio do inicio da década e a valorizagio cambial
obstaculizou a inser¢8o do pais no ambiente competitivo internacional. Os déficits gerados
na conta corrente do balango de pagamentos reforcaram as estratégias de privatizagio e de
abertura da conta de capitais. A atragZo de financiamento externo privilegiou atividades de
servicos em detrimento de projetos industriais, e os IED na industria representaram, em

grande medida, aquisi¢éio de plantas e de marcas.

A escassez de crédito para investimento, por sua vez, também decorreu de condigSes
macroecondmicas que impediram o desenvolvimento de mecanismos de financiamento de
longo prazo. Desde a crise dos anos setenta o setor piblico demandou recursos caros ¢ de
curto prazo para financiar a divida piblica, concorrendo com o investimento privado. E,
para os agentes financeiros, essas operagbes foram rentdveis e mais seguras, afastando-os

do segmento de crédito privado.

O comportamento dos investimentos foi analisado no primeiro capitulo ¢ os argumentos
referentes 4 logica da politica econdmica foram apresentados nos capitulos dois e trés,

circunscrevendo-se a anélise ao impacto na indistria de transformacio.
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A dimensfo microeconémica do processo pela Gtica dos demandantes foi tratada de forma
indireta, a partir do desempenho dos principais complexos e setores da indéstria de
transformagfo para colher informagdes especificas sobre os investimentos. Esta analise

constou do capitulo quatro.

As varidveis analisadas no primeiro capitulo referentes a FBCF, extraidas das matrizes de
insumo-produto e de importagdes, desembolsos do BNDES para investimento, informacgdes
de duas pesquisas realizadas pela CNI em conjunto com a CEPAL, investimentos externos
diretos, gastos com P&D e informacdes de outra pesquisa conjunta do Seade com a
Secretaria de Estado da Ciéncia, Tecnologia ¢ Desenvolvimento Econdmico do Estado de

S&o Paulo, mostraram que os investimentos foram escassos na indfistria de transformacio.

Os dados da FBCF apontaram queda dos investimentos até 1992, seguida de discreta
recuperagio até 1996, porém sem atingir o patamar registrado no inicio do periodo.
Ademais, essa recuperagdo foi impulsionada por importagdes de bens para FBCF,
caracterizando substituicio de alguns equipamentos de fabricagdio nacional por importados,

portanto, com baixo encadeamento com a produgio doméstica de bens de capital.

Os desembolsos do BNDES foram relativamente estaveis de 1990 a 1996, elevando-se
ligeiramente até 1999, Esta elevacfo, todavia, deveu-se a expectativa de desvalorizagdo
cambial naquele periodo, induzindo a substitui¢io do financiamento externo pelo interno.
Além disso, mereceram registro algumas ocorréncias pontuais de 1997 a 1999, relacionadas
ao transporte metrovidrio no Distrito Federal, em Sdo Paulo e no Rio de Janeiro, a
modernizagio e ampliagdo do porto de Sepetiba também no Rio de Janeiro e a0 aumento de
desembolsos com infra-estrutura para telecomunicacdes em 1999, preparatérios para a
privatizagdio do setor. Especificamente para a indistria de transformacio, os desembolsos
declinaram de 1997 a 1999, sinalizando também os baixos investimentos financiados com

recursos daquela Instituicfo.
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As informagdes da primeira pesquisa CNL/Cepal com empresérios apontaram preferéncia
pelos investimentos em modernizagdio para obter ganhos de eficiéncia. Esses investimentos
foram precedidos de reestruturagdes patrimoniais em varios setores, ndo se configurando
como preparagio para um novo ciclo de investimentos de expansdo de capacidade.
Predominaram estratégias voltadas para reposi¢iio de equipamentos, redugdo de custos ¢
superacdo de obstaculos ao crescimento da produgio, todas modalidades que apresentavam
menores custos relativos de capital. O nivel de investimento estimado pela pesquisa, &
época, para o periodo de 1992 a 1997 também foi baixo, préximo ac do periodo de 1981 a
1988, e as intengdes de expandir plantas ou investir em novos produtos referiram-se a

horizonte temporal mais longo.

Jé a segunda pesquisa realizada pelas mesmas ipstituigdes para o bi€nio 1998/1999
registrou mudanga de perfil dos investimentos em todos os setores, em favor daqueles
direcionados 4 ampliagdo e criagdo de plantas e desenvolvimento de novos produtos,
denotando o esgotamento de politicas defensivas ante a abertura comercial. Mesmo assim,
os investimentos em ganhos de eficiéncia, redutores de custos e para eliminagio de
gargalos na produclio, aumentaram pari passu. Entretanto, as intengbes de investimento

registradas pela pesquisa nio se materializaram em fungfo da crise cambial de 1999.

Os IED representaram importante fonte de financiamento dos déficits em transagBes
correntes, mas poucos investimentos em plantas produtoras ou em inovacdo de produtos.
Os valores mais expressivos foram registrados no setor automobilistico, depois da
implementaciio do Regime Automotivo, em 1995, que estabeleceu fortes incentivos ao
investimento nesse setor. Além disso, houve também registro de investimentos estrangeiros
concentrados nos setores de Alimentos e Bebidas, Material Eletronico e de Comunicaco,
Quimica e Maquinas e Equipamentos a partir de 1994. Os maiores investimentos,
entretanto, ocorreram na segunda metade da década e se vincularam aos servigos, até entdo
pliblicos, submetidos a processos de concessdo aos investidores privados.

Os gastos com P&D foram também examinados por sua importincia para o
desenvolvimento da indistria. O desenvolvimento tecnolégico concentrou-se em poucos

setores e nfio representou atividade rotineira das empresas. O registro mais expressivo foi
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observado no setor fabricante de automéveis. A mecdnica reverteu comportamento
declinante observado de 1991 a 1995 nestes gastos, quando predominaram as importagdes
de equipamentos no pais. Os percentuais mais elevados em relagio ao faturamento em
1996, 1997 e 1998 foram positivos para o setor mecédnico, mas nfo se generalizou na

induastria.

A pesquisa da Fundagdo Seade para o Estado de Sdo Paulo revelou, ao contririo do
indicado na pesquisa CNI/Cepal, desconcentragio dos investimentos em favor de pequenos
e médios investidores. Além disso, apontou predominio dos investimentos no setor de
servigos na Regido Metropolitana de S3o Paulo, enquanto os da indistria prevaleceram no
litoral e interior. Das trés pesquisas realizadas pela Fundagdo, esta foi a primeira que
apurou investimentos no setor de servigos superiores aos da indistria, corroborando as
evidéncias dos baixos investimentos industriais, dado que S3o Paulo Tepresenta o principal

pélo industrial do pais.

Na industria, os investimentos em implantacio e ampliagio de capacidade corresponderam
a quase 90% do total de investimentos. Apesar disso, as inversdes da indistria de
transformago representaram apenas 17,5% em 2001, contra 47,5% em 2000, O setor de
mdquinas e equipamentos figurou entre os ultimos setores em investimentos. Por
intensidade em tecnologia, os dados revelaram piora dos resultados da industria em 2001
relativamente a 2000. Mesmo assim, na comparag¢o com o setor de servigos, a indistria

incorporou mais tecnologia nos investimentos.

Portanto, as reformas dos anos noventa no pais, assim entendidas a abertura econdmica, as
privatizagdes, a desregulacio de mercados e a estabilizagio monetéria, nio se transmitiram
aos investimentos produtivos de maior folego, promotores do crescimento, Os
investimentos foram insuficientes, de curta duracio e de cardter defensivo diante das
transformacdes internas no pais. Sua discreta reagdo refletiu apenas espasmos de consumo,
sem atuar na remog8o dos obstdculos de natureza cambial que agravaram a vulnerabilidade
externa do pais a partir de 1998.
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O segundo capitulo abordou os aspectos macroecondmicos externos ¢ internos que
contribuiram para o fraco desempenho do investimento na inddstria, especialmente depois
da abertura comercial. Com ela, as importagbes expuseram o produfor nacional a
concorréncia externa, o que foi fundamental para que o plano de estabilizacdo de 1994
rompesse 0s mecanismos de indexago com frinta anos de existéncia. As politicas
aduaneira ¢ cambial atuaram também para o atendimento deste objetivo. Com isso,
entretanto, a liberalizacio da conta de capitais representou uma condigio para financiar os
déficits comerciais gerados com a abertura e, a partir dessa situagdo, o "aperfeicoamento”
da politica econdmica se cingiu ao esforco de adequar o desempenho da economia as

exigéncias dos financiadores externos, mormente apés a crise de 1999.

