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ANA CLAUDIA ALEM*

RESUMO  Na década de 1990, as
aberturas comercial e financeira
desenharam para o Brasil um quadro
macroecondmico marcado por um
crescente desequilibrio externo. Além
de promover o controle da inflagéo, o
Plano Real se propunha a deslanchar
uma nova estratégia de
desenvolvimento para a economia
brasileira. Entretanto, os resultados
ficaram aquém do esperado. Houve
um crescimento acelerado dos
passivos externos, aumentando assim
também a fragilidade financeira
externa. Originou-se uma
incapacidade de gerar exportagGes na
magnitude suficiente para garantir a
capacidade de importar requerida para
a expansao do crescimento da
economia.

O objetivo do artigo € analisar a
evolugdo da restri¢do externa ao
rescimento da economia brasileira ao
ongo da década de 1990. Além disso,
nd a sugestao de politicas que possam,
nos proximos anos, aliviar
consistentemente a restri¢do externa,
viabilizando a retomada de uma
trajetoria de crescimento sustentado.

ABSTRACT  Along the 1990’s,
trade and financial reforms led Brazil
to macroeconomic disturbs, reflected
in external accounts imbalances.
Besides promoting the control of
inflation, the Real Plan aimed to
launch a new development strategy
for Brazilian economy. However, the
results have been really
disappointing. Therefore, our external
liabilities increased sharply resulting
in a rise of Brazilian external
financial fragility. The overvalued
exchange rate prevented exports from
increasing in the extent needed by
Brazilian economy growth.

The objective of the paper is to
analyse the evolution of balance of
payments constraint to Brazilian
economy growth along 1990’s.
Moreover, it suggests some policies
that can be useful to lightening
Brazilian external fragility. It’ll be
Jfundamental for the resumption of a
sustained long term growth trend.

* Economista do BNDES. A autora agradece os comentdrios de Fabio Erber, Paulo Faveret, Patricia
Zendron, Fabio Giambiagi e Miguel Franca, isentando-os de qualquer responsabilidade pela versao

final.



4 A VULNERABILIDADE EXTERNA DA ECONOMIA BRASILEIRA: DIAGNOSTICO E SETORES MAIS ATINGIDOS

1. Introducao

i Jbalanco de pagamentos impde limita¢des ao crescimento da econo-
-~ mia mediante a imposi¢do de uma restri¢iio sobre a taxa de cresci-
mento dos gastos autdnomos. A condi¢d@o restritiva que se impde sobre a
demanda se manifesta pela maior ou menor capacidade de importar bens,
sejam eles de consumo ou de capital. No caso de um desequilibrio no balango
de pagamentos, a demanda terd que se ajustar de forma a reduzir as impor-
tacOes e reequilibra-lo.

O alivio da restri¢do externa, com conseqiiente aumento da capacidade para
importar, pode ser atingido de trés formas ou por meio de uma combinagio
das mesmas: a) pelo financiamento externo viabilizado pela entrada de
capitais; b) pelo aumento das exportagdes; e ¢) pela redugdo do coeficiente
de importagdes.

Um aumento no fluxo liquido de capitais da economa permite um montante
mais alto de importagoes e, conseqiientemente, um patamar mais elevado
de demanda, o que gera, por sua vez, um nivel maior de renda da economia.
Uma redugao na renda liquida enviada ao exterior tem o mesmo efeito de
um aumento na entrada liquida de capitais. :
1

Um aumento das exportagdes, por sua vez, leva a dois efeitos: por um lado,
amplia diretamente a disponibilidade de divisas da economia; e, por outro,
indiretamente, ao elevar a taxa de crescimento dos gastos auténomos, induz
a importacao de um montante maior de bens de capital e de consumo. Cer-
tamente, quanto maior o primeiro efeito relativamente ao segundo, maior
serd a geracao de divisas para o pais.

A reducdo nos coeficientes importados de bens de consumo tem o seguinte
efeito: um mesmo nivel de demanda induz um montante menor de bens de
consumo importados, o que permite um aumento da demanda agregada e da
capacidade produtiva sem que se gere um desequilibrio no balango de
pagamentos. O mesmo raciocinio aplica-se no caso da redugdo do coeficien-
te de bens de capital importados, o que se deve ao fato de que um mesmo
nivel de demanda induzird um menor montante de bens de capital importa-
dos. Gera-se um superdvit no balango de pagamentos, possibilitando um
aumento do nivel de produto compativel com seu equilibrio.
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A existéncia de capacidade de producdo doméstica de meios de produgio é
fundamental para reduzir a restri¢do externa ao crescimento, a medida que
permite o controle da propensdo marginal a importar mesmo com o cresci-
mento da taxa de investimento. Assim, quanto maior a propor¢ao de meios
de produg@o que ja seja produzida internamente, menor serd a propensao
marginal a importar associada a uma dada taxa de investimento, o que gera
considerdvel folga na situacdo do balango de pagamentos. Além disso, a
existéncia de um setor doméstico produtor de meios de produgio permite
que o impacto do aumento da demanda agregada sobre o crescimento da
produgdo e do emprego seja maior, isto €, o efeito multiplicador sobre a
renda é maior, a partir de um aumento da demanda agregada.

Em uma economia que importa uma proporgdo grande dos seus meios de
producdo, a maior parte do efeito multiplicador € desviada para o exterior,
pois a demanda induzida destina-se as importa¢des e ndo estimula a produ-
¢do doméstica. A existéncia de um setor de meios de produ¢dao aumenta
consideravelmente o efeito de encadeamento para trds e o efeito multiplica-
dor de qualquer expansdo primdria dos gastos autdbnomos, ampliando o
mercado interno. As menores propensdo marginal a importar e elasticida-
de-renda das importa¢Ges permitem que a expansao do mercado interno nao
esbarre rapidamente em uma restri¢do de balanco de pagamentos.

As recentes crises financeiras internacionais demonstraram que as econo-
mias abertas — principalmente as mais pobres — ndo devem depender de
maneira excessiva da entrada de capitais externos — sob suas diversas
formas, como IED, hot money etc. —, tendo em vista a reduzida capacidade
de resposta e o alto custo de adaptacio requerido para enfrentar os choques
externos. Por isso, a possibilidade de aliviar de modo sustentado a restri¢do
externa ao crescimento da economia brasileira parece depender da possibi-
lidade de combinar, em alguma medida, os esfor¢os de aumento das expor-
tagOes com um processo criterioso de substituigdo competitiva de importa-
coes.

A expectativa de crescimento real do PIB brasileiro € de uma taxa da ordem
de 3% a 4% para os proximos anos. Entretanto, tendo em vista o desempenho
histérico da economia brasileira — marcado por taxas médias de crescimento
da ordem de 6% a partir do periodo pés-Segunda Guerra Mundial — e a
necessidade de reduzir as atuais taxas elevadas de desemprego, € preciso um
crescimento mais expressivo do PIB nos préximos anos. Nesse sentido, uma
solugdo sustentada para superar a restri¢o externa ao crescimento prosse-
guira sendo o grande desafio dos préximos anos.
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Por um lado, além de uma taxa de cimbio ajustada e das medidas ji exis-
tentes de apoio a expansio das vendas externas,' € essencial um aumento da
“sofisticacdo” da nossa pauta de exportacdes, 0 que, como a experiéncia
internacional demonstra, implicard um aumento do contetido tecnolégico de
nossos produtos.? Por outro lado, a observagio da nossa pauta de importa-
¢Oes sugere a conveniéncia de um processo de substitui¢do competitiva de
importacoes. O fato de a pauta ser *“rigida”, no sentido de estar concentrada
em produtos essenciais a retomada do crescimento (matérias-primas, bens
intermedidrios e bens de capital), torna o nosso montante de compras
externas extremamente sensivel a uma acelerag¢do do nivel de atividade.

Cabe aqui fazer uma observagio: ¢ inegdvel que o processo de abertura
comercial induziu a importantes ganhos de produtividade, principalmente
pela importagdo de insumos e equipamentos tecnologicamente mais avan-
cados. Nesse sentido, 0 aumento do coeficiente de importagido da economia
foi extremamente saudidvel. Entretanto, o problema é que ndo houve um
crescimento significativo na mesma medida do coeficiente de exportacoes
— decorrente, em grande parte, do bindmio cimbio/juros, que se mostrou
bastante desfavordvel a ampliacdo das exportagdes. Em um contexto de
liberalizacdo comercial, qualquer manual de macroeconomia indica a ne-
cessidade de uma desvalorizagao compensatéria da moeda local — justamen-
te, como se sabe, o contrdrio do que foi feito no periodo pds-Plano Real até
janeiro de 1999, quando houve a forte valorizagio da moeda.

Um processo de substitui¢io de importagdes — criterioso e restrito a alguns
setores — permitiria que, para um mesmo nivel de demanda, houvesse menor
necessidade de importagdes, o que viabilizaria um aumento dos gastos da
economia, sem que isso representasse uma pressao adicional sobre o balango
de pagamentos. Nesse sentido, em um horizonte mais amplo, as iniciativas
de desenvolvimento de fornecedores nacionais de pecas e componentes,
estimuladas pelo aumento da taxa de cimbio e outras medidas setoriais,
poderdo levar a um processo de substitui¢do de importacdes de alguns
produtos — principalmente de bens intermediarios e matérias-primas —, o que
poderd colaborar para uma melhora do resultado comercial, inclusive pelo

1 Como, por exemplo, o financiamento do BNDES-Exim ¢ os esfor¢os de valorizar a marca Brasil e
de promover maior divulgagao dos produtos brasileiros.

2 E importante ressaltar que a defesa de um aumento do contetido tecnolégico da nossa pauta de
exportacdes ndo significa qualquer viés antiexportag¢do de produtos primdrios ou intensivos em
FECUTSos naturais — que constituem as nossas vantagens comparativas tradicionais, em que somos
reconhecidamente competitivos em nivel mundial. Mesmo na agropecudria o espago para agrega-
¢do de valor por sofisticagao de produtos é considerdvel. A idéia é aumentar o valor agregado da
pauta, acrescentando novas especializagoes em setores mais intensivos em tecnologia.
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aumento do potencial exportador desses produtos. Esse processo de substi-
tuicdo de importagOes garantiria ainda um aumento dos investimentos, com
impacto positivo na geragao de novos empregos na economia e, conseqiien-
temente, no nivel de renda.

A nova politica de substituigdo de importagGes terd que garantir niveis de
competitividade da produgéo local compativeis com os internacionais. Por
isso, a seletividade da politica serd um fator fundamental: maquinas e
equipamentos, insumos, partes e componentes que nao possam ser produzi-
dos no pais com escala e custos competitivos deverdo continuar sendo
importados. Aqueles produtos, por sua vez, que possam ser produzidos de
forma competitiva deverdo nio apenas atender ao mercado interno, mas
também enriquecer a pauta brasileira de exporta¢des. Os superavits comer-
ciais deverdo ser atingidos a partir de niveis mais altos de exportagdes e
importagdes, ao contririo do que ocorreu no passado [ver Coutinho (2002a)
e Alem, Barros e Giambiagi (2002)].

O desafio € como fazer para evitar que, em umcontexto de possivel retomada
de uma trajetdria de crescimento acelerada, o setor externo volte a limitar o
potencial de expansdao da economia, como ocorreu nas outras oportunidades
em que o Brasil comecou a se lancar na trilha de crescimento nos altimos
anos: em 1994, em 1997 e em 2000 [ver Alem (2003)].

2. A Articulacao da Macroeconomia e da
Microeconomia no Combate a Restrigao
Externa ao Crescimento

Pelo que foi discutido até aqui, a solucdo para aliviar a restricio externa ao
crescimento da economia brasileira nos préximos anos parece depender da
combinagdo de um ambiente macroecondmico “benigno” com politicas
industriais especificas [ver Arestis e Sawyer (1998) e Rodrik (2000, 2001a
e 2001b)]. Essa idéia surge da constatacio de que as condi¢des macroeco-
ndmicas condicionam e restringem as decisdes microecondmicas, a partir
de seu impacto sobre o padrdo de financiamento da economia e a evolugio
do comércio exterior, da concorréncia e do progresso técnico, entre outros
fatores [ver Ferraz, Kupfer e Serrano (1999)]. Os sistemas macroecondmi-
cos “‘benignos” sido os que conseguem combinar taxas de juros baixas com
taxas de cambio relativamente desvalorizadas, que, assim, estimulam a
producdo doméstica e a competitividade das exportagdes do pais. Os paises
com persistentes problemas de balanco de pagamentos e baixo nivel de
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reservas em moeda forte apresentam alto risco cambial e necessitam manter
elevadas taxas de juros, o que reflete sua vulnerabilidade externa. Essa

situacdo marcou a maioria dos paises da América Latina ao longo da década
de 1990 — exceto o Chile.

Uma vulnerabilidade externa menor também tem impactos positivos na
condugdo da posigao fiscal de um pais. A possibilidade de manter taxas de
juros mais baixas implica um menor dnus sobre as contas publicas, tendo
em vista que sao menores 0s pagamentos com o servi¢o da divida. Além
disso, levando-se em conta que a arrecadagio do setor publico é fun¢ido do
nivel de renda da economia, uma posigido externa favoravel que permita
taxas de juros mais baixas viabiliza taxas mais altas e sustentdveis do PIB,
implicando um aumento das receitas fiscais.

A existéncia de um ambiente macroecondmico “benigno” ¢ também extre-
mamente importante no que diz respeito ao padrao de financiamento da
economia. A possibilidade de manutengdo de taxas de juros mais baixas
promove o alongamento das operagdes de crédito e de capitalizagao, tornan-
do mais atrativos os investimentos em aumento da capacidade produtiva da
economia. Quando compativeis, as politicas macroecondmica e industrial
se auto-reforcam positivamente. Sob regimes macroecondmicos “benig-
nos”, nao s6 a politica industrial funciona com eficicia, mas é também
fator-chave de reforco da politica macro.

A desvalorizag¢ao do real ocorrida em 1999, embora importante, nio foi su-
ficiente para se atingir um sistema macroecondmico “benigno™ frente ao
perfil comercial da economia brasileira e ao peso dos estoques acumulados
de dividas externa e interna. As despesas geradas com esses passivos pres-
sionam as contas publicas e o balango de pagamentos. A economia brasileira
e a politica econdmica ficam enfraquecidas em funcdo das expectativas
altamente voldteis dos mercados financeiros, que dificultam a “rolagem”
dos passivos externos e domésticos. Além disso, as necessidades de finan-
ciamento do déficit fiscal e de transagdes correntes ainda se encontram
elevadas.

Mesmo com a desvalorizagdo do real e a adog@o do sistema de cambio flu-
tuante a partir de janeiro de 1999, as exportagdes ndo registraram o desem-
penho favordvel esperado por alguns especialistas. A performance pouco
expressiva das exportagdes demonstrou que uma taxa de cambio ajustada,
apesar de necessdria, ndo ¢ uma condi¢ao suficiente para resolver de forma
sustentdvel a restri¢do externa ao crescimento da economia brasileira. As
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evidéncias sdo de que ha um problema estrutural que se reflete nas diferencas
entre o baixo dinamismo internacional das exportacdes brasileiras e a alta
elasticidade-renda da demanda por importagoes. Isso explica o fato de as
exportacdes nao terem reagido de forma muito expressiva a corre¢do cam-
bial de janeiro de 1999.

E nesse sentido que uma politica industrial e tecnoldgica que vise ao
aumento das exportagdes e um criterioso processo de substitui¢ao competi-
tiva de importagdes podem ampliar os graus de liberdade da politica ma-
croecondmica, contribuindo para se atingir mais rapidamente um sistema
“benigno”, favordvel ao crescimento sustentavel do PIB. O principal obje-
tivo da politica industrial devera ser o de acelerar o aumento de ganhos de
competitividade, concorrendo para um desempenho mais favoravel do saldo
comercial nos proximos anos e reduzindo, dessa forma, a vulnerabilidade

externa — que é o principal obstidculo a retomada do desenvolvimento
brasileiro.

3. A Importancia das Politicas Especificas:
Setoriais ou Verticais

As politicas de promogio a setores especificos, ou setoriais, sdo direciona-
das a inddstrias particulares — e firmas como seus componentes — para atingir
os resultados que sdo percebidos pelo Estado como sendo eficientes para a
economia como um todo. Ou seja, apesar de direcionada a industrias espe-
cificas, a politica industrial em tltima instancia deve ter como objetivo
aumentar a eficiéncia da economia como um todo e ndao apenas a das indis-
trias selecionadas.

E importante que o governo deixe claro que as condigdes privilegiadas que
venham a ser concedidas aos setores selecionados serdo tempordrias. A
observagdo de diferentes experiéncias nacionais mostra que o “segredo” do
sucesso das politicas setoriais adotadas esteve associado a uma seletividade
eficiente e a cobranca de desempenho [ver Canuto (1994), Amsden (1994),
Bagchi (1987), Rodrik (1997) e Singh (1994 ¢ 1997)]. Além disso, € essen-
cial a explicitagdo dos beneficios e dos custos macroecondmicos do apoio
a setores especificos.

Mesmo que uma politica de apoio a alguns setores especificos possa gerar,
de imediato, menos empregos do que se os recursos fossem utilizados em
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outras dreas,’ ela poderd trazer beneficios para o emprego geral da economia
se com isso permitir superar os gargalos do balan¢o de pagamentos e assim
viabilizar a obten¢do de uma taxa de crescimento econdmico mais elevada,
e especialmente sustentdvel, que a dos tiltimos anos.

4. A Promocao das Exportacoes*

O Novo Contexto Competitivo Internacional

O novo ambiente competitivo internacional caracteriza-se por: a) processo
concorrencial baseado na inovagao de produtos e processos, o que condicio-
na a competitividade dos paises e empresas a sua capacidade de inovagéo e
tecnoldgica; b) novas tecnologias intensivas em aprendizado e em qualifi-
cagao, com énfase no cardter ticito e cumulativo da tecnologia e de seu uso
potencial como instrumento competitivo; ¢) maior flexibilidade produtiva,
a partir da utilizag@o de automacdo flexivel e de formas de organizagio da
produgdo e do trabalho baseadas na versatilidade do processo de produgio
e da mao-de-obra, no aproveitamento de economias de escopo — além das
tradicionais economias de escala — e no uso de formas interativas e descen-
tralizadas de gestao; e d) concorréncia em nivel global, o que leva a busca
de transnacionalizacio das estratégias corporativas, nas esferas da produgio,
tecnoldgica, financeira e comercial, e de uniformizagao de regras quanto a
regulacdo dos mercados, principalmente no que diz respeito a liberalizacio
comercial e financeira, ao acesso ao investimento estrangeiro direto e a
adogdode legislacdo de protec¢ao da concorréncia, da propriedade intelectual
e do meio ambiente.

Com a globalizag¢do da economia internacional, um importante indicador do
sucesso de um pais passou a ser a sua participa¢ao nos fluxos comerciais.
Tendo em vista que, atualmente, os produtos de maior dinamismo no
comércio internacional sdo aqueles intensivos em tecnologia, as politicas
tecnolégicas surgem como um importante condicionante para maior com-
petitividade e, conseqgiientemente, maior nivel de exportagdes. Em resumo,
as novas politicas de competitividade estdo estreitamente associadas as
politicas de promogio das exportagdes.

3 Tendo em vista a priorizagao do crédito a setores intensivos em capital e tecnologia.

4 Com relacdo a esse ponto, ver Pereira (2000 e 2002), Piccinini e Puga (2001 ), Pinheiro e Moreira
(2000) e Lima e Carvalho Jr. (2000).

5 Tomemos como exemplo os paises da OCDE, nos quais as novas politicas de competitividade
caracterizam-se por: a) uma forte articulacdo entre as politicas comercial e tecnoldgica; b) uma
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As politicas de competitividade sdo conduzidas na dire¢do de um crescente
investimento em conhecimento e capacitagdes ao nivel da empresa. De fato,
a idéia € acelerar o processo de internalizag¢ao da capacitagdo tecnoldgica.

A Pauta Brasileira de Exportagées

A andlise a seguir baseia-se na metodologia e nos dados divulgados pelo
Iedi (2001), que se referem, principalmente, a andlise da estrutura e da
performance das exportagdes do Brasil.® Os nimeros comparam o desem-
penho das exportagdes brasileiras com as vendas externas mundiais: de 1992
a 2000, as exportagdes brasileiras tiveram um aumento médio ao ano de
5,5%, contra os 6,3% das vendas externas mundiais. Como resultado do
processo de abertura comercial do inicio da década de 1990 e da posterior
tendéncia de valorizaciao do real a partir de 1994 — movimento revertido
apOs a maxidesvalorizacdo de janeiro de 1999 —, as importagdes tiveram
uma performance mais dindmica, apresentando crescimento médio anual de
12,9% de 1992 a 2000.

Nesse ponto é importante introduzir o conceito de dinamismo das exporta-
¢des no comércio mundial apresentado pelo Iedi (2001), que classifica os
setores de acordo com a expansao média anual das exportagcdes da seguinte
forma: a) muito dindmicos, no caso de um crescimento de 10% e mais; b)
dindmicos, com expansao de 7% a menos de 10%; c¢) intermedidrios, com
aumento de 4% a menos de 7%; d) em regressdo, com crescimento de 1% a

importante participa¢do dos governos na promog¢do dos gastos em pesquisa e desenvolvimento
(P&D); e c) wma combinagdo de politicas de cunho horizontal e vertical/setorial. Apesar de um
discurso liberal no que diz respeito a liberdade de coméreio e a competigdo nos mercados
“globalizados", o que se observa é wmna preocupagdo por parte dos patses-membros da OCDE ndo
apenas quanto ao aumento de suas exportacoes para o mundo, mas também quanto a participagao
de seus produtos nos mercados internos. Nesse sentido, tem aumentado a participacdo ativa dos
Estados na promogdo da competitividade do sistema econdmico, enfatizando, principalmente, o
apoio d inovagdo tecnolégica. Os or¢amentos governamentais de P&D tém aumentado em termos
reais na maior parte dos paises da OCDE, o que tem se combinado com medidas de estimulo ao
investimento em P&D por parte das empresas. Dentre os principals instrumentos utilizados para o
incentivo a competitividade da indiistria nos principais paises da OCDE, destacam-se: a) o uso do
poder de compra do Estado e a intervengdo direta para a reestruturagdo dos setores — utilizados
de forma seletiva, visando setores especificos, principalmente os de ponta; b) os requisitos de
desempenho e outros para o investimento de risco estrangeiro; € ¢) as subvengoes e os auxilios
[iscal-financeiros, diretos e indiretos — via redugdes da earga tributdria ou diretamente por meio
da concessdo de vdrios tipos de subsidios, como empréstimos a taxas preferenciais de juros. Para
uma descri¢do detalhada das politicas de competitividade adotadas pelos principais paises da
OCDE, ver Alem (1999) e, também, Cassiolato (1996) ¢ Erber ¢ Cassiolato (1997).

6 A base de dados é da ONU-Contrade para quatro anos: 1992, 1994, 1998 e 2000. Nos dados rela-
tivos aos periodo 1992/94, 1994/98 e 1998/2000, os valores dizem respeito aos resultados do dltimo
ano (2000, por exemplo), tendo como referéncia os niimeros do primeiro ano (1998, por exemplo).
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menos de 4%; e e) em decadéncia, com expansdo média anual das exporta-
¢oes de menos de 1%.7

No inicio da década de 1990, o grau de dinamismo das exportagdes brasi-
leiras era similar ao padrao mundial: no periodo 1992/94, 55% das expor-
tacOes brasileiras referiam-se a setores muito dindmicos e dindmicos, contra
54% em média no mundo. Entretanto, houve posteriormente um progressivo
declinio do dinamismo das exportagoes brasileiras: no periodo 1998/2000,
apenas 17% das exportagOes brasileiras deram-se em setores muito dina-
micos e dindmicos, contra a média mundial de 38%. Nesse periodo, 64%
das vendas externas do Brasil concentraram-se em setores em regressao e

em decadéncia, frente aos 41% em média da economia internacional (ver
Tabela 1).

Outra classificacdo interessante apresentada diz respeito a divisdo dos
produtos industriais conforme a sua intensidade tecnolégica, segundo uma
metodologia desenvolvida pela OCDE e para a qual se leva em consideracgio
a participagao dos gastos em P&D no valor bruto da produg@o e no valor
adicionado de cada setor. De acordo com essa metodologia, os setores sao
hierarquizados como de média-baixa, média, média-alta e alta intensidade
tecnolégica.?

7 Essa metodologia foi anteriormente apresentada por Machado e Markwald (1997). O valor em
ddlares das importagdes das economias desenvolvidas, desagregadas a trés digitos, conforme a
Standard Trade International Classification (STIC) Revisdo 3 — cuja base de dados foi a ONU-Con-
trade —, serviu como proxy do comércio mundial. A variagdo dessas importacdes no periodo
1992/2000 serviu como proxy do crescimento do comércio mundial no periodo. Entre os produios
muito dindmicos estdo: produtos farmacéuticos; produtos e preparados comestiveis; produtos de
perfumaria; motores de combustdo interna; equipamentos para processamento de dados; pegas
para mdquinas de escritério; aparelhos de rddio; equipamentos de telecomunicagdes; mdquinas
elétricas. O grupo dos dindmicos, por sua vez, inclui: tubos e conexdes de pldstico; materiais de
borracha; pnewmdticos; aluminio; manufaturas de metais basicos; bombas para liquidos; centri-
fugas, partes ¢ pecas de motores; gravadores de som; partes e pecas de velculos; bicicletas ¢
motocicletas. Os intermedidrios 1#m como exemplos: queijos; peixes frescos; produtos vegetais ¢
animais em bruto; gds natural; fertilizantes; vidro e artigos de vidro; produtos siderirgicos;
[ferramentas; mdquinas de escritério; calgados. Os produtos em regressao abrangem: carne bovina;
sucos de frutas; agicar; ragoes para animais; bebidas alcodlicas; outros minérios brutos; fios
téxteis; tubos de ferro; mdquinas e motores ndo-elétricos; maquindria agricola exclusive tratores.
Finalmente, os produtos em decadéncia incluem: milho e outros cereais sem moer; chd e mate;
fumo ndo manufaturado; couros e peles sem curtir; sementes e frutas oleaginosas; algodao; 1a;
minérios de ferro e seus concentrados; minérios de aluminio e seus concentrados; minérios de
metais comuns; carv@o nao aglomerado; 6leos de petréleo; tecidos e artigos téxteis.

8 Os produtos de baixa tecnologia incluem: alimentos, bebidas e fumo; madeira e polpa de madeira;
dleos e gorduras de animais e vegetais; manufaturas de couros e peles; manufaturas de madeira e
cortiga; papel e cartdo impressos; fios e tecidos de fibras téxteis; produtos sideriirgicos; manufa-
turas de metais; moveis; vestudrio e cal¢ados. Os de média-baixa tecnologia abrangem: ldtex
sintético; derivados de petrdleo; polimeros e residuos pldsticos; resinas ¢ matérias pldsticas;
manufaturas de borracha; manufaturas de minerais nao-metdlicos; metais nd@o-ferrosos; maquinas
para a indiistria ¢ outros; mdquinas ¢ equipamentos industriais; motocicletas, reboques ¢ veiculos
férreos; embarcagdes; artefatos sanitdrios; manufaturados diversos. Os de média-alia tecnologia
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TABELA 1
Dinamismo das Exportacoes — 1992/2000
(Em % do Total)
PERIODOS SETORES MUITO SETORES EM REGRESSAO
DINAMICOS E DINAMICOS E EM DECADENCIA

¥ Brasil Mundo Brasil Mundo
1992/94 55 54 28 24
1994/98 34 51 37 23
1998/2000 17 38 64 41

Fonte: ledi (2001).

A busca de um aumento da intensidade tecnolégica da pauta de exportagdes
tem sido uma constante nos principais paises do mundo, tendo em vista que
o comércio de produtos com mais alto contetido tecnolégico € o que tem
mostrado as maiores taxas de crescimento em nivel internacional. Sob esse
ponto de vista, o Brasil apresenta um expressivo “atraso” em relagdao aos
principais paises do mundo. A participacdo das exportagdes de produtos de
alta e média-alta intensidade tecnolégica do pais no total das vendas externas
foi de 46% em 2000, contra um percentual de 55% em média no mundo (ver
Tabela 2).° Embora esse nimero ndo se encontre muito distante da média
mundial, esta significativamente abaixo dos registrados por paises como
Malésia (78%), México (69%) e Coréia (59%).

Os setores de alta tecnologia tiveram uma participagdo de 18% no total
exportado em 2000, contra uma participa¢ao de 23% em média na economia
internacional. Vale ressaltar o descompasso entre a participagao dos dife-
rentes setores nas exportacoes e importacdes: frente a um percentual de 46%
sobre as exportacdes industriais, a participag¢do dos setores de alta e média-
alta intensidade tecnolégica no total importado pela industria foi de 62% em
2000. Esse fato explica, em grande medida, a diferenca entre as elasticida-
des-renda da demanda por exportacdes e das importagdes, com larga supe-
rioridade desta dltima sobre a primeira [ver Erber (2002), Cimoli e Correa
(2002), Canuto (1998), Holland, Canuto e Xavier (1998), Thirlwall (1997)

incluem: fibras sintéticas e outras; produtos quimicos orgdnicos; produtos quimicos inorgdnicos;
tintas e corantes; produtos de perfumaria; adubos; tubos pldsticos; inseticidas, explosivos e
produtos quimicos diversos; mdquinas e aparelhos elétricos; mdquinas para trabalhar metais;
bombas e compressores; mdquinas, aparelhos e artefatos elétricos; veiculos rodovidrios; instru-
mentos e aparelhos cientificos; aparelhos e materiais de ética e fotografia; armas e muni¢oes. Os
produtos de alta tecnologia agrupam: produtos farmacéuticos; oleos essenciais e aromatizantes;
mdquinas de escritorio e de processamento de dados; equipamentos para telecomunicagoes e para
gravacdo de som; transistores e valvulas; aeronaves.

9 Para uma andlise da pauta de exportagoes brasileiras na década de 1990, ver também Miranda
(2000 e 2001).
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TABELA 2
Participacao dos Setores no Total das Exportacoes — 1992/2000
(Em %)
INTENSIDADE TECNOLOGICA 1992 1994 1998 2000
Brasil Mundo Brasil Mundo Brasil Mundo Brasil Mundo
— A
Total 100 100 100 100 100 100 100 100
Alta Tecnologia 6 17 5 18 9 20 18 23
Média-Alta Tecnologia 27 33 27 33 33 32 28 33
Alta e Média-Alta Tecnologia 33 50 32 51 42 52 46 55
Outros 67 50 68 49 58 48 54 45

Fonte: /edi (2001).

e Gongalves (2001)]. Tendo em vista o potencial do mercado doméstico
brasileiro, tal resultado sugere haver espago para um processo de substitui-
¢do de importagoes, principalmente de produtos de média-alta intensidade
tecnolégica — que apresentam atualmente alta participacio na pauta de
importagdes —, com a adogao simultinea de uma politica de promogao de
exportagdes de produtos com maior contetido tecnolégico.

Nio se pode negar que o Brasil jd apresentou ao longo da década de 1990
um expressivo aumento da participacido dos setores de alta e média-alta
tecnologia no total exportado pela indistria, que como vimos passoude 33%
em 1992 para 46% em 2000. Entretanto, essa expansio esteve concentrada
nas inddstrias automobilistica e de aviag@o. Esta tltima foi alvo de politicas
especificas de investimento e desenvolvimento tecnolégico, sugerindo que
uma maior abrangéncia de tais politicas possa também gerar resultados
positivos em outros setores. Por outro lado, o grande ativo do pais na drea
externa € ser um global player, isto €, ndo depender excessivamente de
nenhum produto ou mercado em particular. Dessa forma, € indispensdvel
continuar a abertura de novos mercados — também aqui, o sucesso € resultado
dos esforgos conjuntos entre os setores publico e privado e do empenho em
agregar valor aos produtos ja normalmente vendidos.

5. A Substituicao de Importacoes

A Selecao dos Setores

Além das agdes voltadas para a promocdo de exportacoes brasileiras, seria
importante que fossem adotadas politicas visando a substitui¢do de impor-
tagdes em condigdes competitivas. Os criticos dessa linha de atuagio alegam
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que uma politica de apoio a setores especificos levaria a um pleito genera-
lizado por privilégios da parte de todos os industriais. Mas, como ja dissemos
no inicio deste trabalho, um dos pontos principais a serem respeitados por
uma politica industrial setorial eficiente € a existéncia de seletividade,
mediante critérios transparentes e racionais de escolha.

No caso brasileiro, acreditamos que o critério a ser utilizado deve estar as-
sociado ao desempenho comercial dos setores industriais.'” Por exemplo, a
observacio da evolugido da pauta de importagGes brasileira ao longo dos 1l-
timos anos mostra uma clara concentragio das compras externas em géneros
industriais especificos (ver Tabela 3).

Caracteristicas Estruturais dos Setores Mais
“Vulneraveis” e Principais Problemas de
Competitividade*

O Setor Quimico'’

A produgdo de petroquimicos em nivel internacional € marcada pela predo-
mindncia de grandes conglomerados internacionalizados [ver Bielschowsky
(1999)]. Em grande medida apresentando uma especializa¢ao por produtos,
a maioria das grandes empresas € muito integrada, operando desde a
refinaria até pelo menos os produtos de “segunda geragao™.'?> A década de
1990 assistiu a um processo intenso de reestruturagao do setor, que crescen-
temente tem seguido o modelo de concentracdo em familia de produtos. A
forte integragao vertical é fundamental dada a necessidade de fornecimento
de matérias-primas “intrafirma”, evitando altos custos de transag¢ao.

Em combinagdo com a politica de ampliacao da escala de produgio, as
empresas procuram atuar cada vez mais em escala global, mediante estraté-
gias agressivas de internacionalizacio da sua produgio, principalmente por
meio de fusbes, aquisi¢Oes e aliangas estratégicas com outras empresas.

10 Vale a pena esclarecer um ponto importante: ao defendermos o desempenho comercial como um
critério de escolha de setores a serem privilegiados por wna politica industrial especifica, nao
queremos dizer que as politicas industriais devam estar necessariamente vinculadas a questoes do
comércio exterior, mas sim que adotamos esse critério por considerarmos que a curto e médio
prazos a principal restri¢do macroeconémica ao crescimento brasileiro é externa ¢ que, por isso,
todos os esforcos devem ser concentrados no sentido de combaté-la.

11 Com relagdo a esse ponto, ver Hiratuka ¢ Garcia (2002), Furtado et alii (2002), Montenegro e
Monteiro Filha (1997) e Montenegro, Monteiro Filha e Gomes (1999)].

12 Os produtos de segunda geragdo correspondem as resinas termopldsticas, as resinas termofixas,
aos elastomeros e as fibras sintéticas.
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TABELA 3
Importagées e Saldo Comercial — 1998/2002
(Em US$ MilhGes)

1998 1999 2000 2001 2002
Impor- % Saldo Impor- % Saldo Impor- % Saldo Impor- % Saldo Impor- % Saldo
tagdes tagdes tagdes tagbes tagoes
=T —= = = e
Petréleo, Gas e
Alcool 5 8 <4 5 10 -4 8 14 -6 7 13 4 6 14 -2
Quimica 10 17 6 9 19 6 10 18 6 10 18 7 10 20 -6
Maquinas e
Equipamentos,
Maquinas de
Escritdrio e
Informética,
Instrumentos
Médicos e Opticos 12 20 -8 10 20 -6 10 17 -6 11 19 7 9 19 5
Materiais
Eléticos, Material
Eletrdnico e de
Comunicagoes 7 13 -6 7 14 -5 9 16 -6 9: 16 -8 7 14 4
Outros 25 43 17 18 37 20 19 35 23 18 33 26 16 33 30
Total 58 100 -7 49 100 -1 56 100 -1 56 100 3 47 100 13

Fonte: Banco de Informagdes organizade por Femando Puga (Area de Planejamento do BNDES).

Quanto as atividades tecnoldgicas, hd fortes evidéncias de que a maior parte
dos esforgos de P&D estd concentrada nos paises de origem das empresas.
H4 um nimero expressivo de grandes empresas internacionais no Brasil,
porém a participagdo majoritdria no setor é de empresas nacionais. Ja a
balanca comercial do setor quimico brasileiro tem sido altamente deficitéria
ao longo dos dltimos anos, como se observa na Tabela 4.

O modelo petroquimico do pais foi estruturado da seguinte forma: em
primeiro lugar, a propriedade das centrais (Copene, Copesul e PQU) foi
dividida entre os usudrios dos produtos de segunda geragao, conforme as
quotas de direito de acesso aos insumos fornecidos pelas centrais; e, em
segundo, a Petrobras associou-se aos investimentos, mediante a Petroquisa,
oque garantiu a viabilidade financeira dos projetos e o fornecimento da nafta
a precos administrados. Sendo assim, o setor petroquimico brasileiro foi
formado por empresas grandes do ponto de vista nacional, mas pequenas
tendo em vista os montantes de investimento e requisitos de competitividade
do setor em uma economia aberta.

Com o processo de privatizagao do setor petroquimico, o problema do
pequeno porte das empresas agravou-se. Com o fim dos pre¢os administra-
dos, as firmas passaram a enfrentar pre¢os de mercado para a nafta produzida
pela Petrobras, o que gerou uma fonte de incerteza para o setor, tendo em
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TABELA 4

Balanca Comercial do Setor Quimico Brasileiro 1997/2002

(Em USS$ Bilhdes)

SUBSETORES 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Exporta¢des 36 34 32 37 33 36
Importacdes 94 96 93 10,0 10,2 95
Produtos Petroquimicos (12 Geragao) 29 28 27 28 28 26
Produtos Petroguimicos (22 Geracgao) 20 190 48 28 23 20
Resinas Termoplasticas 08 08 07 10 09 09
Resinas Termofixas 06 06 06 06 06 06
Elastémeros 02 01 01 02 02 0,1
Fibras Artificiais e Sintéticas 04 04 04 05 04 03
Produtos Quimicos Inorganicos e Defensivos Agricolas 1,8 19 17 20 21 1.9
Produtos Farmacéuticos 1 T8cEl L2t 2
Artigos de Perfumaria 03 0,1 01 01 04 0
Produtos e Preparados Quimicos Diversos 10 10 09 09 09 0,9
Saldo Comercial -58 -6,2 6,1 -6,3 -6,9 -5,9
Produtos Petroquimicos (12 Geragao) 1,7 18 1,7 -16 1,9 -15
Produtos Petroquimicos (28 Geragao) -10 11 10 1,2 -1,2 -1,0
Resinas Termoplésticas -03 -04 -0,3 -04 -05 -04
Resinas Termofixas -0,3 -03 -0,3 -04 -04 -0,3
Elastémeros 00 00 00 -0,1 0,0 0,0
Fibras Artificiais e Sintéticas -03 -03 -0,3 -04 -0.3 -0,3
Produtos Quimicos Inorgénicos e Defensivos Agricolas -1,2 -1,2 -11 -1,4 -15 -1,3
Produtos Farmacéuticos 14 -15 -18 -16 -1,8 -1,8
Artigos de Perfumaria -0,1 -0,1 01 -01 0,0 0,0
Produtos e Preparados Quimicos Diversos -04 -04 -04 -04 -04 -03

Fonte: Banco de Informagbes organizado por Fernando Puga (Area de Planejamento do BNDES).

vista as fortes oscilacdes dos precos no mercado internacional. Além disso,
com a perda do sdcio forte, perderam-se também as facilidades de crédito,
a minimizagdo de riscos e o papel coordenador exercido pela Petrobras.
Como resultado do aumento das incertezas em nivel macroecondmico,
houve uma redugio dos investimentos tanto das centrais quanto das empre-
sas de segunda geracao. A falta de investimentos explica, em grande medida,

o déficit comercial do setor.

O faturamento das empresas petroquimicas no Brasil é de cerca de US$ 7
bilhdes, resultado que contrasta fortemente com os niimeros registrados
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pelos grandes conglomerados internacionais (ver Tabela 5). Entretanto, o
faturamento das nossas empresas ¢ comparavel com o registrado por algu-
mas importantes empresas norte-americanas (ver Tabela 6), sugerindo que
a falta de porte das empresas brasileiras ndo seja o principal obstdculo a
expansdo de seus investimentos € ao aumento de sua competitividade.
Alguns autores sugerem que a diferenga principal entre os grupos petroqui-
micos brasileiros e o padrio internacional do setor ndo seja o tamanho das
empresas, mas sim a diversificacdo e a dispersdo de atividades em uma gama

TABELA 5

Estados Unidos e Europa: Vendas dos Principais Grupos Quimicos
(Em USS$ Bilhdes)

EMPRESAS VALOR
Basf 34
Bayer 31
Dupont 28
Dow Chemical 23
Exxon Mobil 18
Shell 16
Akzo Nobel 13
ICI 12

Fonte: Area Operacional do BNDES.

TABELA 6
Vendas das Principais Companhias Americanas em 2000
(Em USS$ Bilhdes)

EMPRESAS VALOR
Dupont (Total) 28
Dow Chemical (Total) 23
Exxon (Negocios Quimicos) 18
Shell (Negdcios Quimicos — 1999) 13
BP Amoco (Negdcios Quimicos) 1
PPG Industries (Total) 9
Equistar (Total) 7
Rohm and Haas (Total) 7
Eastman Chemical (Total) 5
Chevron (Negdcios Quimicos) 3

Fonte: Area Operacional do BNDES.
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muito ampla de produtos” [ver Furtado et alii (2002)]. Concluindo, hd uma
grande diferenga entre a forma de operar da petroquimica brasileira e o
padrdo internacional, que em uma economia aberta ¢ um parametro de
referéncia para avaliar as viabilidades do setor.