A disciplina fiscal tornou-se indispenséavel para atrair os capitais externos ¢ para isso foram
importantes, nfo apenas a redugfio de gastos publicos, mas também o processo de aliena¢do
de bens ¢ concessdo de servigos publicos para reduzir os gastos e abrir oportunidades de
mercado para a iniciativa privada. A politica monetéria também foi fundamental para atrair
capitais externos, mas comprometeu as contas piiblicas aumentando o custo financeiro das
dividas intema e externa o que, por sua vez, exigiu maior rigor fiscal, formando um circulo
vicioso. Esse processo reproduziu um comportamento generalizado no mundo a partir da
crise dos anos setenta, que se consolidou nos anos noventa. O Estado estruturante deu Jugar

ao mercado, para que este promovesse o investimento e o crescimento.

No Brasil, a estabilizagfo monetdria, a melhora das contas piblicas, os processos de
privatizagio ¢ de concessdes e as elevadas taxas de juros representaram uma estratégia para
afrair capitais ¢ financiar os déficits em conta corrente, sem qualquer vinculo com uma
estratégia consistente de indugio de investimentos produtivos. A prioridade da
reestruturagio econdmica foram os ganhos de produtividade, a partir da maior integracio
econémica com o exterior, promovendo-se racionaliza¢io de custos e aprimoramento de
técnicas de produgdo. Acreditava-se que mais integrado, o pais pudesse contar com maior
dotagio de capital para investimento. A ampliagio de plantas e o desenvolvimento de

tecnologia deveriam ocorrer num momento posterior.
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Entretanto, a sucessfo de crises especulativas na economia fragilizada pelo aprofundamento
da vulnerabilidade externa do pais resultou na estagnacio do periodo 1999 a 2002. Assim,
sdo passadas mais de duas décadas com niveis muito baixos de investimento industrial. A
op¢do por politicas de ajuste teve inicio nos anos oitenta, desenhando um censrio
desfavordvel ao investimento, e as condi¢des tornaram-se mais arredias com as aberturas

comercial ¢ financeira a2 partir dos anos noventa, que exacerbou a necessidade de ajuste.

O aprofundamento do ajuste agravou as contas publicas e o maior rigor fiscal foi o Gnico
instrumento para compensar parte das perdas financeiras do setor publico. Diante desse
quadro, a politica econdmica procurou reverter expectativas desfavoréveis, nio do setor
produtivo, mas dos agentes que financiavam os desequilibrios estruturais do balanco de

pagamentos com recursos de curto prazo.

A evidente vulnerabilidade externa no pafs impediu que qualquer ajuste interno revertesse
expectativas negativas de forma duradoura. A partir de 1999, as expectativas pessimistas se
generalizaram comprometendo inclusive o fluxo de capitais de curto prazo em vétios
momentos. A partir de entio, as varidveis fundamentais para viabilizar o ingresso de
capitais ndo mais se referiam apenas ao esforgo fiscal. Os déficits comerciais crénicos
dominaram também as expectativas, exigindo dos formuladores da politica econdmica
maior empenho para reverté-los. Novamente o recurso a medidas ad hoc dominou a politica
econdmica sem que os setores exportadores tivessem reunido condicdes estruturais para
gerar 08 superdvits necessérios. O resultado da balanca comercial passou a depender da

reducdo de importages pela via da retragdo de absorcio doméstica.

O capitulo terceiro mostrou que as reformas estruturais dos anos noventa nio corrigiram a
grave deficiéncia de financiamento privado de longo prazo. As razdes que explicaram as
més condigdes do crédito de longo prazo no pais referem-se a deficiéncias estruturais e ao
ambiente macroecondmico. Mesmo nas fases de expansio do investimento no Brasil, o
sistema bancario nfio precisou atuar porque o setor produtivo contou com outras formas de
crédito. Até mesmo a inflagio representou uma modalidade de “crédito” funcional para o

financiamento da atividade produtiva sem os riscos do endividamento. Como o processo foi
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duradouro, moldou o comportamento dos empresdrios e do proprio sistema financeiro, que

aprenderam a conviver com uma economia cronicamente inflacionada e indexada.

O investimento também contou, ao longo da industrializacio, com subsidios
governamentais que atenderam interesses nacionais de estruturagfio do parque produtivo
substituindo, de certa forma, o crédito privado. Outra fonte estrutural de financiamento no
Brasil foram os investimentos externos diretos e os emprestimos em moeda em fases
distintas do nosso desenvolvimento. O primeiro iniciou nos anos cincoenta e o segundo,
depois de financiar o crescimento econémico dos anos setenta, financiou a renovagio da

divida externa com capitais de curto prazo na década de oitenta.

Com os processos de privatizagdo no pais a partir do final dos anos oitenta, seguindo a
tendéncia internacional dominante, as condi¢des do crédito pioraram porque grande parte
dos ativos publicos foi alienada ao capital estrangeiro, que contava com financiamento
externo para o desenvolvimento de suas atividades no pais. E estas nem sempre se
traduziram em expansio do investimento, posto apenas absorverem os ativos fixos

existentes, sem ampliar ou criar plantas.

Assim, a inflagio crbnica, o ativismo do setor ptblico nas fases de expansfo, investindo
diretamente ou concedendo crédito barato, ¢ 0 acesso a recursos externos contribuiram para
afastar o crédito bancédrio privado das suas funcles mais fundamentais como o
financiamento de longo prazo dos investimentos. Como as condiges macroeconémicas
criaram a0 longo do tempo expectativas contrarias ao investimento, a propria demanda por

crédito foi comprometida, e a isto se somaram as més condi¢des de oferta.

O capitulo quarto mostrou que as empresas adaptaram-se as condigdes vigentes ¢ adotaram
estratégias condizentes, priorizando a redugfio de custos, sem ampliar capacidade produtiva
em escala suficiente para promover o crescimento da atividade econdmica. A comprovagéo
deste argumento resultou do estudo dos problemas e estratégias dos maiores complexos
industriais. Comprovou-se que como parte da estratégia de defesa, as indistrias adotaram

processos de reestruturagfio societéria, modernizagio de processos produtivos ¢ adaptagdo
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de suas plantas industriais. Nestas estratégias se enquadrou a maioria das empresas de

setores pertencentes a todos os complexos industriais analisados.

O que se concluiu € que a grande maioria das empresas industriais conseguiu se adaptar &
abertura da economia com esforgo de investimento relativamente baixo. A explicagio é que
obtiveram ganhos de eficiéncia substituindo insumos locais por importados. Obtiveram
também ganhos de produtividade incorporando alguns equipamentos importados e
reduzindo o numero de funciondrios. Isto explica a baixa demanda por investimentos a
despeito dos ganhos de produtividade.

Do ponto de vista microecondmico, a opgdo das empresas nacionais e estrangeiras de ndo
investir na amplia¢do de capacidade foi perfeitamente compreensivel, porque o aumento da
demanda interna pds-estabilizagdo foi apenas transitério. Quem investiu, como a indtstria
automobilistica, conta hoje com niveis elevados de capacidade ociosa. O custo do capital

também tornou a opgdo por pouco investimento perfeitamente compreensivel.

Do ponto de vista macroecondmico, entretanto, a opgdo por investir pouco resultou em uma
profecia auto-realizavel porque inviabilizou o crescimento sustentado da economia. O erro
mais grave dos gestores da politica econ6mica foi ter imaginado que o mercado poderia,
sem intervencdo do Estado, evitar que se materializassem comportamentos individualmente

racionais, mas macroeconomicamente indesejaveis.

Neste sentido, a politica econémica foi orientada pela necessidade de adequacdo da
estrutura produtiva ao ambiente internacional, favorecendo processos de privatizagio e de
aberturas comercial e financeira, Essa adequago foi auxiliada por deliberagdes de matrizes
de grupos internacionais aplicadas as filiais brasileiras. Com o plano de estabilizagio em
1994, a politica econdmica reuniu mais elementos para justificar a inser¢io do pais no
ambiente globalizado, ante a necessidade de tornar o parque produtivo nacional mais

produtivo ¢ competitivo.
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Para esta estratégia foram funcionais a internacionalizacdo e a concentragio da produgio,
porque assim as "respostas” a politica econdmica seriam mais rdpidas. Prevaleceu mais
uma vez no pafs a mentalidade do curto prazo, contrapondo-se a projetos de longo prazo de
efeitos duradouros, como atualizagio tecnoldgica para atuacdio em mercados externos
desenvolvidos e ampliagio da capacidade produtiva. Iniciativas de curto prazo
inviabilizaram mecanismos de financiamento adequados, ¢ sem eles, 2 economia tende a

transformar a inflacdo nesse instrumento, podendo perpetuar processos inflaciondrios.

Os investimentos em eficiéncia contaram com apoio governamental, inclusive subsidios
para setores considerados prioritarios para a politica econdmica, todavia, ndo se
constituiram no estigio inicial de um novo ciclo de investimentos. Durante os anos
noventa, os investimentos se caracterizaram, conforme apontado nos estudos CNI/Cepal
(1997 & 2001), numa primeira fase, por um "miniciclo de moderniza¢Bes", porque
priorizaram redugfio de custos e melhoria de qualidade dos produtos. No final da década de
noventa ¢ inicio da década atual, os investimentos foram de melhor qualidade relativamente
aos do primeiro ciclo porque mais equilibrados entre investimentos em eficiéncia, e em
plantas e produtos. Todavia, ainda n#o configuraram um "ciclo robusto de investimento”,
dadas as restrigtes emanadas do ambiente econdmico no pais, dentre as quais destacam-se
as deficiéncias relativas ao financiamento doméstico e & infra-estrutura, e as incertezas de

natureza fiscal e cambial.

Apesar da importincia dos processos de reestruturacfio para a indistria, estes nfio foram
suficientes para atender s necessidades de crescimento do pais. Um novo ciclo de
investimentos requer a extensfo dos estimulos as cadeias produtivas, o investimento em
infra-estrutura e a producio interna de itens essenciais ao processo produtivo, que hoje séo
importados. E neste sentido, o ambiente financeiro desregulamentado e o afastamento do
Estado de suas fungbes desenvolvimentistas representam um forte obsticulo ao

¢rescimento.
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ANEXO0 METODOLOGICO

Os dados setoriais considerados no estudo foram obtidos das Matrizes de Insumo Produto
(MIP) e de Importagfo (MI) construidas pelo autor a partir do Sistema de Contas Nacionais
preparado pelo IBGE, para os periodos de 1990 a 1996. Para este periodo existem
informacdes das Tabelas de Recursos e Usos de Bens e Servigos, com abertura por Setores
de Atividade. A escolha do periodo se justificou pelas mudangas estruturais ocorridas na
economia com a abertura econdmica no inicio da década de noventa e o aumento dos
ganhos de produtividade. Dados mais atualizados, se disponiveis, enriqueceriam o estudo,
porém a série dos sete anos considerados permitiu analisar o processo produtivo brasileiro

pos-abertura.

A escolha dos dados das Contas Nacionais justificou-se pela preferéncia dada ao tratamento
dos dados do universo ao invés dos dados amostrais, contidos em pesquisas periddicas do
préprio Instituto, e também por provir de uma mesma fonte. Julgaram-se essas informacGes
mais precisas e melhor organizadas para o proposito da pesquisa. O conjunto de
informagdes estatisticas obtidas das matrizes compreendeu: dados de produgio
intermedidria e por item de demanda final; de importagSes por setor de atividade com a
mesma abertura das informagdes sobre produgéo; de investimento, pela variavel Formagdo
Bruta de Capital Fixo (FBCF) por setor fornecedor da produgfio nacional e da importada;

além das demais informagdes setoriais por item de demanda final.

As matrizes compreenderam quarenta e dois setores produtores, segundo classificagio do
IBGE e cincoenta ¢ um demandantes, incluidos ai os setores intermediarios e os itens de
demanda final, que somados correspondem & demanda total da economia, ou o valor bruto
da produgdio ou da importa¢#io, respectivamente para as matrizes de insumo produto e de
importac8o. Desse conjunto, foram analisados os setores integrantes da industria de
transformagdo e a construgio civil, uma vez que este Gltimo integra a varidvel FBCF, proxy

do investimento analisado no estudo.
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Foi utilizado um artificio analitico para “isolar” a produgfo interna da importada; a matriz
de insumo produto foi construida, exclusivamente, com dados de consumo nacional, e a de
importac8o, apenas com dados de consumo de produtos importados. Assim, ambas as
matrizes Tepresentaram “matrizes virtuais” expressando respectivamente a produciio

setorial isenta de insumos importados e a produgio apenas com consumo de importados.

Producio
As informagGes relativas 4 produgdo correspondem s MIP anuais para referidas atividades,

construidas a partir de dados primarios das tabelas 3 e 18, constantes das Tabelas de
Recursos e Usos de Bens e Servigos. A tabela 3 refere-se 2 Oferta e Demanda da Produgio
Nacional a Prego Bésico e contém, originalmente, oitenta linhas elencando “Produtos” ¢ 52
colunas, assim distribuidas: uma com o valor da produgfio, quarenta e quatro colunas
correspondendo a consumo intermedidrio, seis 4 demanda final e uma Gltima com a
demanda total, A tabela 18, ou Matriz D, corresponde & Matriz de Participacio Setorial na
Producdio dos Produtos Nacionais, com 42 linhas, correspondentes s atividades
econdmicas e 80 colunas correspondentes 2 “Produtos™; é a matriz transposta da matriz de
produgdo, ou tabela 1. Os valores utilizados estfio a precos bésicos, livres portanto de

impostos e margens de comercializagio.

Selecionados os dados originais, para montagem das MIP pré multiplicou-se a Matriz D [42
x 80] pela Tabela 3 [80 x 51], obtendo-se uma matriz [42 x 51] que correspondeu &
produgfio dos quarenta e dois setores considerados (linhas), demandada por cincoenta ¢
uma atividades (colunas), assim consideradas a demanda intermediaria e a final nas suas
diversas formas. A multiplicagio de matrizes é preferivel a simples agregacio de produtos
para compor os tespectivos setores, porque considera as efetivas participagdes percentuais
de cada item na atividade (Matriz D). Construidas as matrizes para o periodo de 1990 a
1996, seus dados foram inflacionados para o ultimo periodo de referéncia, 1996, pelo
“Deflator Implicito do Valor Adicionado a Pregos Bésicos, por Classes e Atividades”.
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Deflator Implicito do PIB

Foi utilizado o deflator implicito em lugar de outros indices de pregos porque: (i) é o indice
de preco mais abrangente da economia, pois se refere ao total de bens e servigos
produzidos; (ii) ao contrario dos indices de pregos, que si3o baseados em uma amostra fixa
de produtos, a estrutura do deflator varia de acordo com a composi¢io do PIB; (iii) e os
indices sio plenamente consistentes com os dados de produgéo e importagio das matrizes,

dado que sua agregacdo por atividade ¢ a mesma daqueles dados.