As empresas brasileiras atuam quase exclusivamente no Brasil e produzem
basicamente commodities, enquanto as estrangeiras apresentam uma parti-
cipagdo menos expressiva no mercado brasileiro, mas em segmentos mais
especializados do mercado. Essa forma de inser¢do das empresas nacionais
implica uma expressiva fragilidade competitiva, que se reflete em trés
aspectos principais interligados: a) os reduzidos gastos em P&D; b) o
pequeno numero de patentes registradas; e c¢) os elevados déficits comer-
ciais.

As despesas com P&D evidenciam o fraco esfor¢o tecnolégico das empresas
brasileiras, em compara¢ao comas grandes empresas internacionais. Como re-
sultado, elas sdo incapazes de gerar novos produtos ou até mesmo de incorporar
novos atributos aos bens existentes. Sendo assim, sua atuagio fica restrita aos
mercados de commodities, nos quais predominam pregos mais reduzidos e
voldteis [ver Hiratuka e Garcia (2002) e Furtado et alii (2002)].

As informagdes sobre o registro de patentes comprovam essa situagao. O
nimero de patentes depositadas pelas empresas nacionais tanto no Instituto
Nacional da Propriedade Industrial (INPI) quanto nos 6rgaos internacionais
€ muito baixo. As empresas internacionais, por sua vez, apresentam um ele-
vado nimero de registro de patentes, que servem para proteger os resultados
de seus esforcos tecnolégicos e viabilizar a venda de contratos de licencia-
mento de tecnologia para desenvolvimento de novos produtos. As empresas
nacionais sdo obrigadas a incorrer em custos mais elevados em decorréncia
da necessidade de licenciamento dessas tecnologias.

Finalmente, o padrdo do comércio externo também deixa clara a diferencga
de desempenho entre as empresas brasileiras e internacionais. As exporta-
¢Oes sdo compostas principalmente de commodities — como comprovam os
seus reduzidos valores médios —e estdo sob a responsabilidade das empresas
nacionais. Ja as importacdes apresentam valores médios expressivamente
superiores aos das exportacoes e sao realizadas pelas filiais das empresas
multinacionais, que compram, principalmente, de seus paises de origem.

Apés a venda do controle aciondrio da Copene para o Grupo Odebrecht, o
processo de concentragdo do setor petroquimico brasileiro tem avangado
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significativamente. Foi criada a Braskem, integrando a Copene, OPP Petro-
quimica, Trikem, Polialdem e Nitrocarbono, todas sob o controle do Grupo
Odebrecht. O principal objetivo € a criagdo de uma grande empresa brasi-
leira que possa ser lider na América do Sul, com possibilidades de tornar-se
uma multinacional no futuro. A Petrobras também participara da holding,
tendo em vista que possui quase 20% da Copene.

O grande desafio para tornar a indistria petroquimica brasileira mais com-
petitiva € combinar a diversificagdo dos produtos com a integragio das
vdrias etapas de produgdo, garantindo, assim, 0 acesso aos insumos e aos
mercados mais dindmicos. Além disso, a reversio do processo de ocupagio
crescente do mercado doméstico por produtos petroquimicos importados
exige a superagdo das desvantagens competitivas comuns aos demais setores
da economia brasileira, como a cumulatividade do sistema tributério (que
atinge de forma especialmente desfavoravel o setor, tendo em vista as vérias
etapas de producdo, desde o refino das matérias-primas até a produc¢ao de
resinas), a infra-estrutura deficiente e o custo de capital elevado (este tiltimo
¢ particularmente importante, tendo em vista que o setor petroquimico é
intensivo em investimentos). Ha também que se considerar os elevados
custos das matérias-primas, com destaque para a nafta. Com a liberagdo de
sua importagdo a partir de 2000, espera-se que, com a concorréncia do
produto importado, a Petrobras aumente os investimentos na produgio do
insumo, a fim de viabilizar a equalizac¢do dos precos interno e externo da
matéria-prima.

O Setor de Bens de Capital

Apesar de ter sido introduzido pelo Plano de Metas (1956/61), o setor de
bens de capital teve a sua consolidagio, principalmente, durante o II Plano
Nacional de Desenvolvimento (II PND), na segunda metade da década de
1970. Na década de 1980, quando o processo de industrializagdo por
substituicio de importa¢des apresentava sinais de esgotamento, a indiistria
de bens de capital brasileira era diversificada e apresentava-se como a mais
avangada em comparagdo com as industrias correspondentes dos demais
paises em desenvolvimento [ver Resende e Anderson (1999)]. Nessa época,
a produgdo brasileira de maquinas-ferramenta estava consolidada, princi-
palmente no segmento de mdquinas convencionais, no qual a competitivi-
dade brasileira € maior.

Vale ressaltar que, 4 medida que incorpora uma parcela expressiva do
progresso tecnolégico e o difunde pelos demais setores produtivos, o seg-
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mento de maquinas-ferramenta € de grande importancia para facilitar o
processo de investimento e modernizag¢do tecnolégica da economia como
um todo, contribuindo decisivamente para o crescimento econdmico. Atual-
mente, a produgdo de maquinas-ferramenta, nos paises em desenvolvimen-
to, € realizada apenas no Brasil e na India e, em nivel muito inferior de
faturamento, na Argentina e no México.

A industria brasileira de bens de capital apresenta caracteristicas distintas
das observadas nos paises industrializados, com destaque para a sua pequena
participa¢c@o no total da economia, em forte contraste com o que ocorre nos
paises mais desenvolvidos. Além disso, o desempenho comercial do setor ficou
historicamente aquém do observado pelos principais paises do mundo, princi-
palmente no que diz respeito a evolugdo das exportagdes. Segundo Resende e
Anderson (1999): “Essas caracteristicas da indistria brasileira de bens de
capital decorrem do padrao de sua instalacdo e expansao. Esse padrio nio
viabilizou a génese e o desenvolvimento de um setor de bens de capital que
operasse no vértice de um sistema nacional de inovagdes — fonte geradora de
um movimento endégeno de desenvolvimento e difusdo do progresso téc-
nico que apresentasse segmentos capazes de se manterem na fronteira em
termos de capacitacdo tecnoldgica, custos de producdo e qualidade de pro-
dutos, conforme se observa para os principais paises industrializados.”

Como reflexo disso, a industria de bens de capital concentrou-se na produ-
¢ao de bens de menor contetdo tecnoldgico, a0 mesmo tempo em que 0s
produtos mais sofisticados eram importados com beneficios fiscais. Até o
final da década de 1980, havia uma forte complementaridade entre a
produgdo doméstica e a importagdo desses bens: aumentos do coeficiente
de importacdo de bens de capital se davam a partir da elevagio conjunta do
quantum importado e do quantum produzido. Tendo em vista a fragilidade
estrutural da industria brasileira de bens de capital, a superioridade tecno-
l6gica das importagdes desses bens sugere que essas, juntamente com a
protecdo seletiva a producdo doméstica de bens de capital de menor sofis-
ticacdo tecnoldgica, constituiam-se em um condicionante basico para o bom
desempenho da producao interna desse tipo de bens.

Entretanto, essa situagdo modificou-se a partir da década de 1990. As im-
portagdes de bens de capital aparentemente perderam sua caracteristica de
complementariedade e de alavanca da produgdo doméstica, ainda que con-
tinuassem a exercer um papel fundamental nos ganhos de produtividade da
indistria nacional e nos estimulos ao aumento das taxas de investimento.
Ou seja, a forte elevacido do coeficiente de importagdes de bens de capital
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ndo foi acompanhada por aumentos na quantidade produzida localmente. A
partir da liberalizacio comercial, observou-se o aumento das importagdes
de pecas e componentes e do conteiido importado dos bens produzidos
domesticamente. O grau de complementaridade produtiva e comercial e o
padrido dessa complementaridade foram significativamente modificados,
deslocando-se em grande parte para o exterior o fornecimento de pegas e
componentes necessarios para a produgao doméstica,

A curto e médio prazos esse movimento representou ganhos expressivos de
eficiéncia e competitividade resultantes da racionalizagio, desverticaliza-
¢ao e modernizagdo da estrutura produtiva de bens de capital. Entretanto, a
longo prazo esses ganhos poderdo ser compensados pelo enfraquecimento
e/ou desaparecimento de segmentos com elevado contetido tecnolégico e
alto grau de difusao de inovacdes. Tendo em vista que a tecnologia ndo é
um bem piblico e depende principalmente da cumulatividade de conheci-
mento, esse processo pode comprometer a competitividade futura da indis-
tria de bens de capital e do sistema produtivo nacional. A grande questdo é
que os componentes com maior tecnologia nao sao produzidos no pais e as
etapas de producao mais sofisticadas — intensivas em mao-de-obra altamente
qualificada — permanecem localizadas nos paises desenvolvidos, justamente
aquelas que adicionam maior valor agregado aos produtos.

Ha fortes evidéncias de que a reestruturagdo do setor de bens de capital
ocorrida ao longo da década de 1990 tenha levado a um enfraquecimento
dos encadeamentos produtivos e tecnoldgicos, com perda do poder multi-
plicador e indutor da indistria [ver Resende e Anderson (1999), Haguenauer
et alii (2001), Kupfer (1998) e Vermulm (1993)]. Nesse periodo, a abertura
comercial eliminou importantes barreiras nao-tarifarias impostas pelo Brasil
a compra de bens de capital no exterior e reduziu as aliquotas para as aqui-
sicOes feitas no mercado internacional. Tais condigdes limitaram a expansao
do mercado interno para os bens de capital brasileiros e favoreceram a
substituicdo de equipamentos nacionais por estrangeiros. Acrescente-se a
isso o fato de que o conjunto da economia, ao aumentar a produtividade,
passou a necessitar menos de novas maquinas e equipamentos para obter
elevacdes e melhorias de produgao.

Entre 1995 e 2000, o déficit comercial médio anual do setor de bens de
capital foi de US$ 4 bilhes. Em 1997, o pais atingiu seu recorde em expor-
tacdes de maquinas e equipamentos, com o montante de US$ 4,2 bilhdes.
Mantendo-se a atual pauta e a produgido nacional relativamente pouco so-
fisticadas tecnologicamente, as vendas ndo demonstram condigoes de serem
muito ampliadas (ver Tabela 7).
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TABELA 7

Balanca Comercial de Maquinas e Equipamentos - 1997/2002

(Em USS$ Bilhdes)

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Exportagcoes 3,47 3,21 2,78 3,05 299 3,21
Motores, Bombas, Compressores e Equipamentos
de Transmissao 095 096 090 099 096 1,10
Maquinas e Equipamentos de Uso Geral 0,58 048 047 050 0,45 0,38
Tratores e Maquinas para a Agropecuaria 0,27 025 0,14 0,14 0,16 0,16
Maquinas-Ferramenta 0,21 0,20 0,18 0,22 0,21 0,19
Maquinas e Equipamentos para as Industrias de
Extragdo Mineral e de Construgéao 0,73 065 046 048 052 0,65
QOutras Maquinas e Equipamentos de Uso
Especifico 041 038 034 036 035 0,33
Armas, Muni¢des e Equipamentos Militares 0,06 0,06 006 0,07 006 0,21
Eletrodomésticos 0,27 024 024 029 027 0,22
Importagoes 882 788 641 587 654 572
Motores, Bombas, Compressores e Equipamentos
de Transmissao 1,74 188 139 1,49 176 1,94
Maquinas e Equipamentos de Uso Geral 1,83 1,72 132 1,18 136 1,18
Tratores e Maquinas para a Agropecuéria 0,15 0,17 0,14 0,10 0,11 0,11
Maquinas-Ferramenta 09 091 093 0,64 081 0,57
Maquinas e Equipamentos para as Industrias de
Extragdo Mineral e de Construgéo 043 042 025 025 029 0,25
Outras Maquinas e Equipamentos de Uso
Especifico 334 258 221 198 203 1,55
Armas, Munigbes e Equipamentos Militares 0,01 0,01 0,03 0,08 0,03 0,01
Eletrodomésticos 0,26 0,19 0,15 0,15 0,15 0,11
Saldo Comercial -5,35 -4,67 -3,63 -2,82 -3,54 -2,51
Motores, Bombas, Compressores e Equipamentos
de Transmissao -0,79 -0,93 -0,49 -0,49 -0,80 -0,84
Maquinas e Equipamentos de Uso Geral -1,36 -1,23 -0,85 -0,68 -0,90 -0,81
Tratores e Maquinas para a Agropecuaria 0,12 0,08 0,00 0,04 005 0,05
Maquinas-Ferramenta -0,75 -0,71 -0,75 -0,42 -0,60 -0,38
Maquinas e Equipamentos para as Industrias de
Extragdo Mineral e de Construgdo 031 023 0,21 0,23 023 040
Outras Maquinas e Equipamentos de Uso -2,93 -220 -1,88 -1,62 -168 -1,22
Armas, Munigdes e Equipamentos Militares 0,05 0,04 0,03 -0,01 003 0,19
Eletrodomésticos 0,00 0,04 009 0,14 0,12 0,10

Fonte: Banco de Informagdes organizado por Fernando Puga (Area de Planejamento do BNDES).
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A situagdo atual, marcada por baixas e instdveis taxas de crescimento do
PIB, implica reduzidas taxas de investimento e demanda retraida por ma-
quinas e equipamentos. Além disso, a industria nacional de bens de capital
também sofre por dispor de escala de produgao pequena, em termos inter-
nacionais, e de uma verticaliza¢io excessiva (com a atuacdo das empresas
estendendo-se por virios segmentos da cadeia produtiva), associada a um
parque de fornecedores de partes e componentes pouco desenvolvido [ver
Vermulm e Erber (2002)]. Essa situagdo € ainda mais agravada pela exces-
siva diversificacdo da gama de produtos fabricados por empresas indivi-
duais, pelas limitacOes de capitacdo técnica, pelo baixo nivel de automacao
eletronica dos processos e pela insuficiéncia de gestdo de vendas e servigos
pos-venda no exterior.

O Caso do Complexo Eletronico

O grande problema que permeia o complexo eletrénico brasileiro € que
houve um significativo desenvolvimento dos produtores de bens finais, sem
que, contudo, tenha ocorrido simultaneamente a implantacio de uma sélida
indistria de pecas e componentes [ver Melo, Rios e Gutierrez (2001a e
2001b) e, também, Bielschowsky (1999)]. A forte importagao de compo-
nentes para o complexo eletrénico, que, salvo poucas excegdes, inclui
indistrias que produzem principalmente para o mercado interno, tem gerado
um expressivo desequilibrio na balanga comercial (ver Tabela 8). A solu¢ido

TABELA 8
Balanca Comercial do Complexo Eletrénico — 1996/2001
(Em US$ MilhGes)

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Importacoes 6.481 7.536 6.833 6.562 B8.752 8.335
Informatica 1.454 1.489 1529 1.447 1.853 1.715
Eletrénica de Consumo 1.037 1.048 623 370 411 361
Telecomunicagbes 1.925 2.664 2.579 2540 3.160 3.458
Componentes 2.064 2335 2.103 2204 3.327 2.800
Diodos e Transistores (Semicondutores
Discretos) 187 199 216 255 354 293
Circuitos Impressos 90 109 119 139 218 193
Circuitos Integrados 810 941 867 1.060 1.568 1.445
Cinescopios e Valvulas 533 522 393 286 524 336
Qutros 445 565 509 465 664 534
Exportacoes 1.006 1.158 1.153 1.404 2.453 2.530
Déficit 5.474 6.379 5.680 5.158 6.299 5.805

===
Fontes: Melo, Rios e Gutierrez (2001b) e Secex.
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do problema passa pela criagdo de uma politica industrial para o complexo
eletronico que promova o adensamento da cadeia produtiva, mediante a
fabricagdo local dos diversos componentes, assim como do ponto de vista
tecnolégico [ver Sicsd (2002) e Coutinho (2002b)].

Tendo em vista a necessidade de se resolver o problema da restrigio externa
ao crescimento da economia brasileira e a complexa tecnologia envolvida
na producdo de componentes eletrdnicos, a politica industrial deve privile-
giar a atra¢do dos grandes fabricantes internacionais para que venham
produzir internamente o que € atualmente importado.'® Vale ressaltar que
esse tipo de politica industrial ndo envolverd apenas a substitui¢do de im-
portacdes, mas também uma expansdo das exportagdes. Isso porque, dadas
as altas escalas de produgdo envolvidas na produgdo de componentes
eletronicos, 0 mercado interno ndo serd suficiente para absorver o montante
produzido. Nesse sentido, a idéia seria induzir os grandes produtores mun-
diais a investir aqui a fim de tornar o Brasil uma plataforma de exportacdo
de insumos e componentes eletrénicos.

Dessa forma, a balan¢a comercial brasileira ganharia duplamente: ao mesmo
tempo em que se estaria “‘economizando™ importa¢oes, seriam expandidas
as exportagdes. Haveria ainda um aumento da renda e do nivel de emprego
gerado pela expansdo da capacidade produtiva no pais viabilizada pelos

13 Nesse ponto vale levantar uma questdo relevante: a existéncia da Zona Franca de Manaus ndo
tornaria pouco atraente a entrada dos grandes investidores no Brasil para a produgdo de pegas e
componentes eletronicos? Isso porque, se o potencial demandante desses produtos decidisse se
instalar na Zona Franca, teria tarifa zero para os produtos importados. Como se sabe, em relagdo
a balang¢a comercial do setor, atualmente hd equilibrio entre exportagdes e importagdes em bens
eletronicos finais — de consumo, computadores e telecomunicagoes. Ou seja, o déficit estd em
componentes. Mas em janeiro de 2002 comegou a vigorar a nova Lei de Informdtica, segundo a
qual quem tiver Processo Produtive Bdsico (PPB) aprovado e gastar 5% do faturamento em P&D
ndo paga IPI (algo como 15%), o que igualaria o beneficio de Manaus. Os componentes podem ser
divididos em dois grupos: passives (capacitores etc.) e ativos (os chips). No caso dos chips jd foi
sinalizado o interesse de produtores internacionais de se instalarem perto de Campinas ¢ ndo em
Manaus. Isso porque, além de questoes econdmicas, é fundamental a existéncia de mao-de-obra
qualificada e alguma pesquisa, que estao fortemente concentradas entre Campinas e Sao Carlos,
pélos universitarios. Em relagdo aos componentes passivos, o desincentive a instalagd@o dos
produtores internacionais devido a existéncia da Zona Franca de Manaus parece mais pertinente.
E conhecido o caso da fébrica de capacitores da Siemens, no Rio Grande do Sul, que é competitiva
internacionalmente e exporta para o mundo, exceto Manaus. Ainda assim, vale dizer que os
fabricantes de Manaus hoje tém desconto no Imposto de Importagao (II) proporcional ao valor
agregado no pais. Assim, se importar demais, a redugdo do Il serd pequena. E claro que a vantagem
da Zona Franca ainda permanece. O ponto critico aqui parece ser a estrutura de tributagao das
importacdes. O produto final tem, em geral, uma aliquota maior que a dos componentes. Entretanto,
as alfquotas de matérias-primas para componentes — resinas, por exemplo — sd@o maiores que as de
componentes, o que compromete, em parte, a competitividade da produgdo local. Assim, 0 MDIC
tem proposto antecipar a TEC para o setor, de modo a harmonizar e dar maiys [dgica a protegdo
efetiva na cadeia.
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novos investimentos. Além disso, a entrada no pais dos grandes produtores
mundiais de componentes eletrdnicos contribuiria para um aumento da
capacitagdo tecnoldgica na drea de microeletronica no Brasil, que se encon-
tra expressivamente defasado em relagdo a importantes concorrentes mun-
diais, como os paises do Sudeste asidtico.'

A Industria Naval'®

A industria naval caracteriza-se pela produgio de um bem de capital de alto
valor unitério, produzido sob encomenda. Historicamente e internacional-
mente — tendo em vista questdes como a seguranga nacional e os efeitos do
setor sobre os demais —, o Estado tem tido um papel preponderante no seu
desenvolvimento mediante a adogdo de algumas medidas, como, por exem-
plo, dentre outras: @) compras governamentais; b) subsidios; ¢) reserva de
mercado; d) beneficios fiscais; e ¢) protec@o a cabotagem.

Além de prego, qualidade e prazo de entrega, as condi¢des de financiamento
a produgdo e as exportacoes sao fatores fundamentais para um maior nivel
de competitividade internacional do setor, que é dominado por grandes
empresas do mundo. As fusdes, incorporagdes e, mais recentemente, alian-
cas entre as megaoperadoras para atuacdo global tém mudado o enfoque da
concorréncia para a qualidade de servicos de logistica integrada, em detri-
mento dos precos. A frota mundial de navios mercantes totaliza 791 milhdes
de toneladas de porte bruto e estd concentrada em 20 paises. Até o final da
década de 1990 foram renovados 3% da frota internacional em decorréncia
da intensifica¢dao do comércio internacional.

Os paises asidticos dominam a industria mundial de construcdo de navios
desde o inicio da década de 1980, sendo que os trés maiores fabricantes sao,
respectivamente, Japdo, Coréia do Sul e China. O mercado internacional
divide-se em paises especializados na producdo em larga escala dos tipos
de navios mais demandados (graneleiros e petroleiros, principalmente) —
Japao, Coréia do Sul e China, essencialmente — e naqueles que ocupam
nichos especificos, como o de navios de alto contetido tecnolégico e maior
valor — alguns paises europeus, destacando-se Alemanha e Dinamarca. A
industria de constru¢@o naval americana é uma das mais eficientes e avan-
¢adas do mundo, ainda que detenha somente 1% do mercado mundial.

14 Borrus, Tyson e Zysman (1998) mostram a importéncia da politica industrial do governo japonés
no desenvolvimento da indiistria de semicondutores.
15 Sobre esse ponto, ver Ferraz et alii (2002).
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O mercado de equipamentos para exploracdo e produgdo de petréleo em
alto-mar (offshore) encontra-se atualmente em fase de pico de encomendas.
Foram justamente esses itens que ajudaram a reativar a inddstria de cons-
trucao naval brasileira, praticamente estagnada desde o final da década de
1970. O impulso veio de encomendas da Petrobras, que tem planos de
investimento de US$ 3,7 bilhdes ao ano, para o aumento da produgio de
petréleo em alto-mar. Caso se mantenham os niveis de nacionalizagdo
atuais, da ordem de 30%, os gastos da empresa irdo gerar demanda local por
bens e servigos de US$ 3,5 bilhGes por ano, que podem levar a uma
contribuicao de até 0,3% ao PIB brasileiro.

As evidéncias parecem mostrar que a melhor forma de expansao da partici-
pagdo brasileira no setor seja a especializagdo na fabrica¢ao de navios de
apoio offshore, petroleiros e porta-contéineres para a navegagao de cabota-
gem. As condi¢Oes para impulsionar a construcdo naval no pais existem,
como uma competitiva induastria sidertrgica local, fornecedora de insumos
de aco, e fontes de financiamento — o Fundo de Marinha Mercante (FMM),
constituido por uma contribuigao sobre fretes de importacdo, que contara,
até 2010, com R$ 10,7 bilhGes para apoiar novos projetos no setor.

Os navios com bandeira brasileira somam apenas sete milhdes de toneladas
de porte bruto e ocupam a 19* posi¢do no ranking mundial. E uma frota
insuficiente para garantir politicas de frete no comércio internacional ou
assegurar a de cabotagem na costa brasileira — restrita ao transporte de
petréleo e derivados, produtos quimicos e minérios entre terminais privati-
vos e cada vez mais explorada por empresas estrangeiras.

Praticamente ndo hd participagdo do capital nacional no transporte de carga
em contéineres. Existem apenas seis companhias controladas por brasileiros
na navegacdo de longo curso: Norsul (granéis/celulose), Frota Oceanica
(sem operar por causa de dificuldades financeiras), Global (Grupo Lach-
mann), Metalnave (gas e produtos quimicos), além das operagoes dedicadas
da Docenave (minérios) e da Transpetro (petréleo e derivados). Isso se
reflete nos fretes pagos em moeda brasileira, que atualmente correspondem
apenas a 3,6% do total — na década de 1970 esse nimero chegou a ser de
32% do total. Ou seja, 96% do frete do comércio exterior brasileiro sdo
constituidos por remessas de divisas ao exterior.

O parque de producdo de pegas para navios foi praticamente desativado,
permanecendo apenas as poucas empresas especializadas. Com isso, a
importacdo de partes e componentes € extensivamente utilizada por todos
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os construtores de navios ou plataformas de petréleo offshore. Na armagio,
a internacionalizagio patrimonial estd praticamente completada.

Os investimentos em curso demonstram que existe capacidade no pafs para
levar adiante a indistria nacional de construgdo naval, com tecnologia
atualizada e a partir da utilizagdo de incentivos fiscais. Deve-se levar em
conta que todos os paises praticam politicas de apoio a industria naval. Isso
significa que existe um espago importante — tanto para o setor privado quanto
para o Estado — para se definir uma estratégia competitiva e de crescimento
para o parque produtivo nacional.

A reposigdo da frota de petroleiros da Transpetro e a necessidade de
construir cerca de 82 navios de apoio nos préximos 10 anos podem assegurar
uma escala de producido que poderd ampliar as condi¢Ges de competitividade
dos estaleiros nacionais. Entretanto, existem problemas como a falta de
mio-de-obra — estimada em sete mil técnicos — e a necessidade de expansio
fisica e modernizacdo dos estaleiros. Além disso, estes se encontram atra-
sados em relacdo a estratégias de produc¢do adotadas mundialmente, como
a terceirizagdo de parte do processo de fabricagdo: as companhias locais nao
se especializaram em nichos especificos, como aconteceu com suas concor-
rentes internacionais.

A falta de inovagdes, principalmente em processos, mantém-se como carac-
teristica da industria naval brasileira, o que ajuda a explicar sua baixa
produtividade. Além disso, as empresas demonstram pouco conhecimento
sobre 0os novos competidores que vém chegando ao pais apds a quebra do
monopolio estatal no setor de exploracao de petrdleo.

Os impostos e tarifas incidentes sobre os equipamentos do setor produzidos
no pais retiraram a atratividade da industria naval brasileira apds a abertura
a competicio estrangeira. Como contrapartida, o governo modificou regras
anteriores de isengao fiscal e tributdria e criou um regime aduaneiro especial
para o segmento, denominado Repetro. Ainda assim, as empresas reclamam
da manutencido da cobranga de ICMS pelos Estados nas atividades da
industria naval.

Uma politica especifica de promogido do setor teria que levar em conta
alguns pontos, como, por exemplo: a) agilizagdo da concessdo de financia-
mentos pelo FMM e solu¢ao das pendéncias do Repetro junto as unidades
da Federacao; b) necessidade de aumento dos investimentos em infra-estru-
tura cientifica e tecnoldgica; c) necessidade de modernizar e tornar mais



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 10, N. 20, P. 3-40, DEZ. 2003 29

eficientes os processos produtivos dos estaleiros nacionais; e d) equiparagdo
dos custos de crédito e tributdrios incidentes sobre a marinha mercante
nacional aos vigentes no mercado externo.

6. Alguns Comentarios sobre os Investimentos
em Tecnologia na Economia Brasileira

Os setores industrais diferenciam-se por seu desempenho nos fluxos inter-
setoriais de tecnologia, ou seja, as inovagdes mais radicais sao geradas por
um grupo restrito de setores, que usa intensivamente recursos cientificos e
técnicos. Essas inovagdes sdo transmitidas aos demais setores, que as incor-
poram em novos produtos ou processos. Nesse processo de adaptagdo e
difusdo de inovagdes, os fornecedores especializados de bens de capital
desempenham um papel fundamental [ver Erber (2001), Sobeet (2000) e
Quadros et alii (2001)]. Quanto maior for a partiticipagao relativa dos seto-
res que atuam préximos da fronteira cientifica e de setores produtores de
bens de capital, maior tende a ser a utilizagio de ativos tecnologicos e mais
rdpido o progresso tecnolégico. Tendo isso como pano de fundo, vale a
pena analisar a reestruturagao industrial ocorrida na economia brasileira da
década de 1990 em termos de seus impactos principais na capacitagdo
tecnoldgica do pais.

Erber (2001), utilizando dados de Moreira (1999a), trabalha com 49 setores
industriais que responderam por 89% do valor bruto da produgao industrial
brasileira de 1995, agrupados de acordo com dois tipos de classificagdo,
comumente utilizados em andlises referentes a indistria: @) os fatores mais
importantes na competitividade internacional dos setores, diferenciando-os
nos que sao baseados em ciéncia, nos que atuam como fornecedores espe-
cializados, nos que usam intensamente mao-de-obra ou recursos naturais e
nos que sao caracterizados por fortes economias de escala; e b) a intensidade
tecnoldgica desses setores (alta, média e baixa), definida a partir da partici-
pacgdo dos gastos em P&D no seu faturamento, segundo metodologia apre-
sentada pela OCDE (1994). O autor analisa a evolugdo dos dados entre 1989
e 1997, periodo em que aumentou expressivamente a participagdo no valor
da produgdo industrial dos setores baseados em recursos naturais, em
detrimento dos intensivos em mado-de-obra e dos fornecedores especializa-
dos, simultaneamente a uma relativa estabilidade da participagdo dos setores
intensivos em escala ou ciéncia (ver Tabela 9).

Pelo que foi dito acima, em termos tecnoldgicos os setores intensivos em
ciéncia sdo particularmente importantes. Esse grupo inclui os itens material
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TABELA 9

Brasil: Estrutura da Producgéao Industrial, das Exportacdes e das
Importacdes segundo a Intensidade de Fatores — 1989 e 1997
(Em % do Valor Total)

FATOR 1989 1997

Produgao Expor- Impor- Produgdo Expor- Impor-
Industrial tagdes tagbes Industrial tagbes tagOes
TS TR 8 T b

Intensivo em Recursos

Naturais 26,6 28,6 20,8 34,6 31,7 16,8
Intensivo em Trabalho 18,2 12,8 54 12,3 10,5 7.3
Intensivo em Escala 34,3 35,9 29,8 33,6 32,1 28,3
Baseado em Ciéncia 5,6 4.7 8.7 5,9 4.8 17,2
Fornecedor Especializado 15,3 18,0 28,3 13,6 20,8 30,4
Total 100,0 100,0 100,0  100,0 100,0 100,0

Fonte: Erber (2001).

e aparelhos eletrénicos e de comunicagdes, produtos farmacéuticos e outros
veiculos. Ainda que sua participagdo no total da industria ndo tenha variado
muito, passando de 5,6% em 1989 para 5,9% em 1997, sua composi¢ao
modifica-se ao longo do tempo: os produtos eletrénicos, que em 1989 eram
responsaveis por 56% do grupo, passaram a responder por 27% do total em
1997, a participacao de outros veiculos também caiu, de 19% para 13% do
total; e os produtos farmacéuticos, por sua vez, aumentaram a sua partici-
pagdo de cerca de 25% do total do grupo em 1989 para cerca de 60% em
1997. Isso decorreu da combinagido de diversos fatores: a) aumento dos
precos dos produtos farmacéuticos; b) redugdo dos precos dos produtos
eletronicos; c) substitui¢do da produgao local por importados — no caso dos
eletrdnicos; e d) crise e posterior recuperacdo da Embraer — incluida em
outros veiculos.

Segundo Quadros et alii (2001), os setores outros veiculos e eletronicos sao
os que apresentam a maior intensidade de esfor¢os de P&D dentro da
indistria, enquanto o setor de produtos quimicos e farmacéuticos apresenta
intensidade abaixo da média.'® Em outras palavras, “além da participagdo

16 Esse indicador ¢ medido a partir da participagae de empregados de nivel superior dedicados a
P&D no total de emprego de 3.422 firmas com mais de 99 empregados no Estado de Sao Paulo em
1997. A média da indiistria ¢ de 2,6 empregados de nivel superior dedicados a P&D por firma. Em
outros vefculos, a relagdo ¢ de 13,6; em computadores, 5,2; em equipamentos eletronicos ¢ de
comunicacdo, 3,1; e, na indistria quimica e farmacéutica, 1,2. Nos Estados Unides, a indistria
quimica e farmacéutica como um todo apresenta uma relagao P& D/vendas liquidas que € a metade
da observada na indistria farmacéutica (10,5% em 1997 — a mais alta da indiistria). Mesmo
dobrando de intensidade, a indistria guimica e farmacéutica brasileira ainda permaneceria abaixo
da média.
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dos setores baseados em ciéncia manter-se aproximadamente a mesma, num
periodo em que ocorreu uma verdadeira revolugdo tecnologica baseada na
eletrdnica, a composi¢ao deste grupo aparentemente foi na dire¢cao de uma
menor intensidade de esfor¢os de P&D™ [Erber (2001)].

Houve também uma redugio da participagio no valor da produgao industrial
do grupo dos fornecedores especializados — constituido principalmente por
produtores de bens de capital mecénicos e elétricos —, o que decorreu,
provavelmente, do aumento das importacdes, que em 1989 respondiam por
8% do consumo aparente e em 1997 equivaliam a cerca de 40%. Ainda que
as importagdes correspondam a equipamentos de alta produtividade, o
aumento de sua participacdo no consumo aparente sugere que deva ter
ocorrido uma redugdo nas rela¢des produtores/consumidores, com um des-
locamento da demanda por inovagdes para o exterior. Ou seja, a evolugdo
da estrutura industrial brasileira aponta para uma relativa perda de impor-
tdncia dos setores mais intensivos em atividades tecnologicas mais com-
plexas.

Os setores intensivos em escala, por sua vez, mantiveram sua participa¢ao
relativamente estavel. Esse grupo ¢ um forte demandante de servigos de
engenharia de processo para as industriais de bens intermediarios padroni-
zados (siderurgia, petroquimica) e de engenharia de produto e processo para
a producdo de bens durdveis (automdéveis, principalmente). Dada a caracte-
ristica dominante desse tipo de atividade industrial, os investimentos em
tecnologia tendem a avolumar-se quando s@o estabelecidas novas fdbricas
que envolvem novos processos e produtos. O processo de renovagao da
inddstria automobilistica provavelmente explica a intensidade de gastos em

tecnologia relativamente alta observada nesta industria por Quadros et alii
(2001) e Sobeet (2000).

Outra classificagdo setorial utilizada por Erber (2001) estd associada a
intensidade tecnol6gica. Observou-se de 1989 para 1997 uma redugao da
participagao relativa dos setores de baixa tecnologia, a favor, principalmen-
te, dos setores de média intensidade tecnolégica. Os setores de alta intensi-
dade tecnoldgica praticamente mantiveram sua participacio inalterada, em
um patamar baixo, de cerca 11% (ver Tabela 10).

A andlise sugere que a estrutura produtiva da industria brasileira investe
recursos basicamente em tecnologia associada a engenharia, gastando pouco
em P&D, o que pode ser demonstrado pelo comportamento das importagoes.
A combinagado do processo de abertura comercial com a sobrevalorizagio
da moeda local e a possibilidade de financiamento as importages em



32 A VULNERABILIDADE EXTERNA DA ECONOMIA BRASILEIRA: DIAGNOSTICO E SETORES MAIS ATINGIDOS

=

TABELA 10
Brasil: Estrutura da Producgéao Industrial, das Exportagdes e das
Importagées segundo o Nivel Tecnolégico dos Produtos — 1989 e 1997

(Em % do Valor Total)
NIVEL TECNO- 1989 1997
LOGICO
Producéo Expor- Impor- Produgéo Expor- Impor-
Industrial tacdes tagoes Industrial tagoes tagoes
BRI ST e s e e
Baixo 58,2 60,9 31;1 55,7 55,3 27,8
Médio 30,5 29,1 451 33,2 35,0 48,7
Alto 11.3 10,0 23,8 11,1 9,7 23,5
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Erber (2001).

melhores condi¢des do que as vendas internas levou a um forte aumento do
coeficiente de importacdo. A necessidade de ofertar produtos com os mes-
mos atributos do que os importados levou a adogdo de tecnologias de
produto e processo importadas e, finalmente, em muitos casos substituiu
simplesmente a producdo local por bens desenvolvidos e produzidos no
exterior. Isso, provavelmente, contribuiu para aumentar os gastos em certas
atividades tecnolégicas (como adaptacSes de produtos e processos e contro-
le de qualidade) e, simultaneamente, reduzir as atividades de pesquisa.

As tabelas apresentadas mostram que as importagdes brasileiras apresentam
maior intensidade tecnoldgica e maior participa¢ao de bens intermediarios
intensivos em ciéncia e fornecedores especializados do que a produgdo local,
confirmando que a demanda por esses bens tende a ser abastecida do
exterior, reduzindo a demanda por atividades tecnolégicas no pais, especial-
mente as mais inovadoras, supridas por aqueles grupos de setores. Vista pelo
angulo da intensidade tecnoldgica, a estrutura de importagdes move-se na
mesma dire¢do observada na estrutura produtiva, com uma reduc@o no peso
dos produtos de baixa intensidade sendo compensada pelo aumento da
participacdo dos produtos de média intensidade. De forma mais desagrega-
da, tal como apresentado na primeira tabela, a evolucdo da estrutura das
importacGes indica uma perda de peso relativo dos setores intensivos em
recursos naturais, nos quais o Brasil tradicionalmente usufrui de vantagens
comparativas, em favor dos setores intensivos em ciéncia e fornecedores
especializados.

Tampouco as exportagdes brasileiras tém envolvido grandes esforgos de
P&D. No periodo 1989/97, os setores cobertos pelas tabelas anteriores
aumentaram o coeficiente exportado de 9% do valor da produgao para 15%
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e, conforme mostra a Tabela 10, houve um deslocamento na estrutura de
exportacdes similar ao da estrutura da producdo: embora os produtos de
baixa intensidade tecnoldgica continuem dominantes, perderam posi¢ao
relativa em favor dos produtos de média intensidade. No entanto, ndo se
altera a participacdo dos produtos de alta tecnologia, cujas exportagdes
devem bastante aos avides da Embraer (26% do grupo em 1997). Vistas as
exportagdes pelo dngulo da intensidade dos fatores, reitera-se o crescimento
da participacao de produtos intensivos em recursos naturais, que dividem a
lideranca das exportagdes com os setores intensivos em escala. Finalmente,
assinale-se, do ponto de vista tecnoldgico, o relativo aumento da participa-
caode fornecedores especializados, entre os quais se destacam os produtores
de motores e pegas para veiculos (40% do total do grupo em 1997).

Segundo Moreira (1999b), os setores mais dindmicos do ponto de vista de
geracao e transmissao de inovacoes estdo sob forte influéncia das empresas
de capital externo. Em 1997, a participacdo das empresas sob controle
estrangeiro superava 50% da Receita Operacional Liquida da Indistria de
Transformacio (Rolit) setorial em mdquinas, aparelhos e materiais elétricos,
material eletrénico e de comunicagdes, instrumentos de precisdo e veiculos
automotores. Nas industrias quimica, de maquinas para escritério e infor-
madtica e maquinaria mecanica, a participacio dessas empresas era também
muito significativa, oscilando entre 42% e 48% no mesmo ano.

Quadros et alii (2001) argumentam que as firmas total ou parcialmente
controladas do exterior apresentam maior propensdo a introduzir novos
produtos e processos € a empregar proporcionalmente mais cientistas e
engenheiros dedicados a atividades de P&D do que as firmas nacionais [ver
também Quadros, Franco e Bernardes (2002)]. Sobeet (2000) sugere que a
intensidade dos gastos em P&D e outras atividades tecnolégicas das empre-
sas transnacionais € maior do que a de firmas nacionais. Moreira (19995)
mostra que os setores acima citados respondiam por 68,4% da Rolit do
universo de empresas sob controle estrangeiro. Ou seja, a maior propensao
inovadora das empresas estrangeiras € consistente com sua orienta¢ao
setorial.

Os estudos sdo também convergentes na caracterizacdo da divisdo de
atividades tecnoldgicas entre matrizes e filiais brasileiras: as pesquisas de
novos produtos ou processos sao feitas quase que integralmente nos labora-
torios ou centros de pesquisa da propria matriz, ou naqueles por ela contro-
lados. No Brasil, as atividades de suporte e apoio tecnoldgico e de controle
de qualidade sdo as realizadas mais freqiientemente. Adaptacoes de maior
vulto sdo feitas apenas quando idiossincrasias locais assim o exigem, como
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€ o caso, na industria automobilistica, do uso de motores de baixa poténcia
e da necessidade de adaptar sistemas de suspensio as condi¢des das estradas
nacionais.

As evidéncias demonstram que as atividades de P&D das empresas multi-
nacionais tendem a se localizar nos paises centrais porque neles as firmas
usufruem de maiores economias de escala e escopo e de externalidades
derivadas de sistemas cientificos e tecnolégicos mais avangados. Essa 16gica
¢ reforgcada pelas mudancas nas regras fiscais e administrativas que gover-
nam a transferéncia de recursos a conta de tecnologia, facilitando sua
remessa, ¢ na legislagido de propriedade intelectual, refor¢ando os direitos
dos detentores de patentes, que em sua maioria sio empresas estrangeiras.
Essa divisdo do trabalho ndo impede que haja algum processo de aprendi-
zado por parte das filiais, mas orienta o desenvolvimento de capacitacio
tecnoldgica para atividades cujo alcance inovador é limitado.