O Indice de Precos no Atacado — Oferta Global { IPA-OG), da Fundagio Getulio Vargas, &
primeira vista pode parecer mais adequado para esse fim do que o deflator implicito, por
referir-se & oferta global e também por ser calculado para as vérias atividades. Todavia,
optou-se pelo uso do deflator pelas razdes apontadas acima e porque a classificacio por
atividade do IPA-OG ¢ diferente da contida nas matrizes do IBGE. Sua utilizacfo
dependeria de agrupamentos de setores de atividade, em alguns casos, e de exclusdes, em
outros, para adequa-los ao formato da classificagdo do IBGE. Para tanto seria necessério o
conhecimento de todo conjunto de ponderagBes utilizado na construgio dos indices, sem

ganhos analiticos.

O fato de referir-se & oferta global também pode indicar que o IPA € mais adequado &
atualizagio de precos das importa¢des do que o deflator implicito, uma vez que este Gltimo,
por ser o deflator do PIB, necessariamente refere-se & producéo interna. Todavia, como as
importacdes sfo consideradas no estudo para avaliar sua concorréncia com a producio
local, a consideragfio de um deflator extraido da produgio local pareceu adequado. Além
disso, a variacdo de pregos que importa para o estudo € exatamente a variagdo interna,
independentemente da consideragio de fatores que a originaram nos paises exportadores,
quer sejam aspectos relacionados a ganhos de produtividade, a imovagdes tecnolégicas ou a
fatores conjunturais externos. Assim, o deflator apenas “extraiu” a variagdo de pregos no

mercado interno.
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Além disso, a hipotese admitida na construcio das matrizes de importagio, que considera
estruturas de produgo andlogas, interna e externa, para cdmputo das importagdes por setor
ofertante, se estende aos pregos, porque as importagdes, junto com a producio

intermedi4ria local, comp@em os custos das diferentes atividades.

Um tltimo aspecto a considerar relativamente a escotha do indice para transformacio dos
valores nominais em valores constantes, € que considerados de forma agregada, porque nio
¢ possivel comparar por atividade face as classificacdes distintas, as variagBes ocorridas nos
dois indices tém comportamento muito parecido para a industria ¢ para a construgio civil®’,

como se depreende da leitura dos graficos abaixo:
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TA Construgdo Civil € um setor importante na composicio da FBCF, analisada neste trabalho.
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O deflator utilizado para atualizar os valores a pregos de 1996, Gltimo ano das informagdes,
correspondeu ao indice de cada setor de produgio intermediéria. Para os setores geradores
de servicos ¢ para os itens de demanda final, para os quais nfo existem indices especificos,

utilizou-se o deflator agregado do PIB.

Importacio
O procedimento de apuragio das informagdes referentes as importacdes foi semelhante ao

utilizado para a produg8io, na construgdio das MIP. As MI resultaram da pré multiplicagdo
da Matriz D pela Tabela 4 — Oferta e Demanda de Produtos Importados, semelhante, na
forma, 4 Tabela 3 de Producio, porém com os valores de importagio. Da mesma forma,
resultou uma matriz [42 x 51}, comrespondendo ao consumo de importados por setor de
atividade de cada setor produtor no Resto do Mundo. A pré multiplicagdo da Matriz D, de
participac@io percentual da produgfo nacional para obtengdo das MI, incorporou a hipotese
que a estrutura produtiva no Resto do Mundo ¢ semelhante 4 nacional. Assim, os itens
produzidos aqui e no exterior foram oriundos de setores andlogos. A admissdo dessa
hipbtese permitiu construir matrizes de importagio respeitando-se a proporcionalidade
entre os itens fabﬁgados, com a vantagem de que o procedimento foi igual para os sete

periodos considerados, ndo causando nenhuma inconsisténcia intrinseca aos dados.

As matrizes, depois de inflacionadas pelo Deflator Implicito, foram dispostas também por
setores, cada um deles reunindo informagGes de produgfio e consumo para cada ano, para

viabilizar a comparacgio dos dados ao longo do periodo de referéncia.

Portanto, as MI informaram a produciio importada, a semelhanga da produzida
internamente, para os setores considerados. Isso permitiu avaliar o grau de interferéncia das
importa¢des na produgio interna, ou, em que medida as importagdes ocuparam o espago da
produgdo local, quais setores foram “substituidos™ e qual o destino dessas importagdes,
além da prépria “qualidade” dessas importaces, jé4 que a abertura comercial da década de

noventa se voltou, entre outros fatores, para o aparelhamento da indistria nacional.
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EFBCFK

Os dados de investimento considerados referem-se ao item Formaggo Bruta de Capital Fixo
de demanda final das MIP e das MI, respectivamente para a fabricagio e para importacio
de itens de investimento. As informacdes foram extraidas dessas matrizes, elencando
apenas 0s setores produtores desses itens. Por representar um item da demanda final e nfo
intermediaria, nfo hd informacgdes por setor de atividade, ou setor demandante dos

investimentos.

Ganhos de Produtividade

O indicador de produtividade nesta pesquisa referiu-se, exclusivamente, & producio por
pessoal ocupado, desconsiderando-se portanto demais itens de custo. Dessa forma, as
variagbes da produtividade resultaram da variacdo percentual anual da razio entre valor da
producdo e nimero de pessoas ocupadas nos setores de atividade. Esse calculo foi
apresentado segundo trés critérios, sendo que a varidvel pessoal ocupado manteve-se
inalterada, variando apenas os dados da produgdo, como segue: o primeiro calculo
considerou o valor bruto da produgio setorial interna acrescida das importagdes
intermediérias, o segundo considerou também o VBP, exclusive as importagdes e, o
terceiro, considerou o valor adicionado da produgio setorial interna, ou seja, deduzindo do
VBP os custos de produgdo nacionais e importados. Os dados de produgfio interna se
originaram das MIP, os de importag8o, das MI e os de pessoal ocupado foram extraidos do
Sistema de Contas Nacionais — quadros 12a até 12g.

O principal enfoque analitico desta varidvel ¢ o que considera o VBP, uma vez que ganhos
de produtividade de setores ofertantes na cadeia produtiva sdo repassados aos setores
demandantes no consumo intermedidrio e estes, associados aos ganhos de produtividade
gerados no proprio setor, podem gerar maior oferta com menor ou igual ocupago de mio
de obra. A andlise das informagdes segundo o VA representa um artificio analitico para
avaliar o potencial gerador de produtividade isoladamente nos setores de atividade, sem
incorporar ganhos resultantes de outros setores internos ou do exterior, no caso das

importacdes.
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A partir dos setores que exibiram maiores ganhos de produtividade, bem como de suas
caracteristicas, pbde-se avaliar em que medida a politica econdmica considerou a
verticalidade no processo produtivo, voltada ou nfio para setores especificos. Esta avaliacio
permitiu constatar, a partir dos efeitos encadeados da estrutura produtiva, a presenga ou nfo
de politicas protecionistas. E este € mais um elemento para caracterizar os propdsitos da

politica econdmica.

Margens de Lucro
A partir dos dados obtidos das MIP e das MI, foram calculadas as margens de lucro por

setor, a partir da divisdo dos valores de produgdo e importagdo somados, pelos custos
internos € externos de cada setor. O calculo contemplou dois critérios: o primeiro
considerou o valor bruto da produgiio nacional total acrescido das importagdes
intermedidrias no numerador; e o segundo, o valor bruto da produgdo nacional
intermedidria acrescido das importagdes intermedidrias no numerador. O denominador da
fragdio, correspondente aos custos totais dos setores, foi o mesmo para os dois critérios.
Como para os demais setores, utilizou-se o deflator implicito, e isto se prestou a atualizagdo
dos valores absolutos, j4 que para cédlculo das margens de lucro relativas pode-se trabalhar

com dados correntes.