E importante notar que a for¢a da competi¢ao obriga empresas nacionais
que concorrem com filiais de transnacionais (diretamente ou pelas importa-
cOes) a também buscar tecnologia no exterior para apresentar produtos
semelhantes em prazos compativeis com os de seus competidores e, prefe-
rencialmente, amparados por marcas internacionais. O licenciamento de
tecnologia externa leva ao desenvolvimento da capacidade de produgio e
de engenharia de detalhe, mas ndo induz a capacita¢gdo em P&D, ou seja, a
competi¢ao leva as empresas nacionais a replicarem as mesmas capacidades
das filiais aqui instaladas.

Em primeiro lugar, € importante notar que as empresas de capital estrangeiro
apresentam maior propensido a importar do que as de capital local [Moreira
(1999b)] e, portanto, a deslocar as compras e o desenvolvimento tecnolégico
destas para o exterior. Em segundo lugar, as filiais das multinacionais ten-
dem a adotar, no Brasil, as mesmas especificacdes de equipamentos e com-
ponentes que usam em outras partes do mundo, reduzindo a demanda por
inovacoes locais.

Em sintese, a transformacdo da estrutura de controle de capital da industria
brasileira parece atuar no sentido de acelerar a introdugdo de novos produtos
e processos e, a0 mesmo tempo, concentrar as atividades tecnolégicas em
projetos de adaptacdo e melhorias de qualidade.

O atual padrdao de desenvolvimento industrial demanda uma capacitagio
tecnolégica mais intensa em atividades de menor complexidade, vinculada
ao uso eficiente de processos desenvolvidos no exterior, destinados a
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producdo de bens também projetados fora. No miaximo, o padrio de desen-
volvimento industrial demanda adaptacbes dos produtos e processos as
condicdes locias — que podem até, em alguns casos, ser de relativa comple-
xidade.
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1. Introducao

Je
*/*»%& p6s uma fase de grande aumento da produg@o naval brasileira, na
4 B segunda metade da década de 70, quando o pais chegou a ser um dos
principais produtores mundiais, a indistria nacional apresentou produgio
declinante. Na década de 90, alguns dos principais estaleiros no pais estavam
com suas atividades paralisadas.

O atual ciclo de expansio da indistria naval, iniciado em 1999, estd asso-
ciado ao aumento da exploragio de petréleo offshore no litoral do pais e a
demanda por plataformas de exploracdo de petréleo em alto-mar e embar-
cagdes de apoio as plataformas. No entanto, a exportagdo pelo setor ainda
ndo foi retomada. Em 2000, as exportagdes de navios pelos estaleiros
brasileiros totalizaram apenas US$ 8 milhdes e praticamente ndo existem
contratos de exportacio sendo executados no pais.

A recente retomada da produgdo naval estd permitindo um processo de
qualificagdo de mao-de-obra e de aprendizagem, pela montagem de redes
de relagdes com fornecedores, melhoramentos logisticos e maior dominio
de processos e de fluxos. A aprendizagem e o aumento da escala da produ-
¢ao, por sua vez, favorecem a redugao dos custos de produgdo da industria,
tornando-a mais competitiva internacionalmente.

A exportacdo pela constru¢do naval no Brasil tem grande potencial de
geracdo de empregos, rendas e divisas. No entanto, a competi¢do no mercado
internacional € intensa. Alguns dos principais paises produtores adotam
medidas protecionistas que distorcem as condi¢des competitivas, dificultan-
do o acesso a seus mercados e diminuindo artificialmente os custos de
produgio de suas indstrias.

Ap6s a Il Grande Guerra, observou-se uma tendéncia de mudancga da localiza-
¢ao geografica da indistria naval dos paises com maiores custos do trabalho,
como os da Europa Ocidental e os Estados Unidos, para paises com menores
custos, como o Japio e, posteriormente, a Coréia do Sul. Atualmente, a China
estd despontando como grande produtor. A longo prazo, mesmo com a inter-
feréncia dos governos, a tendéncia € o aumento da participacao de paises com
mao-de-obra mais barata, pois a tecnologia e o capital empregados na cons-
tru¢do naval tém forte mobilidade internacional, mas o custo do trabalho, por
outro lado, varia geograficamente e os paises de menor renda per capita t€m
vantagens comparativas potenciais na constru¢do naval.
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A experiéncia asiatica em politicas para a inddstria naval € muito ilustrativa,
pois o Japao e a Coréia do Sul obtiveram grande sucesso nesse mercado e
os governos desses paises tiveram contribui¢do importante para esse resul-
tado. No Brasil, por outro lado, governo e inddstria tiveram um relaciona-
mento disfuncional no passado, com resultados frustrantes para ambos.

Na segunda parte deste texto, apds esta introdugio, € discutida a relagio
entre o setor privado e os governos na constru¢io naval. As experiéncias do
Japdo e da Coréia do Sul sdo apresentadas e comparadas com as politicas
adotadas no Brasil. Alguns aspectos que distinguiram as experiéncias asia-
ticas sdo a importancia conferida ao desempenho exportador, a capacidade
de absor¢do de conhecimentos e desenvolvimento de tecnologias, a eficién-
cia dos governos e das burocracias e a qualidade dos incentivos criados pelas
politicas para os agentes privados.

Na terceira parte, s3o analisadas algumas oportunidades para a industria no
Brasil, com énfase no comércio exterior. Sdo apresentados os acordos comer-
ciais que limitam as possibilidades de ado¢ado de politicas comercial e industrial
para a constru¢do naval, assim como as regras sobre financiamento oficial para
as exportacdes. As normas dos acordos comerciais sao discutidas com referén-
cia ao contencioso entre a Unido Européia e a Coréia do Sul a respeito de
subsidios do governo sul-coreano para sua indudstria. No momento, estd sendo
discutido um novo acordo entre os principais paises produtores e sua conclusio
poderia trazer beneficios para a construgio naval no Brasil. As oportunidades
de novos acordos comerciais — Alca e Unido Européia — sdo discutidas, assim
como as possibilidades de atra¢do de investimentos e de internacionalizagao
da cadeia produtiva da construcgdo naval no Brasil.

2. Governo e Setor Privado na Construgao Naval

A adogao de politicas de prote¢do e promogio de mercados tem sido a regra
na industria naval mundial no p6s-guerra. As politicas de prote¢do buscam
a preservagio das industrias navais locais, que tém dificuldades em competir
internacionalmente, como as politicas dos Estados Unidos e de alguns paises
europeus, ou funcionam como estabilizadoras da demanda, como as do
Japdo e da Coréia do Sul.!

1 A prote¢dao da constru¢do naval é muitas vezes justificada por argumentos como o de ser uma
“indiistria estratégica”, em face de sua relagdo com a marinha de guerra. Em periodos de paz, a
ociosidade desses estaleiros, equipados e capacitados para construir embarcagdes de combate ou
de apoio em caso de necessidade, seria evitada com a produgdo de embarcagdes comerciais.
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A construgdo naval nos Estados Unidos dispde de diversos mecanismos de
protecdo. O trafego de cabotagem? é reservado para navios de bandeira
norte-americana, construidos e reparados nos Estados Unidos, de proprie-
dade de e tripulados por cidaddos do pais. As cargas importadas ou expor-
tadas pelo governo dos Estados Unidos, ou aquelas financiadas pelo Exim-
bank, devem ser transportadas em navios de bandeira norte-americana. Sio
ainda oferecidos pelo governo programas de garantia de financiamentos
para a construgdo de navios e um fundo fiscal para investimentos, ambos
em estaleiros norte-americanos.?

Na Comunidade Européia, a ajuda operacional aos estaleiros tem sido
autorizada desde o inicio da década de 70. Em 1987, foi adotada uma politica
mais restritiva, visando aumentar a eficiéncia e melhorar a competitividade
do setor. O objetivo era a diminuigio progressiva do apoio governamental,
que de 28% em 1987 e 1988 foi reduzido para 20% em 1989, 13% em 1991
e 9% a partir de 1992 [CEC (2000b, p. 21)].

Em 1998, a ajuda operacional foi renovada até 1° de janeiro de 2001 e, até
o final de 2003, seriam mantidas outras medidas de apoio ao setor, tais como
o auxilio a reestruturagdo ou ao fechamento de estaleiros, ao investimento
regional, a pesquisa e ao desenvolvimento e a prote¢do ambiental. Desde o
inicio de 1990, a média anual da ajuda a industria naval ficou em torno de
1,445 bilhdo a 1,720 bilhdo de euros. A maior parte dos recursos tem sido
utilizada na forma de ajuda operacional e a reestruturagio.

A inddtstria naval € o Unico setor da inddstria manufatureira européia que
sistematicamente se beneficia de ajuda operacional, que representou entre
20% e 26% do valor adicionado no setor durante o periodo de 1990 a 1998.
A ajuda para o setor manufatureiro em geral, entre 1996 e 1998, foi de apenas
2,3% de seu valor adicionado no setor.*

No Japdo e, mais recentemente, na Coréia do Sul, governos e setor privado
lograram tornar seus setores de construgio e de equipamentos navais gran-
des exportadores para o mercado internacional. As politicas de promog¢ao

2 A navegacdo de cabotagem é aquela realizada entre portos localizados dentro do territério de um
mesmo pais.

3 Para um maior detalhamento das medidas de apoio wtilizadas nos Estados Unidos, ver MDIC
(2002a).

4 O total da ajuda operacional tem sido, desde 1990, por volta de 198 milhdes a 1,102 bilhdo de euros
por ano. A ajuda operacional é relacionada ao valor do contrato e a maior parte tem sido oferecida,
em anos recentes, para navios de cruzeiro, um mercado no qual os estaleiros europeus ainda tém
uma posicao dominante [CEC (20006, p. 23)].
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de mercados adotadas nesses paises envolveram estratégias visando ao de-
senvolvimento dos setores de construcao naval e das indistrias fornecedo-
ras. Na sec@o seguinte, serdo discutidas algumas politicas adotadas e algu-
mas caracteristicas do relacionamento entre os setores publico e privado no
Japdo e na Coréia do Sul.

Japao e Coréia do Sul

A interferéncia dos governos nas decisdes comerciais de suas industrias,
através de politicas de desenvolvimento, € muitas vezes apontada como uma
forma contraproducente de acelerar o crescimento econdmico dos paises.
Nio haveria por que esperar que os governos fossem capazes de obter a
eficiéncia na alocagd@o de recursos associada a mercados competitivos.

Contudo, existem circunstancias em que os mercados nao sao competitivos
e a livre interacdo dos agentes econdmicos ndo obtém o melhor resultado
social. Nesse caso, diz-se que existem falhas de mercado, na forma de eco-
nomias de escala, mercados incompletos, informagao assimétrica, externa-
lidades e bens publicos. Na presenca de falhas de mercado, o desenho de
mecanismos alocativos permite melhorar o desempenho econdmico e sua
montagem estd geralmente associada aos governos.

Segundo Rodrik (1994), o inicio do processo de acelerag¢do do crescimento
na Coréia do Sul, na década de 60, foi caracterizado pela existéncia de
mercados incompletos nos setores de insumos bdsicos e tecnologias, que,
ndo obstante, também apresentavam retornos crescentes.

Essas condi¢des teriam criado falhas de coordenagio caracterizadas por
taxas de retorno dos projetos de investimento extremamente altas, desde que
efetuada a coordenacdo dos investimentos pelos governos. Na auséncia de
coordenagdo, porém, as taxas de retorno de cada projeto de investimento
eram reduzidas.” Os governos, nesses paises, teriam sido capazes de tomar
medidas para contornar a incapacidade das forgas de mercado, sem a inter-
feréncia estatal, em gerar os grandes investimentos necessarios para colocar
essas economias numa trajetéria de crescimento sustentdvel.

A experiéncia da Hyundai com a construgdo naval, na Coréia do Sul, durante
a década de 70, seria um exemplo de tecnologia imperfeitamente transacio-

5 Qs pregos de mercado ndo refletiriam a lucratividade das atividades que requeriam wma realoca-
¢do, em larga escala, dos recursos dentro da economia e, portanto, nao seriam capazes de promover
uma alocagdo eficiente desses recursos [Rodrik (1994, p. 24)].

S T TS T
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ndvel e de economia de escala. Segundo Amsden (1989), a Hyundai Heavy
Industries (HHI), uma subsididria do grupo Hyundai, comegou a construgéo
de seu primeiro navio em 1973 e apenas uma década apés havia se tornado
0 maior construtor naval do mundo, fazendo com que a participagio de
mercado da Coréia do Sul chegasse a 17% em meados da década de 80. O
governo sul-coreano apoiou a HHI levantando recursos no exterior e
oferecendo garantias oficiais para os empréstimos tomados pela empresa.
Além disso, foram concedidos subsidios para a montagem da infra-estrutura
necessdria ao inicio das operagdes de construgdo naval e garantias financei-
ras oficiais para seu primeiro contrato de constru¢do de navios.

Em 1975, quando o mercado internacional da construgdo naval estava pas-
sando por uma crise, o governo sul-coreano decidiu que o transporte mari-
timo de 6leo cru deveria ser realizado pela recém-criada divisdo de marinha
mercante do grupo Hyundai, como forma de fortalecer a demanda pelos
navios da HHI. Também foi concedido a empresa o monopdlio temporario
sobre estruturas de ago, visando fortalecer sua posi¢ao financeira.

A indugdo de demanda para a construcao naval na Coréia do Sul, no entanto,
foi utilizada com moderacao e, no inicio da década de 80, 80% das neces-
sidades sul-coreanas por navios eram satisfeitos por importagdes, pois 0s
armadores nacionais preferiam comprar navios usados, com condicoes
financeiras favordveis e entrega ripida.® Além disso, a HHI tinha como
objetivo a exportacio de navios e o primeiro contrato obtido pela empresa
foi a construgao de dois navios-tanque para um armador grego.

A HHI entrou no mercado em uma época de retragao da construgdo naval
internacional, situacdo agravada pelo fato de o governo sul-coreano ter
licenciado outros estaleiros para competir com a empresa. Para sobreviver,
a HHI tinha de exportar e, frente a situacdo adversa do mercado, adotar a
estratégia de diversificacio da producido, produzindo navios menores mas
de maior valor, estruturas offshore, estruturas de ago e plantas industriais.
A empresa integrou-se para a frente, através da constituicao de uma subsi-
didria de marinha mercante, e para trds, pela fabricagdo de equipamentos
para a construgdo naval.

Além do apoio do governo, a HHI pdde contar com as vantagens relaciona-
das a sua participacdo em um dos maiores conglomerados — chaebols -

6 A indu¢do de demanda foi seletiva, mesmo considerando-se a concorréncia com a indiistria naval
Jjaponesa, que tinha vantagens na forma de uma demanda doméstica cativa bastante superior, pois
a marinha mercante do Japdo era maior do que a da Coréia do Sul, e os japoneses tendiam a
comprar seus navios em estaleiros japoneses [Amsden (1989, p. 271)].
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sul-coreanos. Quando da crise na constru¢io naval mundial, entre meados
da década de 70 e meados da década de 80,

a diminui¢@o da demanda pelos navios da HHI foi compensada pelo aumento na
demanda por automéveis e produtos eletrnicos produzidos pela Hyundai. O apoio
financeiro de um conglomerado grande e diversificado permitiu & HHI adotar uma
estratégia de longo prazo para a aprendizagem, adquirindo capacidade de projetar e
empreender atividades de pesquisa e desenvolvimento. [Amsden (1989, p. 287)].

A HHI comegou importando tecnologia e equipamentos para sua divisdo de
construcdo naval, mas tanto a tecnologia quanto os equipamentos importa-
dos acabaram ndo se mostrando satisfatérios para os objetivos da empresa.
A HHI decidiu entdo desenvolver a capacitagdo em desenho de projetos e
produzir seus proprios motores e o equipamento elétrico basico dos navios.
Dentro de uma visdo de longo prazo, os maiores custos relacionados a
substituicdo de importagdes no curto prazo eram compensados pela pos-
terior diminuigdo de custos possibilitada pelo dominio tecnolégico e geren-
cial de todas as etapas da construgdo naval.

O sucesso da construgdo naval sul-coreana frente aos seus concorrentes pode
ser avaliado por dados da Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE) mostrando que, entre 1976 e 1994, houve uma ten-
déncia geral de reducdo da capacidade instalada da constru¢do naval nos
paises-membro, com exce¢do da Coréia do Sul, que registrou um aumento
de 73%.” Entre 1992 e 2001, a participacdo de mercado da Coréia do Sul
aumentou de 12% para 30%, enquanto a da Unido Européia diminuiu de
22% para 13% e a do Japio, de 37% para 33%.

A Coréia do Sul, partindo de um parque de constru¢do naval modesto na
década de 70, buscou reproduzir o desempenho japonés nessa indistria nas
duas décadas anteriores. Em 1950, a Europa Ocidental detinha mais de 90%
do mercado internacional da constru¢io naval, sendo a Inglaterra o maior
produtor. No inicio da década de 60, o Japao tornou-se o maior produtor
mundial, tendo alcan¢ado uma participa¢do de mercado de 50% em 1965
[Geipot (1999, p. 2)].

Okazaki (1997), analisando o Japao na década de 50, aponta a existéncia de
falhas de coordenag@o que teriam sido superadas pela politica de racionali-
zacdo industrial adotada pelo Ministério do Comércio Internacional e da
Indistria (MCII). Segundo o autor, a experiéncia japonesa foi marcada por
uma bem-sucedida articulagio entre o governo e o setor privado, com o

7 O total da capacidade instalada sofreu uma redugao de 38% no periodo, sendo que o Japao e a
Unido Européia registraram reducoes de 48% ¢ 60%, respectivamente.
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MCII, através do Conselho para a Racionalizagio Industrial, assimilando e
coordenando as informagdes das vdrias indistrias e setores, a partir do que
foi elaborado um plano de investimentos que permitiu as inddstrias do ago

e da construcdo naval tornarem-se competitivas internacionalmente [Oka-
zaki (1997, p. 94)].

Em 1952, foi organizada a Associacdo de Pesquisa da Construgdo Naval do
Japido (APCNIJ), que, com o suporte do Ministério dos Transportes, tinha a
finalidade de produzir estudos sobre o setor. A Fundac2o Nippon, fundada
em 1962, também direcionou recursos para o desenvolvimento de tecnologia
naval, em conjunto com a APCNJ. De acordo com a Asia Shipbuilding and
Ocean Technology Newsletter, as atividades da APCNJ “tiveram grande
contribui¢do para o melhoramento da performance dos navios, para a racio-
naliza¢do do desenho estrutural de cascos (...) e para o aumento da produti-
vidade da constru¢do naval”.®

No modelo asidtico para a construgdo naval, houve uma estreita articulagio
entre os governos € o setor privado com vistas a resolver falhas de coorde-
nagao e permitir o crescimento da inddstria através do comércio exterior.
Os governos tiveram um importante papel de coordenagdo dos agentes
privados e souberam desempenhar com eficiéncia suas tarefas. No setor
privado, as empresas de constru¢ao naval pertenciam a grandes conglome-
rados — keiretsus no Japdo e chaebols na Coréia do Sul —, o que tanto
facilitava a integragao vertical da indistria e a substituicdo de importacoes
de equipamentos, quanto permitia maior estabilidade financeira em um
mercado com grande volatilidade de precos.

Brasil

No Brasil, a partir da década de 50, a politica industrial desenhada para a
construgdo naval esteve fortemente ligada a politica industrial para a mari-
nha mercante. A estratégia envolvia a criacao de demanda para os servigos
de transportes maritimos das empresas brasileiras de navegagao, que, por
sua vez, tinham suas necessidades por embarcagdes direcionadas para os
estaleiros brasileiros.

Foi criada uma reserva de mercado para a marinha mercante brasileira, que
tinha preferéncia no transporte das cargas de importagio e de cargas de
empresas estatais ou ainda cargas financiadas com recursos publicos. Foram
também estabelecidos acordos comerciais para a divisdo do transporte de

8 Office of Naval Research International Field Office Asia, abril de 1999.
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cargas conferenciadas entre as marinhas mercantes dos paises signatdrios,
na proporg¢ao 40/40/20, e acordos bilaterais dividindo as cargas ndo-confe-
renciadas na proporgao 50/50 [Aradjo Jr. et al. (1985), p. 32]. A reserva de
mercado era completada com restri¢des a importacido de embarcacdes por
empresas brasileiras de navegacdo.

O financiamento para a produgdo e a comercializa¢do dos navios cons-
truidos nos estaleiros brasileiros era realizado através da alimentacao de um
fundo setorial — o Fundo de Marinha Mercante (FMM) — com os recursos
obtidos a partir da criacdo de um tributo sobre os fretes de importacdo de
bens por via maritima — o Adicional sobre Frete para a Renovacio da
Marinha Mercante (AFRMM).

As politicas industriais para a marinha mercante e a construgao naval foram
administradas, até 1983, pela Superintendéncia de Marinha Mercante (Su-
namam), que, ao longo da década de 70, implementou dois planos de
construgdo naval. O primeiro Plano de Construgido Naval (I PCN, 1971-
1975), or¢ado em USS 1 bilhdo, envolveu a produgdo de cerca de 200
embarcagdes, enquanto o segundo (1975-1979), com investimentos previs-
tos de US$ 3,3 bilhdes, esperava produzir 765 navios [ Aratjo Jr. et al. (1985,
p. 102)]. Podemos observar no Griéfico 1 o grande aumento da produgio
naval a partir do inicio da década de 70 e o posterior desaquecimento da
industria. Em 1998, a produgdo da construg@o naval encontrava-se em niveis
proximos daqueles do final de década de 60.

GRAFICO 1

Embarcacgoes Entregues pela Constru¢ao Naval no Brasil (1959-1998)
(Em Milhdes de TPB)
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A politica industrial, em menos de uma década a partir do inicio do II PCN,
tinha colocado a constru¢do naval brasileira entre as maiores do mundo.
Contudo, o sucesso foi tempordrio e, ao longo das décadas de 80 e 90, a
constru¢ao naval no Brasil entrou em decadéncia, enquanto a industria
sul-coreana disputava a lideranga mundial.

Falhas de Politica e Crise Financeira

Segundo Geipot (1999a), deve-se a “exigéncia de um alto grau de naciona-
lizagdo™ de sua produgio e auma “demanda interna com poucas encomendas
de varios tipos de navios™ o fato de a indistria naval brasileira ter produzido

a custos muito acima dos internacionais durante todo o periodo. A marinha mercante
nacional, por sua vez, restrita a comprar navios de fabricacdo nacional, pela imposi¢ao
de altas tarifas e san¢Ges de outras naturezas ao uso de embarcag¢des importadas novas
ou usadas, aceitava arcar com os altos custos dos navios nacionais, em troca da
garantia de fretes altos no transporte maritimo, além do acesso liberal aos recursos do
FMM para a aquisi¢do de embarcagées. [Geipot (1999a, v. 1, p. 2)].

A crise financeira da Sunamam na década de 80 foi conseqiiéncia tanto do
seu endividamento externo, agravado pelo aumento das taxas internacionais
de juros a partir de 1979, quanto dos problemas causados pela substitui¢io
de importacdo de equipamentos para a construgdo naval. Segundo Araujo
Jr. (1985),

a execugdo simultdnea dos programas de construgdo naval e de substituicio de
importacdes de navipecas resultou em atrasos generalizados dos prazos de entrega
previstos nos contratos do II PCN. Por isso, em junho de 1979 a Sunamam foi levada
a conceder uma prorrogacao de até 540 dias dos contratos e construgio. Esta medida
implicou em sancionar o inicio da crise financeira da instituigéo. (...)

[Além disso], cerca de 40% dos recursos previstos [no II PCN] eram constituidos de
créditos internacionais (...) eem 1981 o servigo da divida externa ji estava consumin-
do mais de 40% das receitas da Sunamam (...) e em maio de 1983 os débitos da
institui¢do com o sistema bancério alcangavam a cifra de US$ 3,5 bilhdes, dos quais
cerca de USS$ 2 bilhdes aos bancos internacionais. [Aratjo Jr. et al. (1985, p. 105-6).]

Podemos observar no Griéfico 2 que, entre 1967 e 1974, o investimento foi
maior do que a capta¢do em todos os anos, exceto em 1973 e 1974. A partir
de 1975, o investimento passa a superar fortemente a captagao, até o ano de
1983, quando a situagdo se inverte.’

9 Osvalores em délares correntes foram deflacionados pelo indice de pregos no atacado dos Estados
Unidos, com base em dezembro de 2002,
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GRAFICO 2
FMM: Captacao e Investimento
(Em MilhGes de US$ de 2002)

1.200 -
1.000 -
800 -
600 A
400

200 +

0 T r °r & ¢ & & 7 7§ 1T ©®™ 7 & 57§ 71777 7T 7T 7T 17T 7T 16T 7T 71T 717 7 7T 17T "7 709
@@é\\é\%é\bé{\@Q@\\ébl@#!é\-ﬁ@g\@\#@\#

—&— |nvestimento —+— Captacdo
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O Grifico 3 apresenta as séries de investimento e retorno para o periodo de
1967 a 2000. O investimento € o total dos desembolsos do FMM para a
indistria e o retorno sdo os pagamentos, realizados pela indistria, das
amortizag¢Oes mais juros dos empréstimos. Entre 1967 e 2000, foram inves-
tidos, através do FMM, US$ 16 bilhdes. O retorno do investimento, na forma

GRAFICO 3
FMM: Investimento e Retorno (1967-2000)
(Em Milhdes de US$ de 2002)
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de amortiza¢Ges mais pagamentos de juros, foi de US$ 4,3 bilhdes nesse
periodo.

A partir de 1975, os investimentos do FMM, que estavam em torno de US$
500 milhdes anuais, passam para US$ 1 bilhdo anuais, o que € mantido até
1982. Desse ano em diante, os investimentos diminuem consideravelmente,
reduzindo-se para o patamar de US$ 300 milhdes anuais e voltando a
diminuir, em 1995, para US$ 100 milhdes anuais. Em 1999, os inves-
timentos atingem o seu ponto minimo, US$ 19 milhdes.

O retorno dos investimentos cresceu progressivamente até alcangar a cifra
de USS$ 254 milhdes em 1981, permanecendo em torno de US$ 190 milhdes
até 1995. Em 1997, o retorno diminuiu fortemente, atingindo apenas US$
2,6 milhdes. Durante todo o periodo, a rentabilidade do FMM foi negativa
em 73,4%, sendo que os anos de 1995 e 1998 foram os tinicos em que o
retorno foi maior do que o investimento.

Formulacao e Viés Antiexportacao

A politica adotada para a construg¢@o naval seguiu o padrao geral de politica
industrial substituidora de importag¢des, implementada para os demais seto-
res da economia brasileira no periodo do pds-guerra. A produgido para o
mercado doméstico, incentivada por limitacGes as importacdes, era consi-
derada o motor do crescimento econémico, e as exportagdes cumpriam o
papel de gerar divisas suficientes para permitir a importagdo dos bens que
nao eram produzidos domesticamente.

Os recursos do FMM nio eram utilizados para financiar a exportagao de
embarcagGes pelo Brasil e o financiamento para a exportacio era realizado
com recursos do Fundo de Financiamento a Exportacdo (Finex), por inter-
médioda Carteira de Comércio Exterior (Cacex) [Geipot (1982, p. 185)]. OFMM
foi criado como instrumento de politica industrial setorial para os setores de
construgdo naval e marinha mercante mas, quando se tratava de produgio
para o mercado externo, a constru¢io naval deveria recorrer as fontes de
financiamento disponiveis para os demais setores da economia.

Entre 1959 e 1994, cerca de 30% da produgio naval brasileira foram expor-
tados. Entre 1974 e 1979, foram realizados 93 contratos de exportagio de
navios, totalizando US$ 5644 milhGes. As exportacGes passaram a cons-
tituir a maior propor¢ao da produgio na primeira metade da década de 80,
quando a produgdo para o mercado doméstico estava diminuindo rapida-
mente. Em 1986 e 1987, tanto a produgdo total quanto as exportagdes
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GRAFICO 4
Producao da Construcao Naval para a Exportacao
e para o Mercado Doméstico (1961-1994)
(Em Milhdes de TPB)
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Fonte: Grassi (1998).

apresentaram um boom para, em seguida, diminuirem drasticamente. Na
primeira metade da década de 90, as exportagOes tornaram-se maiores do
que a producdo para o mercado doméstico, enquanto a inddstria produzia
em niveis proximos aqueles observados em 1975 (Griéfico 4).

O Grifico 5 mostra o valor das exportagdes brasileiras de embarcacdes entre
1987 e 2000. Nesse periodo, a média anual das exportagdes da construgido
naval foi de US$ 175 milhdes. As exportagdes, que estavam crescendo
rapidamente na primeira metade dos anos 90, com a aprecia¢ido do cAmbio
a partir de 1994, sofrem queda acentuada de valor.

A Substituicao de Importacoes na Marinha Mercante

A politica industrial para a marinha mercante ndo visava criar empresas
brasileiras de navegacdo capazes de competir internacionalmente, mas
tornar as empresas de navegacgao do pais atuantes no comércio exterior entre
o Brasil e seus parceiros comerciais. Tal se justificava pelo fato de que, até
a década de 80, o transporte maritimo internacional era uma indistria bastante
regulada, com cada pais tentando garantir que seu comércio exterior fosse,
de forma significativa, transportado por armadores nacionais. No entanto,
esse sistema resultava em fretes altos e abria a possibilidade de ganhos de
eficiéncia pela racionalizagdo das rotas e trafegos.
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GRAFICO 5

ExportacOes Brasileiras de Embarcagoes (1987-2000)
(Em MilhGes de US$ de 2002)
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A diminui¢ao do poder das conferéncias de fretes sobre a fixa¢do de pregos
e a revolugao do uso de contéineres para o transporte de carga geral trans-
formaram o transporte maritimo internacional em uma industria globaliza-
da, com a criagdo de grandes armadores internacionais e de aliangas globais.
O tamanho das empresas e seu folego financeiro passaram a determinar os
sobreviventes nesse mercado cada vez mais competitivo.

No Brasil, um dos principais objetivos da politica industrial para a marinha
mercante era aumentar a participagao dos navios brasileiros na geracdo de
fretes no comércio exterior, a fim de poupar divisas. A participagao maxima
dos navios de registro brasileiro fabricados no pais na geragao de fretes foi
de 26% em 1982 (Grifico 6). Nesse ano, os navios de bandeira brasileira
(préprios mais afretados) tiveram participacdo de 47% na geragao total de
fretes. Em 2000, porém, a participa¢ao das embarcagoes proprias na geragao
total de fretes no comércio exterior brasileiro por via maritima, de US$ 4,7
bilhdes, reduziu-se a apenas 3,3%.

A Substituicao de Importagoes na Industria
de Navipecas

A industria de navipegas expandiu-se rapidamente na segunda metade da
década de 70, com o direcionamento da demanda da construgio naval
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GRAFICO 6
Geracao de Fretes no Comércio Exterior Brasileiro (1970-2000)
(Em Bilhdes de US$)
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através da politica de nacionalizacdo de pecas e equipamentos. Contudo, o
processo de substituigdo de importagOes nio favoreceu a redugao de custos
da industria naval. Segundo Araijo Jr. et al. (1985),

boa parte dos problemas com que o setor convive é freqiientemente atribuida 2
nacionalizagdo das navipecas. Em geral, quando tem inicio no pais a produgdo de um
determinado componente, o correspondente importado costuma oferecer melhor
qualidade, menor prego e condigGes de entrega mais confidveis. Assim, quanto menor
for o indice de nacionalizagdo, menor serd o custo do produto, o que favorece a
competitividade do estaleiro. (...) Por outro lado, a construgido naval guarda es-
pecificidades que tornam a nacionalizagdo dos seus componentes mais dificil do que
nas outras industrias. Isto porque um navio pode necessitar de reparos em qualquer
parte do mundo, e a troca de uma pega serd tdo mais ficil quanto mais conhecido for
o seu fabricante. Na hora da revenda ocorre o mesmo, um navio com maior percentual
de componentes de produtores conhecidos alcanga uma maior valorizagdo. [Aradjo
Jr.et. al. (1985, p. 65).]

A importa¢do de equipamentos estrangeiros na produgdo de navios para o
mercado interno era limitada através da prévia aprovagao do Conselho de
Desenvolvimento Industrial (CDI), que, “ap6s proceder a rigoroso exame
de similaridade, autoriza a importagdo, nos seguintes casos: ndo existe
similar nacional; a diferencga de pregos e prazos de fornecimento é compro-
metedoramente elevada”. Em média, o indice de nacionaliza¢ao de um navio
produzido no Brasil ultrapassava os 90% em valot [Geipot (1982, p. 169)].
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A rigidez na obtencao de importagdes tornava mais demorado o fornecimen-
to de partes que ndo eram passiveis de ser obtidas no mercado doméstico e
acabava por depreciar o valor dos navios produzido no pafs, pois

a grande maioria dos equipamentos produzidos sob licenga depende de partes impor-
tadas. (...) Nestas listas, aprovadas pelo CDI, nio é permitida a inclusio de compo-
nentes em nimero maior do que o necessirio. Observada uma avaria ou mau
funcionamento por ocasidio da montagem, caberd ao estaleiro iniciar novo processo
de importagdo, pois as subsididrias raramente tém essas pegas em estoque, acarretando
freqiientes atrasos no cumprimento dos cronogramas. O problema de importagéo de
componentes acompanhard o equipamento durante toda a sua vida til, gerando
problemas também para o armador. [Geipot (1982, p. 170).]

Eficiéncia Burocratica

Ao analisar as causas do sucesso das politicas de desenvolvimento da Coréia
do Sul e de Taiwan, Rodrik (1994) observa que “o necessario, acima de tudo,
era uma burocracia eficiente, competente e honesta para administrar as
politicas e uma lideranga politica perspicaz que consistentemente desse alta
prioridade a performance econémica”.

Conforme visto na se¢do anterior, os problemas de administragdo da subs-
tituicdo de importa¢Ges na construg¢do naval, através das agéncias governa-
mentais, resultaram em aumentos de custos, defasagem tecnoldgica e atrasos
nos cronogramas de entrega tanto da constru¢io naval quanto da inddstria
de navipecas.

Com relagao a capacitagdo tecnoldgica, Geipot (1982) observa que

a quase totalidade das licengas para fabricagdo [de equipamentos para navios pela
indistria brasileira] foi negociada no inicio dos anos 70, observando-se que, desde
aquela época, os equipamentos, em sua grande maioria, vém sendo produzidos sem
nenhuma atualizacgao. (...) Por essa razdo, constata-se que diversos licenciados fabri-
cam equipamentos obsoletos. [Geipot (1982, p. 170).]

As especificagOes técnicas das obras incluidas no II PCN foram definidas
em 1974 e 1975, mas a construgio s se efetuou cinco ou seis anos mais
tarde, de modo que “estes navios deixaram de incorporar avancgos técnicos
surgidos no periodo, destinados principalmente a reduzir o consumo de
combustivel” [Aratjo Jr. et al. (1985, p. 61)]. O modelo de planejamento da
produc¢do naval e de administracao da politica industrial mostrou-se de baixa
flexibilidade.
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Havia uma grande centralizagdo do poder decisério em uma unica agéncia
governamental, a Sunamam, o que nao favorecia um sistema de contrapesos
em que possiveis decisOes arriscadas pudessem ser bloqueadas por outros
centros de poder. Segundo Aradjo Jr. ef al. (1985),

no Brasil os instrumentos de politica para a industria naval foram progressivamente
centralizados numa dnica institui¢do, a Superintendéncia de Marinha Mercante.
Desde a sua criacdo em 1969 até 1983, quando suas fun¢des de agente financeiro
foram transferidas para o BNDES, a Sunamam acumulou atribui¢des como nenhum
outro organismo governamental do pafs. Na qualidade de autarquia com poderes de
legislar, formular e executar politicas, competia-lhe: dar e revogar concessbes para
linhas de navegacgdo; planejar e decidir a tonelagem a ser produzida; distribuir a
produg@o entre os estaleiros e financid-la; conceder créditos subsidiados aos armado-
res para compra de navios; levantar recursos nos mercados financeiros do pais e do
exterior; supervisionar a constru¢io e determinar o coeficiente de insumos importados
das embarcagdes produzidas no pais. [Aradjo Jr. et al. (1985, p. 104).]

Na experiéncia japonesa, o governo buscou engajar o setor privado no
levantamento de informacdes sobre as condigOes e possibilidades de atuagao
no mercado internacional e delegou tarefas de procurar formas de raciona-
lizar a produgdo e reduzir custos aos agentes privados. No Brasil, as decisdes
de produgio ndo foram convenientemente repartidas entre os agentes publi-
cos e privados, reduzindo o fluxo de informacdes relevantes para as decisoes
econdmicas.

Reconhecendo os erros cometidos durante a década de 70, houve uma ten-
tativa de correg@o de rumos. Para o periodo 1980-1985, foram estabelecidas
novas diretrizes para o relacionamento entre o governo e o setor privado,

substituindo-se (...) as encomendas em massa por encomendas em blocos parcelados,
ou mesmo de unidades isoladas (...), assegurando maior liberdade de a¢io e contato
mais direto entre armadores e estaleiros (...), assegurando ao comprador livre escolha
do construtor, (...) segundo suas conveniéncias, sob os aspectos de prego, prazo e
qualidade, (...) e permitindo aos estaleiros nacionais que participem, livremente, de
qualquer concorréncia na oferta de seus produtos. [Exposigdo de Motivos n® 008/80
—~ CDE, em Geipot (1982, p. 9¢e 10).]

Incentivos

A estratégia de superagio de falhas de coordenag@o nos setores de marinha
mercante, construcdo naval e navipegas no Brasil subestimou a eficiéncia
alocativa de mecanismos de mercado através da competi¢ao entre os produ-
tores.
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Foram, alternativamente, explorados mecanismos de aloca¢io administra-
tiva da produgao entre os estaleiros, com a centralizagio de decisdes econd-
micas e financeiras na agéncia governamental responsdvel pela adminis-
tragdo da politica industrial. A alocagio administrativa da produg¢ao, no en-
tanto, criou incentivos espirios, que ndo premiavam a eficiéncia e a pro-
dugdo.

Talvez, o exemplo mais grave de distor¢do do sistema de incentivos tenha
sido o método de precificagdo dos navios. Em vez de incentivar a redugio
de custos da indistria, o sistema favorecia a captura de rendas pelos
produtores. Nos critérios de concessdo de financiamentos, o

montante de subsidios a serem concedidos era definido a partir da diferenga entre o
“prego internacional” e o prego nacional das embarcages. Neste ramo, a nog¢do de
“preco internacional” ¢ uma fic¢do, posto que navios sdo bens fabricados sob
encomenda, e cada paifs procura proteger sua indistria através de um conjunto
particular de subsidios diretos e indiretos. [Araijo Jr. er al. (1985, p. 104).]

Esse método nao premiava o controle de custos, pois o

sistema de liberagao de recursos (...) tornava tanto os armadores como os estaleiros
indiferentes quanto aos desniveis entre pregos internos e externos. A produg¢io de cada
navio dava origem a dois contratos de financiamento. O armador assinava com a
Sunamam um contrato no valor do “prego internacional”’, com um periodo de caréncia
de seis meses, contados a partir da entrega do navio, e 15 anos de prazo para
pagamento. Com o estaleiro, a Sunaman comprometia-se aliberar as parcelas do prego
nacional de acordo com o cronograma de construgdo. A diferenca entre os valores
dos dois contratos, curiosamente denominada de “prémio”, era coberta com recursos
do Fundo de Marinha Mercante. [Aradjo Jr. ef al. (1985, p. 104).]

Nos contratos firmados pelo BNDES, na qualidade de agente financeiro do
FMM, a partir de 1983, aboliu-se a figura do preco internacional, ficando o
armador responsdvel por toda a divida contraida.

Além de ndo favorecer a redugio de custos, a politica industrial criava
incentivos para a captura de recursos publicos pelos agentes envolvidos.
Segundo Geipot (1999a), observou-se a “possivel combinagio de interesses
na formag@o de pregos para 0 mercado interno”, indicando “uma tendéncia
a inflar custos de constru¢do de modo a apropriar-se de subsidios™. A partir de

dados (...) obtidos de contratos financiados pelo FMM, (...) verifica-se que os navios
vendidos para armadores nacionais foram sistematicamente mais caros do que seus
similares importados, enquanto a produg@o para exportagdo foi vendida a pregos
competitivos. [Geipot (1999a, p. 28).]
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A distorcdo de incentivos pelo FMM e a ineficiéncia no uso dos recursos

publicos sdo exemplificadas através das conclusdes encontradas em Geipot
(1999a):

Um levantamento dos contratos de construgio financiados pelo FMM (...) revela que
os pregos contratados para a constru¢do de navios nos estaleiros nacionais foram
sistematicamente mais altos do que o dos similares estrangeiros. (...) Conclui-se que
a indistria nacional cobrou, em média, aproximadamente, o dobro do prego interna-
cional por seus navios. (...) Nos casos em que a encomenda foi para exportagdo
observou-se uma equiparacao dos pre¢os nacionais com os internacionais. (...) Esse
fato sugere que, ao produzir para 0 mercado doméstico, os estaleiros ndo tinham os
mesmos incentivos a cumprir — prazos e pregos fixos — provavelmente porque o
esquema burocrdtico que envolvia estaleiro, armador e Estado (...) sempre deixava

aberta uma possibilidade de descumprimento contratual sem grandes dnus. [Geipot
(19992, p. 26 € 27).]

Essa distor¢@o de incentivos provocada pela politica industrial tinha também
conseqiiéncias tecnolégicas, pois foi observado

um contetido de sofisticag@o tecnoldégica consideravelmente menor na produgéo para
exportagdo do que na producdo para armadores domésticos. (...) Quando sujeita a
concorréncia dos pregos externos, a indistria brasileira se especializou na produgio
de navios com contetudo tecnolégico relativamente baixo. [Geipot (19993, p. 28).]