Nivel de Utilizaco de Capacidade Instalada

As informagdes sobre utilizagio de capacidade foram tabuladas pela Fundagio Getilio

Vargas por setor. Estes nfio correspondem necessariamente aos setores das matrizes do

IBGE e nos casos em que essa discrepancia ocorreu, foi mencionado em nota nas tabelas.
Organizagiio dos Dados

As informagdes setoriais tratadas no estudo foram agrupadas de acordo com os complexos
industriais a que os setores pertencem. Foram considerados seis complexos industriais entre
os definidos por HAGUENAUER ez al. (2001) como Mesocomplexos, posto que sua
classificaco ¢ 2 mesma das matrizes. Na seqiiéncia estdo listados os complexos pela ordem

de apresentag8o dos autores € os setores que 0s compdem:



(C1} - Construgio
Extragio Mineral
Minerais N3o Metilicos
Madeira e Mobiliario

Construcdo Civil

(C2) - Siderurgia
Cutros Produtos Metalurgicos
Siderurgia

(C3) - Eletroeletrénica
Material Eletrénico
Material Elétrico

Metalurgia de Nio Ferrosos

(C4) - Material de Transporte
Veiculos, Pegas e Acessdrios

Automéveis, Caminhdes e Onibus

(CS5) - Téxtil e Vestudrio
Téxtil
Vestuério, Calgados e Acessorios

(C6) - Quimica
Extragio de Petréleo e Gas

Refino de Petréleo e Industria Petroquimica

Quimicos Diversos
Industria da Borracha
Material Pléstico
Farmécia ¢ Perfumaria

194
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Do total de setores que integram os complexos industriais foram analisados os pertencentes
a indistria de transformacio, totalizando dezesseis setores de atividade. Além destes, foram
considerados o setor de construgio civil ¢ o produtor de maquinas e equipamentos™, para

efeito de sua contribui¢8o na producio de bens para FBCF.

As informagGes referentes a FBCF representaram a principal fonte quantitativa de dados de
investimento. Entretanto, como estas informagGes aparecem nas MIP e nas MI apenas como
item de demanda final, sem especificagio dos setores demandantes, a andlise do
investimento trilhou dois caminhos: avaliagdo qualitativa e quantitativa das varidveis dos
setores dos complexos para aferir indicios de investimento, e avaliagio dos dados de
producdo e importagio de benms para FBCF, acrescida de outras informagdes, a saber:
desembolsos do BNDES; pesquisas com empresarios elaboradas pela CNI/Cepal;
investimentos externos diretos no pais; dados de P&D, apurados pela Associagdo Nacional
de Pesquisa, Desenvolvimento ¢ Engenharia das Empresas Inovadoras — Anpei; e outra

pesquisa feita pelo Seade para o Estado de Sdo Paulo.

*% O setor produtor de miquinas e equipamentos nio integra nenhum complexo industrial por constituir-se de
um setor de bens de capital, cuja produgio se faz presente em todos os setores.
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ANEXO ESTATISTICO
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Desembolsos do BNDES para FBCF

Varjagdes armais em p.p.

FBCF/PIB DESEMB. FBCEPIB DESEMR.
1990 20,90 3,25
1991 18,39 4,20 -2,51 0,95
1992 18,32 4.42 -0,07 0,22
1993 18,25 4,04 -0,07 -0,38
1994 18,32 4,58 0,07 0.54
1995 19,24 4,22 0,92 -0,36
1996 19,06 4,30 -0,18 0,08
1997 19,62 5,18 0,56 0.88
1998 19,61 6,25 -0,61 1,07
1999 17,75 5,97 -1,86 -0,28

Fonte: Plattek, 2001
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Fluxos de Investimentos e reinvestimentos estrangeiros registrados noe Brasil
Indistria de transformacio - valores em USS milhdes

Periodo 1991 1992 1993 1994 média

Veiculos Automotores 7.3 69,7 16294 2081 440,1
Quimicos Diversos 98,4 70,0 -106,2 4053 116,9
Material Elétrico e de Comumnicacdes 29,3 11,9 -16,2 2119 592
Alimimentos Diversos -13,2 1176 33,2 88,7 56,6
Metalurgia 79,7 -77.8 16,2 120,0 34,3
Teéxtil ~5,2 58 20,1 69,2 22.3
Farmicia e Perfamaria 28,3 -13,6 61,4 5.9 203
Construgio Naval 6,1 0,4 24,6 43,9 18.6
Madeira 8.9 10,3 -7.4 58,6 17,6
Fosforos Tintas € Vernizes -107,8 39,1 136.6 2,2 17,5
Constracio Aérea 71,4 ~114 -0,6 09 15,1
Adubos ¢ Fertilizantes 35 03,2 87 333 11.8
Bebidas 7.8 15.8 -0.4 39 7,3
Mecinica 42,6 -194.9 -28,7 2031 5.5
Frigorifico 0.5 1.0 -{,2 10.9 3,1
Cimento 3,5 -9.5 23,0 244 2.9
Borracha 2002 2423 8.7 358 0.8
Beneficiamento Torrefacie ¢ Moagem 1.3 1.6 8,7 -12.4 0,2
Material Ferroviario -1,9 -0,1 0,0 0.0 0.5
Vidro e cristal 6,8 -21,9 2,4 8.9 0,9
Vestudrio 8,7 6,2 -62,0 43,0 -1,0
Editorial e Grafica 0,2 -9.3 2,5 4.1 2.0
Papel e Celolose 14,6 -37.5 13,7 0.9 <21
Amntopecas -146.4 256 0.5 11,9 -2,1
Fomo 1,7 3,6 26,6 17.8 -3,2
Material de Construcio -3,1 -14.3 -25,6 26,9 -4.0
Siderurgia 0.1 -117.5 2.6 26,0 22,2
Derivados de Petrileo 77.2 -62.9 40.4 -206,9 =380

Fonte: Banico Central do Brasil. Conversdo de outras moedas em USS pelas taxas cambiais de
final de periodo. Valores referentes a registros de investimentos no BCB, ndo concilidveis com

dados de Balancos de Pagamentos. Média ¢ desvio padréo dos fluxos: 27,7 ¢ 85,7, respectivamente.
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BCB - DIRETORIA DE ASSUNTOS INTERNACIONAIS / FIRCE

Ingressos de Investimentos Diretos
Valores por Atividade de Aplicacio de Recursos
Censo de Capitais Estrangeiros/1996 - valores em US$milthies

1995 2600 1996

Discriminacio Estoque  Estogue Fluxe

Fabr. produtos aliments. ¢ bebidas 23324 4618,7 1859
Fabr. de produtos do fumo 715,4 7238 2500
Fabr. de produtos téxteis 527.8 676,7 72,8
Conf, de arts. vestuario e acessorios 78,1 148,5 0,0
Prep. couros, fabr. artefs. e calcados 4269 48,3 0,0
Fabr. de produtos de madeira 290 2397 8.0
Fabr. cehlul., papel e produtos papel 1.401.6 15727 21,9
Edicio, impressdo, repr. gravacdes 116.,6 1909 0,0
Fabr. coque, petrol., combs. nucls., 0,0 0,7 0,0
Fabr. de produtos quimicos 47477 60427 2216
Fabr. artigos de borracha ¢ plastico 1.317,9 17819 30,2
Fabr. produtos minerais nio-metals. 8160 1170,3 1949
Metalurgia basica 2.566,2 25133 30,2
Fabr. de produtos de metal 5728 593,3 63,7
Fabr, maquinas e equipamentos 2.072,3 33244 1792
Fabr. miquinas escrit. e equips. 441.4 2813 10,0
Fabr. maquinas, apars. e mats. 1.100,3 0990,3 30,2
Fabr. mat. eletr6n. e equips. de 5897 21692 62,1
Fabr.equips.méds.,otics. ,automacio, 168.4 7359 57.8
Fabr. mont. veics. automs., rebs. 2.851,3 6351,4 286.1
Fabr. outros equips. transporte 2230 35358 0,0
Fabr._ moveis e mdistrias diversas 294.4 182,8 434

Considera os ingressos de investimentos acima de USS 10 milhées por
empresas receptoras/ano. Conversdes em USS as paridades historicas.
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Ganhos Percentuais de Produtividade Anuais pelo VBP & Importacio Intermedifiria {42 setores)

1991 1992 1991 1994 1995 199¢  média

41 ALUGUEL DE IMOVELS 1215 -8.8  -212 <198 56,3 429 286
32 AUTOM./ CAMINHOES/ ONTBOS 6,0 12,9 226 -8.0 4% 87 13,8
37 COMUNICACOES 4.0 13,2 £3,7 -23,7 13,2 47,5 11,3
11 MATERIAL ELETRONICO 59 0.8 19.3 2,8 271 2.3 83
85 SIDERTRGTA 37 16,7 8.9 59 2,9 19,1 9,5
02 EXTRATIVA MINERAL 140 82  -132 -2,2 14,0 274 2.0
16 BORRACHA 1.6 6,6 13,3 -0,8 6,0 20,1 7.8
33 SERV.TND. DE UTIL. PUBLICA 204 iL3 -74 -3,1 56 16,3 7.7
30 (H.EQS VEG.E GORDURAS ALIM. 46 10,9 3.1 0,0 34 15,8 7,1
22 TEXTIL 2% 0.4 45 04 12,1 219 7,1
13 VEICULOS, PECAS E ACESS. -2.5 17,1 13,5 -32 66 10,6 10
15 REF.DEPETR ETXD. FETROQ. 8.1 15.1 11,2 -§2,3 5,5 12.6 8,7
06 MEFALURGIA DOS NAQ-FERR. 35 26,9 4.1 0.8 5,2 6,7 6,1
03 EXTR PETR/GASCARVAGOTT. iL7 -35,1 =385 218 23 71,6 57
17 ELEM. QUIMICOS XAO-PETROQ. 152 5.8 213 -6.0 -13,2 64 34
19 QUIMICOS DFVERSQS 4.6 53 10,5 4.5 1.6 11,9 4,9
10 MATERIAL ELETRICO 1.9 20,6 52 -12,7 2.8 37 4.8
42 ADMINISTRAGAO PUBLICA -1, 8.8 £4,7 -3.9 39,5 42 4,5
34 CONSTRUCAG CIVIL 27 7.4 78 4.2 16,7 1,8 4,3
38 INSTITUICOES FINANCETRAS 93 80,5 350 «30.0 ~26,6 ~3,5 40
26 PROD.DE OR. VEGETAL / FEMO 4038 48 82 =52 6.4 9.6 3.8
01 AGROPECUARIA -5,8 ~1,3 w2 j4.4 9,8 9,0 38
31 ALIMENTOSE BEBIDAS 2,7 57 7.2 -H,7 140 74 3.7
25 IND. DO CAFE -5.9 8.1 8.7 £3,7 -12.8 10,3 37
21 MATERIAL PLASTICO 0.8 4.4 35 -5,8 10,5 15,5 34
88 MAQUTNAS E TRATORES =33 8.7 28,0 -33 L7 -8 33
15 PAPELE GRAFICA -1.9 -3,3 18,3 <104 1L3 1.6 2.6
39 SERV.PREST. AS FAMILIAS 0.4 16 10,4 -20,3 146 3,1 £9
07 METALURGTA 4.2 A 6,1 24 -L6 -14 1.2
29 TND. DO ACUCAR 0.2 t,5 -8.2 54 <3,k 104 LG
20 FARMACTA E PERFUMARIA 93 £1,2 11,3 -13.% g.1 6,1 0,4
28 RESFR.EPREP.DO LEITEELAT 2.0 6,3 4,0 «14,8 14,3 6,4 0.3
43 SERV.PRIV.NAQ MERCAXNTIS -840 6,2 5,6 20,0 174 0.8 0,1
24 CALCADOS /COUROE FELES 5,8 0,9 T4 -18.2 186 4.5 0.3
04 MINERAIS NAQ-METALICOS 7,7 -7.0 -1,6 -Z,1 -1.2 24 -0,3
27 ABATE E PREP.DE CARNES 43 -2,2 11,1 14,7 5.6 0.9 0,6
40 SERV,PREST.AS EMPRESAS -i4 -2.6 164 -244 33 35 0.9
14 MADETRA E MOBILIARIO -7,5 2.6 5.8 -7.8 33 -1,7 -1,8
36 TRANSPORTE 56 4,7 2,8 -15.7 3% 4.5 -2.4
35 COMERCIO -10,7 2.5 4,8 -16,7 6,5 -1,5 3.4
37 TNDUSTRIAS DIVERSAS -850 9.1 -22,7 5.3 82 106 -4.6
23 VESTUARIO E ACESSORIOS -17.3 -34 -0,1 -19,2 11.4 -1.1 4,9
Mésia 2.9 5,0 6.0 =77 8,7 10,0 4.1
Desvio Padrdo 20,2 158 12.9 12.2 13.8 15.0 5,7
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Ganhos Percentuais de Produtividade Annais pelo VBP - sem importaces (42 setores)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 média

41 ALUGUEL DE TMOVEIS 1215 £.8 252 -19.0 56,3 429 28.6
12 ADTOM./ CAMISHGES /1 &X1BUS 39 129 22,6 -8.0 40.6 8.6 13,8
37 COMUNICACOES 38 13,5 140 -23,7 i2,8 474 {13
45 STDERURGIA 3.2 17,1 9.1 57 2,3 19,3 95
83 EXTR PETRUGASICARVAOOUT. 8,8 ~32.5 ~35,5 9,2 7.3 810 3.0
92 EXTRATIVA MINERAL 14,6 82 -I34 3.1 139 274 7.9
33 SERV.TND. BE UL PIBEICA 18,3 12.% -6,2 -0,1 3.6 16,8 1.8
11 MATERIAL ELETRONICO 0.1 -1, 18,8 -6,8 28,5 4,8 T4
16 BORRACHA 0,7 8.8 12,5 -5 43 20.3 1.0
36 OLEGS VEG. E GORDURAS ALIM. 3.6 16 7.6 -1.6 4,1 16,3 6.9
46 METALURGIA DOS NAG-FERR. 2.6 271 40 0,7 -6,3 7.0 5.5
12 TEXTIL i3 0,0 1.7 04 14,5 pAR] 58
18 REF DEPETR EIND. PETROG. 5,1 14,7 1,2 -12.1 22 12,9 53
13 VEICULOS, PECAS E ACESS. 4,6 154 140 -3.1 48 74 55
17 ELEM. QUIMTCOS NAO-PETROQ. 157 74 224 -8.6 -i29 7.2 5,2
42 ADMINISTRACAO PUBLICA <E02 B RY 14,5 -3,8 39,6 42 4.5
34 CONSTREGAQ CTVIL -2,7 7.4 7.8 -4,2 16,7 1,6 4,3
13 MATERIAL ELETRICC 19 20,7 4,7 -13.8 10,6 13 4,3
38 TNSTITUICOES FISANCETRAS 9.1 21,3 330 -500 -26%9 23,5 4.1
19 QUIMICOS DIVERSOS 34 4.8 10,0 6,3 04 FET 4,0
26 PROD.DE OR VEGETAL/FUMO -L1 5.0 8.1 -5.5 6,5 9.6 3.8
01 AGROPECUARIA w71 -£.8 24 £4,2 5.6 9.0 3.8
15 IND. DO CAFE -59 8.1 8,7 13,8 -12.8 10,3 3.7
31 ALIMENTOSE BEBIDAS 2,6 2.1 1.2 -5, 13,3 14 3,6
88 MAQUINAS E TRATORES -4.0 10,0 25,1 5,7 6,0 -2l 32
21 MATERIAL PLASTICO -k4 4.9 4.9 6.4 ®7 15,4 27
15 PAPELE GRAFTCA -2.4 -3,3 17,2 -16,8 10,3 1,3 22
19 SERV.PREST. AS FAMILIAS 04 3,5 10,1 202 14,5 30 1.9
29 IND. PO ACTUCAR 0,2 1,2 -82 55 -3,1 104 Lo
97 METALURGIA 39 2.8 35 2.4 2,6 -1,8 a7
28 RESFR E PREP. DO LETYE £ LAT. -2.2 -3.4 35 -158.3 13,6 6,8 a1
43 SERV. PRIV, NAQ MERCANTIS 9.0 6,2 56 -20,0 176 0.8 0,1
24 CALCADOS/ COURO E PELES <15 1,6 7.4 -18,7 11,1 4,7 -0,3
26 FARMACTA E PERFUMARIA ~14,6 16,9 128 -17.8 83 -1.4 -0.3
27 ABATE E PREP. DE CARNES 40 2.1 11,2 -148 56 1,0 0.3
84 MINERATS NAO-METALICOS 7.7 -1.3 -1.8 w23 2,0 23 -0,6
40 SERYV,PREST. AS EMPRESAS 24 -3.8 150 237 39 3,7 ~1,2
14 MADETRA EMOBILIARIQ 1.5 -2,7 58 1,7 3,2 -2,0 -1,8
36 TRANSPORTE <11 4,1 40  -15% 5.2 -2,0 -1,8
35 COMERCIO -10,9 -25 4.8 «16,8 6,6 -1,5 3.4
23 VESTUARIO E ACESSORIOS -17,3 -3.4 -0,1 ~19.2 14 -1 -5,0
32 TXDUSTRIAS DIVERSAS -5.5 92 =242 -0} 6,8 9.2 «5.5
Maédia 2,1 5.3 59 -8,3 8,3 16,4 3,9
Desvio Padric 20,3 15,8 12,7 12,0 B4, 16,0 5.7
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Gankhos Percentuais de Produtividade Aunvais pele VA (exclni demands interm Nac. e inp.) (42 setores)