Outra distor¢do do sistema de incentivos € 0o mecanismo de contas vinculada
e especial do FMM, que existem desde a criagio do FMM até o presente.
Essas contas permitem que parte dos recursos arrecadados pela tributagio
sobre os fretes de importagido seja direcionada para contas nominais das
empresas de navegacao, que podem receber até 83% do valor do AFRMM
gerado por seus navios. Esses recursos podem ser movimentados somente
para aquisi¢do, reparos ou conversdoes de navios e para pagamento de
prestagdes de financiamento do FMM. !

E geralmente considerada boa pritica comercial o investimento em projetos
que oferecam boas taxas de retorno. O empresdrio estard disposto a investir
desde que a taxa esperada de retorno do projeto seja maior do que o custo

10 Na navegagdo de longo curso, a empresa brasileira operando embarcacdo prépria ou afretada de
registro brasileiro recolhe 50% do AFRMM gerado a conta comum, 14% a conta vinculada e 36%
a conta especial. Se a embarcagdo estiver inscrita no REB (Registro Especial Brasileiro), apenas
17% do AFRMM sdo recolhidos a conta comum, 47% a conta vinculada e 36% a conta especial.
Portanto, a inscricde no REB significa um aumento de 33% dos créditos recebidos na conta
vinculada do armador, sem prejuizo dos recursos obtidos através da conta especial. No caso de
empresa estrangeira ou empresa brasileira operando embarcagdo afretada de registro estrangeiro,
1009 do AFRMM gerado sdo recolhidos a conta comum. Na navegagdo de cabotagem e navegagdo
interior, 100% do AFRMM gerado sdo depositados na conta vinculada.
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de oportunidade dos seus recursos.!! No entanto, no exemplo das contas
especial e vinculada do FMM, os recursos tém custo de oportunidade redu-
zido, pois ndo existem alternativas de aplicagido que ndo sejam projetos de
construg@o ou reparo naval. As tnicas decisdes possiveis para o empresario
sdo o investimento no setor ou a manuteng¢io dos recursos em conta corrente.
A decisdo de investir descola-se da taxa de retorno do investimento, o que
ndo € um resultado desejivel, se houver alternativas de utiliza¢io dos
recursos publicos em finalidades de maior retorno social.

A Degeneracao da Politica Industrial

Entre 1995 e 2000, foram destinados para investimentos na construgao naval
apenas 19% da arrecadacio total do FMM. Entre 1997 e 2000, o FMM
desembolsou, em valores de maio de 2002, R$ 1 bilhdo, mas somente 51%
desse total foram destinados a concessao de empréstimos a construc¢ao de
embarcacgoes.

Nesse mesmo periodo, a concessdo de empréstimos para a construgdo de
embarcagOes de navegacdo interior foi a principal destinacido dos recursos
do FMM, correspondendo a 33,5% dos recursos. J4 o financiamento de
embarcacdes para a navegacao de cabotagem foi a quarta principal des-
tinacdo desses recursos, enquanto os financiamentos a embarcagdes para
longo curso e para exportacao ocuparam, respectivamente, a sexta e a sétima
posicdo. Esse ultimo recebeu, nesse periodo, recursos da ordem de RS 27
milhdes, enquanto foram gastos R$ 24 milhdes para pagamento de divida
externa e R$ 21 milhdes em servigos terceirizados.

O FMM ¢ alimentado com recursos do AFRMM, um tributo que incide sobre
os fretes de importacdo do pais. A incidéncia do AFRMM sobre os fretes de
importagao, com uma aliquota de 25%, encarece os produtos importados
pelo pais. O armador € o responsavel por realizar o pagamento do tributo,
cujo custo € transferido para o importador, que paga pelo frete de importa-
¢do. O custo do tributo torna-se, dessa forma, incorporado aos precos dos
bens importados. Como uma parcela considerdvel das importagdes brasilei-
ras, como bens de capital, insumos, produtos intermediarios e combustiveis,
¢ utilizada na producio de outros bens e servicos, o custo do AFRMM ¢é
distribuido ao longo das cadeias produtivas até alcancar o consumidor final.

11 O custo de oportunidade do investimento é o retorno esperado em projetos alternativos de
investimentos ou em aplicagdes financeiras.
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Segundo Geipot (1999¢, p. 93), “a imposi¢do do AFRMM nido modifica
significativamente o nivel de frete recebido pelos armadores (...) e a inci-
déncia do AFRMM, ou seja, o 6nus econdmico (...) recai praticamente todo
sobre o importador”. A mesma conclusdo é encontrada em Pires (2001),
mostrando que

o modelo brasileiro de apoio  indistria maritima implica em uma maciga transferén-
cia liquida de beneficios econdomicos dos consumidores de servigos de transporte
maritimo (principalmente dos importadores brasileiros) para os outros setores envol-
vidos, principalmente para os investidores privados no setor maritimo, para os
fornecedores de insumos para os estaleiros e para o governo.

O mecanismo de financiamento da politica industrial setorial através de
tributagido € um exemplo de cria¢do de oportunidades de captura de renda por
grupos de interesses. Os beneficiarios da politica formam um grupo reduzido
e, portanto, muito mais eficaz em organizar-se politicamente para defender os
seus interesses. Os responsdveis por gerar os recursos para a politica industrial
— os consumidores dos bens importados e dos bens e servigos produzidos com
bens importados —em geral nao sabem que uma parcela dos pregos desses bens
e servigos € composta pelo AFRMM. O grande nimero e a dispersdo dos
consumidores e a falta de informagdes sobre os custos da politica inibem a
organizagao dos consumidores para defender seus interesses. Como resul-
tado, é possivel implementar um sistema de transferéncia de renda do
conjunto da sociedade para um grupo reduzido.

Além da concentragio de renda, o sistema FMM-AFRMM tem outros trés
efeitos adversos. O AFRMM ¢ apenas um dos tributos a incidir em cascata
sobre os bens importados, que também estdo sujeitos a outros impostos,
colaborando para a ineficiéncia da estrutura tributdria do pais. Ao incidir sobre
os fretes de importagdo, o AFRMM encarece as importagoes do pais e, como
muitos dos produtos importados sdo utilizados na fabricagio de bens expor-
tdveis, o tributo acaba por onerar também as exportac¢des. Por fim, como a
incidéncia do AFRMM nio discrimina entre os estados da Federacao, pois
todos aqueles que compram produtos importados pela via maritima pagam
o tributo, mas discrimina na destinacio dos recursos, visto que a industria
naval € altamente concentrada em alguns estados, a politica de incentivo ao
setor ndo contribui para a redugao das desigualdades regionais no pais.

Licoes das Experiéncias Asiatica e Brasileira

Algumas conclusdes podem ser inferidas da discussdo da segdo anterior a
respeito das politicas para a constru¢do naval no Brasil e na Asia. A expe-



62 ' OPORTUNIDADES E DESAFIOS DA CONSTRUGAO NAVAL

riéncia asidtica mostra que a atuag@o dos governos, promovendo e incen-
tivando suas indistrias navais, teve papel importante no sucesso dessa
industria no Japdo e na Coréia do Sul. Nesses dois paises, o foco principal
das politicas estava na competitividade internacional e na sua capacidade
de exportar.

Para atingir esses objetivos, os governos recorreram a subsidios, mecanis-
mos de financiamento especifico a certas empresas e setores, inducdo da
demanda através da criagdo de reservas de mercado e fomento a absorcéo e
produgdo de tecnologia. O fato de as empresas de construgao naval perten-
cerem a grandes conglomerados industriais concedeu félego financeiro aos
seus estaleiros, permitindo a utilizacio de subsidios cruzados entre os ramos
dos conglomerados e facilitando a integrac@o para a frente, com a marinha
mercante, e para tras, com a industria de navipecas.

Por outro lado, a experiéncia brasileira permite concluir que a atuagdo do
governo brasileiro ndo foi eficaz em promover o crescimento sustentivel da
marinha mercante e da construgdo naval. A substituigdo de importagdes
aumentou os custos de produgdao da construcdo naval e a industria de
equipamentos navais nao prosperou. O foco da politica industrial sempre foi
o mercado doméstico e havia pouca preocupagdo em tornar a industria
brasileira internacionalmente competitiva. Os instrumentos de politica fo-
ram utilizados de forma pouco seletiva e a absorcio e o desenvolvimento de
tecnologia ndo obtiveram destaque na estratégia brasileira.

Da mesma forma que a atuag@o governamental pode receber o crédito pelo
sucesso da industria no Japdo e na Coréia do Sul, no Brasil a atuacido do
governo tem responsabilidade pelo desempenho desanimador da industria.
O estabelecimento de politicas industriais no presente para a construgio
naval deve, portanto, levar em consideragdo as limitacdes institucionais da
atuag@ao governamental.

3. Politica Comercial para a Construcao Naval

As altas taxas de crescimento da inddstria naval brasileira observadas nos
tltimos anos foram resultado da demanda doméstica por plataformas de
exploragdo de petréleo em alto-mar e de barcos de apoio a exploragao de
petréleo offshore.'” No entanto, a demanda doméstica € muito reduzida

12 Para mais informagdes sobre o mercado da indistria naval offshore no Brasil, ver MDIC (2002b).
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quando comparada ao mercado internacional. Para manter um crescimento
acelerado e sustentavel, a construgdao naval no Brasil precisa exportar.
Contudo, em 2000, as exportacdes da indistria naval brasileira foram de
apenas US$ 8,5 milhdes, enquanto as exportagdes da Coréia do Sul atingi-
ram US$ 8,2 bilhoes.

A construgdo naval no Brasil é favorecida pelo movimento de longo prazo
de deslocamento da produg@o naval para paises com menores custos de
mao-de-obra. Ap6s a II Grande Guerra, observa-se uma tendéncia de
mudanca da localizagdo geogrifica da indistria naval dos paises com
maiores custos do trabalho, como os Estados Unidos e paises da Europa
Ocidental, para aqueles com menores custos, como o Japdo e, posterior-
mente, a Coréia do Sul.

O trabalho € um bem nao-transaciondvel internacionalmente e as taxas de
saldrio ndo sdo equalizadas entre os paises, pois a mobilidade internacional
do trabalho € bastante limitada, principalmente o trabalho de menor quali-
ficagcdo. Ja a mobilidade internacional da tecnologia da construcdo naval é
maior, sendo possivel adquiri-la no mercado internacional, por meio de
compras de licengas, convénios de cooperagio técnica e de transferéncia de
tecnologia ou ainda sob a forma de investimentos diretos. O capital privado
empregado na industria € o fator de maior mobilidade.

Uma andlise da competitividade internacional da construgdo naval no Brasil
estd além dos objetivos deste artigo. No entanto, é possivel obter algumas
indicacdes sobre os custos do trabalho no pais e nos principais paises
produtores de navios para avaliar em que medida esses custos no Brasil
podem conferir uma vantagem competitiva para os estaleiros nacionais.

Um estudo do Bureau of Labor Statistics apresenta o custo da hora de
trabalho, em ddlares, para os trabalhadores manufatureiros de varios pai-
ses.'3 Em 2001, o custo da hora de trabalho no Brasil era de US$ 3, enquanto
nos Estados Unidos era de US$ 20,32 e nos paises europeus variava entre
US$ 10,88, na Espanha, e US$ 23,13, na Noruega. No Japao, o custo da hora
de trabalho era de US$ 19,59 e na Coréia do Sul, de US$ 8,09.

13 O setor manufatureiro inclui, além dos empregados na fabricagdo, montagem e atividades relacio-
nadas, a manipulag¢ao de materiais, armazenagem, transporte, manutengdo e reparos, servigos de
seguranga e supervisdo. Os custos da hora de trabalho incluem a remuneragdo direta, os gastos
com seguridade social e impostos sobre o trabalho [ver BLS (2002, p. 14)].
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Se os custos do trabalho na indistria manufatureira forem um bom indicador
dos custos do trabalho na construc@o naval desses paises, entdo a construgio
naval no Brasil tem uma grande vantagem frente aos principais paises
produtores, excluindo-se a China. O custo do trabalho no Brasil é entre um
tergo e um sétimo do custo de alguns dos principais concorrentes — Japio e
Unido Européia. Com relagdo a Coréia do Sul, o trabalho brasileiro tem um
custo equivalente a menos da metade do custo sul-coreano. No entanto,
menores custos do trabalho ndo resultam em precos competitivos se a
produtividade do trabalho for baixa. Para aumentar a produtividade do
trabalho, sdo necessarios investimentos em tecnologia e capital humano.

Outro importante fator de competitividade da construgio naval é a escala das
plantas industriais. A opera¢do de grandes plantas, por outro lado, somente
€ vidvel se grande parte da producio for direcionada para a exportagao.

Conforme veremos mais adiante, os principais paises produtores estdo dis-
cutindo regras mais restritivas para as medidas de apoio oficiais ao setor da
construgao naval. Uma liberalizagao maior do mercado mundial da constru-
¢ao naval provavelmente levaria a uma consolidagdo da industria e reforca-
ria a vantagem de localizacdo da producdo em paises com menores custos
de trabalho. Atualmente, existem mais de 150 estaleiros na Europa, sendo
50 com mais de 500 empregados, enquanto na industria automotiva os
produtores finais somam aproximadamente 15 e na indistria aeroespacial,
menos de cinco. O nimero de fusdes e aquisi¢des no setor de constru¢ao
naval € significativamente menor do que nesses dois outros setores.'*

A reestruturagio da industria tem acontecido na Europa com a fusio de dois
grandes grupos espanhdis e a privatizacdo do maior estaleiro italiano. Na
Alemanha, estdo sendo feitos esfor¢os no sentido de consolidar a indistria
através de fusdes. A industria naval japonesa, por sua vez, estava passando
por um periodo de reestrutura¢dao, com o fechamento de alguns estaleiros
menores e fusGes entre os grandes grupos da indistria naval. O governo
japonés planejava a reduc¢ao do nimero dos grandes grupos da construcio
naval de sete para trés ou quatro.'

Em geral, a reestruturacdo tem ocorrido dentro das fronteiras nacionais, mas
também se observa o deslocamento da producdo de outros paises para a

14 Ver Study for the European Commission Directorate (2000, p. 10).
15 Pelo menos duas fusoes, entre Hitachi Zosen e NKK Corp. e entre Mitsui, Kawasaki ¢ Ishikawaji-
ma-Harima, estdao sendo realizadas ou tém sido concretamente discutidas [CEC (2001, p. 7)]
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China, que, entre 1992 e 2001, teve sua participagcdo no mercado internacio-
nal aumentada de 7% para 11%. Em um cendrio de aceleracio da realocacio
dos investimentos da construgio naval para paises com menores custos do
trabalho, a China e paises do Sudoeste Asidtico seriam os principais concor-
rentes brasileiros.

Os chineses tém uma grande inddstria naval, contando com mais de 800
estaleiros, e existiam cinco projetos de construgao de estaleiros e mais cinco
em planejamento. A maioria dos estaleiros € estatal e controlada pela
Corporacdo da Industria Naval da China (CINC). Segundo a CEC (2000a),
a inddstria naval chinesa é caracterizada pela utilizacdo de mao-de-obra
acima dos requerimentos da industria e por baixa performance, resultando
em custos maiores do que no Japdo e na Coréia do Sul.

Em 1996, a CINC anunciara a meta de dobrar a participa¢dao da China no
mercado mundial de embarcagoes até o ano 2000, passando de 5% para 10%
do mercado. Em 1999, a participagiao da China ainda estava em 7%, fazendo
com que as dificuldades em atingir as metas anunciadas levassem a uma
reestruturacio da CINC. Segundo a CEC (2000a),

os estaleiros chineses tém custos de mio-de-obra bastante menores, mas sofrem de
problemas organizacionais, limitado acesso a tecnologia e atrasos na entrega de
embarcacdes. Uma vez resolvidos esses problemas, a China poderd transformar-se
em um dos maiores produtores mundiais nesse mercado.

Se aintencdo dos paises da OCDE em criar um ambiente competitivo normal
entre os paises produtores for bem-sucedida, havera maiores incentivos para
arealocagdo da inddstria para paises com menores custos de produgao. Uma
politica comercial para a constru¢do naval no Brasil torna-se, portanto, de
grande importancia para que o pais possa beneficiar-se de suas dotacoes de
fatores num cendrio de modificacdes nas condi¢des do mercado interna-
cional.

Nas proximas secoes, serao apresentadas as regras que balizam o comércio
internacional de embarcagdes, incluindo o crédito oficial a exportagao.
Essas regras estdo sendo testadas, atualmente, com o acionamento da Coréia
do Sul pela Unido Européia na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC).
Também os termos de um novo acordo sobre condi¢gdes competitivas na
inddstria naval internacional serdo discutidos em seguida.

T TRRHRIETE
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Acordos Internacionais de Comércio

Os acordos internacionais de comércio, estabelecidos através da OMC,
limitam as possibilidades de adogdo de politicas comerciais e industriais
pelos paises signatdrios do Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT) de
1994. O Acordo sobre Subsidios e Medidas Compensatérias (ASMC), da
OMC, estabelece as regras que governam a concessdo de subsidios pelos
paises-membro.'®

Os subsidios sdo classificados em dois tipos: proibidos e aciondveis. Os sub-
sidios proibidos sdao aqueles contingentes a performance exportadora e a
utilizacdo de bens domésticos em detrimentos de bens importados. Os
subsidios aciondveis nio sao proibidos, mas podem ser acionados na OMC,
através de mecanismo de solug@o de controvérsias ou de medidas compen-
satdrias, se eles causam efeitos adversos aos interesses de outro membro da

OMC."

As regras sobre financiamento oficial a exporta¢ao sao estabelecidas por
meio do Arranjo sobre Crédito Oficial a Exportagido, da OCDE, o qual, em
seu Anexo I, trata especificamente sobre crédito oficial & exportacio de
embarcacGes. Apesar de o Brasil nido ser signatdrio desse acordo, as res-
pectivas regras sao incorporadas ao Acordo sobre Subsidios e Medidas
Compensatérias da OMC, através de seu Anexo I (Lista [lustrativa de
Subsidios), item k.

Financiamento Oficial

O Arranjo sobre Crédito Oficial a Exportacao da OCDE funciona como
referéncia para a concessdo de crédito a exportagao pelas agéncias oficiais
ou Eximbanks. As taxas de juros dos empréstimos oficiais sdo definidas de
acordo com as taxas de juros dos titulos piblicos de cada pais e sdo

16 Segundo o ASMC, um subsidio é caracterizado pela transferéncia de recursos pelo governo
diretamente (doagoes, empréstimos e subscri¢do de agdes) e indiretamente (garantias de crédito);
por receita governamental que ndo é coletada (incentivos fiscais), isen¢do de impostos e taxas sobre
produtos exportados ou a devolugdo de tais impostos ou taxas num total que nao seja maior do que
aquele devido; pela provisdo, pelo governo, de bens e servigos outros que ndo infra-estrutura ou
compra de bens pelo governo; e por mecanismos de prote¢do de precos e rendas.

17 Os subsidios ndo-aciondveis sido aqueles que ndo sdo especificos, assim como os substdios
especificos para a pesquisa industrial, as atividades de desenvolvimento pré-competitivas, a
assisténcia a regides e certos tipos de assisténcia para a adaptagdo a novas regras ambientais e as
regras da OMC ndo se aplicam a medidas que beneficiam pequenas e médias empresas.
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conhecidas como CIRR (Commercial Interest Reference Rates).'® Seguindo
a sistemdtica da OCDE, um mecanismo de financiamento i exporta¢do pela
construgdo naval no Brasil que fosse pr6ximo das regras internacionais
envolveria o seguinte esquema:

® financiamento ao estaleiro: taxa de juros equivalente a uma CIRR
brasileira para os custos em reais e taxa Libor para os equipamentos e
componentes importados, com amortizagdo total quando da entrega da
embarcacao para o comprador final; e

e financiamento ao comprador final: taxa de juros Libor, prazo de amorti-
zagdo de 12 anos, a partir da entrega da embarcagio, com periodo maximo
de caréncia de um ano e pagamento a vista de 20% do valor da embarca-
cao.

Essas regras, de acordo com o Arranjo sobre Crédito Oficial a Exportacao
da OCDE, seriam aplicadas a:

e embarcacOes maritimas de 100 tb ou mais, utilizadas para o transporte de
bens ou pessoas ou para a prestagdo de um servigo especializado (por
exemplo, barcos de pesca, barcos-fibrica de pesca, quebradores de gelo
e dragas), empurradores de 365 kW ou maiores; e

e qualquer conversdo de embarcagdes de mais de 1.000 tb.

Essas regras nao seriam vilidas para embarcacoes militares, docas flutuan-
tes e unidades offshore moveis.

Contencioso entre Uniao Européia e Coréia do Sul

Segundo estudos da Comissdo das Comunidades Européias, os estaleiros
sul-coreanos, entre 1994 e 1996, teriam expandido sua capacidade de
produgdo de uma forma incompativel com as condi¢des do mercado inter-
nacional da construgido naval.'” A crise asiatica de 1997-1998 teria permitido

18 As regras sobre crédito a exportagio da OCDE abrem uma excegdo a Coréia do Sul, que tem como
CIRR a taxa de juros dos Titulos de Habitagdo Nacional. O Brasil, nao sendo membro da OCDE,
ndo possui uma CIRR oficial mas, por analogia ao caso sul-coreano, esse papel poderia ser
cumprido por alguma taxa de referéncia para investimentos de longo prazo, comao, por exemplo, a
TILP.

19 “Com exce¢do do mercado de navios de cruzeiros, todos os subsetores da indiistria naval sdo
visados pelos estaleiros sul-coreanos, restando apenas navios pequenos ou altamente especiali-
zados para serem construidos em estaleiros da Unido Européia” [CEC (2000a, p. 3)].
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que os estaleiros na Coréia do Sul diminuissem radicalmente seus precos e
ganhassem significativa parcela do mercado internacional em segmentos
importantes do mercado, em detrimento dos competidores da Unido Euro-
pé€ia. Os altos niveis de endividamento em moeda estrangeira dos estaleiros
sul-coreanos aparentemente nio estavam incluidos nos calculos dos custos
dos estaleiros.”

A investigacdo das préticas comerciais sul-coreanas concluiu que “subsidios
substanciais foram doados aos estaleiros coreanos através de programas
domésticos e de exportagcdo que estdo em desacordo com o Acordo sobre
Subsidios da OMC” e que “existe evidéncia de que os subsidios tém causado

efeitos adversos a industria da Unido Européia”, sendo, portanto, aciondveis
[CEC (2002a, p. 6)].

Foram apontadas evidéncias de que os fornecedores sul-coreanos de equi-
pamentos para a industria naval da prépria Coréia do Sul estariam praticando
pregos abaixo do custo e que, como muitas vezes esses fornecedores e 0s
estaleiros fazem parte dos mesmos conglomerados — os chaebols —, seria
dificil identificar os reais custos de produgio.

De acordo com a CEC (1999), o Banco de Importacoes e Exportagdes da
Coréia do Sul (Kexim) que € totalmente controlado pelo governo, proveé ins-
trumentos para o fomento das exportagdes sul-coreanas de bens de capital,
tais como embarcacdes, sendo de especial relevancia o “programa de
financiamento a exportacao”, que prové empréstimos aos estaleiros durante
o periodo de producdo das embarcagOes e antes de sua entrega, e 0 “‘progra-
ma de garantia de refundo”, que garante aos compradores de embarcagoes
a restituicdo de valores pagos aos estaleiros se eles nao cumprirem os
contratos de construgio naval.?! Como 92% do total das garantias oferecidas
pelo Kexim, entre janeiro e novembro de 1998, foram direcionados para os
estaleiros sul-coreanos, essas operagdes seriam especificas ao setor da in-
duastria naval [CEC (1999, p. 13)]. Além disso, foi apontada a possivel
utilizacao de recursos do FMI pelo governo da Coréia do Sul, para aliviar a

dificil situagdo financeira dos estaleiros sul-coreanos [CEC (1999, p. 14, e
2000b, p. 4)].

20 Os estaleiros sul-coreanos Halla e Daedong estavam tecnicamente falidos e operando sob prote¢ao
Jjudicial desde dezembro de 1996 e fevereiro de 1997, respectivamente [CEC (1999, p. 11)].

21 “Nos mercados europeus, esses instrumentos financeiros poderiam ser obtidos com taxas de juros
equivalentes a Libor mais spread de 2% a 3%, dependendo do estaleiro. O Kexim prové o ‘programa
de financiamento a exporta¢d@o’ com taxas de juros equivalentes a Libor mais 2,66%, além de um
prémiode risco minimo de 0,25%, que depende da classificagao do risco do estaleire e das garantias
do empréstimo” [CEC (1999, p. 13)].
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Aconteceram trés rodadas de negociagdes bilaterais com o governo da Co-
réia do Sul e a inddstria, em dezembro de 1999 e em fevereiro e margo de
2000. O governo sul-coreano convenceu os estaleiros da Hyundai e da
Daewoo a receberem uma visita de experts em antidumping da Comissiao
das Comunidades Européias, com resultados inconclusivos. Em outubro de
2000, o governo sul-coreano informou a Comissdo que os esfor¢os no
sentido de convencer os estaleiros do pais a aceitarem o aproach da Unido
Européia falharam. Como resultado, a indistria da Unido Européia forma-
lizou uma dentncia amparada na Regulagio de Barreiras de Comércio [CEC
(20000, p. 19 e 20)].

Em junho de 2002, o Conselho da OCDE decidiu que deveria ser feito um
esforgo final para resolver o problema de certas priticas comerciais de es-
taleiros sul-coreanos e encontrar um acordo amigavel com a Coréia do Sul
até setembro de 2002. Mais duas rodadas de conversagdes foram realizadas
pela Comissdao com o governo da Coréia do Sul e com representantes de
estaleiros, mas as posi¢des nao puderam ser conciliadas [CEC (2002b, p. 3)].

Na auséncia de uma solugdo negociada, a decisao da Comissao sobre a a¢ao
na OMC foi publicada no Jornal Oficial de 19 de outubro de 2002 e a
solicitagio de consultas bilaterais com a Coréia do Sul foi encaminhada no
mesmo més. Foi também autorizada, através do “Mecanismo de Defesa
Temporario”, ajuda oficial aos estaleiros da Unido Européia, no valor de 6%
dos pregos dos seguintes tipos de navios: porta-contéineres, navios-tanque
especializados e navios transportadores de GNL (gds natural liquefeito)
[CEC (2003, p. 3)].

A Unido Européia, ao acionar a Coréia do Sul na OMC, alegou que o governo
sul-coreano adotara medidas inconsistentes com o Acordo sobre Subsidios
e Medidas Compensatorias da OMC, quais sejam: a provisao de subsidios
para a reestruturagio financeira de empresas, na forma de perdao e redugio
de dividas, e a troca de dividas por acOes para pelo menos trés estaleiros
(Daewoo Shipbuilding and Marine Engineering, Samho Heavy Industries e
Daedong Shipbuilding Co.); a provisio de beneficios fiscais para a Daewoo,
no valor de 78 bilhdes de won; e a provisido, pelo Eximbank sul-coreano, de
financiamentos a taxas de juros preferenciais para a construcdo de navios
para exportacdo e de garantias para os compradores estrangeiros de que
quaisquer pagamentos adiantados aos estaleiros sul-coreanos seriam devol-
vidos em caso de ndo-cumprimento dos contratos de exportagido. Esses
subsidios envolveram diversos tipos de embarcacdes, incluindo unidades
offshore, e seriam inconsistentes com 0 ASMC por serem subsidios espe-
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cificos ou contingentes & performance exportadora e por causarem prejuizo a
industria européia.??

A Associagao dos Construtores Navais do Japdo (ACNJ) declarou que “a
assisténcia de institui¢des oficiais coreanas a estaleiros coreanos, que se
encontravam quase falidos como resultado de suas préprias decisdes admi-
nistrativas, estava permitindo que eles oferecessem pregos reduzidos e
perturbando, portanto, o mercado internacional da construgdo naval”. Se-
gundo a ACNI, essas acOes estariam inibindo “fortemente as condigdes
competitivas normais da construg¢do naval”,” o que fez com que a Asso-
ciagdo solicitasse ao governo japonés que participasse, como terceira parte,
no contencioso entre a Unido Européia e a Coréia do Sul.

Um Novo Acordo Internacional: a Possivel Redugao
das Medidas de Apoio

Os principais paises produtores de embarcagio estdo no momento discutin-
do um acordo internacional de comércio para a construgdo naval que
restrinja a interfer€ncia dos governos nas decisdes de estaleiros. Um acordo
limitando os subsidios ¢ medidas de apoio dos paises a suas inddstrias de
construcao naval seria favordvel ao Brasil, que nao se utiliza de subsidios a
exportagido de embarcacdes e que, de qualquer forma, nio teria condi¢Ges
de competir com paises da OCDE em termos de recursos disponiveis para
subsidiar a construcdo naval.

Desde 1969, existem acordos limitando algumas medidas de apoio pratica-
das pelos paises. Contudo, o poder desses acordos era limitado pelo fato de
as partes ndo terem comprometimento legal com os seus termos.** As nego-
ciagdes para um novo acordo sobre condi¢bes competitivas normais na
industria naval comercial foram langadas pelo governo dos Estados Unidos
em 1989. O novo acordo deveria entrar em vigor em 1996, apés todas as
partes terem concluido seus processos nacionais de ratificagao. No entanto,
os Estados Unidos ndo ratificaram o novo acordo, que, em conseqiiéncia,
nao chegou a entrar em vigor.

22 Teriam sido beneficiados os seguintes estaleiros: Daewoo Shipbuilding and Marine Engineering,
Samho Heavy Industries, Daedong Shipbuilding Co., Hyundai Heavy Industries, Hyundai Mipo,
Samsung Heavy Industries e Hanjin Heavy Insdustries & Construction Co.

23 Nota a imprensa da Associagao dos Construtores Navais do Japao, divulgada em 23.10.2002.

24 Entendimento sobre Crédito a Exportagdo de Embarcagdes (negociado em 1969), Arranjo Geral
para a Remogdo Progressiva dos Obstdculos a Condigdes Normais de Competicdo na Indiistria
Naval (negociado em 1972 e revisado pela iiltima vez em 1983) e Diretrizes Gerais para as Politicas
de Governo para a Indiistria Naval (negociado em 1976 e revisado em 1983).
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Em 2001, o Grupo de Trabalho sobre a Industria Naval do Conselho da
OCDE aprovou um Entendimento Setorial sobre Crédito a Exportacdo
de Embarcagdes, que estabeleceu que as agéncias oficiais de crédito a
exportagdo podem oferecer créditos a taxa CIRR por periodos de até 12
anos.” Em abril de 2002, o novo Entendimento Setorial tornou-se um anexo
ao Arranjo sobre Créditos Oficiais a Exportacao da OCDE.

Em 2002, o Grupo de Trabalho sobre a Indistria Naval do Conselho da
OCDE decidiu iniciar agdes visando estabelecer condi¢des normais de
competi¢ao na industria naval mundial, o que seria realizado através de novo
acordo sobre as condi¢gdes competitivas normais na inddstria naval comer-
cial. A fim de cobrir a maior parte da industria naval mundial, os paises com
interesses na inddstria naval que ndo eram membros da OCDE foram con-
vidados a participar das negociactes e um grupo especial de negociagdes
foi estabelecido no encontro do Conselho da OCDE em setembro de 2002.

A previsao € de que o novo acordo sobre a indistria naval seja concluido ao
final de 2005.

As discussoes sobre esse novo acordo tem como ponto de partida o texto do
Acordo sobre Condi¢des Competitivas Normais na Indistria Naval Comer-
cial de 1994, que ndo chegou a entrar em vigor. Nesse documento, as me-
didas de apoio oficiais consideradas sdo os subsidios i exportagdo, o suporte
doméstico (direto e indireto) e regulagdes e praticas oficiais. O acordo de
1994 foi além do modelo da OMC, ao lidar com medidas de suporte diretas
e indiretas e com outros tipos de intervengdes governamentais, tais como
regulagdes oficiais, incluindo arranjos anticompetitivos e requerimentos de
constru¢do doméstica.

A necessidade de um acordo especifico sobre construgdo naval € justificada
pelas caracteristicas especiais das transagdes de compra de embarcagdes,
que teriam tornado pouco prdtica a aplicagdao de medidas compensatdrias e
medidas de antidumping, na forma prevista pela OMC a todos os setores
industriais. O Acordo Antidumping da OMC aplica-se a bens produzidos
em série, de forma que, se for constatado o dumping, medidas reparadoras
de comércio possam ser aplicadas a futuras importag¢oes desses bens, como
forma de prevenir maiores perdas a indistria local.

No entanto, os navios nao sao sempre produzidos em série € exportados para
compradores no mesmo pais. Geralmente, os navios sdo construidos sob

25 Essafoiaprimeira vez, desde 1981, que as regras sobre crédito a exportagdao de embarcagoes foram
revisadas.
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encomenda, desenhados segundo as necessidades do comprador, e ndo exis-
te o elemento de importagio para revenda. Além disso, muitos navios nio
sao registrados na bandeira do pais comprador mas em um “registro aberto”,
de forma que o conceito de importagdo ndo se aplica facilmente. Uma
reparagdo teria de ser aplicada ndo as vendas futuras, mas ao construtor do

navio ou ao comprador do navio, o que o Acordo Antidumping da OMC nio
permite fazer.

O Brasil, tendo sido no passado um dos grandes produtores mundiais, foi
convidado para participar, com direito a voto, das negociagdes do novo acor-
do, que estdo ocorrendo no @mbito da OCDE. E de importincia estratégica
para o pais a adocdo de novas regras internacionais que limitem os subsidios
e as medidas de apoio praticados pelos principais paises produtores. Ao
mesmo tempo, € necessario evitar que as novas regras possam funcionar
como prote¢do a inddstrias com baixa competitividade internacional, atra-
vés, por exemplo, de mecanismos de antidumping, como acontece em outros
setores do comércio internacional.

Alca e Uniao Européia

Os acordos internacionais de comércio apresentam-se como uma oportuni-
dade de expansiao da produgio doméstica. A criagdo da Alca poderia abrir
espaco para a atracao de capitais e para a produ¢do de embarcacdes, no
Brasil, para as empresas de navegagao dos Estados Unidos. A indistria naval
comercial nesse pais ndo tem competitividade internacional e sua produgio,
atualmente, corresponde a apenas 1% da produgio mundial.?®

A construcdo naval militar para os Estados Unidos também é um grande
mercado. Um acordo comercial que possibilitasse a execugdo de contratos
de construgdo de embarcacdes militares por estaleiros no Brasil pouparia
milh&es de dolares ao contribuinte norte-americano e geraria outros milhoes
em saldrios e rendas no Brasil.

Segundo a American Shipbuilding Association, o Escritério de Aquisigoes,
Tecnologia e Logistica do Departamento de Defesa dos Estados Unidos
esbogou uma legisla¢do, em 2000, propondo a revogagdo da lei que obriga
a construgdo de navios de auxilio, embarcacoes da guarda costeira e com-
ponentes de navios por estaleiros norte-americanos. A frota naval da Mari-

26 Para mais informagdes sobre a competitividade da constru¢do naval nos Estados Unidos, ver
Potomae (1998).
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nha dos Estados Unidos era composta, em 1987, de 594 embarcagdes, mas
em 2001 esse niimero tinha diminuido para 316. Também foram reduzidos
o nimero de estaleiros e o de pessoas empregadas: em 1981, havia 22
estaleiros construindo embarcagdes para a Marinha e empregando 110 mil
pessoas, enquanto em 2001 o nimero de estaleiros tinha diminuido para seis,
empregando 56 mil pessoas.?” Da mesma forma, um eventual acordo com a
Unido Européia abriria a oportunidade de realocacio, para o Brasil, da
indudstria naval européia, que estd perdendo participagdo de mercado para
paises asidticos.

Internacionalizacao da Cadeia Produtiva

Tal como a indistria aerondutica, a construcdo naval é uma indastria de
montagem de bens de capital e necessita do fornecimento de um grande
nimero de pegas e equipamentos. Na constru¢do naval, o nimero de
empresas supridoras de produtos estd entre 1.000 e 2.500, enquanto nas
indudstrias automotiva e aeroespacial esse ntimero € por volta de 500 [Study
for the European Commission Directorate (2000, p. 10)].

O grande nimero de fornecedores para a indistria naval sugere que a
tentativa de induzir a produ¢do doméstica de componentes da construgio
naval, através de mecanismos de prote¢cao de mercado, tais como requeri-
mentos de constru¢ao doméstica e indices de nacionalizacido, deve ser
analisada com cuidado, pois pode aumentar significativamente o custo da
construg¢io naval no pais, diminuindo sua competitividade internacional.

Um estudo da Comissdo Européia estima o tamanho do mercado mundial
de suprimentos maritimos — construcdo de embarcacdes de transporte de
cargas e passageiros, plataformas e embarcacdes offshore, reparagao de
embarcagOes e marinhas nacionais — em 61 bilhdes de euros [Study for the
European Commission Directorate (2000, p. 4)]. O mercado € segmentado
em maquinas e engenharia mecénica (26%), subcontratacao (20%), eletro-
nica e engenharia elétrica (18%) e produtos de aco (15%).

A maior parcela desse mercado € dominada pelo Japdo, seguido dos Estados
Unidos, da Coréia do Sul, da Noruega, da Alemanha e do Reino Unido. As
participa¢des dos Estados Unidos, da Noruega e do Reino Unido sdo devidas
aos mercados offshore e de marinha de guerra, enquanto as da Alemanha,

27 The defense shipbuilding industrial base: an industry at risk, American Shipbuilding Association,
2001.
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do Japdo e da Coréia do Sul se devem ao mercado de marinha mercante.
O mercado de equipamentos para produgio e perfuragio offshore é estimado
em US$ 6,1 bilhdes e o de equipamentos para apoio offshore, em US$ 2,8
bilhdes. Os principais paises produtores de embarcagdes offshore sio os
Estados Unidos e a Noruega.

Quanto mais sofisticada tecnologicamente é a embarcagdo, maior o valor
dos equipamentos com relagiio ao valor total da embarcagio. As restrigdes
a importacoes de equipamentos, portanto, seriam mais desfavordveis a
produgio de navios com maior contetido tecnolégico.

4. Conclusoes

A formulagcdo da politica industrial para a inddstria naval e a marinha
mercante no Brasil ndo soube antecipar as modificagdes de mercado por que
viriam a passar esses setores em escala global. O foco prioritario no mercado
doméstico, entre outros fatores, resultou na perda de participagcao do Brasil
nos mercados internacionais da constru¢iao naval e de marinha mercante. No
Brasil, o governo utilizou com pouca criatividade o seu poder discriciondrio,
tomando para si decisdes comerciais que melhor seriam resolvidas pelas
empresas. Por outro lado, ele ndo exerceu a contento o seu papel de disci-
plinador dos agentes privados, pelo oferecimento de incentivos e punigdes
capazes de premiar a eficiéncia produtiva.

A experiéncia brasileira, contudo, ndo significa que politicas industriais para
o setor de construgcao naval tenham sido sempre fadadas ao fracasso. O Japio
e a Coréia do Sul adotaram politicas industriais para as suas industrias de
constru¢do naval e tornaram-se os dois maiores produtores mundiais. Esses
paises destacam-se pelo foco das politicas na competitividade internacional
e nas exportagdes e pela importancia do aprendizado tecnolégico.

No Brasil, o tamanho do mercado doméstico da constru¢do naval limita a
manutenc¢do futura das altas taxas de crescimento observadas no setor nos
ltimos anos. O comércio exterior apresenta-se como a grande oportunidade
de expansio e diversificacio da indistria no pais. Além da existéncia de um
parque industrial em funcionamento, a constru¢dao naval conta com custos
do trabalho menores do que na maioria dos principais paises produtores,
cujos governos, no entanto, apéiam suas indistrias navais com subsidios e
outras medidas que distorcem as condi¢des competitivas internacionais.
Uma redugao do protecionismo dos paises produtores, conforme € o objetivo
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de um novo acordo internacional em discussio, poderia favorecer a compe-
titividade internacional da construgdo naval no Brasil.

Uma nova articulac@o entre setor privado e governo na constru¢do naval
poderia colocar a industria numa trajetéria de crescimento sustentavel.
O papel do governo, nesse contexto, seria o de coordenador e norteador dos
agentes privados, através de uma estratégia de politica comercial que
contemplasse:

e o financiamento & exportagdo, envolvendo a capacitagio dos estaleiros
brasileiros para participar em tomadas de precos e concorréncias interna-
cionais, oferecendo condi¢Oes de financiamento a exporta¢cdo compati-
veis com os acordos internacionais de comércio;

e a promo¢do comercial da constru¢ao naval brasileira no exterior e a
atracdo de investimento externo;

e a liberdade de importagdo de bens e servicos para a inddstria no pais,
visando permitir flexibilidade e redugio de custos;

* o investimento em qualificacdo e treinamento de mao-de-obra;
e o investimento e o financiamento & pesquisa e ao desenvolvimento; e

¢ adefesa de limites aos subsidios e medidas de apoio dos paises produtores
as suas industrias navais.
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Anexo |: Prazos do Proex Equalizacao, de
Acordo com o Tipo de Embarcacao

® Prazo de dez anos: transatlanticos, barcos de cruzeiro e embarcagdes se-
melhantes concebidas, principalmente, para o transporte de pessoas;
ferry-boats; navios-tanque; barcos frigorificos; outras embarca¢des para
o transporte de mercadorias ou para o transporte de pessoas e mercado-
rias; rebocadores e barcos concebidos para empurrar outras embarcagoes;
barcos fardis, barcos-bomba, dragas, guindastes flutuantes e outras embar-
cagOes em que a navegagao € acessoria da fungdo principal; docas ou diques
flutuantes; plataformas de perfuragio ou de exploragao, flutuantes ou
submersiveis; embarcagdes e outras estruturas flutuantes para demoligao.