1991 1992 1993 1994 1995 1995  média

77 ABATE £ PREP.DE CARNES 578 R0 31706 425 283 10,8 5220
28 RESFR E PREP. DO LEITE ELAT. 92,2 «334 1347 <733 3865 87 89,2
12 AUTOM./ CAMINHGES / ONBDS 41,6 -89 1038 46,1 3166 6,3 66,8
20 FARMACIA E PERFUMARIA £3,5 2393 356 -24.9 8.8 -6,6 315
41 ALUGUEL DE TMOVETS 1339 -10,1 -23.3 -i9.1 61,5 45.0 31,3
30 OGLEOS VEG. E GORDURAS ALTM. 788 1242 340 135 392 21,3 23,1
18 REF.DE PETR. ETND. PETROQ. =254 1382 55,7 ~28,0 -5, -11.0 20,7
15 PAPELE GRAFICA 192 2350  -352 22,6 2031 -163 18,8
17 ELEM.QETMICOS NAQ-PETROQ. 327 22,8 66,4 -18,8 -17.4 -85 162
34 CONSTRUCAC CTVIL 4.3 370 22,1 -39 410 3.8 153
05 SIDERDRGIA 41,8 &7 2.5 <2535 16,3 ~8,2 13,1
31 ALIMENTOS £ BERIDAS 359 42,1 40 462 33,1 94 13.1
37 COMUNHCAGOES ~7.3 24,3 93 =226 21.8 45,5 1.8
33 SERV.TND. BE UTIL. PUBLICA 6.5 242 -3.6 -2,7 146 19,9 2.8
08 MAQUINAS E TRATORES -29 323 478 -192 64 -39 9.3
03 EXTR. PETRIGAS/CARVAO/OUT. 12,6 41,1 =529 28,4 12 1067.2 92
1 MATERIAL ELETRONICO 5,1 10 17,2 -14.8 42,2 0,9 8.3
16 BORRACHA 04 8,8 152 4.1 186 94 1,2
01 AGROPECDARIA -10,0 11,8 4,1 43,1 16,1 3,1 6,1
6 METALERGIA DOS NAO-FERR. 5,7 283 «2,2 54 6.4 0,8 53
13 VEICULOS, PECAS E ACESS. -7.5 30,6 174 -16.9 H.O0 4.1 5.1
22 TEXWL -13,0 -9.4 22,0 -24.8 39,8 15,6 50
26 PROD. DE OR VEGETAL/ FUMO 42,7 254 36 -365  -180 10,6 4,5
39 SERV.PREST. AS FAMILIAS 3,1 29 1% ~20,2 219 59 4.3
42 ADMTNISTRACAO PUBLICA 12,1 9.7 82 0.8 356 2,0 39
02 EXTRATIVA MINERAL 34.9 2.1 -29.5 -14.6 112 11,5 3.8
38 INSTITUICOES FINSANCETRAS «£1,8 94,1 34,8 =537 34,7 -7,7 30
21 MATERIAL PLASTICO -128 159 2306 287 28,7 17.4 2,5
24 CALCADOS/COURO E PELES 6,1 29.8 34 «40,4 18,5 =35 2.3
43 SERV.PRIV.NAO MERCANTIS -3.8 6.2 5.0 -20,1 19,0 -0,6 0.1
87 METALURGIA 156 -27.3 16% 2.8 -2 8.6 0,1
19 QUIMICOS DIVERSOS 74 -5,1 7.2 =317 -5,5 25,3 0.4
40 SERV.PREST. AS EMPRESAS -0,3 -4 5 165 «25,5 4.0 2,7 -5
14 MADETRA E MOBILIARIC 43 245 279 -1L9 130 -162 -1.2
0 MATERIAL SLETRICO =35 24.6 90 -333 214 -163 25
36 TRANSPORTE 1133 -3.9 -38 4.5 6,2 -8,3 -3,1
04 MINERATS NAO-METALICOS 17.7 ~14.7 6.5 1.G -82 -15,% 4.4
35 COMERCIO -H,7 -10,0 <34 6,3 6.2 «8,1 -5.4
23 VESTUARTO E ACESSORIOS 29,6 -1,7 -1,7 -393 324 -5.8 -7.6
2% IND. DO ACTUCAR 5.6 40 1758 -84 2323 -304 9.2
32 INDUSTRIAS DIVERSAS “34 <125 <304 -16,2 a1 1.6 -10,4
25 IND. DO CAFE -298.4  -3838 2211 48,4 23 246 1473
Mdia 43 3.8 31.8 -175 313 4.4 18.3
Desvio Padrio 59,1 BL7 4907 229 81,5 22,9 83,3
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PESSOAL OCUPADO POR ATIVIDADE - 1990 - 1996