® Prazo de sete anos: barcos de pesca; navios-fabrica e outras embarcagoes
para o tratamento ou conservag¢ao de produtos da pesca.
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e Prazo de dois anos: barcos a vela, mesmo com motor auxiliar; barcos a
motor, exceto com motor fora-de-borda (tipo outboard).

¢ Prazo de 18 meses: outras embarcacdes, incluidos os navios de guerra e
os barcos salva-vidas e exceto os barcos a remo; outras estruturas flutuan-
tes (por exemplo: balsas, reservatérios, caixdes, boias de amarragio,
béias de sinalizac@o e semelhantes); balsas infliveis.

® Prazo de nove meses: barcos inflaveis.
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ANDRE NASSIF*

RESUMO  Este artigo pretende
apontar e analisar os objetivos,
critérios, escolha de setores
prioritdrios e contrapartidas
necessarios para a implementagiio de
uma moderna politica industrial no
Brasil. Além de resgatar uma
discussdo que nunca perdeu o carater
de controvérsia desde a publicagdo de
A riqueza das nagdes, de Adam
Smith, ele pretende contribuir, no
final das contas, com sugestdes
préticas, que vao desde a discussio
dos critérios gerais para a adogao de
politicas setoriais até a recomendag¢ao
dos segmentos e cadeias produtivas
que deveriam ser fixados como
prioritdrios, tendo em vista aspectos
tedricos e empiricos.

ABSTRACT  This paper aims at
analyzing the objectives, criteria,
choice of sectoral priorities and
counterparties, which are relevant for
the implementation of a modern
industrial policy in Brazil. The paper
intends not only to recover a
controversial theme in economic
policy since Adam Smith’s The
Wealth of Nations, but also to
contribute with practical suggestions
for the new Brazilian industrial
policy, especially the
recommendations of what sectors or
productive chains should be selected
for competitive import substitution
and export promotion, given
theoretical and empirical arguments.
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Discussao 101, publicado pelo BNDES em setembro de 2003. A versao final foi beneficiada pelos
comentdrios de Pierre Salama, Luis Carlos Delorme Prado, Fabio Giambiagi, Hondrio Kume, Sénia
Lebre Café, Sander Magalhaes Lacerda, Eriksom Teixeira Lima e Sheila Najberg. Os erros remanes-
centes sdo de responsabilidade exclusiva do autor (e-mail: algn@bndes.gov.br).
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1. Introducao

§

\/ | ais de uma década apés a implementagdo e consolida¢do do processo
1 2Llde liberalizagio comercial no Brasil, restam poucas dividas com
relagdo a alguns de seus beneficios: foi importante para ajudar a reverter o
declinio da produtividade do trabalho que se vinha constatando desde
meados da década de 1980; contribuiu para moderniza: o parque industrial,
mediante a adoc@o de novas técnicas produtivas ou de gestdo empresarial,
bem como maior racionalizacio das plantas industriais preexistentes via
combinagdo mais eficiente de fatores e insumos envolvidos; e impds forte
disciplina aos grupos empresariais na pratica de mark-ups exageradamente
elevados,' em vista de maior exposi¢do a concorréncia externa.

No entanto, diversos indicadores sobre a estrutura de comércio exterior
brasileira mostram que os resultados da liberaliza¢do comercial ficaram
bastante aquém do desejado, contrariando, em alguns casos, predi¢cdes
consagradas pela teoria de comércio internacional. Apenas para citar alguns
desses indicadores, os setores que obtiveram maiores ganhos de eficiéncia
técnica na industria de transformagao experimentaram, na média, perda de
participag¢do no total exportado entre 1989 e 2001 e incremento pouco
expressivo no coeficiente exportado (exportagio sobre a produgio) entre
1989 e 1998, indicando fraca orientacio externa ao longo desse periodo. Ja
os indicadores de eficiéncia dindimica revelam que, passada mais de uma
década do inicio do processo de liberalizacdo comercial, a excecao do setor
“outros veiculos” — no qual se inclui o segmento aerondutico —, a estrutura
produtiva brasileira ndo incorporou vantagens comparativas em qualquer
outra industria considerada dindmica com respeito a capacidade de poten-
cializar o ritmo de crescimento da economia numa perspectiva de longo
prazo, replicando, ademais, um padrio de especializa¢ao internacional que
praticamente exclui os setores em que a demanda mundial tem mostrado
tendéncia de maior crescimento desde meados da década de 1980.

Assim sendo, nao bastassem as justificativas teoricamente defensaveis para
a adogdo de politicas industriais ativas em prol do desenvolvimento econd-
mico, a experiéncia brasileira recente revela que dificilmente a estabilidade
macroeconomica, de um lado, ou mesmo a adogao de politicas industriais
horizontais ou localizadas em um ou outro setor, sem que os objetivos desse

| Esses resultados podem ser confirmados em Moreira e Correa (1996) e Nassif (2003a, Cap. V).
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conjunto de politicas econdmicas sejam bem definidos e sujeitos a coorde-
nacdo institucional, de outro lado, sdo condigdes suficientes para promover
a mudanga estrutural da economia e do padrdo exportador do pais em termos
dindmicos.

Neste artigo pretende-se apontar e analisar os objetivos, critérios, escolha
de setores prioritdrios e contrapartidas necessdrios para a implementacao de
uma moderna politica industrial no Brasil.> Além de resgatar uma discussao
que nunca perdeu o carater de controvérsia desde a publicagdo de A rigueza
das nagées [ver Smith (1776)], pretende-se contribuir, no final das contas,
com sugestdes praticas, que vio desde a discussao dos critérios gerais para
a adogdo de politicas setoriais até a recomendagio dos segmentos e cadeias
produtivas que deveriam ser fixados como prioritdrios, tendo em vista
aspectos tedricos e empiricos.?

O artigo contém mais cinco segdes, além desta Introdugdo: a Se¢do 2 con-
fronta, de forma bastante resumida, as duas linhas de argumentacio relativas
a implementacdo de politicas industriais (falhas de mercado e abordagem
schumpeteriana de capacitagdes) com os objetivos alinhados em um docu-
mento oficial elaborado e divulgado no final do primeiro semestre de 2003
por um conjunto de institui¢des governamentais [ver MDIC/MFAZ/MPLAN
et alii (2003)]; a Segdo 3 procura elucidar os critérios por meio dos quais
deveriam se nortear o desenho e a implementacdo das politicas industriais,
quer de cunho horizontal, quer de cunho vertical, nesse Gltimo caso apontan-
do (e justificando analitica e empiricamente) os segmentos ou cadeias
produtivas que deveriam figurar como prioritdrios; a Sec¢do 4 sugere os
instrumentos e mecanismos de politica industrial propriamente ditos, in-
cluindo os da politica de comércio exterior € o papel a ser desempenhado
pelo BNDES, enquanto institui¢io governamental direta e indiretamente
ligada ao tema, para viabilizar a consecucido dos objetivos propostos; a
Secdo 5 faz algumas recomendagdes concernentes as exigéncias e contra-
partidas que devem ser previamente estabelecidas para as empresas a serem
contempladas temporariamente com beneficios publicos, sejam estes de
natureza aduaneira, fiscal ou de crédito; e a Secdo 6 apresenta uma breve
nota conclusiva.

2 O artigo complementa trabalhos anteriores do autor [ver Nassif (2000 e 2002)], os quais se
restringiam aos argumentos eminentemente tedricos para a adogdo de politicas industriais setoriais
nas economias em desenvolvimento contempordneas, enquanto o presente texto procura contribuir
para a sugestao de medidas prdticas relacionadas ao mesmo tema.

3 Por se tratar de tema extremamente controverso, as idéias aqui expostas ndo refletem neces-
sariamente as posicoes oficiais do governo brasileiro, nem do BNDES, em particular.
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2. Os Objetivos da Nova Politica Industrial a luz
das Prioridades Contidas no Documento
“Roteiro para Agenda de Desenvolvimento”

No final do primeiro semestre de 2003, o governo federal divulgou um
documento contendo os principais pontos da nova politica industrial e de
comércio exterior, preparado conjuntamente pelos principais ministérios e
6rgdos encarregados da elaboragio e execuciio das diretrizes econdmicas,
incluindo o BNDES [ver MDIC/MFAZ/MPLAN et alii (2003)]. Tendo em
vista a trajetéria da economia brasileira nos tltimos 20 anos, caracterizada
por estagnagao econdmica, inflagdo cronica (pelo menos até meados da
década de 1990) e performance insatisfatéria de inser¢do no comércio
global, o documento fixa os dois objetivos prioritarios da nova politica
economica: crescimento econdmico sustentdvel com melhora dos indicado-
res de inser¢do social —o que implica, entre outros condicionantes, o controle
permanente da inflagdo — e incremento do volume do comércio exterior.

Ao mesmo tempo, o documento estabelece trés prioridades para as politicas
ptblicas que venham a ser implementadas no Brasil nos préximos anos: a)
melhora e expansao do sistema de infra-estrutura; b) incremento da eficién-
cia produtiva da economia, notadamente dos setores produtores de bens
tradeables; e c¢) aumento da capacidade de inovagdo das empresas, com
maior incremento das exportagoes.

Em principio, € possivel enquadrar pelo menos uma dessas prioridades em
cada um dos dois blocos de justificativas teéricas mais amplamente aceitas
(ainda que nido necessariamente convergentes quanto ao teor das politicas
sugeridas) para a implementacao de politicas industriais por parte do poder
publico: o primeiro bloco, relacionado a corrente hegemonica de cunho
neocldssico, diz respeito ao argumento das falhas de mercado (market
failures) e tende a restringir as sugestdes de politicas industriais aos ins-
trumentos de carater predominantemente horizontal; o segundo bloco, mais
ligado a corrente neo-schumpeteriana — ou a autores que, mesmo que filiados
a abordagem de equilibrio geral, sdo fortemente influenciados pela visdao
original de Schumpeter acerca do papel das inovagbes e do progresso
tecnolégico como o motor principal do processo de desenvolvimento eco-
nomico e social —, defende a combinagio de instrumentos de politicas
industriais horizontais com mecanismos seletivos que privilegiem sobretu-
do os setores com maior potencial de absorcdo, criagdo e, principalmente,
difusdo de inovagOes tecnoldgicas para o mais amplo espectro possivel,
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preferencialmente para a economia como um todo. Em linhas gerais, en-
quanto a primeira abordagem ampara a interven¢dao do poder publico
somente naqueles casos em que a mao invisivel falha como mecanismo
propiciador da otimizag¢do dos niveis de eficiéncia alocativa e produtiva em
termos estdticos, a segunda questiona a possibilidade de que politicas
incondicionais de laissez-faire e de livre-comércio assegurem a competiti-
vidade da economia em termos dindmicos.* Nesse caso, o papel do poder
publico, antes que substituir, consiste em complementar o mercado no
processo de coordenagdo da alocag@o de recursos, visando assegurar a
eficiéncia da economia ndo somente em termos estiticos, mas também
dindmicos [ver Dosi, Pavitt e Soete (1990)].

3. Critérios de uma Politica Industrial Moderna
para o Brasil

Em artigo anterior [ver Nassif (2002)], procedeu-se a uma andlise detalhada
das justificativas tedricas para a retomada de uma politica industrial mais
comprometida com as questdes concernentes ao desenvolvimento econdmi-
co e social.” Além disso, os indicadores contidos em Nassif (2003a, Cap. V)
— notadamente os de comércio exterior — sugerem que, a despeito dos
beneficios estdticos proporcionados pela liberalizagdo comercial — mormen-
te a melhora dos niveis de eficiéncia técnica —, o Brasil nio foi bem-sucedido
em modificar seu padrao de especializa¢do internacional em direcdo as
industrias de maior dinamismo competitivo nos mercados internacionais
numa perspectiva de longo prazo. Nesse caso, a principal justificativa para
a implementagdo de uma nova politica industrial passa a ser a necessidade
de remodelagem da estrutura produtiva brasileira, por meio de mecanismos
que ndo apenas estimulem a agregac¢do de valor aos bens e servigos produ-
zidos e de que o pais ja desfrute de vantagens comparativas estdticas,’ como

4 Uma analise mais detalhada dessas duas abordagens pode ser encontrada em Nassif (2003b).

5 Evidentemente, seria exagerado afirmar que medidas de politica industrial tenham sido totalmente
inexistentes no Brasil ao longo da década de 1990. O problema é que os mecanismos adotados para
certas indistrias, como, por exemplo, o apoio estratégico a posicdao competitiva da Embraer ou
mesmo a reformulacdo da Lei de Informdtica, representaram medidas pontuais de politica econd-
mica de longo prazo, de tal modo que, de uma forma ou de outra, o Brasil perdeu, ao longo da
década passada, uma visao mais integrada do desenvolvimento econdémico.

6 A idéia de wtilizar a agregagao de valor como critério de politica industrial deve ser vista com
cautela, pois, lembrando a critica de Krugman (1988 e 1994), muitas indistrias com elevado valor
adicionado (por exemplo, as de fumo e de cimento) ndo sao se enquadram em qualquer argumento
para politicas setoriais. Aqui, estamos nos referindo a agregacdao de valor em setores tradeables,
como forma de viabilizar a criagdo de pregos-prémio pelas empresas exportadoras, atenuando ou
eliminando, com isso, as caracteristicas de commodity de boa parte dos bens exportados pelo Brasil
[ver Castro (2003)].
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também induzam a maior capacitagdo tecnolégica dos setores mais dinimi-
cos nos mercados internacionais.

A dificuldade € passar da teoria e das evidéncias empiricas que plenamente
justificam a necessidade de politicas industriais para a sua implementagio
efetiva. Conforme fartamente documentado na literatura tedrica sobre poli-
tica industrial e de acordo com a experiéncia brasileira pregressa, os riscos
de malogro na execucdo dos mecanismos de politica existem sobretudo se
ndo houver critérios, estabelecidos antes e durante a fase de consecugio,
concernentes a selegdo das prioridades setoriais, ao tempo de duragido dos
incentivos concedidos (quando for o caso), & coordenagio institucional entre
orgéos governamentais e agentes privados, a cobranga de desempenho, entre
outros. A escolha desses critérios constitui o objeto principal desta secio.

Critérios Referentes aos Condicionantes Gerais

A concepgdo e a adogdo de qualquer conjunto de instrumentos de politica
industrial requerem, antes de tudo, respeito as peculiaridades de seu tempo
histérico [ver Gerschenkron (1962)]. Isso significa que estratégias vilidas
na primeira metade do século XX deixaram de ter valor no periodo de 35
anos que se seguiu a Segunda Guerra Mundial, assim como as profundas
mudangas econdmicas e institucionais ocorridas na economia mundial, apés
o primeiro choque do petréleo (1973), tornaram inécuos diversos ins-
trumentos de politica industrial e de comércio exterior aplicados anterior-
mente. Qualquer que seja o formato e os instrumentos de politicas industriais
que venham a ser implementados, deverdo ser respeitados, pelo menos, trés
pardmetros, até certo ponto, irrevogaveis:

e Mudanga de paradigma tecnologico — A hegemonia das tecnologias de
informagdo e sua difusdo para praticamente a totalidade do sistema
produtivo reduziram sobremaneira a velocidade e os custos de transmis-
sao do conhecimento na economia global [ver Freeman e Perez (1988)].
Ao mesmo tempo, a liberalizacdo econdmica mundial (para o que nos
interessa, sobretudo a liberalizagdo comercial) acirrou de tal forma a
concorréncia internacional — notadamente entre empresas multinacio-
nais, que sio as responsaveis pela maior parte da produ¢do manufatureira
e pelos fluxos de comércio — que alguns instrumentos utilizados no
passado tornaram-se inoperantes para estimular a capacita¢do e a com-
petitividade, mormente os referentes a protecao pela via da politica
comercial (tarifas e cotas) e a tentativa de forte integragcdo para trds no
ambito do mercado interno. Isso significa que politicas substitutivas de
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importa¢des, mesmo que “‘competitivas”, ainda continuam sendo defen-
sdveis, mas podem ser contraproducentes se impuserem pesadas res-
tricdes ao comércio intra-industrial (em muitos casos, intrafirma) por
parte das filiais de multinacionais. No entanto, paradoxalmente, como o
processo de “globalizagio” recente tende a aumentar os gaps tecnologi-
cos e de renda real per capita entre paises desenvolvidos e em desenvol-
vimento, politicas industriais se fazem necessdrias (até certo ponto, mais
ainda que no passado), porque dificilmente politicas de laissez-faire e de
adesdo incondicional a regimes extremos de livre-comércio seriam mais
eficazes para atenuar as referidas assimetrias.

® Predominancia dos fluxos intra-industriais (e intrafirma) no comércio
internacional de produtos manufaturados e relevancia dos investimentos
externos diretos — Se o risco de op¢do por estratégias de investimento
(sobretudo em setores de alta tecnologia) impulsionado predominante-
mente por empresas locais ndo fosse tio elevado como no passado,
evidentemente seria essa a melhor alternativa para o Brasil numa pers-
pectiva de longo prazo. Entretanto, essa op¢do nio é mais vidvel (pelo
menos quando se ponderam os riscos € custos envolvidos), dados o
clevado grau de internacionalizagdo da economia brasileira nesses setores
e as evidéncias descritas no item anterior. Além disso, em virtude da
intensa mobilidade dos fluxos internacionais de bens, servigos e fatores
produtivos (exceto trabalho), capitaneados pelas empresas multinacio-
nais, o papel do investimento externo direto (IED) ja € e tende a ser ainda
mais relevante para as estratégias de inser¢@o global do que no passado.
Isso significa que a op¢ao de menor risco relativo para o Brasil € propiciar
um ambiente propicio a atra¢do de investimentos externos, preferencial-
mente nos setores produtores de bens comercializaveis (fradeables) e de
maior intensidade tecnolégica. Além disso, como ha evidéncias de forte
acirramento da competicio entre paises em desenvolvimento pela atragao
de IED, dada a intensificacao dos incentivos fiscais e de crédito para esse
fim [ver IDC (2000)], a consecu¢dao de um ambiente micro e macroeco-
ndmico é condi¢cdo necessaria, mas ndo suficiente, para aumentar os
influxos de investimento externo em setores mais intensivos em tecnolo-
gia. Essas industrias sdo as que trazem os maiores beneficios econdmicos
a longo prazo, mas também as que incorporam os maiores riscos para 0s
paises em desenvolvimento, seja devido a forte concorréncia global, seja
porque a constituicdo e a preservacio de sua competitividade dependem
de uma variedade de fatores complementares, tais como os gastos eleva-
dos em infra-estrutura fisica, de ciéncia e tecnologia e educacional.

e Acordos multilaterais e regionais de que o pais é signatdrio — Como €
sobejamente conhecido, € raro encontrar experiéncias bem-sucedidas de
desenvolvimento em que os governos tenham prescindido da adogao de
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politicas seletivas de promogao industrial, tais como a prépria escolha
dos setores prioritarios, os instrumentos da politica comercial e a conces-
sao de subsidios e outros incentivos. No entanto, desde meados da década
de 1990, com as novas regras da Organizacio Mundial do Comércio
(OMC) para intercambio de bens, servicos, investimentos e propriedade
intelectual, o escopo para a utilizacdo dos instrumentos cldssicos para
protecdo de inddstrias nascentes ou estratégicas para o desenvolvimento
econdmico vem ficando cada vez mais estreito. Isso implica que os
mecanismos de politica industrial deverdo levar em conta esse tipo de
restri¢do institucional. Embora a variedade de instrumentos permitidos
seja bem menor do que no passado — e, dependendo da capacidade de
barganha dos paises desenvolvidos para conseguir impedir que os paises
em desenvolvimento “subam a escada™ nas novas Rodadas de Negocia-
¢do, € possivel que seja menor ainda no futuro —, o fato é que ainda ha
um conjunto de instrumentos permitidos pela nova ordem mundial, sendo
0s mais importantes os subsidios ao investimento e a P&D. Até porque é
for¢oso reconhecer que o Brasil nao utilizou da forma mais eficiente
possivel, ao longo da década de 1990, nem esses mecanismos nio-acio-
naveis nem os dispositivos antidumping, as medidas compensatorias pelo
abuso de subsidios por parte de parceiros na OMC e, principalmente, as
salvaguardas comerciais. Em suma, se ¢ importante a prudéncia para nao
violar os dispositivos multilaterais ou regionais firmados pelo pais,
muitas vezes € possivel, com inteligéncia, ir além das entrelinhas dos
direitos e deveres constantes nas cldusulas e artigos desses acordos.®

Critérios de Politica Industrial Propriamente Ditos

Os argumentos em defesa de uma nova politica industrial no Brasil estao
relacionados tanto a objetivos de curto prazo quanto de longo prazo. Os
critérios de politica devem estar voltados para alcancar dois objetivos
fundamentais:

7 A expressdo é de List (1983), cujo texto original em alemao foi publicado em 1841, referindo-se a
evidéncia de que o governo britdnico, depols de haver “subido a escada" em busca do desenvolvi-
mento econémico, utilizando praticamente todos os instrumentos de prote¢do contra a concorréncia
estrangeira, passou a difundir para o resto do mundo (“chutando a escada") o idedrio tedrico e
normativo que assegurava os beneficios decorrentes da adesdo incondicional ao livre-comércio.
Em livro recente, Chang (2002) indaga se as limitagdes crescentes ao uso de mecanismos em prol
do desenvolvimento econémico, por parte das regras ou programas de institui¢ées como a OMC,
o FMI e o Banco Mundial, ndo seriam a transposi¢do para o século XXI das mesmas recomendagdes
que haviam sido erigidas pelo Reino Unido no século XIX.

8 Como lembrou o embaixador Rubens Barbosa, como comentarista em uma das exposi¢oes dos
semindrios “Desenvolvimento em Debate”, realizado no BNDES em 2002, muitos paises conseguem
driblar com certa eficdcia as regras do jogo multilateral, enquanto no Brasil parece haver uma
obsess@o em cumpri-las ipsis litteris. Ver sistematiza¢do do debate em Villela (2002, especialmente
p. 78).
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e eliminagdo das restrigdes externas ao crescimento da economia; e

e aumento da eficiéncia econdmica, em perspectiva estitica (aumento da
produtividade e redugdo de custos) e dindmica (absorg¢do, criagdo e
difusdo de tecnologias, bem como mudanga quantitativa e qualitativa do
padrio exportador do pais).

Embora parte desses objetivos possam ser alcangados a curto prazo (como,
por exemplo, a suavizagdo das atuais restricOes externas ao crescimento
mediante o aumento do volume de exportagdes de bens em que o Brasil ja
detenha vantagem comparativa, induzido pelos incentivos cambiais e pela
virtual reforma do sistema tributdrio), a maioria deles s6 pode ser alcangada
a médio e longo prazos (como a eliminagdo das causas estruturais da
restri¢do externa ao crescimento e o incremento da eficiéncia em termos di-
namicos).” De todo modo, os objetivos envolvem tanto a adogdo de politicas
de alcance horizontal quanto a implementag¢ao de politicas setoriais.

Politicas Horizontais

As politicas horizontais dizem respeito a todos os elementos que contribuem
para a criacao e a manuten¢ao da competitividade da economia em termos
sistémicos. Sua peculiaridade reside no fato de que a concessio de incenti-
vos publicos deve ser neutra com relagdo aos receptores no dmbito do
sistema econdmico como um todo. Sdo eles:

e Manutengdo de um ambiente de crescimento com estabilidade de pregos
— As experiéncias da década de 1980 e da primeira metade da de 1990 no
Brasil formaram certo consenso de que ndo ha condi¢cdes para sustentar
os investimentos, a eficiéncia e a competitividade num ambiente econd-
mico de instabilidade de precos, quaisquer que sejam suas causas (ins-
tabilidade monetaria e cambial ou desequilibrios fiscais cronicos). No
entanto, como também mostrou a experiéncia da segunda metade da
década de 1990, em virtude do aumento da vulnerabilidade externa e

9 Documento do Ipea (2003) a esse respeito € bastante preciso ao apontar que “a resiri¢@o externa
de curto prazo é um dos pontos, mas nao o exclusivo e nem o fundamental”. Na verdade, as atuais
restrigdes impostas ao crescimento da economia brasileira pelas vicissitudes do balango de
pagamentos (ém razoes de curto prazo, mas boa parte das causas € estritural. Com efeito, o ajuste
recente do balango de pagamentos s6 foi possivel em virtude do estimulo proporcionado pela forte
desvalorizac@o cambial, combinado com uma conjuntura de economia estagnada, com sinais
evidentes de recessdo no primeiro semestre de 2003. Numa perspectiva de retomada do crescimento
sustentdvel, na auséncia de uma politica de substitui¢do competitiva de importagoes e promo¢ao
acelerada das exportacoes, é de esperar que o ritmo de incremento das importagées reduza
sobremaneira os saldos comerciais em curso [ver Além (2003)].
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interna, a estabilidade monetdria ndo propiciou per se as condigdes
suficientes para a retomada do crescimento econdémico em bases sus-
tentaveis.

Instauragao de um sistema tributdrio eficiente sob a dtica da alocagdo
de recursos, dos custos incidentes sobre insumos ao longo de cadeias
produtivas e da competitividade exportadora — Dentre outras medidas
orientadas para esse objetivo, as mais importantes seriam a eliminagio
de impostos e taxas que incidem, cumulativamente, sobre diversos bens
dentro de uma mesma cadeia produtiva, bem como de impostos ainda
incidentes sobre as exportagdes.

Investimentos na recuperagdo, aprimoramento e criag¢do de infra-es-
trutura fisica (transportes, comunicagoes, portos, energia e saneamento)
— Ja fixadas como uma das prioridades da politica governamental em
geral e do BNDES em particular [ver BNDES (2003a)], as politicas
orientadas para solucionar os diversos gargalos no sistema de infra-es-
trutura fisica brasileiro — em alguns casos, proporcionando capacidade
produtiva a frente da demanda potencial — sdo condi¢Oes sine qua non
para, junto com outros elementos, assegurar a manuten¢do da competiti-
vidade em termos sistémicos, além de contribuir para o incremento da
inclusdo social.'”

Melhora significativa dos padrées educacionais em sentido amplo (edu-
cagdo bdsica, média e superior e qualifica¢do da mao-de-obra, incluindo
treinamento técnico e inclusao digital), bem como maior integragao e
sinergia entre os sistemas de ciéncia bdsica (universidades e centros de
pesquisa) e aplicada (empresas), orientados para o aparelhamento de
um sistema nacional de inovagdo — Esses objetivos de politica horizontal,
caso sejam de fa o alcangados, repercutem positivamente sobre o sistema
econdmico como um todo, mas devem ser tomados como estritamente
prioritdrios para assegurar as condi¢Ges suficientes, dentre outras neces-
sdrias, para a consecugio dos objetivos almejados pelas politicas verticais
orientadas para setores estratégicos (alta tecnologia).'!

10 De todo modo, é preciso advertir que os investimentos em infra-estrutura, por se tratar de bens ndo

11

comercializdveis internacionalmente (non-tradeables), sdo condi¢éo necessdria, mas ndo suficien-
te, para deslanchar, de forma sustentada, o crescimento econdémico e proporcionar, ao mesmo
tempo, incremento da competitividade em termos estdticos (aumento da produtividade) e dinamicos
(progresso técnico, mudanga do padrdo exportador e desenvolvimento econémico, numa pers-
pectiva de longo prazo). Nesse sentido, eles devem ser complementados pelas demais medidas de
politica industrial, mormente as de corte vertical, que serdo discutidas adiante.

A wtilizagdo de substdios piblicos seria ineficaz para assegurar a competitividade de setores de
alta tecnologia se ndo for complementada, simultaneamente, pela melhora progressiva do sistema
de infra-estrutura fisica, de ciéncia e tecnologia e educacional do pafs.
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e Necessidade de coordenacdo institucional — Como atestou o trabalho
cldssico de Amsden (1989), um dos fatores que mais contribuiram para
o sucesso da politica industrial coreana apds a década de 1960 foi a
estreita articulagdo existente entre as instituigOes encarregadas da imple-
mentagdo das politicas econOmicas de curto e longo prazos no pais
(ministérios econdmicos, bancos de desenvolvimento, agéncias regula-
doras etc.). No caso brasileiro atual, independentemente de qual seja o
orgio encarregado de coordenar a nova politica industrial, € fundamental
que rodas as instituicdes envolvidas com a implementa¢do dos ins-
trumentos estejam afinadas quanto aos critérios e contrapartidas adota-
dos, evitando superposicao de fungdes ou mesmo conflitos relacionados
aos objetivos a serem alcancados.

Politicas Verticais e Critérios de Escolha de Setores Prioritarios

-

Embora a ado¢io de politicas setoriais continue sendo o pomo da discérdia
entre correntes liberais e mais favordveis a um intervencionismo moderado
do Estado, existem evidéncias tedricas e empiricas convincentes (nesse
caso, referentes ao caso brasileiro) que corroboram a necessidade de priori-
zar alguns setores da atividade econdmica, sobretudo aqueles com maior
potencial para promover o progresso técnico e modificar dinamicamente o
padrio exportador, proporcionando maior volume e diversificagdo da pauta
de produtos na dire¢@ao daqueles com maior dinamismo no mercado global
numa perspectiva de longo prazo.'?

De todo modo, é sempre preciso advertir que a opgio por politicas verticais
envolve incerteza e risco quanto aos resultados futuros. Para isso, os
cuidados com os critérios devem ser redobrados, preferencialmente evitan-
do incorrer novamente nos erros do passado (escolha dos segmentos “er-
rados”, tarifas elevadas para bens de capital, excesso de exigéncias quanto
a indices de nacionaliza¢do, lentiddo para percorrer a curva de aprendizado
e, portanto, para convergir o custo ao internacional, em virtude do tempo
prolongado sob o amparo dos beneficios piblicos, etc.). Numa palavra, os
critérios e os instrumentos a serem adotados por uma politica industrial
contemporinea devem ser outros.'?

12 As evidéncias empiricas que justificam a necessidade de politicas industriais no Brasil podem ser
encontradas em Nassif (2003a, Cap. V). 3
13 Nesse sentido, os critérios devem estar bem amarrados com os objetivos que se deseja aleangar. E
Jjustamente af que residem as armadilhas das escolhas setoriais: se os objetivos forem a criagdo de
emprego e a promo¢do de pequenas e médias empresas, os setores prioritdrios deveriam ser os
tradicionais; se o objetivo é promover a substituicdo competitiva de importacoes, os setores
prioritdrios deveriam ser os que tém tido pior desempenho na balanga comercial; e assim por diante.
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Tratando-se de politicas setoriais voltadas, simultaneamente, para o aumen-
to da capacitagdo, das exportagées e da competitividade da economia
brasileira, o critério inicial € a seletividade, o que requer fazer escolhas entre
setores prioritdrios e também — porque € raro assegurar a competitividade
no setor inteiro — entre segmentos ou cadeias produtivas prioritdrios. No
entanto, como a consecucdo daqueles trés objetivos € vélida tanto para os
setores com vantagens comparativas efetivas, mas que necessitam de algu-
ma forma de reestruturagdo, quanto para aqueles com vantagens compara-
tivas potenciais ou desvantagens comparativas, parte dos resultados es-
perados das politicas setoriais podera ser colhida no curto e médio prazos
(digamos, num horizonte de tempo entre um e trés anos), mas a parte mais
ambiciosa s6 devera frutificar — caso venha a ser bem-sucedida — no longo
prazo."* Assim sendo, a melhor opgdo é identificar os setores (ou grupo de
setores) segundo o seu padrao de competitividade efetivo e potencial, bem
como os diversos problemas que deverio ser superados para o incremento
da capacitagao, da competitividade e das exportagdes nas perspectivas de
curto, médio e longo prazos.

Note-se que, independentemente do perfil competitivo atual da economia
brasileira, como os setores se distinguem quanto as caracteristicas de suas
respectivas estruturas de mercado, intensidade do capital e da tecnologia,
existéncia de economias de escala, entre outras, ainda que o alvo final seja
as empresas, uma politica de corte vertical devera fazer uma andlise caso a
caso, identificando elementos comuns que possam inserir um grupo de
setores num conjunto de instrumentos de politica. Com os dados de vanta-
gens comparativas reveladas (VCR) para 2001'3 [ver Nassif (2003a, Cap.
V)], € possivel enquadrar os diversos setores e cadeias produtivas da
inddstria manufatureira brasileira em trés grupos:

14 E importante ressaltar que os critérios de prioridade, numa politica industrial moderna, ndo
deverdo implicar forte assimetria nas condigoes relativas de rentabilidade intersetoriais, mas
apenas deixar transparente para os agentes econdmicos e para a sociedade que alguns setores (ou
segmentos, ou cadeias produtivas) deverdo ser alvo de politicas seletivas tempordrias para fins de
substituig@o competitiva de importagoes com, preferencialmente, inserg¢ao exportadora. Para evitar
ineficiéncia no processo de alocagdo de recursos, bem como vieses conira as exportagoes, € preciso
manter taxas de protegdo efetivas em niveis moderados, respeitando-se, além dos acordos regionais,
o principio da escala tarifdria para paises em desenvolvimento: estrutura tarifdria moderada, com
tarifas mais elevadas (mas ndo necessariamente altas) para produtos finais ¢ setores prioritdrios,
porém com tarifas baixas ou proximas de zero para bens de capital ¢ insumos industriais que niao
estdo sendo objeto de prioridade de politica industrial, salvo as exce¢oes de praxe.

15 Os indices de VCR sdo indicadores que, com base nos fluxos de comércio exterior, “revelam” os
setores em que o pafs, em determinado momento, conta com competitividade internacional “es-
trutural”. Embora o conceito tenha sido criado pioneiramente por Balassa (1965), a formula que
deu origem aos resultados aqui apresentados foi desenvolvida por Lafay (1979 ¢ 1990). Pelo critério
desse autor, (ndices de VCR positivos indicam que o setor conta com vantagens comparativas,
enquanto indices negativos demonstram que ele possui desvantagens comparativas. A classificagdo
aqui proposta refere-se aos resultados para 2001 [ver Nassif (2003a, Cap. V)].
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e grupo I: setores com inequivocas vantagens comparativas efetivas (in-
dice de VCR acima de 2): siderurgia; refino de 6leos vegetais e de gor-
duras; abate e preparacdo de carnes; extrativa mineral; outros veiculos;
calcados, couros e peles; madeira e mobilidrio; industria do agucar; papel
e grafica; e industria do café;'®

e grupo ll: setores com vantagens comparativas potenciais (indice de VCR
positivo e menor ou igual a 2): metalurgia dos ndo-ferrosos; beneficia-
mento de produtos de origem vegetal; industrias alimentares e de bebidas;
produtos de minerais nao-metdlicos; automdéveis, caminhGes e Onibus; e
induastria téxtil;'’ e

e grupo Ill: setores com desvantagens comparativas (indice de VCR
menor ou igual a zero): material eletrénico e de comunicagdes; extragao
de petréleo e gds natural; equipamentos e material elétrico; elementos
quimicos; resfriamento e preparacdo de leite e laticinios; industria da
borracha; refino de petréleo e indistria petroquimica; outros produtos
metalirgicos; maquinas e equipamentos (inclusive tratores e maquinas
rodovidrias); produtos farmacéuticos e de perfumaria; quimicos diversos;
e transformagdo de material plastico.

Com essa divisio, torna-se mais facil compatibilizar os grupos I, I1 e III com
os objetivos da nova politica industrial brasileira. Tendo em vista que parte
das restrigOes externas ao crescimento da economia brasileira pode ser
atenuada a curto prazo, mas parte, por ser decorrente de causas estruturais,
s6 pode, em principio, ser eliminada a longo prazo, sdo dos setores listados
nos grupos I e II que se espera melhor resultado em termos de incremento
de exportagbes em periodo mais imediato (até trés anos). Grosso modo,
salvo algumas exce¢Oes — casos de siderurgia, outros veiculos (no qual se
incluem as industrias naval e aerondutica), automoveis, caminhdes e 6nibus
e industria té€xtil —, a maioria dos setores listados nesses dois primeiros
grupos dispensa a adog¢do de politicas setoriais cldssicas, bastando-lhes os
mecanismos de politicas horizontais em curso, como as linhas de crédito a
producdo e a exportagao disponiveis e a serem implementados, como maior
eficiéncia do novo sistema tributdrio e promo¢ao comercial exportadora
(incluindo estimulos a formagao de marcas no exterior, design e marketing
internacional).

16 Essa classificagd@o, uma vez que sé considera a indistria de transformagdo (incluindo o setor
extrativo mineral), ndo inclui a agropecudria, que provavelmente deverd estar incluida nesse grupo.

17 Note-se que os setores enquadrados no grupo 1 tém vantagem comparativa segundo a metodologia
de mensuragdo proposta por Lafay. No entanto, como os indices de VCR sdo bem inferiores aos dos
setores do grupo 1, estd sendo proposta apenas uma reclassificagdo para seu padrao de “competi-
tividade estrutural”, a fim de distinguir os critérios de politicas sugeridas para ambos os grupos.
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Além disso, como € nos grupos I e II que se verifica a maior participagdo
relativa de micro, pequenas e médias empresas no valor da produgéo e no
total das exportacdes brasileiras, politicas voltadas para fomentar os chama-
dos “arranjos produtivos locais”, ou seja, para propiciar maior aglomeragio
de empresas que, induzidas pelo aproveitamento da abundincia de recursos
produtivos disponiveis em determinada regido (naturais, de trabalho, de
capital ou mesmo tecnolégicos) e pela disseminacao de economias externas,
poderiam ampliar a competitividade e as exportagdes via maiores ganhos
de especializagdo.'®

E preciso reconhecer, porém, que, haja vista que os grupos I e II sdo os que
respondem pela maior parcela relativa de bens padronizados ou de baixa
tecnologia — ressalvadas as excegOes notdrias, como outros veiculos e
automoveis, caminhdes e 6nibus —, algumas medidas mais “verticais”, tais
como o estimulo a formagao de marcas, design e marketing internacional,
poderiam contribuir para tornar mais eldstica a demanda desses bens relati-
vamente a renda mundial no longo prazo.'

Por outro lado, € no grupo III que se concentram os setores com maior
intensidade tecnolégica e maior dinamismo no mercado global, para os
quais, portanto, deverdo estar direcionadas as politicas eminentemente
verticais, cujo objetivo seja promover a substitui¢do competitiva de impor-
tagoes, mas preferencialmente com inser¢ao exportadora visando maximi-
zar as economias de escala. Tendo em vista os requisitos de dinamismo
tecnolégico, os esforgos recentes de alguns setores para ampliar os gastos
em P&D e seus expressivos déficits setoriais estruturais [ver Nassif (2003a,
Cap. V)], as prioridades deveriam ser as industrias de material eletrénico e
de comunicagdes, quimica e petroquimica (incluindo biotecnologia)® e
madquinas e equipamentos.

Além disso, por motivos distintos que serdo analisados mais adiante, alguns
segmentos sao prioritdrios, quer porque requerem reestruturagdo industrial
(casos de siderurgia, indiistria téxtil — incluindo vestudrio — e indiistria

18 Cabe registrar que esses mecanismos jd estdo sendo incorporados na politica operacional do
BNDES.

19 Note-se que politicas orientadas para estimular a cria¢do de marcas, design e marketing interna-
cional podem ser efetivadas tanto como “horizontais” (se, por exemplo, forem abertas linhas de
crédito para qualquer empresa interessada nessas estratégias de competitividade) ou “verticais”
(se forem focadas em segmentos especificos).

20 Em geral, costuma-se incluir a biotecnologia como um dos setores prioritdrios para fins de politica
industrial. No entanto, como se pode perceber, ela nada mais é do que a aplicagdo da base
técnico-cientifica a setores tao variados como agricultura, agroindiistria, quimica e farmacéutica,
entre outros.
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petroquimica), quer porque sao estratégicos para o desenvolvimento do pais
(casos das indiistrias aerondutica e naval),”' ou mesmo porque necessitam
ampliar expressivamente o volume de exportagées a fim de adequar as
escalas de producdo da maior parte das empresas estabelecidas no Brasil as
escalas tecnicamente eficientes segundo os requisitos do padrao mundial
(caso da indiistria automobilistica).

Cabe ressaltar, no entanto, que, em virtude do elevado nivel de agregacdo
(os setores estdo classificados segundo o nivel 50 do IBGE), eventuais
politicas substitutivas de importa¢Oes nesses setores deveriam ficar restritas
a um conjunto reduzido de segmentos e cadeias produtivas. Por exemplo,
na industria de material eletronico e de comunicagdes € preciso ter bastante
cautela a respeito de quais itens da Nomenclatura Comum do Mercosul
(NCM) deverio ter prioridade para substitui¢do competitiva de importagoes,
devendo pesar no critério de escolha, simultaneamente, a capacidade de
promover maior adensamento tecnolégico ao longo de cadeias produtivas
correlatas e a obtencdo de economias de escala nos mercados doméstico e
internacional, o que significa que a capacidade de resposta em termos de
volume, diversificacdo e intensidade tecnolégica das exportagdes no menor
prazo possivel deveria ser explicitamente incluida como critério. Adicional-
mente, como € no grupo III que se observam setores com um dos maiores
graus de internacionalizacido da industria brasileira, os mecanismos de
politica setorial deverdo incluir estimulos a atra¢do de investimentos es-
trangeiros e negociagdes diretas com o szaff das empresas multinacionais.
Em suma, embora as prioridades para a adog¢ao de politicas setoriais recaiam,
justificadamente, no grupo III, entenda-se que as escolhas devem se res-
tringir apenas a alguns poucos segmentos, cujas tarifas nominais de impor-
tacdo, como a Tarifa Externa Comum (TEC) do Mercosul, ficariam mode-
radamente mais elevadas que as tarifas nominais médias da NCM, mas
deixando baixas ou préximas de zero as incidentes sobre bens de capital,
equipamentos e insumos industriais de maior contetido tecnoldgico nido-
contemplados pelos programas governamentais, condi¢des fundamentais
para sua eficiéncia.*?

A préxima seg¢io sugere alguns instrumentos das politicas industrial e de
comércio exterior que poderiam ser implementados para viabilizar a conse-
cugdo dos objetivos ja descritos.

21 Além dos setores estratégicos listados no pardgrafo anterior.

22 Nesse caso, ndo se recomenda a elevagao da tarifa média da NCM. Caso sejam necessdrias
elevagoes de tarifas nominais em segmentos selecionados, também serdo necessdrias negociagoes
com os demais parceiros regionais no sentido de definir em quais segmentos serdao reduzidas as
respectivas TECs nominais, de forma a manter a tarifa média inalterada.
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4. Os Instrumentos da Nova Politica Industrial e
o Papel do BNDES

A fim de alcangar simultaneamente os objetivos de promover a capacitagio
e acompetitividade, bem como incrementar e modificar o padrido exportador
brasileiro, deverdo ser mobilizados os instrumentos envolvendo politicas
horizontais e verticais, incluindo a politica de comércio exterior. E preciso
advertir, no entanto, que a conveniéncia de estabelecer setores ou segmentos
prioritdrios para fins de substituicdo competitiva de importagoes nao implica
que deva haver grandes desequilibrios na alocagao intersetorial de recursos,
a exemplo do ocorrido na década de 1970. Com efeito, a expressdo subs-
tituicdo competitiva de importagdes (e ndo apenas substitui¢io de importa-
¢oes) significa que os incentivos concedidos objetivardao apenas reduzir o
contetdo relativo da pauta de importados, mas induzindo, simultaneamente,
os segmentos ou cadeias produtivas contemplados a direcionar parcelas
crescentes do excedente ou da produgdo (nesse caso, quando se tratar de
segmentos tipicamente exportadores) para o mercado externo.

Ao contrario do que tem sido veiculado, o objetivo da substitui¢io compe-
titiva de importagdes nao € reduzir déficits setoriais no curto prazo, mas criar
as condig¢Oes para que, via maior capacita¢ao e difusio de inovagdes em
setores estratégicos para o desenvolvimento econdmico, possam ser viabi-
lizados superdvits estruturais crescentes dessas industrias a médio e longo
prazos. O caso da Embraer € emblematico a esse respeito: em 1996, quando
ainda ndo eram significativas as operagdes de financiamento as exportagoes
por parte do BNDES, a empresa exportou quatro jatos, faturou cerca de
USS$ 377 milh&es, operou com prejuizo de US$ 118 milhdes, contribuiu com
cerca de R$ 90 milhdes em impostos, gerou um saldo comercial setorial de
apenas US$ 44 milhGes e suas exportagdes representaram somente 0,55%
do total exportado pelo Brasil; em 2002, no entanto, as vendas externas da
empresa somaram 131 jatos, as receitas brutas eram de US$ 2,6 bilhdes, os
lucros liquidos chegavam a US$ 216 milhdes, o saldo comercial setorial se
encontrava em US$ 1,18 bilhdo e as vendas externas jd representavam 4,3%
das exportacoes do pais [ver BNDES (20035)].

Sendo assim, € de esperar que, em um contexto de crescimento econémico,
a substitui¢io de importagdes em segmentos estratégicos ocorrerd simulta-
neamente com o aumento das importagdes (ainda que, nesse ultimo caso,
em menor proporgao relativa), de modo que o crescimento exponencial das
exportacdes serd um fendmeno estrutural e de médio e longo prazos. Isso
implica que, pelas razdes jd apontadas em se¢des anteriores, a politica de
importagao deverd ser caracterizada pelos seguintes principios:
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e Com base nas TECs nominais e efetivas previstas para o Mercosul em
2006, as tarifas nominais e efetivas dos segmentos considerados priori-
tarios nao devem ser muito superiores as TECs médias previstas para o
sistema econdmico como um todo.* Com isso, € possivel sugerir quatro
niveis de tarifas nominais para fins de uma politica comercial que, além
de contribuir para os objetivos da nova politica industrial, respeite os
acordos regionais de que o pais € signatdrio: a) moderadas (iguais ou um
pouco mais elevadas que a média, estimada em 11,72%, excluindo
automoveis, caminhdes e 6nibus); ) moderadamente baixas (mais baixas
que a média, mas nao proximas de zero); c) baixas (iguais ou proximas
de zero); e d) moderadamente elevadas (acima da média, mas em torno
da TEC méxima prevista para 20006, de 19,58%, excluindo automoveis,
caminhdes e 6nibus).*

e Para evitar vieses contra as exportagdes, o nivel das tarifas nominais ndo
deve ser exageradamente elevado, devendo ainda se caracterizar por
dispersdo intersetorial (medida pelo desvio-padrio) baixa.”

e Em vez da tarifa de importagdo, os incentivos fiscais e de crédito ao
investimento, a P&D ou mesmo ao capital de giro deverdo ser os ins-

trumentos mais recomendados para promover setores domésticos priori-
tarios.

No que se segue, serdo apontados os principais instrumentos de politicas
horizontais e verticais recomendados para a aplicagdo nos trés diferentes
grupos segundo o padrido de competitividade estrutural apontado no final da
se¢do anterior e orientados para viabilizar o cumprimento dos objetivos da
nova politica industrial brasileira. Além dos mecanismos recomendados
para cada um dos grupos em geral, serdo também listados, separadamente,
em cada um desses grupos, os setores considerados prioritarios, cuja escolha
levou em conta os argumentos tedricos e as justificativas préticas para o caso

23 O cdlculo das TECs nominais e efetivas previstas para 2006 foi feito por Kume e Piani (2002, Tabela
1, p. 34), estimando-se TECs nominais médias (média simples) de 11,72% (excluindo automoveis,
caminhdes e 6nibus) e TECs efetivas médias (também média simples) de 13,63% (também excluindo
automdoveis, caminhoes e Onibus). A razio de serem utilizadas as TECs que excluem o setor
automobilistico é mais conveniente, porque as tarifas efetivas extremamente elevadas desse setor
(de 123,96%) s@o expressivamente superiores a TEC efetiva mdxima (de 23,64%, excluindo o setor
automobilistico).

24 E sempre bom lembrar que modificagdes de tarifas aduaneiras para fins de politica industrial no
Brasil envolverdo obrigatoriamente negociagdes no ambito do Mercosul ou outros parceiros de
acordos regionats com o pals.

25 Ainda de acordo com os cdlculos de Kume e Piani (2002), os desvios-padrao das TECs nominais e
efetivas previstos para 2006 eram, respectivamente, de 4,44% e 6,23% (excluindo o setor
automaobilistico), ou de 5,92% e 20,74% (incluindo o setor automobilistico).
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brasileiro em particular e cujo diagndstico baseou-se estreitamente (embora
nao exclusivamente) nos resultados de estudo publicado pelo MDIC (2002).

A tabela a seguir, que resume os principais instrumentos recomendados,
contém cinco colunas: a primeira discrimina os grupos de acordo com os
respectivos padroes de competitividade estrutural, bem como os segmentos
e cadeias produtivas prioritdrios em cada grupo; a segunda aponta os niveis
de tarifas nominais que deveriam ser praticados, levando-se em conta os
objetivos da nova politica industrial e as TECs previstas no dmbito do
Mercosul para 2006; a terceira indica os mecanismos recomendados para
estimular o crescimento das exportagdes; a quarta resume 0Os principais
instrumentos de politicas horizontais (para os grupos em geral) e verticais
(para os setores prioritdrios); e a quinta apresenta os principais instrumentos
mediante os quais o BNDES poderia contribuir para a consecucdao dos
objetivos almejados.

Como os instrumentos sugeridos sdo praticamente auto-explicativos, cabe
apenas analisar brevemente as caracteristicas gerais de cada grupo, bem
como os principais problemas enfrentados pelos respectivos segmentos
considerados prioritdrios.*

Grupo |: Setores com Vantagens Comparativas Efetivas

Salvo excegdes, esse grupo praticamente ndo justifica a adogao de politicas
industriais de cunho vertical voltadas para a substituicdo competitiva de
importagdes. Como € ele que oferece mais oportunidades para incrementar
e diversificar exportagdes (incluindo mercados) no curto e médio prazos, €
também para ele que deve estar direcionado o alvo mais imediato da politica
de promogdo comercial externa. Sdo também os setores desse grupo, junto
com os classificados no grupo II, que mais demandam medidas orientadas
para aumentar a participacdo relativa dos ativos intangiveis em seu valor
adicionado, tais como marcas e design, de modo a criar pre¢os-prémio nos
bens produzidos, reduzindo, com isso, as caracteristicas de commodity
presentes na maior parte dos bens produzidos.

Com relagdo a politica de importacio, as tarifas nominais devem ser man-
tidas baixas, moderadamente baixas e moderadas, conforme as previsoes
para 2006 no Mercosul, justamente porque a maior parte dos segmentos

26 Para mais detalhes sobre a situagdo de competitividade das principais cadeias produtivas indus-
triais brasileiras, ver MDIC (2002).
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Instrumentos Recomendados de Politica Industrial e de Comércio
Exterior para Setores Prioritarios

GRUPOS POLITICA DE COMERCIO EXTERIOR POLITICAS SETORIAIS/ PAPEL DO BNDES
SEGUNDO O INSTRUMENTOS
PADRAO DE Importagéo Exportacdo RECOMENDADOS
COMPETITIVIDADE
ESTRUTURAL
== —_— = =

Grupo |: Setores com Vantagens Comparativas Efetivas

Para os selores em geral - Tarilas nominais de - Intensificar as negocia- — Apoia a ‘armanjos produtivos locals® - Apoio por meio das linhas

(inciuindo agrop

e excluindo siderurgia e
indlstirias naval e
aerondutica)

rtagao (TECs) bai-
xas e moderadamente
baixas (para a maloria
dos ilens do grupo, co-
mo ag , exira-
liva mineral, refino de
dleos e de gor-
duras, e prepara-
¢io de cames) e mode-
radas (para os demais
itans)

¢oes nos faruns intema-
cionals visando a um
maior acesso a merca-

focados a parlir de segmentos especifi-
cos, como “calgados, couros e peles' e
“madeira e mobiliaric”

~ Apolo a esliraléglas de globalizagho de

dos globais
~ Negociages direci
nadas a eliminagéo de

barreiras nao-larifaras
(colas e barreiras filossa-
nitarias, entre outras)

- Esforgos direcionados
& promogao de maior di-
versificagio de merca-
dos

nos segmentos de agronegd-
dos siderurgia e mineragio

de financiamento conven-
cionais, incluindo micro, pe-
quenas & médias empresas
~ Apoia ao fomento de “ar-
ranjos produtivos locais”

= Apaio, por meio de linhas
de crédito, a internacionali-
zagho de empresas brasi-
leiras em sagmenios sele-
cianados

Setores Prioritarios

1. Siderurgia

2. Indistria Naval

3. Inddstria Aeronautica

— Taritas nominais mo-
deradamente baixas
{para delerminados
itens) e moderadas (pa-
ra outros itens)

- Tarifas nominais mo-
deradas

- Regime de importa-
¢lo prdprio, segundo
convengio internacio-
nal assinada pelo Brasil
[ou seja, nBo requer o
uso de larifa, excelo pe-
lo abjetivo fiscal, quan-
do for o caso)

— Intensificar as nego-
ciagGes nos féruns in-
ternacionais para am-
pliar o acesso a merca-
dos globais

~ Intensificar as
ciagdes nos ldruns
internacionals para eli-
minar barreiras ndo-tar-
farias

~ Programas de apoio &
capacilagao dos estalei-
708 nacionals para viabi-
lizar a participagiio em
concorrénclas inlerna-
cionais no médio e
longo prazos

— Promogéio comercial
exportadora da indis-
tria naval brasileira, in-
cluindo o financiamenlo

as exportagies

~ Manutencéo do apolo
“estralégico” ao finan-
ciamenlo de exporta-
¢oes de aefonaves

= Apoio institucional e outros estimulos &
reestruturagiio industrial, visando maxi-
mizar economias de escala no mercado
global

— Apoio & intemacionalizagiio de em-

presas

- Apalo ao desenvolvimento tecnoldgico
visando & reducdo de custos e & minora-
¢80 de Impactos ambientais

- Apoio & especializagiio em produtos
especificos, notadamente agueles com
expressiva demanda polencial local, co-
mo plataformas de patrdleo offshore, na-
vios e equipamenios de apoio

- Apob ao financiamento de investimen-
e projelos de P&D

- Est mulos a atragdo de investimenlos

estrangeiros vollados para a "substitui-

¢o competitiva de importagSes” de algu-

rmas partes, pegas e componenies

— Coordenagdo do proces-
s0 de reesiruturacio indus-
trial do setor sidertrgico
brasileira

= Apoio, por meio de linhas
de crédilo, & intermacionali-
zagao de empresas

= Agolo, por melo de linhas
de crédilo, a projelos de in-
vestimenlos que [ncorpo-
ram P&D

= Apoio financeiro pelas Ii-
nhas convencionais do
AFRMM

- Apoio pelas linhas de fi-
nanciamento & exportagao
de produtos da Industria na-
val brasileira

- Manutengio das linhas
operacionais de apoio "es-
tralégico™ ao financiamenio
de exportagbes de asrona-
ves, condigdo complemean-
tar e fundamental para as-
segurar a competitividade
internacional do setor
(ressalvadas as limitages
orgamentarias do Banco)

- Apoio ao financiamento
de investimentos e projetos
de PAD

(continua)
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GRUPOS POLITICA DE COMERCIO EXTERIOR POLITICAS SETORIAIS/ PAPEL DO BNDES
SEGgNADO o INSTRUMENTOS
PADRAO DE Importagdo Exportagio RECOMENDADOS
COMPETITIVIDADE
ESTRUTURAL
Grupo lI: Setores com Vantagens Comparativas Potenciais
Para os selores em geral — Tarifas nominais mo- - Negociagies para = Apoio pelas linhas de fi-
(excluindo téxtil e deradamente baixas acesso a mercados nanciamento canvencio-
aulomobilistica) (para determinados - Esforgos direcionados nais, incluinda micro, pe-
ens, como metalurgia & promogao de makor di- guenas e médias empresas
dos nao-ferrosoe) e mo- versificaglio de merca- - Apolo a formagho de “ar-
deradas (para os demals  dos ranjos produtivos locais”,
Itens) - PromogBo comercial quando for o caso
emnrtadom - Apaio a projetos de mo-
= Apoio a estralégias de demizagdo, quando for o
de empre- caso
sas brasileiras nas in-
dustrias alimenticias e
de bebidas
Setores Prioritérios
1, Industria Téxtil (Incluin- = Tarifas nominals mo- - Negociagies para as- ~ Apoio & reesiruturaglio da Inddstria de ~ Apolo pelas linhas con-
do Vesiudrio) deradas (para algodio segurar acesso a mar- fios sinléticos vencionais de financiamen-
e liagio) e moderada- cados = Apoio & produgha nacional de algumas  to
mente elevadas (para - Esforgos para matéras-primas de que o pais desfrule - Apoio a projetos de mo
tecelagem e vestudrio) promover maior de vaniagens comparalivas potenciais, demizagio da indusiria de
——Radln.lw Mecanis- i de mer- como o algodio fios sintéticos
mos de protecao comer- cados - Programas de incentivo & criacho de - Apoio & formagio e disse-
cial externa (antidum- - Continuagio dos es- , design, marketing i ional minagio de amanjos produ-
ping e medidas com- lorgos de negociagfies e intemacionalizagho de empresas tivos locais e regionais
pensatdrias) nos foruns Intemacio- - Apolo & disseminago de arranjos pro- = Inclusdo, nas linhas de
=~ Uso temporario dos nais visando & elimina- dutivos locais e reglonals financiamento 4s exporta-
mecanismos de salva- de barreiras nfio-tarl- goes, de volta-
guardas comerciais em @ picos lariférios, dos para a divuigagho da
nlguns sagmentos, con- sobretudo nos Eslados marcas, ing interna-
dicionado a apresenta- Unidos e na Unido Eu- cional e internacionaliza-
gdo de estudos que ropéia ghdo de empresas
compravem que a rees-
oferece ole-
vada possibilidade de
promover a competitivi-
dade
2. Indistria Automobilis- - Revisiio da estrutura - NegociagSes diretas - Nio se justificam politicas setoriais - Criagio de linhas de fi-
lica tarifaria do selor comos com as filiais de empre- classicas nanciamento de exporia-
parceiros do Mercosul, sas multinacionais, vi- ¢es para o setor, incluindo
visando reduzir o exa- sando esfimular o au- subaxpiora-

taxade
elotiva prevista para
2008 (126,96% conira
uma larifa média tolal
de 17,19% - e de
13,63% excluindo o se-
lor automabilistico)

mento das exporlagdes
o a diversificagho de
mercados

(continua)
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POLITICA DE COMERCIO EXTERIOR

Exportagdo

POLITICAS SETORIAIS/
INSTRUMENTOS
RECOMENDADOS

Grupo lll: Setores com Desvantagens Comparativas

PAPEL DO BNDES

de

GRUPOS

SEGUNDO O

PADRAO DE Importagido
COMPETITIVIDADE

ESTRUTURAL

Para os setores em geral ~ Tarifas nominais bai-
(excluindo material xas (para e

elatrdnico & de comuni- petrdleo e gas natural e
cagdes, refino de itens imporlaveis, como

petrdles e pefroquimica
e magquinas e
equipamenios)

bens de capital ndo con-
templados para substi-
tuicdo compstitiva de
importagGes e alguns
itens da quimica e far-
macéulica) & modera-
damente baixas e mo-
deradas (para os de-
mais ilens, excelo os
contemplados para
substituigao competitiva
de importagdes ~ ver
comeniarios)

-~ Promogao comercial
exportadora de produ-
tos de média, média-al-
la e alta tecnologias fa-
bricados no Brasil

Cas0s em que a pro-
dugBo & fortemente inter-
nachnnlizndn] visando

- Politicas de atragio de investimentos
estrangeiros nos sefores de média-alta e
alla tecnol

- Estimulo & formagdo de joint-ventures
enfre empresas estrangeiras e nacionais
— Programas vollados para a subslilui-

~ Coordenagio das estra-
tégias de atragdo de Inves-
limentos estrangeiros para
a criagio de capacidade
produtiva em segmenios
selecionados de alta tecno-

¢éo compeliliva de importagiies com logia

orenlagéo pré-exporiadora em segmen-
os selecionados das indistrias de muta»
rial eletrénico & de comunicagdes, q

mica, farmacéutica e de bens de capﬂnl

- Estimular, via incorpora-
¢ao de compromissos com
gastos am P&D, o transbor-
damento tecnoldgico (spil-
lover) dos investimenios
realizados por empresas de
alta tecnologia para outras
ampresas e selores e o sis-
lema econdmico como um
todo

Setores Prioritérios

1. Material Eletrénico e
de Comunicagies

2. Refine de Petrdleo,
Quimica e Indistria
Petroquimica

3. Méquinas e Equipa-
menlos

~ Tarifas nominais bal
xas (para itens importa-
veis) e moderadas e
moderadamente eleva-
das (para itens contam-
plados por programas
de subslituigio compe-
titiva de Impartagdes)

= Tarifas nominals mo-
deradamente baixas
(para refino de pelrdleo
e pelroguimica) e mo-
deradamente elevadas
(para ilens da quimica
passiveis de substitui-
¢80 competitiva de im-
poriagdes)

~ Tarifas nominais bai-
xas (para ilens imponia-
veis), moderadamente
baixas, moderadas e
moderadamente eleva-
das (paraitens passiveis
de substituigédo
compelitiva de im-
portagdes, sendo a
revisdo e a negociacio
larifarias feitas caso a
caso)

- Condicionar a conces-
sé@o de incentivos publi-
cos a compromissos de
algumas atividades de
PA&D virem a ser realiza-
das no Brasil e orienta-

¢do pré-exporiadora

~Promover a substituigio competitiva de
importagies em direg@io a selores de
maior intensidade tecnoldgica, mas limi-
tando o nimero de segmentos
= Condicionar a concessiio de incentivos
plblicos a capacidade de o respectivo
segmenio gerar e difundir capacitagio
lecnoldgica e a orientagio pro-exporta:
dora, e nio apenas ao requisito do Pro-
cesso Produtivo Basico (PPB)
— Ambiente econdmico aberlo a atragéo
ds investimentos eslrangeiros, mas pro-
curando negociar algum fipa de co!
misso voltado para programas de P&D
{incluindo cooperagao com empresas lo-
cals, quando possivel), visando facilitar a
pro de transferéncia de tecnologia
ordamenio tecnoldgico (spillover)
- Programas de substituicio compelitiva
de importagdes nos segmentos conside-
rados de alla tecnologia devem estar

. ) et
cor de re-

auma
quisitos, como relagio beneficios/custos
em lermos intertemporais, capacidade
real de gerar externalidades e orlentagio
pri-exporiadora

~ Reestruturag8o industrial do segmenio
da petroquimica, visando adequar as es-
calas de produgio aos requisitos de efi-
ciéncia lécnica e econdmica das plantas
industriais, fundamental para a preser-
vagao da competitividade dos grupos na-
cionais e a adequacio & tendéncia mun-
dial, de forte globalizagao

- Inclusdo da petroquimica no Fundo
Selorial do Petrdleo e parmissio para o
direcionamento de parledos Tecursos para
a aplicagao direta ES 5 empresas em
pmqubuplicada P ) endo apenas em
universidades basica

- Promover ssludoc pa!n a identificagdo
de empresas estrangeiras interessadas
em produzir no Brasil, de forma a atenuar
o elevado déficit setorial

- Avangar na especializagio competitiva
apenas em segmenlos com chances de
lograr eficiéncia e competitividade no
longo prazo, como alguns tipos de bens
de capilal para lermelétricas, pelrdleo,
gés, pelroguimica e saneamento
~ Promogéio da reestruluragiio de ca-
deias prodl.nlvas nacionais em gue & ex-
pressivo o nivel de verticalizagao
- Incentivar a substiluigio competitiva de
importagies de partes e componentes,
por melo da atragio de investimenlos
estrangeiros, estimulando aliancas es-
tralégicas com grupos naclonais

- Iseng@o de Iributos sobre o valor adi-
cionado [if-‘f B ICMS) na aquisicio de
bens de capital

= Concluir a coordenagao
de estudos sobre a viabilida-
de técnico-econdmica para
a atragdo de players estran-
geiros para o segmento de
componentes eletrinicos

- Estimular, via incorpora-
¢ao de compromissos com
gaslos em P&D, o transbor-
damento tecnolGgico (spil-
fover) dos inveslimenlos
realizados por empresas de

ro- alta tecnologia para outras

empresas e sefores e o sis-
tema econdmico como um
todo
= Incluir, nos requisitos pa-
ra concessdo de financia-
mento de empresas estran-
gelras, compromisso com
percen!ual pré-negociado
de PAD

~ Coordenagéio do proces-
so de reestruturagdo do

to de petroguimica
- Eslimular a transigio do
padrao de financiamento
atual, limitado pelo controle
acionario familiar, para a
capilalizagio junlo ao mer-
cado de capilais

= Criar linhas de financia-
menio subsidiadas, no Am-
bita da Finame, destinadas
a criagdo de capacidade
produtiva em segmentos
que representemn possibili-
dades reais de geragio e
difus@o de inovagies
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classificados no grupo tem plenas condi¢des de enfrentar a concorréncia
com produtos importados. No caso de calgados, em particular, recomendam-
se tarifas nominais em torno da média, a fim de conferir maior protegio
efetiva contra paises em desenvolvimento cujas taxas relativas de saldrios
sdo ainda menores que as praticadas no Brasil, amortecendo, por conseguin-
te, as tentativas de praticas de dumping.

Com respeito a politica de exportacdo, € nesse grupo que se concentra a
maior parte dos setores sujeitos a discrimina¢ido comercial contra produtos
brasileiros, como cotas tarifarias, abuso das alegagdes de dumping como
instrumento protecionista, sem provas bem fundamentadas, subsidios a pro-
dutos agricolas, entre outras medidas discriminatdrias, o que torna premente
a intensificacdo das negociacdes internacionais nos féruns apropriados
visando a eliminacdo dessas prdticas desleais. Dado que esses setores exi-
bem o maior nivel de competitividade internacional, sido eles que oferecem
as melhores oportunidades para promover a diversificagio de exportagoes
para mercados ainda pouco explorados em paises da América Latina, Asia
e Africa.

Ao BNDES, além das linhas convencionais de financiamento existentes,
deverdao ser cruciais o apoio a micro, pequenas ¢ médias empresas € 0
desenvolvimento de linhas voltadas para a disseminacao de arranjos produ-
tivos locais (clusters) e para a internacionalizac¢dao de empresas. Com relagio
a esse ultimo objetivo, em particular, é importante ressaltar que nio existe
qualquer trade-off a longo prazo entre os anseios de incrementar e diversi-
ficar as exportagdes e promover a internacionalizacao de empresas. Com
efeito, é possivel apontar trés razdes que justificam a necessidade de
transformar empresas brasileiras em players globais: a) a criacdo de grupos
nacionais com maior robustez econémica e financeira transforma o Brasil
em centro de decisdo para que as empresas multinacionais em gestagio
venham a alavancar e diversificar exportagdes (em termos setoriais € geo-
grificos); b) a multinacionalizagdo de empresas brasileiras facilita a tomada
de decisdes a escala global sob a forma de joint-ventures e outros modos de
associagdo, o que potencializa as oportunidades de absor¢io e geracdo de
novas tecnologias; e ¢) ceteris paribus, o Brasil pode criar as oportunidades
para se transformar em pais que opera com rendas liquidas de fatores
recebidas, em vez de enviadas, como tem sido o caso historicamente.

No grupo I, trés setores figuram como prioritdrios para fins de politicas
verticais, embora as respectivas razdes sejam distintas:
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e Siderurgia

Embora o setor tenha passado por forte reestruturagdo produtiva na primeira
metade da década de 1990, a onda de fusdes e aquisi¢bes ocorrida na
economia mundial, ao longo da segunda metade dessa década aumentou
expressivamente o grau de concentragao e as escalas minimas para tornar a
producio competitiva em termos globais. A industria sidertirgica brasileira,
embora conserve ainda seu poder de competitividade internacional, neces-
sita engajar-se em processo de reestruturacdo econdmica e societdria voltado
para ampliar a concentracdo intra-industrial, Gnica forma de ampliar as
escalas de produgdo requeridas para robustecer 0s grupos nacionais e
viabilizar a internacionalizacdo das empresas brasileiras. Com isso, a side-
rurgia poderia superar mais facilmente os obsticulos que se vém antepondo
a maior penetracdo dos produtos brasileiros no exterior, como a pratica
crescente de barreiras ndo-tarifirias e o uso recorrente de salvaguardas
comerciais por parte dos Estados Unidos e da Unidao Européia.

e Industria Naval

Trata-se de setor estrategicamente importante para o pais, porquanto viabi-
liza a especializacdo em segmentos produtivos em que o aproveitamento de
recursos naturais (sobretudo aco) e a mao-de-obra de menor qualificacao
sao abundantes no Brasil. Embora a construgido naval seja estratégica para
o pais, € preciso, no entanto, respeitar as vantagens da especializagio produ-
tiva, o que requer concentrar o alvo das prioridades para fins de substitui¢cao
competitiva de importagdes em produtos finais, evitando forte integracio
para trds no que respeita a partes, pecas e componentes, mormente 0s mais
sofisticados, que devem ser importados. Dada a demanda potencial local, a
especializagdo deveria concentrar-se em plataformas de petréleo offshore e
equipamentos de apoio. Hd também oportunidades de substituicio compe-
titiva de importagdes por produgdo local em navios para a marinha mercante.

e Industria Aeronautica

O setor aerondutico preenche praticamente todos os requisitos analiticos e
prdticos para justificar a continuidade do apoio estratégico do governo
brasileiro a sustentacao de sua competitividade internacional, mediante as
linhas de financiamento as exportacOes: trata-se de uma industria com
enorme potencial de desenvolvimento tecnoldgico e de difusdo de externa-
lidades positivas para outros setores da economia. Além disso, € o nico
segmento de alta tecnologia em que o Brasil detém inequivoca vantagem
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comparativa estrutural. Entre 1996 e 2002, a Embraer, responsdvel pela
fabricagdo de avides de médio porte, nao apenas ampliou significativamente
seu tamanho, como também suas vantagens competitivas no mercado glo-
bal. Nesse periodo, o nimero de empregados da empresa passou de 3.800
para 12.000, os jatos entregues aumentaram de quatro para 131 e a receita
bruta evoluiu de US$ 377 milhdes para US$ 2,6 bilhdes (lucro liquido de
US$ 216 milhGes em 2002). Ao mesmo tempo, sua participagdo relativa no
total das vendas externas brasileiras aumentou de 0,55% para 4,3%, tornan-

do-se um dos principais itens individuais da pauta de exportagcao [BNDES
(2003b)].

O desafio para o governo brasileiro (e para o BNDES em particular) é
compatibilizar as necessidades de apoio estratégico de uma industria de alta
tecnologia de inquestiondvel sucesso internacional com a elevada exposure
do Banco em relagdo a uma tnica empresa individual (a participagio da
Embraer nos desembolsos totais do BNDES evoluiu de 3,8% em 1998 para
13,8% em 2002). Uma alternativa seria garantir a manutencao das linhas de
financiamento, mas redimensionando as condi¢des de crédito (estruturas de
empréstimos, taxas e prazos de pagamento) e de gestao dos saldos devedores
e priorizando as “familias” de novos jatos (isto €, recém-lancados no
mercado) para fins de apoio via buyers’ credit, tendo em vista as necessi-
dades de outros setores prioritdrios, que passardo a demandar parcelas ex-
pressivas de recursos do Banco, como o setor de infra-estrutura.

Grupo lI: Setores com Vantagens Comparativas
Potenciais

Note-se que todos os setores classificados no grupo II, embora ja contem
com vantagens comparativas efetivas segundo o critério de Lafay (indice de
VCR positivo), foram reinterpretados como tendo vantagens comparativas
potenciais, em vista dos indices de VCR bem inferiores aos de competitivi-
dade estrutural apresentados pelos setores do grupo I. De todo modo, por ja
contarem com vantagem comparativa, a maior parte dos setores ali listados
nao requer politicas setoriais stricto sensu, a excecdo dos que, de alguma
forma, necessitam de mecanismos de reestruturagio industrial (caso da
inddstria téxtil) ou de politicas de fomento exportador (caso da inddstria
automobilistica):

e Industria Téxtil

Os seguintes motivos justificam a necessidade de reestruturacdo industrial
do setor téxtil brasileiro:
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— a industria tem elevado potencial para gerar emprego, além de conter
nimero expressivo de micro, pequenas e médias empresas;*’

— sendo intensivo em trabalho, o setor foi um dos que mais sacrificou
empregos para obter ganhos de produtividade e reducdes de custos
unitdrios no periodo posterior a liberalizagdo comercial;*® e

— embora enquadrado na categoria de indstria tradicional, o setor continua
com elevado potencial para aproveitamento econdmico de recursos pro-
dutivos existentes em abundancia no Brasil, como algodido e mio-de-
obra.

Para consolidar a posi¢@o do setor, sera necessario desenhar e implementar
um programa de reestruturacdo em que o requisito de especializag@o produ-
tiva seja respeitado. Sugere-se o apoio a produgdo de matérias-primas em
que o Brasil desfruta, sendo de competitividade efetiva, de vantagens
comparativas potenciais, como a cultura de algodao. No segmento de fiagio,
as prioridades devem recair sobre a produgio de fios sintéticos, para a qual
se dirigem as tendéncias da demanda mundial numa perspectiva de longo
prazo. No segmento de vestudrio, existem oportunidades para melhorar a
performance exportadora, mas para isso sera preciso fazer investimentos
vultosos em design e marketing internacional para a criagio e a difusio de
marcas nacionais.

Além das linhas convencionais voltadas para promover a reestruturacao e a
capacita¢ao do setor téxtil brasileiro, 0 BNDES pode também contribuir

27 E importante ressaltar que o segmento téxtil propriamente dito (fiagd@o e tecelagem) nao possui
grande poder gerador de emprego, em virtude do elevado grau de mecanizagdo da produgdo. No
entanto, o setor aqui referido inclui também o segmento de vestudrio, o qual, de acordo com
estimativa de Lemos (2003), estd na 2 ® posicdo (num total de 42 segmentos) entre os que mais geram
empregos na economia brasileira (o setor téxtil propriamente dito estd na 382 posicdo). Nesse
sentido, o apoio a esse segmento vai ao encontro de um dos objetivos da nova politica econdmica,
qual seja, o de fomentar o consumo de massa para, mediante a ampliagdo do valor adicionado
gerado pelos setores de bens populares, proporcionar a geragdo de emprego e renda e, conseqiien-
temente, maior inclusdo social. E preciso deixar claro, no entanto, que os objetivos de fomentar o
consumo de massa, de um lado, e incrementar e diversificar as exportagdes, de outro, ndo devem
ser mutuamente excludentes.

28 Como mostrou uma estimativa econométrica com dados de plantas industriais realizada em
trabalho anterior [ver Nassif (2003a)], dos ganhos de produtividade obtidos pela indiistria brasi-
leira entre 1988 e 1998, cerca de 55% foram atribuiveis a enxugamento da mao-de-obra ocupada
por planta, ao passo que cerca de 40% foram decorrentes de incorpora¢do de novas técnicas
produtivas (incluindo importagdes de bens de capital). No caso do setor téxtil, os ganhos de
produtividade acumulados no periodo foram um dos mais baixos de toda a indistria de transfor-
magdo (cercade 6,75%, contra a mediana de 26,39%), mas a retragdo dos custos reais de produgdo
Jfoi expressiva (-12,95%, contra a mediana de -10,64%). De todo modo, tais ganhos de eficiéncia
técnica foram preponderantemente obtidos a custa de perdas significativas de emprego e, em menor
proporgdo, pela absor¢do de técnicas poupadoras de mao-de-obra [Nassif (2003a, p. 222-236)].
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para a disseminacdo de arranjos produtivos locais, sendo ainda recomen-
davel, nas linhas de financiamento para exportagGes, a inclusdo de progra-
mas orientados para incentivar a consolidagdo de marcas brasileiras no
exterior, sobretudo no segmento de confecgio.

e Industria Automobilistica

Em que pese o seu elevado poder de promover o crescimento da renda e do
emprego, dado o seu enorme poder de encadeamento para frente e para tris,
o setor automobilistico ndo se enquadra nos argumentos analiticos — a
indistria é de média-alta tecnologia, mas ndo tem grande potencial para
difundir inovagGes para setores correlatos — nem nas justificativas praticas
relacionadas ao caso brasileiro em particular. Com efeito, trata-se de oligo-
polio diferenciado em que os requisitos de competitividade dependem
basicamente da adequacio das escalas de produgio as escalas tecnicamente
eficientes das plantas e da capacidade de diferenciacdo de produtos. Ainda
que existam barreiras a entrada de competidores potenciais, cujas causas
estdao fundamentalmente relacionadas as expressivas escalas minimas para
tornar a producdo eficiente, a estrutura de competi¢ao assemelhada ao estilo
de quase “concorréncia monopolistica” tende a fazer com que a interacao
produzida pela rivalidade efetiva entre empresas incumbentes, de um lado,
e a virtual concorréncia exercida pelas entrantes potenciais @ medida que
aumenta a demanda potencial no longo prazo, de outro lado, assegurem um
namero 6timo de firmas (e plantas) compativel com a eficiéncia técnica e
econOmica da inddstria como um todo. Ou seja, em tese, a indistria auto-
mobilistica ndo requer regulagdo nem estimulos adicionais para promover
sua capacitagao.”

O setor, apesar do profundo processo de reestruturagio por que passou apos
a liberaliza¢@o comercial no Brasil, que tornou a produgido mais eficiente
em termos de produtividade, redu¢do de custos e melhora do padrdo de
qualidade, tem problemas estruturais graves que restringem fortemente sua
competitividade internacional. A principal causa estd ligada ao excesso de
entrada de empresas (e plantas) operando no pais, que, em comparagio com
o tamanho da demanda efetiva, levou a um expressivo incremento de

29 Isso ndo significa que a indiistria deva ser deixada a prépria “sorte” das forcas de mercado, haja
vista os conhecidos vinculos para frente ¢ para trds com outros setores da economia e, por
conseguinte, o enorme problema social que emerge nos momentos de crise. De qualquer forma,
cdleulos de Lemos (2003, p. 13-14) situam o segmento de automéveis, caminhées ¢ 6nibus na 37¢
posicdo quanto a sua capacidade (em ordem decrescente) de gerar encadeamento para trds e na
26® com respeito & sua capacidade de gerar vinculos para frente (num total de 42 setores), 0 que
contraria os resultados “intuitivamente” conhecidos.
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capacidade planejada. No entanto, pelas razdes jd apontadas, a estrutura de
mercado e o padrao de competi¢do da indistria nao justificam a intervengao
estatal no sentido de induzir & concentragio, uma vez que o proprio mercado
tende a ajustar o nimero de empresas (e plantas) ao étimo requerido pela
industria.

Porém, como esse ajuste tende a se efetivar apenas no longo prazo, embora
ndo sejam recomendados estimulos setoriais cldssicos a inddstria (como
aumento de tarifas de importacdo ou subsidios fiscais), sugerem-se meca-
nismos diretos de promogao e diversificagdo de mercados para a exportagao
— em principio, para paises da América Latina e da Africa — como forma de
ajustar paulatinamente as reduzidas escalas de producdo da maior parte das
empresas que operam no Brasil as quantidades compativeis com maior nivel
de eficiéncia, proporcionando, por conseguinte, maior capacidade de pene-
trar em mercados mais sofisticados como Estados Unidos e Unido Européia.

O BNDES poderia exercer papel ativo na execugdo da politica de promogao
comercial exportadora. Por meio do BNDES-exim, poderiam ser criadas
linhas de financiamento a exportacdo para mercados subexplorados pelo
Brasil, sobretudo na América do Sul e em alguns paises africanos. De todo
modo, é importante lembrar que, em virtude das estratégias globais das
empresas do ramo, em que o comércio € efetivado pelo intercambio intra-
firma de bens finais, partes, pecas e componentes, qualquer esfor¢o gover-
namental orientado para fomentar exportacdes da induastria automobilistica
pressupde amplas negociagdes com o staff das empresas multinacionais.

Grupo lll: Setores com Desvantagens Comparativas

A maioria dos setores do grupo III enquadra-se nos principais argumentos
analiticos modernos e nas justificativas praticas para a ado¢do de politicas
setoriais verticais: salvo poucas excecoes, quase todo os componentes do
grupo sdo industrias de alta tecnologia, com elevado potencial para criar e
difundir capacitagdo tecnoldgica, além de nele estarem localizadas aquelas
cujo ritmo de crescimento da demanda tem sido mais intenso no mercado
mundial. No entanto, justamente por se encontrarem préximos ou na fron-
teira do progresso técnico, sao esses segmentos que oferecem o maior grau
de incerteza e risco com relagdo aos resultados esperados dos instrumentos
de politica governamental.

Nio bastasse isso, nos segmentos de maior intensidade tecnologica tidos
como prioritdrios para fins de politica setorial, a exce¢do de refino de



106 UMA PROPOSTA DE POLITICA INDUSTRIAL PARA O BRASIL

petréleo e indistria petroquimica, em que a participagdo do capital nacional
¢ ainda significativa na estrutura de produgao total, tanto a produg¢ao como
as exportagdes sdo capitaneadas por filiais de empresas multinacionais.
Como essas empresas respondem pela maior parcela da produgdo e das
exportagdes mundiais de produtos manufaturados, cujo intercdmbio de tipo
intrafirma submete-se a 16gica de suas respectivas estratégias globais, uma
vez perdidas as “janelas de oportunidade™ de dominio desses segmentos por
parte de empresas locais, a alternativa que oferece menores custos econd-
micos e sociais ao Brasil € a de atrair investimentos externos diretos para os
segmentos considerados prioritarios.

Isso ndo significa, entretanto, que as oportunidades estratégicas para atuagio
em atividades de maior intensidade tecnolégica tenham se fechado total-
mente para as empresas locais. Como mostram as experiéncias de Cingapura
e, mais recentemente, da Irlanda, o governo pode empreender mecanismos
inteligentes de atracdo de investimentos externos, mediante os quais as
empresas estrangeiras possam estabelecer vinculos diretos ou indiretos com
empresas locais, visando a absor¢do e a criag¢do de tecnologias. Para isso,
serd preciso repensar e reestruturar o chamado Processo Produtivo Bésico
(PPB), dispositivo utilizado como condicao fundamental para a concessao
de incentivos fiscais e, em alguns casos, de crédito publico.