caDIGD 1990 1991 1992 1993 1664 1995 1996
B TA011.400 15.268.200 15.642.100 15.571.600 15.365.300 15.163.000 13.901.400
o2 301200 273400  26L.100 268200 246700 230300  182.500
03 34.100 33.400 32.700 29.600 30.100 30.700 26.400
oe 545700 506500  473.300 468900 462700 443900 427500
0s 136.400 126506 117400  108.6006  104.000 96.000 84,100
06 71.800 67000 57.300 55.600 55.900 56.300 35.000
o1 707700 661300 615800 594.100 602200  G1L00  626.900
08 520000 452200 433000 414600 431100 421.800 416400
18 203600 174600 140900 1363100 147900 153400 141100
1t 163.000 139700 112760 109300 1318500 122800  112.800
1 168,400 96.500 $5.900 £7.700 20.200 £7.900 79.200
1 200666 258700 230400 235300 242100 236100 212300
14 879.000  BI5800  760.800  BIBS00  8§29.600 843100  855.800
15 4358200 447800 439200 408700 427100 433600 422200
1 $2.600 78400 74.960 72.000 70.300 66.900 53.800
17 91.400 91.560 85.100 78,100 75.900 77.500 75.300
18 §7.600 £1.900 76.600 76.900 74.600 67.600 61.600
19 197.800 193000 184400 168900 164200 158900 154300
20 118700 120600 119600 126100 123200 128300  136.400
11 192400 182.560 168200 170700 163700 164900 155100
2 408.000 383,160 360000 355900 344900 308000  243.000
2 1.679.000  1574.500 1498900 1575400 1.600400 1644.100  1.582.600
24 433700 406.800 406300 428100 403100 360.500 331900
25 71.000 74,300 74.506 73.200 74.200 75.500 73.400
26 324100 322700 322900 316100 319700 324100 312700
27 223700 232600 242100 239500 242300 253.300 244700
2 59.560 61.900 64.400 62,500 63.300 67.100 63.000
) £1.160 87.700 91.300 $8.900 §9.500 95,300 £9.500
0 52.300 51.400 50,400 49.100 49.700 50.360 47.300
3 636400  668.200  669.100  652.800  660.800  670.200  £46.700
2 265600 273700 286800 291700 286000 272100  234.800
Y 324006 306900 290700 315100  283.500 255100  231.500
34 3.936.000 3.681.800 2451200 3.550.300 3484.100 3429400 3.511.008
35 7.619.200 7675800 7743500  8$.242.300 8.549.600 8.870.700  £.903.800
3 2087.300 2061100 2040300 2064900 2.161.800 2.265.000  2.259.400
31 174200 168200 172200 178200  IB4.600 182600  170.000
38 1005900 928100  $71400 884100  839.800  798.800  775.600
Y] 7482300 7546000 7.625.200 7.5383500 8.079.300 B.662.600 8.786.800
0 1.472.400 1576100 1687400 1592700 1.853.800 2.032.200 2.169.5800
a1 313400 273800 244100 227.200 254600 287300 274.600
a2 5713800  5.990.100 6.279.800 5965500 5633500 5320000 5335400
43 4116100 4604100 4657100 4838800 S.113700 5406800  5.326.000
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R Fiscais e Sabsidios ~ RS milhaes
ESPECIFICACAQ 1995 1996 1957 1998 198% 2000 2001
Tributirios (1) 10.743,6 27.693.2 23.063.8 269184 28323, 340287 426011
Zotia Frants 4t Manss ¢ Amazonia 20321 23243 26633 33521 2718, 22826 312549
Areas de livre Comércio 30 355 475 483 48,1 295 258
Informatica 2720 2965 4108 480,2 534,0 1.080,3 12300
Miquinas e Equipsmentos £43,8 646,7 3613 524 §00,5 1278 140.5
Componentes de Aeroneves & Embarcagbes 388 232 265 35,1 466 88,3 4.6
1ojas Francas 92 2480 168.2 149.5 1179 1843 1453
Bagagem 156,5 14009 2803 8013 540.8 3480 4943
Mineragdo 07 41 04 0.3 23 0.0 0,0
Objetos de Arte L] 2.1 0.0 0,0 0.0 00 318
Material Promocional 00 0.0 0.0 0.1 6.2 02 02
itaipi: Bingeional a0 6.5 120 29 28 0.0 0.0
Constragio Naval 1262 1192 2955 123, 348 163, 1217
Sstor Automotivo 00 9.0 3398 920,2 1.106.7 1800 1847
Rendimentos lsentos ¢ no tributéveis 0,5 8.885,3 31694 424598 43981 5.856.5 6.046.7
Dedugdes do rendimesnto Tributivel 9898 10849 2.0663 2.894,1 3.154,0 3.500.9 44038
Dedugdes do lmposto Devide 0.0 0.0 6.0 0,0 00 00 0.0
Desenvelviments Regionat 8916 14532 2.805,5 21812 12858 1.2832 13770
SUDENE 598 3878 8294 5678 174,1 2064 2920
SUDAM §9.2 2613 7658 487,1 266,7 2815 2956
FINOR 3263 351, 5613 §58.2 458,1 4689 387.%
FINAM 2250 4389 6283 453,6 3354 3157 3783
FUNRES 113 140 225 14.8 114 10,7 20,1
Beneficios a0 Trabathador 311 1079 2003 1714 1720 2657 1264
Cultara 958 273 912 533 43,7 209,8 1928
Crianca ¢ Adolescents 426 6.4 4,0 34 6,7 1248 79
Audiovisual 1910 0,4 2313 87,9 582 1096 TTR
Micro & Peguenas Empresas a7 5344 7L} 12904 5167 12470 22863
Ciencia ¢ Tecaologia 1343 4252 2689 170,0 531 41,7 53,1
Doagbes a institutos de pesquisa 0.0 09 0.0 1.8 20 25 146
DoagBes a entidades 5/ fins lucratives 0.0 0.0 0.0 35 225 7R 259
Operagdes de erédito p/ habitagh 0.0 00 0.0 00 0.0 250 938
Operages de crédite p/ Fundos constitucionais 00 0,0 0.0 0,0 00 280 313
Operagiies de crédito p/ aquisicio de taxis 0.0 00 o0 0,0 00 144 518
Propriedade Territoriat Rural 0.0 0.0 0.0 0,0 00 150 18,0
Desporo 165 237 50,0 22 040 00 6.0
Destinados A exportacic 37042 59303 7.696,1 9.638,9 12,7930 159855 22.037.0
Crédito do IPI 37042 42367 46767 45545 87574 1.729,1 11.653.7
Draw-back 08 26936 30195 37626 57552 10364 9,157.0
Créditos do PIS/COFINS 6.0 60 0.6 12818 270.5 12000 12263
Cutros 1.492.9 1133, 021 1229 0.0 0.0 0.0
Previdencidgrios (2) 31104 3.504,7 52583 55326 6.582,6 73872 74128
Segutado Especial 1.646.0 20664 22593 23869 25407 23513 11981
Produtor Rural Pessoa Fisica ¢ Faridiea 3943 4950 5412 5718 608,7 6330 766.1
Clubes de Futebok Profissional 467 58.7 §4.2 45,2 48,1 540 50,5
SIMPLES 20 0,0 989,1 10449 1.726.4 19374 14000
Empregados Domésticos 162,0 128,0 140,6 1479 1574 176,7 1982
Entidades Filanmwopicas 921.3 1.156.6 1.264.6 1.336.0 1.50%.4 16842 1.790.0
Subsidios Explicitos 1.800,6 1.056,1 17737 9.081,5 19882 33427 183988
AGF E ESTOQ. ESTRAT. 5952 2224 555,4 2839 1933 379,1 1.219,0
CUST.AGROPECUARIO 5216 277, 1985 58,7 1585 1233 180.8
BGE 6376 5182 2332 284 98 32 387
PRONAF 00 6.0 £33 1718 2877 1245 606,0
GARANTIA ESUST. DEPRECOS 0.0 0.0 06 1822 78,7 3.0 2298
INVESTIMENTO 0,0 0.0 08 o0 13,7 129 28,1
PROEX 46,1 403 3020 6159 316,5 56,0 12265
PESA (2%) a0 0,0 o0 a0 a0 i13 1224
Seguro Habitacional 8,0 0.0 06 0.0 0.0 9,0 0.0
Equalizacio d¢ Juros do Crédito Rural a0 6.0 (X5 a0 20 80 00
SECURITIZACAO AGRICOLA (4) 00 00 4214 5293 3110 1.1254 1.0942
FCVS 9.0 0.6 0.6 £.926,0 119.0 4240 13.593.3
Substdios kmphicitos 45788 £251,7 43333 £.191,7 54203 42923 41238
FRD 0.0 0.6 0C 14 36 Lox) 74
FMM 34 10,1 27,7 222 84 1,6 243
FND 5142 356,1 149, 6263 80,6 2079 2357
BANCO DA TERRA 0,0 0.6 00 - 1,3 119 250
FAT(5) 31620 2.634,8 2.865,7 34272 37126 23564 1.390,3
FUNDOS REGIONAIS (6) 8454 11997 12611 20350 1.673.,0 14513 2.175,7
PROER
FIES (T) 0,0 00 4,0 - . 1665 2161
PROEX (8) 23 35 HE: 29,7 96,0 119 -B8.5
PRODECER (9) 16 44 31 0,2 0.3 0,2 6.0
CACAU (9) 15 26 00 il 02 02 0.0
RECOOP (9) 6.6 2.0 00 - 0.0 16,3 252
FUNCAFE 374 103 23,7 484 304 30.5 452

TOTAL 29.233.3 36.965,7 34.425,1 476441 423342 49.085.9 725366
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