Embora a introdu¢io do PPB — isto €, um conjunto minimo de etapas a ser
cumprido pelo processo produtivo no espaco nacional para fins de acesso a
alguns incentivos pablicos, em substitui¢dao ao antigo indice de nacionali-
zagao — tenha representado um avancgo na dire¢do de um critério mais com-
prometido com a eficiéncia produtiva, tal dispositivo conserva ainda os
vicios de ser fortemente quantitativo. A sugestdo principal € que ele venha
a ser complementado e aprimorado com algum critério mais qualitativo, sob
a Otica da capacitagao tecnoldgica, como, por exemplo, algum requisito de
compromissos minimos com gastos em P&D, sobretudo em se tratando de
segmentos de média e alta tecnologias.

Afinal, como jd analisado em segdo anterior, a experiéncia recente revela
que as empresas multinacionais dificilmente se deslocam para paises em
desenvolvimento tendo apenas como alvo o mercado interno, a exemplo das
estratégias que vigoraram até o final da década de 1970, num contexto em
que o ambiente econdmico doméstico era bem mais imune a concorréncia
externa. Nas estratégias globais contemporineas, por serem forcadas a
operar com escalas minimas eficientes extremamente elevadas, elas locali-
zam a produgdo nos paises em desenvolvimento, tomando como parametro
diferentes requisitos como custo da mao-de-obra, disponibilidade de recur-
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sos e grau de qualificagdo dos trabalhadores, mas quase sempre planejam a
producdo, simultaneamente, para os mercados interno e internacional. O
desafio é combinar o objetivo de promover a capacitagido e as exportagdes
em segmentos mais intensivos em tecnologia, incentivando as filiais de
empresas estrangeiras a transferirem (pelo menos) parte dos laboratdrios de
P&D para o pais ou mesmo estabelecerem estratégias conjuntas de adapta-
¢do tecnoldgica com empresas nacionais (joint-ventures), sem capitular ao
requisito mais facil — embora ndo de todo indesejado, mas de retorno
altamente questionavel — de mera instalacao de magquilladoras no Brasil.

Restam apenas alguns comentdrios sobre os segmentos considerados prio-
ritdrios no grupo:

e Material Eletronico e de Comunicagoes™

O setor classificado pelo IBGE como de material eletrénico e de comunica-
¢Oes constitui uma variedade de segmentos de alta tecnologia e tem sido o
motor dindmico da maior parte do fluxo de inovagdes e do progresso técnico
no mundo contemporaneo. No que tange a parte industrial propriamente dita
do chamado complexo eletrénico, o BNDES tem utilizado uma tipologia
que o divide em quatro segmentos: eletrbnica de consumo, informética,
componentes eletronicos e equipamentos de telecomunicagdes.’! Em prin-
cipio, hd nichos para a substituicio competitiva de importacdes em todos os
segmentos do complexo eletronico, sendo que os dois ultimos oferecem
maior potencial (mas, como ja dito, maiores riscos) para desenvolvimento
tecnoldgico.

Em virtude do grau de sofisticagao tecnoldgica, da estreita relac¢ao cientifica
com outros segmentos industriais, das expressivas escalas de producdo
requeridas para tornar rentdveis os investimentos e das necessidades de
vultosos gastos em infra-estrutura, nem sempre os incentivos tradicionais,
como fiscais, de crédito ou mesmo tarifdrios, sdo suficientes para assegurar
a vinda de investidores estrangeiros para os paises em desenvolvimento. Em
alguns segmentos mais sofisticados, como a produ¢do de componentes
semicondutores, o custo inicial do investimento € tdo elevado que se torna
crucial, jd no inicio da operag@o dos novos empreendimentos, complementar

30 Obviamente, devem ser escolhidos como prioritdrios alguns segmentos do chamado complexo
eletronico. De todo modo, como foge ao escopo dessas propostas o exame detalhado de cada um
dos segmentos, a industria de material eletronico e de comunicagdes serd analisada como um todo.

31 Sobre as caracteristicas econdmicas e tecnoldgicas de cada um dos segmentos do complexo
eletronico, ver Melo (1999),
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a demanda local com exportagdes, a fim de adequar a produgio efetiva as
escalas minimas eficientes da planta.

Por outro lado, com tem havido forte concorréncia global entre os paises em
desenvolvimento pela atra¢do de investimentos externos diretos em indiis-
trias de alta tecnologia, dificilmente o Brasil conseguird atrair players
mundiais para os segmentos de maior intensidade do complexo eletrénico
sem a concessio de subsidios permitidos pela OMC, como isencdo tempo-
rdria dos impostos sobre os lucros, incentivos a P&D e comprometimento
com parte dos gastos em infra-estrutura, condi¢ao que tem sido exigida pelas
multinacionais para baratear os custos marginais e médios de longo prazo
relacionados s decisdes de investimento.*

Em que pesem as restri¢Oes fiscais atuais e o atraso tecnolégico mais acen-
tuado entre o Brasil e os paises desenvolvidos nos setores de alta tecnologia,
a op¢ao mais recomendada € aprofundar paulatinamente o padrdo de es-
pecializa¢ao em dire¢do a industrias de maior intensidade tecnolégica, o que
nao significa necessariamente migrar imediatamente para os segmentos de
fronteira. Como as subvengoes a P&D constituem um dos poucos incentivos
governamentais (ainda) permitidos, existem oportunidades estratégicas para
substituicdo competitiva de importagdes tanto nos segmentos de componen-
tes eletrénicos quanto de equipamentos de telecomunicagoes.

No caso do primeiro segmento, em particular, os componentes eletronicos
integrados (também chamados de circuitos integrados, de larga utilizagido
no complexo), por seu turno, constituem um dos elementos mais importantes
da base tecnoldgica do complexo eletrénico como um todo, sendo res-
ponsdveis, em grande parte dos casos, pelo seu dinamismo e competitivida-
de. Vale mencionar que o trabalho de consultoria externa contratado por
licitagcdo publica pelo BNDES, com o objetivo de propor um plano es-
tratégico que apontasse as condi¢des necessdrias e suficientes para atrair
players internacionais para a fabricagio de semicondutores no Brasil encon-
tra-se em fase de conclusdo. Dadas as diversas configuracdes e aplicagdes
tecnoldgicas desses produtos, o estudo certamente ira apontar as melhores

32 Dois paises vém concedendo atualmente subvengdes expressivas para a atragdo de investimentos
externos em setores de alta tecnologia: enquanto Israel subsidia de 20% a 25% do custo do
investimento em capital fixo e 50% do custo de um projeto de P&D (60% quando ele se localize em
regioes periféricas), concede dois anos de isengdo de pagamento de impostos sobre lucros e cinco
anos de redug¢do de impostos tributdveis e apdia projetos conjuntos entre empresas ¢ instituigdes
de pesquisa, a Irlanda concede incentivos fiscais ao investimento (valor arbitrdrio, dependendo do
perfil estratégico do projeto e do potencial de geragdo de emprego e contribui¢do para o incremento
das exportagdes) e a gastos em P&D (valor também arbitrario) [ver Roper e Frenkel (2000, p. 8)].
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oportunidades para o Brasil, tendo em conta as relacdes entre custos e be-
neficios econdmicos numa perspectiva de curto e longo prazos.

De qualquer forma, uma outra subclassificagdo referente aos circuitos
integrados propriamente ditos — e extremamente relevante para os paises em
desenvolvimento —enfatiza os aspectos de mercado. Nesse caso, os circuitos
integrados podem ser padronizados ou especificos. Enquanto os primeiros
tém uso difundido em diversas atividades produtivas, os circuitos integrados
especificos — os application specific integrated circuits (ASICs) — sdo
projetados e fabricados sob encomenda da inddstria. Embora os circuitos
padronizados constituam a vanguarda do progresso tecnol6gico no segmen-
to de componentes eletrdnicos, para paises como o Brasil, onde € inequivoco
o gap tecnolégico com relagdo as inddstrias inovadoras da economia mun-
dial, os ASICs formam um nicho de mercado em que as barreiras a entrada
sao relativamente reduzidas para empresas locais.

No caso do segmento de producdo de telequipamentos, em que pese a en-
trada das principais empresas mundiais no Brasil ao longo da década de
1990, bem como a presenga de empresas nacionais atuando em alguns
nichos especificos de mercado, a indistria brasileira ressente-se do proble-
ma de que a maior parte dessas operagdes estd voltada para o mercado
interno. A conseqiiéncia principal € que, num setor em que se tem observado
forte concentragcao econdmica e geogrifica das operagbes mundiais, os
segmentos produtores de equipamentos de telecomunicagdes no Brasil
defrontam-se com sérios problemas de competitividade para aumentar o
fluxo de exportagdes. N@o por acaso, essa cadeia produtiva manteve, no
periodo 1996/2001, déficits comerciais expressivos (superiores a US$ 2
bilhdes) [ver MDIC (2002, p. 171)]. Uma das formas de minorar o problema
seria promover negociagdes diretas com os players mundiais, no sentido de
maximizar a eficiéncia econdmica na utilizagdo das plantas existentes e de
outras a serem criadas, e incorporar novos mercados — notadamente na
América Latina —, seja ampliando exportagdes de produtos ja produzidos no
Brasil, seja promovendo a substituigio competitiva de importacbes em
alguns insumos que tém pressionado a balanga setorial.*

Em qualquer hipétese, algumas recomendagdes ja apontadas para segmen-
tos candidatos a substituicao competitiva de importa¢des devem ser refor-
cadas para o caso de segmentos do complexo eletronico:

33 Evidentemente, o segmento de telecomunicagées encontra-se com excesso de capacidade no
mercado global. No entanto, esse quadro tende a se reverter a medida que a economia mundial,
ainda relativamente estagnada desde o inicio do presente século, volte a apresentar taxas de
crescimento sustentdvers.
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e 0s incentivos a investimentos direcionados para segmentos de alta tecno-
logia devem ter orientagdo pré-exportadora;

¢ recomenda-se o aprimoramento dos critérios para a concessao de incen-
tivos fiscais para além das exigéncias quantitativas inerentes ao PPB,
complementando, como j sugerido, com exigéncias qualitativas, a fim
de facilitar o transbordamento tecnolégico para empresas que atuem no
mesmo segmento (mormente locais) e em setores correlatos; e

® aconcessao de incentivos deve sujeitar-se a critérios de desempenho (ver
proxima se¢ao).

Com relagio ao papel do BNDES, pelo menos em termos genéricos, nao ha
razao para discriminar o capital estrangeiro no acesso as linhas de financia-
mento para investimentos em setores de alta tecnologia. No entanto, consi-
derando que, em um contexto de retomada do crescimento econdmico no
Brasil, pelo menos num primeiro momento os recursos financeiros podem
revelar-se escassos e que os grandes players estrangeiros t€m maior capa-
cidade para mobilizar recursos préprios ou de terceiros no mercado global
a custos relativamente mais baixos que as empresas nacionais, recomenda-se
promover algum “racionamento” de crédito na canalizagido dos recursos do
Banco para esse fim. Quando a concessido de créditos for extremamente
relevante para a consolidagio de projetos estrategicamente importantes para
a expansdo das exportacdes e para o desenvolvimento do pais — frente aos
demais incentivos fiscais envolvidos e sopesados os beneficios econdmicos
em termos intertemporais —, as condi¢des de financiamento deveriam exigir,
além dos encargos convencionais, a varia¢gao cambial com base numa cesta
de moedas conversiveis.

e Refino de Petréleo e Indistria Petroquimica

Dentre as diversas razdes que justificam a inclusdo da indstria petroquimi-
ca (e alguns segmentos da quimica) no rol dos setores prioritirios no Brasil,
duas merecem mencdo: o fato de o pais vir se tornando um importante
produtor da matéria-prima bdsica dessa industria (a nafta), sendo a Petrobras
a mais importante produtora nacional e com potencialidade de se tornar
player internacional a médio ou a longo prazo; e, dentre os setores com maior
intensidade tecnoldgica, a petroquimica constitui 0 segmento com maior
participacdo relativa de capital nacional.

Entretanto, o refino de petréleo e a inddstria petroquimica brasileira estao
entre os setores com maior indice de desvantagem comparativa (s6 sendo
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superados, em termos de pior competitividade estrutural, por material
eletrénico e de comunicagdes e maquinas e equipamentos). Afora as jus-
tificativas alinhadas no pardgrafo anterior, a adogéo de politicas especificas
para o setor petroquimico € relevante, porque a indistria oferece um enorme
potencial para o adensamento da base técnico-cientifica e a criacdo e difusdo
de inovagdes ao longo do emaranhado de cadeias produtivas que caracteri-
zam o complexo quimico como um todo, haja vista os estreitos vinculos
tecnolégicos existentes entre eles.

Por outro lado, em virtude do enorme grau de sofisticagido tecnolégica, das
elevadas escalas técnicas de produgdo e das caracteristicas capital-intensi-
vas dos processos produtivos, o setor petroquimico demanda tamanho
volume de recursos financeiros para investimento que as estruturas conven-
cionais de financiamento, calcadas em empréstimos bancdrios de longo
prazo, tendem a se mostrar ineficientes —em virtude dos custos relativamen-
te maiores do que as captacOes diretas no mercado de capitais —, quando nao
insuficientes para propiciar os fluxos de crédito requeridos pelo setor. Nao
bastasse isso, como a inddstria petroquimica tem uma tendéncia intrinseca
de criar capacidade produtiva a frente da demanda corrente, os desequili-
brios estruturais sao uma de suas marcas registradas, sobretudo em periodos
de desaceleragdo ou recessdo econdomicas. Nido por acaso, as empresas que
lideram o faturamento mundial tém adotado estratégias simultineas de
operacdo a escala global com esfor¢os de maior diferenciag¢@o de produto,
procurando se proteger contra flutuacdes ciclicas dos precos.

Pelo menos com respeito a petroquimica brasileira, qualquer estratégia
orientada para ampliar a participacio no mercado mundial pela via das
exportacdes ou mesmo pela internacionalizacdo de empresas deve ser
precedida de um processo de reestruturagio industrial e organizacional.
Com efeito, além do problema do padrdo societario tradicional — que vem
sendo equacionado pela recomposi¢@o aciondria propiciada pela compra da
Copene e pelas perspectivas de formagdo do Pélo Petroquimico do Sudeste
[ver MDIC (2002, p. 88)] —, a inadequacdo das escalas de producido aos
requisitos de escalas técnicas eficientes em plantas que operam com retornos
crescentes acaba impedindo que a industria petroquimica brasileira atue
competitivamente no mercado global.

Dadas as peculiaridades da estrutura de mercado e do padriao de concor-
réncia da industria petroquimica — elevadas barreiras a entrada decorrentes
das indivisibilidades tecnoldgicas e do tamanho gigantesco das plantas
produtivas, menor nivel de elasticidade-cruzada da demanda e, portanto,
menor possibilidade de substitui¢do, dada a maior homogeneidade dos
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produtos, dentre outras —, o respectivo processo de reestruturagido industrial
e societdria, diferentemente do caso automobilistico, ja analisado, requer
alguma forma de coordenagio governamental. O papel do BNDES é crucial
nao apenas porque pode induzir a eliminagao de participagdes aciondrias
cruzadas, mas também porque, por meio da mudanca do padrio societdrio,
pode estimular a migragdo do padrdo de financiamento da industria petro-
quimica junto a fontes de captagdo mais baratas e compativeis com sua
respectiva estrutura de capital, especificamente junto ao mercado primério
de capitais.

¢ Maiquinas e Equipamentos

Tais como os complexos eletrdnico e quimico, o setor de maquinas e
equipamentos atua como um dos propulsores do progresso técnico e da
produtividade no sistema econdmico. Essa € a principal razao que justifica
0 apoio governamental a substitui¢cao competitiva de importacdes em alguns
segmentos da inddstria de bens de capital. Como as miquinas e equipamen-
tos participam praticamente de todas as cadeias produtivas, existe uma
variedade de ramos que se distingue segundo o padrdo de competitividade,
a natureza do produto, o grau de concentracido de mercado, a complexidade
tecnoldgica etc. De forma genérica, enquanto alguns bens de capital sido
produzidos sob encomenda, para utilizagdo especifica em certos ramos
industriais, como usinas hidrelétricas ou industria aerondutica, outros con-
servam caracteristicas mais padronizadas e sdo produzidos em larga escala,
como maquinas e implementos agricolas. A complexidade tecnolégica é
também bastante diversa, abrangendo desde maquinas e equipamentos com
funcionamento mecanico até bens de capital com controle microeletrénico.
Dai a importincia de, em um eventual esfor¢o substitutivo de importagoes
por producdo local, escolher os segmentos com maiores chances de se
tornarem competitivos internacionalmente.

De todo modo, para uma inddstria em que o Brasil detém expressivas
desvantagens comparativas em relacdo a paises muito mais competitivos
como os Estados Unidos ou alguns membros da Unido Européia, qualquer
esforgo no sentido de promover a competitividade em alguns segmentos no
pais depende fundamentalmente do ritmo de crescimento da economia
brasileira, ja que uma baixa taxa de formagao bruta de capital fixo implica
menor demanda relativa por bens de capital. De todo modo, dada a comple-
xidade tecnoldgica e as escalas de produgio eficientes requeridas por alguns
segmentos, recomenda-se que muitos bens dessa industria continuem sendo
importados, uma vez que, em virtude dos elevados gaps tecnoldgicos, sdo
bem reduzidas as perspectivas de que politicas substitutivas de importa¢io
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(ainda que “‘competitivas”) sejam bem-sucedidas em promover a eficiéncia
e a competitividade.

As principais sugestdes para o setor de bens de capital sdo:

e promover a reestruturagdo de segmentos em que o grau de verticalizacdo
das plantas € ainda elevado, induzindo a capacita¢io produtiva de forne-
cedores especializados de partes, pecas e componentes;

e conceder incentivos fiscais e de crédito para a substitui¢ao competitiva de
importagGes por produgio local, negociando simultaneamente compromis-
sos, por parte de empresas nacionais, de ampliar os gastos em P&D;

* manter, no novo sistema tributério a ser votado pelo Congresso Nacional,
a cldusula de isencdo de tributos nas compras de bens de capital, como
instrumento de incentivo simultineo ao investimento agregado, bem
como ao setor de bens de capital como um todo;

¢ conceder incentivos fiscais para a atra¢do de investimentos estrangeiros
em segmentos em que as importagdes sejam relativamente expressivas,
mas respeitando os requisitos de adequacio das volumes de producgido as
escalas técnicas e econdmicas eficientes, considerando a demanda poten-
cial nos mercados internos e internacional; e

e promover maior articulagdo das empresas produtoras de bens de capital
com o sistema nacional de inovacgdes.

O BNDES jd conta tradicionalmente com uma variedade de linhas de
financiamento ao investimento na indistria de bens de capital, sendo essa a
propria razao de existéncia da Finame. No entanto, cabe estudar a viabili-
dade de criar algumas linhas subsidiadas a empresas nacionais com poten-
cial de produzir em segmentos de mais expressiva intensidade tecnolégica,
condicionando os beneficios a compromissos com despesas em P&D e
estimulando o incremento do coeficiente exportado (participagao das expor-
tagOes no total da produgio).

5. Critérios de Desempenho e Contrapartidas
Exigidas

Um dos principais motivos para o fracasso de muitos programas no modelo
cldssico de substitui¢do de importagdes no Brasil — sobretudo alguns proje-
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tos implementados ap6s a segunda metade da década de 1970 — est4 rela-
cionado diretamente ao fato de que as empresas que recebiam beneficios
pouco ou nenhum compromisso assumiam junto as institui¢des piblicas,
tais como metas quantitativas (ganhos de escala, ampliagdo dos gastos em
P&D, maior fluxo de exportagdes, aumento de produtividade, reducio de
custos, dentre outras) e qualitativas (melhora do padrio de qualidade,
modernizagdo organizacional etc.). Atualmente, hd praticamente um con-
senso no sentido de que a concessdo de incentivos publicos de qualquer
natureza deve estar obrigatoriamente condicionada a critérios de desempe-
nho e exigéncias de metas minimas (desde que plausiveis) a serem cumpri-
das. Complementarmente, a maior parte dos especialistas sugere que, se-
guindo o exemplo dos paises asidticos, em caso de ndo cumprimento de
compromissos minimos previamente exigidos, os empresérios nio somente
deixardo de continuar recebendo os incentivos publicos, como também
estardo sujeitos a san¢Oes pecunidrias.

Sendo assim, deverdo ficar bem transparentes os principais critérios que
permitirdo aferir o desempenho das empresas sob o amparo de beneficios
governamentais. O principal critério sugerido no documento “Roteiro para
Agenda de Desenvolvimento” diz respeito ao acompanhamento do nivel de
eficiéncia técnica (produtividade e custos) das empresas.** Com efeito, por
ser facilmente mensuravel, esse instrumento aparece como relativamente
relevante para apurar a adequagao das empresas a um dos objetivos da nova
politica industrial, qual seja, o de promover a capacitagdo (capability). No
entanto, dadas as suas caracteristicas eminentemente estdticas, o acompa-
nhamento pela evolugio do nivel de eficiéncia técnica das empresas deveria
ser complementado com outros critérios de natureza mais dindmica. Afinal,
como mostraram alguns resultados contidos em Nassif (20034, Cap. V), nem
todos os setores que tiveram maior eficiéncia produtiva e alocativa no Brasil
na década de 1990 apresentaram a mesma performance em termos de
competitividade internacional e capacidade para ampliar a penetragio nos
mercados globais pela via das exportagoes.

Com relagdo a essa questdo em particular, Possas (2003) analisa justamente
o problema que emerge, em termos analiticos e, sobretudo, empiricos,
quando existe um rrade-off entre as efici€ncias alocativas e dindmicas em
ambientes em que ocorrem fusdes e aquisi¢cdes que impliquem mudangas
tecnolégicas, cujos resultados em termos de eficiéncia alocativa dificilmen-

34 De acordo com o documento, a concessao de beneficios piiblicos deve ser precedida de uma andlise
da relagcdo custos-beneficios em termos intertemporais, e "o calculo dos beneficios deve considerar
prioritariamente o incremento de eficiéncia (produtiva e alocativa)”.
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te sdo quantificdveis, mesmo em horizontes intertemporais, em virtude do
grau de incerteza (forte, ndo redutivel a cdlculos probabilisticos) envolvido
nessas atividades. Embora o artigo seja nao-conclusivo quanto as alternati-
vas para lidar com essas situagdes, o autor sugere um critério de desempenho
que aceite o mercado como um locus que aloca recursos em termos estaticos,
mas também seleciona as inovagGes bem-sucedidas. Ainda que ndo seja
possivel quantificar os efeitos dinimicos decorrentes de inovagdes tecnol6-
gicas, tais como as economias dinimicas de escala ou mesmo os efeitos de
spillovers, € perfeitamente possivel incorporar diversos critérios de desem-
penho qualitativos que permitam acompanhar a capacidade de a empresa
inovar e seguir eficientemente a trajetéria tecnolégica, consubstanciada em
novos processos produtivos, novos produtos ou novas formas de organiza-
¢ao da produgao.

Assim sendo, como diversos alvos da nova politica industrial dizem respeito
a segmentos intensivos em tecnologia, recomenda-se que o acompanha-
mento da efici€ncia técnica (produtividade e custos) e alocativa de empresas
e segmentos contemplados com beneficios piblicos seja também comple-
mentado com critérios qualitativos de desempenho (muitos sem efeitos
diretos sobre os pre¢os), como adequacio a regras de qualificacdo e metri-
fica¢do dos produtos, novos produtos langados (sempre tendo como padrio
de comparag@o experiéncias internacionais em curso bem-sucedidas), ni-
mero de patentes registradas anualmente, acompanhamento anual do volu-
me de recursos gastos pelas empresas privadas em P&D, entre outros.

6. Conclusao

Este artigo pretendeu apontar nao apenas as razoes tedricas e empiricas que
justificam a ado¢do de uma moderna politica industrial no Brasil, como
também as contrapartidas a serem exigidas das empresas privadas ou estatais
que venham a receber beneficios do setor ptiblico. Evidentemente, seria um
exagero afirmar que medidas de politica industrial tenham sido totalmente
inexistentes no Brasil ao longo da década de 1990. O caso do apoio “estra-
tégico” a posi¢cdo competitiva internacional da Embraer ou mesmo a refor-
mulagdo da Lei de Informatica sdo exemplos notérios de politicas setoriais
que procuraram eliminar os vicios antes presentes na antiga pritica da
reserva de mercado nacional. No entanto, ambos 0os mecanismos figuraram
como bastante pontuais em termos de politica econdmica de longo prazo,
de modo que, de uma forma ou de outra, o Brasil perdeu (mesmo que
parcialmente), ao longo da década passada, uma visdo estratégica de desen-
volvimento econémico.
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As vantagens decorrentes de maior exposi¢io a concorréncia estrangeira nio
implicam necessariamente que o Estado deva prescindir de medidas estra-
tégicas ativas no ambito das politicas industrial e de comércio exterior, posto
que, como mostrou a experiéncia brasileira recente [ver Nassif (2003a, Cap.
V)], a liberaliza¢do comercial nao assegura per se o retorno automético dos
investimentos nem tampouco a incorpora¢ido de progresso técnico, ambos
requisitos irrevogdveis para assegurar o desenvolvimento econdmico do
pais. E perfeitamente possivel a consecugdo de politicas industriais estra-
tégicas para que o pais cresga sem capitular necessariamente a pressoes for-
temente protecionistas. Sendo assim, € preciso deixar claro que devem ser
descartadas medidas que impliquem a repeti¢@o de erros do passado, sobre-
tudo mecanismos que acarretem préticas exageradas de protecionismo ou
mesmo fechamento da economia a concorréncia internacional.

Note-se que a maior parte das medidas sugeridas visando a criagdo de
capacitagoes, a ampliacdo da oferta potencial e a deflagracio de um boom
exportador pressupde necessariamente a retomada dos investimentos inter-
nos. A propésito, num trabalho empirico envolvendo mais de 40 paises em
desenvolvimento, Rodrik (1999) constatou que apenas os que puderam
sustentar taxas relativamente elevadas de investimento e de crescimento
econdmico durante um periodo considerdvel de anos é que lograram exibir
maior desempenho exportador. O autor adverte as autoridades econémicas
dos paises em desenvolvimento sobre o fato de que “a maior integragio
econdmica a escala global dificilmente ampliard per se as respectivas taxas
de crescimento desses paises a longo prazo; por isso, as politicas de libera-
lizagdo comercial devem ser complementadas com outras politicas, incluin-
do uma explicita e coerente estratégia de investimentos domésticos” [Rodrik
(1999, p. 19)].

Cabe ressaltar, no entanto, que as medidas sugeridas ndo devem, de maneira
alguma, assemelhar-se & estrutura de incentivos concedidos durante o apo-
geu do processo de substituicdo de importagdes no Brasil. Portanto, ndo
devem ser retomados 0s mecanismos casuisticos de prote¢ao que vigoraram
no passado, como o recurso a barreiras ndo-tarifarias, o uso indiscriminado
da Lei do Similar Nacional e a exigéncia de indices exagerados de naciona-
lizagdo em grandes projetos de investimento, nem mesmo a coexisténcia de
uma diversidade de institui¢es interferindo direta ou indiretamente nas
decisdes de investimento das empresas. O que se pleiteia aqui € tio-somente
criar mecanismos para que o investimento seja potencializado e o processo
de liberaliza¢do comercial melhor aproveitado.
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Por outro lado, é sempre bom lembrar que quaisquer medidas que envolvam
a concessdao de beneficios publicos a setores especificos (sejam eles de
cardter tributdrio, fiscal ou crediticio) devem se pautar por trés critérios
rigorosamente essenciais:

e 0s incentivos devem ser tempordrios (e o prazo de sua duragdo deve ser
fixado a priori);

e devem ser cobradas exigéncias de performance e de contrapartida por
parte dos setores contemplados, tais como reducdo de custos e melhora
de qualidade, dentre outras; e

e caso ndo sejam mostrados resultados efetivos ao longo dos prazos prees-
tabelecidos por lei ou em contrato, os incentivos devem ser imediatamen-
te retirados, impondo-se as empresas inadimplentes as devidas sangdes
(igualmente prefixadas em lei ou em contrato).

Essas proposi¢des finais de politica industrial e de comércio exterior cons-
tituem parte de um programa minimo para resgatar a visao estratégica da
politica de desenvolvimento, que foi, até certo ponto, relegada a segundo
plano ao longo da década passada no Brasil. De todo modo, é importante
ressaltar que as medidas de politica setoriais sugeridas neste artigo — para
os trés grupos de industrias segundo as posi¢oes de vantagens comparativas,
bem como para os setores alinhados como prioritdrios — deverdo ser apri-
moradas em estudos especificos, preferencialmente elaborados por es-
pecialistas. Portanto, abre-se uma agenda de estudos e de discussdes com
associacOes empresariais, especialistas e académicos, da qual, a partir de
maior aprofundamento setorial, possa emergir um conjunto de instrumentos
para a nova politica industrial brasileira.
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RESUMO O artigo analisa as
perspectivas para o crescimento da
economia brasileira. Mostra-se que
em 1999 foi adotada uma combinagdo
de politicas que correspondem ao
“estado das artes” do conhecimento €
que estdo afinadas com as melhores
priticas observadas em diversos
paises do mundo. Argumenta-se que
tais politicas podem, se continuadas,
gerar taxas de crescimento
progressivamente maiores nos
préximos anos. Defende-se a
viabilidade de um crescimento em
torno de uma média de 3% a.a. para o
atual periodo de governo e de 4% a.a.
para o proximo e sustenta-se que esse
crescimento estd longe de poder ser
considerado decepcionante.

ABSTRACT  This paper analyses
the outlook of growth of the Brazilian
economy. It is shown that in 1999 it
was adopted a set of policies that
corresponds to the “state of the arts”
of knowledge and that are tuned to the
best practices observed in several
countries in the world. It is argued
that if such policies continued to be
applied, they can gradually improve
the GDP growth rates in the next
years. The validity of an average
growth of around 3% per year for the
current administration and 4% for the
next is defended, which is far from
being disappointing.
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1. Introducao

ecorrida quase uma década do processo de estabilizagdo iniciado com
0 Plano Real, de 1994, alguns dados bdsicos explicam per se o

desapontamento acerca da trajetéria do PIB nesse periodo. De fato, desde
1994:

e a taxa média de crescimento do periodo 1995-2002 foi de apenas 2,3%
a.a., certamente aquém do que a maioria esperava no inicio do citado
plano de estabilizacio;,

e em nenhum periodo a taxa de crescimento anual foi de 3% ou mais
durante dois anos consecutivos; e

e o crescimento médio de 2001-2003 deveri ser da ordem de somente 1%
a.a.

A taxa de crescimento do PIB, em outras palavras, foi decepcionante sob
qualquer ponto de vista, seja ela comparada com as expectativas iniciais,
com o desempenho dos demais paises e ou com as taxas que poderiam ter
sido verificadas se a combinacdo de politicas do Plano Real tivesse sido
outra desde o seu inicio e ndo se tivessem verificado os elevados déficits

publico e na conta corrente do balango de pagamentos registrados no periodo
1995-1998.

Feita essa constata¢c@o, contudo, uma andlise alternativa pode revelar pers-
pectivas mais promissoras. O Brasil de 2003 corresponde, de certa forma, a
uma versao espelhada — em que a imagem ¢ o inverso da realidade, com o
lado esquerdo sendo visto a direita e vice-versa — da situagao de 1995-1997,
antes da crise das economias asidticas. Naqueles anos, havia um certo
crescimento, a taxa de desemprego ainda era relativamente baixa, a renda
real da populagdo experimentava os efeitos benéficos do inicio do Plano
Real etc. Entretanto, era claro, aos olhos dos analistas especializados, que
havia dois grandes problemas que estavam se avolumando — o desequilibrio
das contas publicas e do setor externo — e que muito provavelmente acaba-
riam levando, no futuro, a economia brasileira a enfrentar uma crise grave
— ameaca essa ignorada pelo grande piblico. Havia uma percepg¢ao popular
de relativo conforto, mas a tendéncia da economia, aos olhos do publico
especializado, era, sem divida e por virios motivos, bastante preocupante.
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Em 2003, o contexto € exatamente o oposto. Quando se olha para um con-
junto de indicadores, a forografia é realmente desconfortdvel: crescimento
muito fraco, desemprego elevado, renda real baixa etc., repetindo um quadro
observado em anos recentes. Por outro lado, quando se analisa a evolugdo,
ao longo do tempo — isto &, o filme, para utilizar uma antiga analogia —, das
varidveis associadas aos fundamentos de uma economia, 0 quadro aponta
para a possibilidade de que o pais obtenha bons frutos dessas politicas
durante os préximos anos, caso nao se desvie do caminho atual.

Para isso, entretanto, € importante evitar que se tomem atalhos que, sob o
pretexto de acelerar o passo rumo a um crescimento mais intenso, gerem
problemas para a viabilizagao desse objetivo a médio e longo prazos. Nosso
entendimento € que o pais precisa seguir o rumo atual, buscando o equilibrio
macroecondmico baseado no mix de redugdo da vulnerabilidade externa e
de preservacdo da austeridade fiscal. Combinadas com um quadro de
reducdo gradual da inflacdo e das taxas de juros reais, de previsibilidade
econdmica, de meio ambiente macroecondmico propicio, de regras claras
de investimento, de atragio do capital estrangeiro, de novos investimentos
na melhoria da educag@o e de abertura da economia, essas politicas poderao
ensejar as condigdes para que o pais passe por uma fase de relativa pros-
peridade nos proximos anos, pela primeira vez desde os anos 70.

Q) presente texto insere-se nesse contexto e procura argumentar que:

® o crescimento deve ser encarado como um processo gradual;

* o periodo de governo no qual o pais podera colher plenamente os frutos
que vém sendo plantados nos Gltimos anos devera ser a gestao 2007-2010,
mais do que nos anos 2003-2006;

e situacOes nas quais as economias cresceram 5% a.a. ou mais durante

muito tempo ocorreram apenas em poucos casos particulares na Historia
moderna;

¢ hd condic¢des de, a partir de 2004-2005, o Brasil exibir taxas de inflacao
e de juros reais e coeficientes de endividamento publico e externo decli-
nantes, com conseqiiéncias positivas para a atracdo de investimentos; e

e 0 segredo do éxito da atual administracdo consistird em ir firmando
progressivamente o espago para um crescimento em bases mais sélidas,
com a economia se expandindo em 2004 a taxas maiores que as de 2003
e em 2005-2006 a um ritmo mais intenso que em 2004.
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O trabalho estd dividido em 11 se¢des, incluindo esta introdug@o. A seguir,
defende-se a nogdo de que a evolugao favordavel de um pais deve ser encarada
como o resultado de um processo, e ndo de movimentos de ruptura com o
passado, e nesse sentido o pais deu mostras de ter avangado ao longo dos
ltimos 20 anos, nos sucessivos governos. A terceira se¢io argumenta que
em 1999 o Brasil aderiu ao “estado das artes” macroeconémico, baseado na
combinag¢do de metas de inflagdo, metas fiscais e cimbio flutuante, e que
essa estratégia é, em linhas gerais, correta e merece ter continuidade.
Posteriormente, defende-se a viabilidade de obtengédo de indicadores pro-
gressivamente melhores no que diz respeito a diversas varidveis macroeco-
nomicas. A quinta se¢do mostra os casos de maior sucesso das estratégias
de crescimento e sugere que o Brasil deve se preparar para crescer a niveis
de 3% a 4% a.a. nos proximos trés anos e de 4% a.a. no préximo governo.
Essa proposi¢ao € seguida de uma reflexado sobre o tema da poupanga e a
necessidade de elevar concomitantemente os niveis de consumo e renda,
mas tomando cuidado para abrir espaco para o investimento, 0 que requer
moderag¢do na expansao do consumo. A sétima se¢do aborda alguns aspectos
a serem levados em conta no tracado de uma estratégia gradualista de
expansdo da economia. A oitava discute o papel das reformas em debate
atualmente e de outras que deverdo se incorporar a agenda. Na continuacao,
defende-se o aprofundamento da integragao com o Mercosul como o projeto
de desenvolvimento ativo mais importante do pais nos préximos 20 anos.
Na décima se¢do, argumenta-se em favor de uma estratégia de reducio da
dependéncia externa. Por Gltimo, sintetizam-se as conclusdes do artigo.

2. A Nocao de Processo

A evolugido dos paises pode se dar de duas maneiras: (i) por fendmenos de
ruptura ou (ii) na forma de avancos graduais. O primeiro tipo de situacdes
estd associado a casos de mudanga abrupta com o passado, mudangas essas
préprias de revolugdes ou de um abandono generalizado das politicas do
governo anterior por parte de seu sucessor, se for na vigéncia de uma
democracia. O documento produzido pelo Partido dos Trabalhadores em
2001 e com o qual ele iniciou sua campanha eleitoral para as eleices de
2002, antes da apresentacdo do programa definitivo e que se chamava
precisamente “A Ruptura Necessdria”, parece se encaixar no primeiro caso.

Nele estava dito que haveria uma “ruptura com o modelo econémico™ (p. 1).
Tal expressdo aparece repetidas vezes no texto, citando casos anteriores em
que com as mudangas de governo teria havido no passado simples “recom-
posicdes nas relacdes de poder (...) mas nunca rupturas efetivas, com a
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acomodagdo e a permanéncia de todos os setores dominantes”™ (p. 1). A pregacdo
em favor de uma mudanca completa das bases do programa econémico
vigente na ocasido permeia todo o documento. A condenacgdo ao estado de
coisas daquele momento e a expectativa de uma transformacao radical se
refletem no documento nas alusGes a suposta necessidade de “reconstru¢do”
e de uma *“nova coalizdo de for¢as” e na frase-sintese de que haveria uma
inversdo de prioridades, pois “o0 novo modelo de desenvolvimento subordi-
nard a dinamica econdmica aos objetivos e as prioridades sociais” (p. 6).
Em conseqiiéncia, o documento defendia medidas extremas, como “denun-
ciar o acordo com o FMI” (p. 12), articular aliados “no processo de auditoria
e renegociagdo da divida externa publica, particularmente de paises como o
Brasil, o México e a Argentina” (p. 12), “reorientar o investimento direto
externo com critérios de seletividade” (p. 11) etc.

E interessante destacar que a idéia de que haveria uma mudanca substancial
tanto do modelo como do desempenho da economia se manteve no
documento programatico final de julho de 2002 (Programa de Governo
2002), com o qual o PT oficialmente se apresentou diante do eleitorado.
Essa idéia se traduz na recuperacao da mistica do crescimento a taxas de 7%
a.a., como no paragrafo em que se afirma que “o Brasil j4 demonstrou,
historicamente, uma vocagio para crescer em torno de 7% ao ano. E essa
vocagao que o0 nosso governo vai resgatar” (p. 11).

Em contraste com esse tipo de concepgao, a Historia sugere que, em muitos
dos casos nos quais houve progressos importantes, a0 se comparar a situacao
de um pais com a de dez ou 20 anos antes, os avangos foram graduais e
construidos ao longo de um processo envolvendo vérios governos, incluindo
coloracdes ideoldgicas diversas.

Nesse sentido, contrariamente a leitura muito negativa esposada por uma
parte do espectro politico brasileiro acerca do que aconteceu no pais nos
ultimos 20 anos, o periodo revela indicadores nao-despreziveis de avangos
sucessivos ao longo do tempo. Vejamos por qué.

Fala-se muito da “década perdida dos 80", mas a época vai passar a Histéria
como sendo a da recuperagio das liberdades democriticas, com a posse do
primeiro presidente civil em 20 anos, em 1985; a elaboragdao de uma nova
Constitui¢dao, em 1988; e a realiza¢do das primeiras elei¢Ges para presidente
desde 1961, em 1989. O Governo Sarney (1985-1989), nesse sentido, teve
um papel histérico relevante, ao consolidar o processo de redemocratizagao
iniciado ainda nos anos 70 e que chegou a correr riscos nos anos 80, como
no episddio da bomba do Riocentro. Embora na drea econdmica a Nova
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Repiiblica tenha sido marcada por uma série de percalgos, sdo dignos de
nota, por implicar um case de estabilidade institucional pouco comum na
América Latina,' o amadurecimento politico do pais no periodo e o fato de
que as eleicdes tenham ocorrido nas datas previstas e segundo regras
preestabelecidas, em que pesem as turbuléncias associadas a um processo
proéximo da hiperinflagdo. Apesar dos problemas, é vilido dizer que o Brasil
do final dos 80 era melhor que o do comego da década.

A idéia de que hia um legado positivo da gestdao administrativa de um governo
vale também para o governo seguinte, mesmo que se desdobre ele nas curtas
gestdes de Fernando Collor (1990-1992) e Itamar Franco (1993-1994). O pri-
meiro promoveu uma mudanga de modelo que era necessdria, uma vez que
0 padrdo de desenvolvimento baseado na substituicdo de importacdes e em
uma forte presenga do Estado na economia, e que tinha levado o pais a trés
décadas gloriosas entre 1950 e 1980, tinha claramente se exaurido nos anos
80, no contexto de um fechamento extremo da economia, de uma grave crise
fiscal e da alta inflagdo da época. A adoc¢do do bindmio abertura da
economia-privatizacio foi positiva para a economia e estd na base da
modernizacao pela qual passaram as empresas brasileiras nos ultimos dez
anos. Ja a Presidéncia de Itamar Franco esteve associada ao lancamento do
Plano Real, cujo éxito faz que a melhoria registrada entre 1992 e¢ 1994
dispense a necessidade de maiores comentdrios.

A nogdo de evolugio favordvel ao longo do tempo € védlida mesmo quando
se divide a Presidéncia de Fernando Henrique Cardoso nos dois mandatos
de 1995-1998 e 1999-2002. O primeiro esteve marcado pela combinacdo de
fim dos monopdlios estatais e da consolidagao da estabilidade. Aquele foi
fundamental para criar condigdes para uma transformacao substancial nos
setores de petrdleo e telecomunicagGes, enquanto a estabilizagido da econo-
mia revelou-se um processo drduo, uma vez que a inflagdo, medida pelos
precos ao consumidor nos primeiros 12 meses do Plano Real, concluidos
em junho de 1995, foi de quase 35%. Portanto, a percepc¢do de que se estava
na presenga de um plano de estabilizacao efetiva da economia s6 ficou clara
com o passar do tempo, uma vez que em 1995 ainda se temia estar diante
de um possivel sexto plano fracassado, apés a frustragdo com os anteces-
sores cinco planos — Cruzado (1986), Bresser (1987), Verao (1989), Collor
I1(1990) e Collor II (1991).

1 Na mesma década, processos de altissima inflacao estiveram associados a casos de anormalidade
institucional, com o fim abrupto de governos e sua substitui¢do por outro, em alguns de nossos
vizinhos latino-americanos.
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Ja o legado do segundo Governo de Fernando Henrique esteve claramente
associado (i) a ado¢ao de um conjunto adequado de politicas por ocasiao
das mudancas de 1999, mediante um arranjo que combina metas de inflacdo,
metas fiscais e flutuacdo cambial, e (ii) & aprovacdo de novas reformas,
notadamente a da previdéncia social — fator previdencidrio — e a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF).

E nesse contexto que deve ser analisado o governo atual. Em outras palavras,
apesar dos problemas surgidos e em alguns casos agravados por politicas
econdmicas equivocadas, o balan¢o final de cada uma das gestdes de
governo desses ultimos 20 anos € positivo: seguindo a mudanga favoravel
representada pela redemocratizacao dos anos 80, o Brasil era melhor em
1992 que em 1990, quando foi levado a se modernizar com Collor de Mello;
em 1994 que em 1992, devido ao Plano Real, de Itamar Franco; em 2002
que em 1994, em face da aprovagdo de diversas reformas estruturais e da
consolidagado da estabilizagdo na gestdo de Fernando Henrique; e espera-se
que tais avancos tenham continuidade no governo atual, com o registro de
um crescimento mais intenso e o avango da inclusao social, para que o Brasil
de 2006 possa ser melhor que o de 2002. Em outras palavras, trata-se de um
pais que, embora com dificuldades, vai avan¢ando e amadurecendo gradual-
mente, em contraste com outros casos de paises emergentes que passaram
por perturbagdes institucionais sérias € ou que simplesmente retrocederam
dramaticamente em termos econdmicos nos ultimos anos.

3. O Ajuste de 1999

Em todos os episédios que caracterizaram crises econdmicas graves, em
alguns casos acompanhadas de conflitos politicos agudos no Brasil, nos
altimos 50 anos, houve a presenca de pelo menos um dos seguintes trés
elementos: inflagcdo elevada, contas publicas desequilibradas e ou crise de
balan¢o de pagamentos. Foi assim no final do periodo JK (rompimento com
o FMI, inflagdo alta e situacao fiscal precéria), nos Governos Janio Quadros
e Jodo Goulart (falta de divisas, inflagdo préxima de 100% no final do
processo e elevado déficit ptiblico), em 1973 (choque do petr6leo), nos anos
80 (crise da divida externa, crise fiscal e alta inflagido), em 1994 (proximi-
dade da hiperinflagdo) e em 1998 (divida piblica crescente e déficitem conta
corrente de quase 5% do PIB).

Em 1999, com a adogio simultinea da politica de metas de inflacdo, do
sistema de metas fiscais e da flutuagdo cambial, seguindo um padrao
estabelecido pelas melhores praticas de um conjunto crescente de paises, o
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Brasil passou, pela primeira vez em muito tempo, a ter um conjunto
integrado de politicas para enfrentar isolada ou simultaneamente aqueles
trés problemas. Isto €, a inflacdo em alta leva o Banco Central a agir com o
instrumento da taxa de juros, para procurar trazer a inflagio novamente para
a proximidade da meta; uma elevagao da divida publica exige um aumento
compensatorio do superdvit primdrio, para arcar com a maior carga de juros;
e a taxa de cambio constitui 0 mecanismo de ajuste endégeno por exceléncia,
diante de um quadro de escassez de divisas. Com tempo para operar, a
persisténcia no uso dessas politicas tende a gerar uma inflagdo sob controle,
uma trajetéria nao-explosiva da relagdo divida piblica/PIB e um setor
externo ajustado. Nesse sentido, considerando a importancia de perseguir o
equilibrio macroecondmico, trata-se de um conjunto de politicas que tende
a se revelar eficaz para esse objetivo e, portanto, uma boa receita para ter
um quadro de estabilidade e maior previsibilidade macroecondmica.

Os méritos dessa politica, porém, ndo garantem que seus beneficios estejam
isentos de custos, nem evitam o surgimento de contradi¢des entre seus
diferentes objetivos. Por exemplo, se as condi¢des do mercado internacional
de crédito se deterioram, faz-se necessdria uma desvalorizacdao maior do que
a inicial para equilibrar o balan¢o de pagamentos. Ao mesmo tempo, esse
fendmeno, que € positivo para as contas externas, tende a prejudicar o com-
bate a inflagdo e a obrigar o governo a aumentar a taxa de juros, prejudicando
as possibilidades de crescimento. Para infelicidade do pais, um conjunto
eficiente de politicas macroecondmicas, nos anos 1999-2002, foi adotado
a0 mesmo tempo que:

e a disponibilidade de crédito no @mbito internacional sofria uma séria
contracdo, devido a redugdo do ritmo de crescimento da economia dos
Estados Unidos e a crescente aversao ao risco;

e a Argentina ingressava na pior crise dos dltimos 100 anos, com quedas
continuas do crescimento durante quatro anos consecutivos — de 3% em
1999, 1% em 2000, 4% em 2001 e 11% em 2002 -, fendmeno esse, em
menor intensidade e por outros motivos, também verificado em outros
paises da América Latina que para o Brasil representavam um destino
importante das exportagdes de manufaturados;®

2 Nos quatro anos de 1995 a 1998, o crescimento acumulado do PIB dos demais paises da América
do Sul foi de 17%, enquanto nos quatre anos seguintes houve um encolhimento acumnulado de 3%.
Para atentar para a importdncia disso, ressalte-se que em 1998, por exemplo, o Brasil exportava
para o Paraguai mais do que para a Franga e Espanha isoladamente ¢ para o Uruguai e o Paraguai
Juntos mais do que para a Gra-Bretanha ou a lidlia, também isoladamente consideradas.
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¢ 0 euro sofreu uma desvalorizagio importante, de aproximadamente 10%,
entre dezembro de 1998 e dezembro de 2002, indicando maior dificulda-
de de penetragdo dos produtos brasileiros e exigindo uma dose extra de
desvalorizacgdo; e

e entre 1998 e 2002, o preco médio das exportagdes brasileiras medido pela
Funcex (Fundac¢do Centro de Estudos do Comércio Exterior) sofreu uma
perda de 18%.

Em consegqiiéncia, o impacto desse conjunto de fatores de pressao sobre a taxa
de cambio foi muito intenso ao longo de quatro anos, quando sistematicamente
houve desvaloriza¢Ges reais sucessivas em cada um deles, comparando a
posi¢do do inicio com a do final de ano, prejudicando com isso o combate a
inflagdo e as possibilidades de reducdo das taxas de juros. Ao todo, nos quatro
anos de 1999 a 2002, desde que a taxa de cambio passou a flutuar, entre
dezembro de 1998 e dezembro de 2002, o indice da taxa de cimbio nominal
x indice de precos ao consumidor dos Estados Unidos/indice de precos ao
consumidor do Brasil (IPCA) teve um incremento real de mais de 137%.

Ao mesmo tempo, € preciso salientar que uma coisa € adotar uma politica
que tende a permitir ajustes endégenos do balanco de pagamentos mediante
desvalorizacdes sucessivas quando ha um pequeno déficit na conta corrente e
outra muito diferente € adotar essa politica quando se parte de um desequilibrio
da ordem de quase 5% do PIB, como eraem 1998. Nesse caso, na composi¢do
da equagdo da demanda agregada, a desvalorizagdo requerida e o ajuste do
componente (exportacdes — importagoes de bens e servigos nao-fatores)/PIB
devem ser particularmente intensos. Isso afeta negativamente o espago para o
consumo, que ¢ comprimido pela necessidade inevitavel de a relagao consu-
mo/PIB cair.

Em tais circunstdncias, o ajuste externo se processou de forma que se pode
julgar bastante satisfatéria. A pequena redugio do valor absoluto da divida
externa liquida, somada ao aumento das exportacdes, fez que a relagao
divida externa liquida/exportagdes de bens retornasse aos niveis que ante-
cederam o Plano Real, indicando grande reducao da vulnerabilidade externa,
como resultado da passagem de um déficit comercial de US$ 7 bilhdes em
1998 para um superdvit de aproximadamente US$ 18 bilhdes em 2003
(Tabela 1).

Isso se deu em um contexto em que o PIB, apesar das restricGes menciona-
das, retomou seu crescimento a partir da desvalorizagido. De fato, ao longo
dos anos de 1999, 2000 e 2002, o PIB trimestral dessazonalizado teve um
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TABELA 1

Coeficiente Divida Externa Liquida/Exportacées de Bens

ANO COEFICIENTE ANO COEFICIENTE ANO COEFICIENTE
1981 2,9 1991 3,6 2001 3,0
1982 4,0 1992 3,1 2002 2,9
1983 4,1 1993 2,9 2003* 25
1984 33 1994 2,5

1985 3,7 1995 2,3

1986 4,7 1996 2,5

1987 4,3 1997 2,8

1988 3,1 1998 3,5

1989 3,1 1999 3,9

1990 3,6 2000 33

Fonte: Banco Central.
8 previsdo do autor,

aumento continuo, chegando ao final do ano com um crescimento em relac@o
ao dltimo trimestre do ano anterior de 3,4%, 3,9% e 3,2%, respectivamente.
Tal fato, porém, ndo se traduziu em nimeros mais fortes nos resultados
anuais de 1999 e 2002, pela heranga estatistica negativa da trajetéria do PIB
ao longo dos anos de 1998 e 2001. Nos quatro anos posteriores a desvalori-
zacao, de qualquer forma, houve 11 trimestres de crescimento, nos quais a
economia se expandiu a uma média trimestral anualizada — com ajuste
sazonal — da ordem de 4% a.a. entre o quarto trimestre de 1998 e o primeiro
trimestre de 2001 e de 3% entre o quarto trimestre de 2001 e o quarto
trimestre de 2002. Entre esses dois periodos, houve a brusca interrup¢ao do
crescimento causada pela crise energética no segundo trimestre de 2001 e
que se fez sentir até o final desse ano. Cabe destacar, porém, que, por mais
6bvia que tenha sido a responsabilidade das autoridades da época pelos
problemas ocorridos, o fato revelou uma séria falha gerencial, mas nao um
problema inerente a politica econdmica.

Nesse contexto de retomada do crescimento durante 1999-2002, apenas
temporariamente interrompida durante trés trimestres em 2001, pelo choque
de oferta da crise de energia, a taxa de desemprego se manteve estavel.?
A criagdo de emprego acompanhou o ritmo de expansido da populagio
economicamente ativa (PEA), com ambas as varidveis crescendo quase 2%
a.a. Embora com um aumento do grau de informaliza¢do da economia, o

nimero de empregos com carteira também cresceu a uma taxa menor, de
1,5% a.a. (Tabela 2).

3 O aumento da taxa de desemprego nos oito anos do Governo Fernando Henrique se deu na sua
primeira gestdo, entre 1994 ¢ 1998.
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TABELA 2

Taxas de Crescimento do Emprego - 1999-2002

(Em % a.a.)

VARIAVEL TAXAS DE CRESCIMENTO MEDIAS
PEA 1,9

Emprego Total 1,9

Emprego com Carteira 1.5

Fonte: IBGE. Para 2002, refere-se ao dado parcial, pela auséncia de dados referentes a dezembro.

A Tabela 3 ajuda a entender as causas do processo de crescimento. Obser-
ve-se como, apos a desvalorizagao, houve um ajuste classico, proprio de
rea¢do de livro-texto, com as exportagGes crescendo e as importagdes
caindo.* Essa expansao do saldo de transag¢Oes reais com o exterior compri-
miu, por defini¢@o, o espaco relativo para as demais categorias de demanda.
No que tange ao consumo, isso foi acentuado pelo fato de que, como caberia
esperar, a desvalorizagdo acarretou uma deterioracao inicial dos saldrios

reais, o que naturalmente se refletiu nos niveis de consumo das familias
(Tabela 4).

Com isso, como podemos ver na Tabela 5, ao longo dos tltimos anos o
impulso para o crescimento veio do setor externo, que foi responsavel pela
totalidade do crescimento do PIB em 1999 e 2002 e por boa parte do cres-
cimento em 2001. A excecao ficou por conta de 2000, quando as importa-
¢Oes tiveram um crescimento importante.

TABELA 3

Taxas de Crescimento Médio por Periodos — 1995-2002

(Em % a.a.)

ANO CONSUMO CONSUMO FBKF  EXPORTAGCOES IMPORTACOES PIB
FAE!?SAS GO\?E?QNO

1995-1998 3.6 1,8 4,3 3,3 12,8 26

1999-2002 0,9 1,4 -1,6 9,7 -4,5 2,0

1995-2002 2,2 16 1.3 6,5 3.8 2,3

Fonte: IBGE, Contas Nacionais.

4 Nas Tabelas 3 e 5, as exportagdes e importagdes referem-se aos bens e servicos nao-fatores,
conforme a estatistica das Contas Nacionais, expressas em termos de quantum (valores reais
constantes).
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TABELA 4

Brasil: Taxas de Variagdo da Renda Real Média Anual — Regides
Metropolitanas

(Em %)
ANO TAXA DE VARIACAO
_— — —— =]
1994 56
1995 9,0
1996 5,1
1997 08
1998 0,3
1999 -5,6
2000 0,6
2001 -3,3
2002 -4,0%
Fonte: IBGE.
& preliminar.
TABELA 5
Decomposicao do Crescimento por Categorias — 1995-2002
(Em %)
ANO CONSUMO CONSUMO FBKF VARIAGAO EXPORTAGOES IMPORTAGOES PIB
DAS DO DOS
FAMILIAS GOVERNO ESTOQUES
1995 519 0,24 1,52 0,27 -0,19 -2,81 4,22
1996 222 0,27 0,25 0,38 0,05 -0,51 2,66
1997 1,96 0,39 1,80 -0,07 0,78 -1,59 3,27
1998  -0,48 043 -0,07 -0,06 0,28 0,03 0,13
1999 0,25 0,47 -143 -0,17 0,69 1,48 0,79
2000 2,39 0,24 0,84 1,17 1,09 -1,37 4,36
2001 0,43 0,18 0,20 -0,44 1,20 -0,15 1,42
2002 -0,40 019 -080 -0,31 1,03 1,81 1,52

Fonte: IBGE, Contas Nacionais.
Como vimos, houve nos anos recentes um conjunto de fenémenos:

e o crescimento, na média dos quatro anos 1999-2002, prejudicado pelo
carry over negativo de 1998 sobre o crescimento anual de 1999 e pela
crise energética em 2001;

* 0 ajuste externo, obrigando a uma recomposi¢do da demanda; e
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e a perda de rendimentos reais, algo que estd intrinsecamente associado a
desvalorizagao.

Nesse contexto, como vemos na Tabela 6, o consumo privado per capita
caiu em quatro dos dltimos cinco anos.® O efeito disso sobre o danimo da
populagdo € direto, isto é, a perda de renda real gera um sentimento de
desconforto estreitamente ligado a reducdo da capacidade de adquirir bens,
que nas Contas Nacionais se reflete em um achatamento dos niveis de
consumo privado.

A guisa de conclusio, de qualquer forma, o que se deseja frisar, com essa
longa explicagido do que ocorreu nos tiltimos anos, é que a perda de renda
real e o achatamento do consumo estdo associados a fendmenos que tendem
a ser tempordrios. Por um lado, a desvalorizacao € intrinsecamente tempo-
rdria. Isso porque, por definigdo de cambio flutuante, o real ndo pode
desvalorizar-se todos os anos, jd que nesse caso haveria um superdvit
comercial absurdo que geraria uma tendéncia a apreciagio.

Portanto, ao deixar de haver novas desvalorizacGes reais — considerando-se
que o cambio esteja ajustado —, a pressao sobre a deterioragdo do saldrio real
deixaria de existir e os rendimentos reais € 0 consumo ndo mais sofreriam
as conseqiiéncias negativas disso. Por outro lado, os problemas que preju-
dicaram a economia brasileira depois de 1998 — credit crunch nos mercados

TABELA 6

Crescimento do Consumo Privado per Capita

ANO CRESCIMENTO DO CONSUMO PRIVADO
PER CAPITA (%)

1995 7.2

1996 23

1997 1,7

1998 -2,1

1999 -1,7

2000 25

2001 -0,6

2002 -1,9

Fonte: IBGE, Contas Nacionais.

5 A rigor, ja em 1998 tinha havido wma certa desvalorizagao real, embora no contexto de cambio
controlado, jd que ¢la em termos nominals foi da ordem de 8% contra uma inflag¢do de 2%.
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internacionais, desvalorizagdo do euro em relag¢do ao délar, crise das demais
economias latino-americanas em geral e da Argentina em particular e queda
dos precos das exportagdes — nao se devem repetir nos proximos anos, pelo
menos na intensidade de 1999-2002. Conseqiientemente, completado o ajuste
externo e o ciclode aperto monetario requerido para debelar a ameaca de retorno
da inflagao em 2003 e desde que se evite uma apreciagdo excessiva da taxa de
cambio real, a continuidade da trilha iniciada em 1999 deve deixar de causar
os efeitos negativos relacionados com o impacto da desvalorizagao sobre os
rendimentos reais e o consumo e poderd permitir uma recuperagdo da
economia a um ritmo mais rapido. Em outras palavras, ndo hd motivos para
mudar a politica exatamente quando ela pode estar prestes a gerar resultados
positivos perceptiveis para a maior parte da populagdo.

A forte desvalorizagdo do periodo 1999-2002 teve como conseqiiéncia
colateral uma deterioracdo dos niveis de saldrio real e de consumo da
populagdo. Atingido o ajuste e tendo desaparecido o elevado déficit em
conta corrente verificado no inicio do processo, novas desvaloriza¢des nao
sdo mais necessdrias e, portanto, nao existindo mais essa pressao negativa,
- o saldrio real e o consumo podem voltar a crescer.

4. A Estratégia Macroeconomica: menos
Inflagao, menos Juros, menos Déficit,
menos Dividas, mais Crescimento

O objetivo macroecondmico de qualquer governo deve ser sempre o de
crescer a uma taxa a mais elevada possivel a longo prazo, respeitados os
equilibrios macroecondmicos que permitam a sustenta¢do dessa estratégia.
Nesse sentido, problemas como inflagao, taxas de juros elevadas etc. cons-
piram contra a constru¢do de um cendrio favordvel a esse crescimento. O Brasil
deveria colocar para si como objetivo, nos préximos anos, atingir a categoria
de “graude investimento”, com a qual daria um salto no ranking de avalia¢ao
de preferéncias dos investidores internacionais e diminuiria drasticamente
o custo do capital no pais. Para isso, é importante que, ano apds ano, o pais
exiba, a partir de 2004, indices declinantes de:

e inflagdo;

e déficit pablico;

e coeficiente divida piblica/PIB; e

o coeficiente divida externa liquida/exportagGes de bens.
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Se isso ocorrer, a combinagdo de resultados favordveis nesses indicadores
deverd se traduzir em reducdes sucessivas das taxas de juros, pela propria
acao do mercado. No campo da inflagdo, a estratégia requer causar uma
inflexdo na taxa de inflagdo (IPCA) em 12 meses, que apds atingir 17% no
segundo trimestre de 2003 jia comegou a declinar. Isso posto, uma estratégia
que contemple uma taxa de juros real (Selic) de aproximadamente 9% em
2004 — utilizando o IPCA como deflator —, caindo para algo em torno de 7%
a 8% em 2005 e 6% a 7% em 2006, apresenta-se como vidvel e é consistente
com um quadro de crescimento moderado, como o que se espera nos
proximo anos.

No caso do déficit pablico, que no ano passado foi ainda elevado, atingindo
em torno de 5% do PIB, o objetivo deve ser chegar a algo em torno de 3%
do PIB até o final do atual governo e a niveis muito modestos ou —
preferencialmente — que se aproximem mais do equilibrio até o fim da
década. Isso requer conservar o superdvit primario em torno de uma média
de 4% do PIB durante varios anos, o que, combinado com o impacto benéfico
disso sobre os investidores, contribuiria para reduzir a carga de juros e causar
um circulo virtuoso de queda dos juros e do déficit. Assim, a despesa
nominal de juros, que foi de 9% do PIB em 2002, poderia cair para
aproximadamente 4% a 5% do PIB em 2010.

Nesse cenario, € natural que a divida publica ceda, a partir de 2004, uma vez
que o déficit operacional seria modesto e que o crescimento do PIB faria
diminuir gradualmente a relagao divida piblica/PIB. Desse modo, a divida,
que era de 30% do PIB em 1994 e aumentou até 57% do PIB em 2002,
poderia cair para 45% a 50% do PIB até o final da década.

Por Gltimo, a relagdo divida externa liquida/exportagdes deverd naturalmen-
te continuar a trajetéria de queda iniciada em 1999 e retratada na Tabela 1,
pois, em um contexto de relativo equilibrio do resultado em conta corrente
e de ingresso de capitais na forma de investimento direto, a tendéncia devera
ser que o Banco Central acumule reservas e ou pague dividas, diminuindo
assim o numerador daquela fracdo, ao mesmo tempo que as exportagoes
aumentam, fazendo, portanto, cair a referida razio.

Em tal cendrio, o quadro macroecondmico podera ser potencialmente favo-
rdvel a obtencdo de taxas de crescimento mais robustas, embora ainda mo-
destas no periodo 2003-2006, devido ao crescimento baixo de 2003, mas
crescentes ao longo do tempo, se a vulnerabilidade externa dos ltimos anos
tiver sido claramente superada.
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5. O Futuro: qual E o Alvo?

O imagindrio coletivo, no meio politico brasileiro, considera que o Brasil
deveria voltar a crescer a taxas idealmente da ordem de 7%, com o argu-
mento de que esse niimero corresponderia a taxa histdrica do pais. Hd alguns
fortes argumentos, ligados especificamente a nossa histéria, que recomen-
dam certa prudéncia no tratamento dessa questdao. Em primeiro lugar, ndo
hd antecedentes no pais de taxas de crescimento extremamente elevadas que
ndo tenham deixado seqiielas que dificultaram a continuidade do processo
de crescimento, o que se aplica particularmente a situacao no final dos anos
JK — lembranca sempre presente na mistica do desenvolvimento local. Em
segundo, hd quatro ou cinco décadas, a populagdo brasileira crescia a taxas
da ordem de 3% a.a., o que significa que o crescimento da renda per capita,
associado a uma certa taxa de expansio da economia nos anos 50, é similar
ao que se pode ter hoje com um incremento do PIB em 200 pontos inferior,
uma vez que a popula¢do caminha para um crescimento da ordem de 1%
a.a. Finalmente, o baixo crescimento posterior a 1980 diminuiu a prépria
taxa histérica: desde que existem estatisticas oficiais do PIB no Brasil,
depois de 1947, a taxa de crescimento tinha sido, na média, de 7,5% a.a. no
periodo 1948-1980, mas caiu para 5,3% na média de 1948-2002.°

Ha, além disso, razoes ligadas a experiéncia de outros paises que também
tendem a desautorizar exercicios excessivamente otimistas acerca do potencial
de crescimento do pais com metas de 5% a.a. ou mais, por exemplo. Situacoes
em que os paises crescem a taxas elevadas recebem geralmente o nome de
milagre exatamente pelo fato de que sao pouco comuns. As Tabelas 7 e 8
ajudam a ilustrar essa discussao. Nelas foi selecionado um conjunto de paises
que (i) correspondem a outros casos de milagres, notadamente os asidticos; (ii)
sdo nacdes ha trés ou quatro décadas subdesenvolvidas e que se juntaram a lista
dos desenvolvidos no contexto da integragio européia; ou (iii) formam parte
da América Latina. A Tabela 7 mostra os picos de médias de crescimento em
periodos de cinco e 10 anos e as taxas de crescimento nos mesmos periodos
imediatamente subsequientes, enquanto a Tabela 8 apresenta as médias de
crescimento por décadas. Os dados referem-se ao periodo p6s-1960.

Os tragos mais importantes revelados pela Tabela 7 sdo os seguintes:

¢ De modo geral, muitos dos casos de picos de crescimento por periodos
ndo meramente episédicos ocorreram nos anos 60 e 70: ndo s6 o milagre

6 Como nesses 55 anos o crescimento da populagdo foi de 2,3% a.a., ela corresponde a wn aunento
médio da renda per capita de 2,9% a.a. nas mesmas cinco décadas e meia.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 10, N. 20, P. 121-154, DEZ. 2003

TABELA 7
Picos de Taxas Médias de Crescimento por Periodo — 1961-2000
(Em % a.a.)
PAIS 5 ANOS 10 ANOS
Média Maxima 5 Anos Média Maxima 10 Anos
e ke % Posteriores Posteriores
Argentina 6,1 (1965-1969) 43 5,2 (1965-1974) 0,2
Brasil 11,4 (1969-1973) 6,7 9,5 (1968-1977) 3,8
Chile 8,7 (1991-1995) 4.1 7.9 (1988-1997) n.d.
China 12,1 (1992-1996) 7.9 10,7 (1984-1993) 8,8
Cingapura 13,4 (1968-1972) 8,5 11,5 (1965-1974) 8,0
Coréia do Sul 12,5 (1966-1970) 8,0 10,6 (1968-1977) 7.4
Espanha 8,9 (1961-1965) 6,2 7,6 (1961-1970) 3,6
Filipinas 6,5 (1973-1977) 4,6 5,9 (1971-1980) B
Grécia 8,2 (1969-1973) 3,7 7,6 (1961-1970) 47
india 6,6 (1994-1998) n.d. 6,6 (1987-1996) n.d.
Indonésia 8,3 (1970-1974) 7,0 8,1 (1972-1981) 54
Japéo 12,7 (1964-1968) 8,4 11,7 (1961-1970) 4,6
Maléasia 9,6 (1992-1996) 2,8 9,3 (1988-1997) n.d.
México 7,9 (1964-1968) 6,8 7,4 (1964-1973) 4.9
Portugal 7,4 (1969-1973) 2,3 7,4 (1964-1973) 2,5
Tailandia 10,9 (1987-1991) 8,1 9,5 (1987-1996) n.d.

Fonte: International Financial Statistic Yearbook, FML.

n.d.: Ndo-disponivel.

brasileiro data da época, mas também os da Coréia do Sul, da Indonésia

e do Japdo e dos demais paises europeus e latino-americanos seleciona-
dos.

e Com exce¢do dos anos mais recentes e do Japdo, onde o esfor¢o de
reconstru¢ido no pés-guerra facilitou a obten¢@o de consensos nacionais,
alguns dos casos de expansao acelerada dos paises asidticos nos ultimos
40 anos se caracterizaram por um contexto politico autoritdrio que
favoreceu a criag@o de “condi¢des de laboratério” para a expansio econd-
mica, pelo esmagamento dos conflitos inerentes a uma sociedade demo-
cratica.

e Os paises estdo ligados ao contexto regional em que se inserem: se a
periferia européia se beneficiou da expansao nos anos 60 e 70, foi porque
essas nagdes comerciavam muito entre si € com o resto de uma Europa
Ocidental também em expansdo; analogamente, se 0s paises asidticos, de
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modo geral, cresceram muito nas tltimas décadas, foi em parte porque
eles estavam cercados por pafses que também cresciam muito. E dificil
ter uma expansdo acentuada em um contexto em que a regido que cerca
o pais passa por grandes dificuldades.”

¢ O denominador comum da grande maioria das experiéncias de boom é
que se tratava de paises com uma renda muito baixa, o que favorecia as
possibilidades de uma forte expansdo inicial, pela existéncia de uma
expressiva demanda insatisfeita. Esse foi o caso do préprio Brasil no
passado, mas também da Coréia do Sul e da Indonésia nos anos 60 e 70
ou de paises como Portugal, Espanha e Grécia nos primérdios da integra-
¢do européia.

e Situagoes de boom sdo dificeis de sustentar por muito tempo: apds alguns
anos de crescimento acelerado, € dificil conservar o ritmo, seja pelo
surgimento de problemas e ou pelo fato de a maior parte da demanda
insatisfeita inicial por bens de consumo ter sido saciada.®

¢ Por esse motivo, paises que passaram por uma fase de boom tém dificul-
dades de voltar a passar pelo mesmo fendmeno, ou seja, casos de boom
em um mesmo pais em periodos afastados do tempo nao sdo comuns.

e Na maioria dos paises, as taxas de crescimento posteriores a 1980 foram
inferiores as de 1961-1980.

Esse Gltimo ponto fica mais claro na Tabela 8. Nela pode ser visto também
que, na performance posterior a 1980 na América Latina, destaca-se o caso
do Chile. Vale fazer a ressalva, porém, de que, embora a taxa mdxima de
crescimento desse pais em um periodo de dez anos tenha sido entre 1987 e
1997, nos cinco anos de 1998 a 2002 o crescimento foi muito inferior, de
apenas 2,3% a.a. na média dessa época. Nos 20 anos de 1981 a 2000, o
crescimento médio do Brasil foi de apenas 2,1% a.a., mas ele foi superior
ao da Argentina (1,5% a.a.) e nao muito distante dos 2,7% a.a. do México,

7 Isso nao se relaciona estritamente a um “efeito-vizinhanga”, e sim a composigdo do coméreio
externo, que estd naturalmente ligada a geografia. Parece evidente que, se um pafs exporta x% das
suas vendas externas a vizinhos que compdem uma regido do mundo estagnada, ele tem mais
dificuldades para crescer do que um outro pals que exporta a mesma fra¢do para economias que,
por sua vez, crescem 8% ou 10% a.a.

8 Alguns pafses asidticos foram ou sd@o uma excegdo a isso, mas tal em parte se explica pelo fato de
terem comegado os seus respectivos processos de expansdo sendo totalmente miserdveis, o que
permitiu a obtengdo de taxas de crescimento elevadas por muito tempo, no bojo de politicas
adequadas. Paises pobres ou de renda média, como o Brasil de hoje, nesse sentido, tém menos “chdo
pela frente” para uma expansao a taxas de 7% ou 8% a.a. durante muitos anos. E claro, de qualquer
forma, que ter renda per capita infima ndo é condi¢do suficiente para crescer muito (nesse caso, 0
Haiti estaria tendo um boom!).
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TABELA 8

Taxas de Crescimento — Médias Anuais

(Em % a.a.)

PAIS 1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2000
Argentina 3,0 2,4 -1.1 4.1
Brasil 6,2 8,7 1,6 2,7
Chile 4.2 2,2 3,1 6,4
China 4,0 6,0 9.3 10,1
Cingapura 9,2 9,0 7,1 78
Coréia do Sul 9,5 75 8,7 6,1
Espanha 7.6 36 3,0 25
Filipinas 52 59 1.7 28
Grécia 7,6 47 1,5 23
india 3,8 3,0 58 55
Indonésia 3,8 8,0 55 3,9
Japao 117 46 4.1 13
Malasia n.d. 8,0 6,0 7.0
México 7.0 6,6 1.9 3.5
Portugal 6,6 47 3,2 29
Tailandia 7,9 6,7 7,9 44

Fonte: International Financial Statistic Yearbook, FMI.
n.d.: Nao-disponivel.

sinal de que o contexto regional exerce uma influéncia importante. E interes-
sante, a propdésito, registrar que, sendo um pais voltado para o Pacifico, o
crescimento do Chile nos anos 1988-1997 foi muito influenciado pelo boom
de muitas economias asidticas no periodo, assim como seus problemas

posteriores também estiveram associados a crise dessas mesmas economias
ap6s 1997.

A Tabela 9 permite extrair algumas conclusdes e avaliar melhor as pers-
pectivas que pode ter o Brasil nos préximos anos. A luz do que foi dito, essa
avaliag@o ndo pode deixar de levar em conta que o Brasil esta cercado por
paises que apresentam problemas importantes; que nés ja passamos his-
toricamente por uma fase de boom no passado; que nao hd o tipo de demanda
reprimida que existia em paises miserdveis, como eram a Coréia do Sul ou
a Indonésia no inicio das suas respectivas fases de expansido; e que o mundo
de hoje € muito diferente daquele dos anos 70, quando vivenciamos o
milagre.
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TABELA 9
Taxas Médias de Crescimento da Economia Brasileira
(Em % a.a.)
PERIODO PIB POPULAGAO RENDA PER CAPITA
1951-1960 7,4 3,0 43
1961-1970 6,2 2.9 3,2
1971-1980 87 2,5 6,0
1981-1990 1,6 2,0 -0,4
1991-2000 2,7 1,4 1,3
2001-2010% 3,0 1,2 1.8

Fonte: Para 1951-2000, IBGE.

4 Supondo uma taxa média de crescimento do PIB de 2,9% a.a. durante 2003-2006 e de 4% a.a. durante
2007-2010.

Se no governo 2003-2006 o crescimento da economia no conjunto dos
quatro anos for de 2,9% a.a. e no periodo 2007-2010 atingir uma taxa de 4%
a.a., a média da década podera ser considerada por muitos ainda baixa (3%
a.a.).” Entretanto, cabe ponderar que:

a) ocrescimentode 2003-2006 seria influenciado pela taxa baixa de 2003;

se essa for de 0,3%, isso € consistente com ter uma média de 3,.8% a.a.
nos trés anos de 2004-2006;

b) haveria uma melhora progressiva do crescimento, que seria superior
durante 2003-2006 & média dos anos 1995-2002 e durante 2007-2010
em relacdo a 2003-2006; e

c) nos quatro anos 2007-2010, com um crescimento da economia de 4%
a.a., o aumento da renda per capita seria de 2,8% a.a. Essa taxa ndo
ficaria muito distante do crescimento da renda per capita no Brasil nos
anos 60 (3,2% a.a.) e da média de aumento da renda per capita desde
que foram criadas as Contas Nacionais no Brasil (2,9% a.a.).

6. A Questao da Poupanca

O objetivo de ter uma taxa de investimento maior do que a dos tltimos anos
exige um aumento dos niveis de investimento da economia, dos aproxima-
damente 18% do PIB estimados no ano em curso para uma meta que,

9 Admitimos um crescimento da economia de 0,3% em 2003; 3,3% em 2004; e 4% a.a. em 2005 ¢
2006.
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realisticamente, poderia ser situada em torno de 20% do PIB no final do
atual governo (2006) e de 22% do PIB no final da década.'®

O aumento da taxa de investimento terd que estar intrinsecamente associado
ao aumento da taxa de poupanga da economia (Tabela 10). Incrementar a
poupanga doméstica, por sua vez, implica elevar a poupanga do governo e
a do setor privado. A primeira poderd ser maior no futuro em virtude da
menor carga de juros do governo. Ja o incremento da poupanga das familias
terd de ter como contrapartida, por definicao, uma redugdo do coeficiente
consumo das familias/PIB (ver Tabela 11, complementar a Tabela 3).

Um ponto importante a frisar € que dificilmente esse processo de elevagdo
da poupanga ird ser conseqiiéncia de um aumento exégeno de tipo keyne-
siano do gasto que eleve a renda e acarrete uma capacidade maior de

TABELA 10

Brasil: Poupanca Agregada

(Em % PIB)

ANO FBKF  POUPANGCA POUPANGA DOMESTICA POUPANCA

SRR Governo Privada Total Lt

— -

1971-1975 21,7 3,9 6,3 11,5 17,8 21,7
1976-1980 224 4,0 4,8 13,6 18,4 22,4
1981-1985 20,8 2,8 1,4 16,6 18,0 20,8
1986-1990 23,0 0,4 0,7 21,9 226 23,0
1991-1995 19,4 0,3 2,2 16,9 19,1 19,4
1996-2000 19,4 4,0 -3,5 18,9 15,4 19,4
2001 19,5 45 -1,9 16,9 15,0 19,5
2002 18,7 1,8 n.d. nd. 16,9 18,7

Fontes: Para a poupanga total — igual & FBKF —, IBGE. A poupanga externa é igual ao déficit em conta
corrente apurado pelo Banco Central, calculando-se o PIB em délares em fungdo da taxa de cambio média
do ano. No caso da poupanga do governo, até 1985 (inclusive) adotou-se o dado de Varsano (1996, Tabela
11.1), que desconta o componente de corregao monetdria da despesa de juros e se baseia nas Contas
Nacionais do IBGE. A partir de 1986 (inclusive), adotou-se a formula poupanga do governo = investimento
do governo — necessidades de financiamento do govermno central e estados e municipios, em que o
investimento apurado é feito pelo IBGE e as necessidades de financiamento, pelo Banco Central. Até 1995
(inclusive), as necessidades de financiamento referem-se ao conceito operacional e, a partir dal, ao conceito
nominal,

n.d.: Nao-disponivel.

10 Idealmente, seria desejdvel ter uma taxa de poupan¢a maior, mas, partindo do suposto de que o
desejo de uma taxa de investimento maior deve ser combinado com a pressao social por aumentar
os niveis de consumo, uma rdpida elevagdo da poupanga teria de ter como contrapartida uma
conten¢do do consumo, em termos absolutos, que ndo parece vidvel de operacionalizar politica-
mente.
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TABELA 11
Composicéao do PIB a Pregos Correntes

(Em % PIB)

ANO CONSUMO FBKF  VARIAGAO SALDODAS TOTAL

Governo Familias Total ES‘I’DO%F;JES TRAgga%OES
EXTERIOR®

1994 17,9 59,6 77,5 20,8 1,3 0,4 100,0
1995 19,6 59,9 79,5 205 1,8 -1,8 100,0
1996 18,5 62,5 81,0 193 16 -1,9 100,0
1997 18,2 62,7 80,9 19,9 1,6 2,4 100,0
1998 19,1 61,9 81,0 19,7 1,5 2,2 100,0
1999 19,1 62,3 81,4 18,9 1,2 -15 100,0
2000 19,1 60,9 80,0 193 2,2 -1,5 100,0
2001 19,2 60,6 79,8 19,5 1,7 -1,0 100,0
2002 19,3 59,3 78,6 18,7 0,6 2,1 100,0

Fonte: IBGE, Contas Nacionais.
8 Refere-se a bens e servigos nao-fatores.

poupanga das familias. Isso porque, para que tal fosse vidvel, seria neces-
sdrio contar com uma abundante capacidade ociosa. Nesse sentido, porém,
embora o indicador tradicional de utilizagdo da capacidade instalada do
Ibre-FGV (Instituto Brasileiro de Economia, da Fundacao Getilio Vargas)
tenha sido de 79% na média de 2002, cabe lembrar que 0 maximo registrado
nesse indicador nos tltimos 25 anos foi 84% em 1980, quando o espaco para
crescimento adicional era muito restrito. Admitindo-se que, na pritica, o
maximo de utilizag¢@o seja de 85%, normalizando-se esse valor para 100%
e supondo-se uma utilizagdo de capacidade ligeiramente inferior em 2003
em relagdo a 2002, dividindo-se 78 por 85, pode-se concluir que a margem
efetiva de ocupagdo, arredondando-se os niimeros para 2003, seria de 92%.

Chegamos, entdo, a esséncia do ponto macroecondmico que se deseja
enfatizar: crescer mais implica identificar mecanismos que induzam volun-
tariamente os individuos a abrirem méao de uma parcela maior de seu
consumo — em relacdo a parcela atualmente utilizada — em troca de um
beneficio futuro. Em outras palavras, crescer mais exige diminuir a propen-
sdo marginal a consumir, o que condiciona parcialmente a intensidade das
politicas distributivas, que tendem a ter um efeito contririo a esse objetivo.
Em conseqii€ncia, serd preciso identificar mecanismos através dos quais os
individuos sejam estimulados a agir nesse sentido, reduzindo a proporgio
de sua respectiva renda que alocam para o consumo e ampliando a fragao
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que se destina & poupanga. Esse delta de poupanga, devidamente canalizado
pelos mecanismos regulares do mercado financeiro, permitiria dispor de um
maior financiamento para a realiza¢do de investimentos. Para isso, serd
necessario induzir os individuos a agirem da forma pretendida. A pergunta
entdo €: o que leva as pessoas a pouparem mais, em vez de consumir?
A resposta é:

i) aintencdo de adquirir uma casa propria;
i) a precaugdo ligada a preparagdo para uma futura aposentadoria; e ou

iii) o desejo de se beneficiar de uma capacidade maior futura de consumo,
pela rentabilidade de uma aplicacdo.

O primeiro mecanismo € a formagdo de poupanga para a aquisi¢ao de casa
prépria, seja mediante a geragdo de um valor previamente acumulado para
dar a entrada no imével, seja para o pagamento de prestagdes da moradia
adquirida. Trata-se de um instrumento vastamente utilizado na maioria das
economias avancadas, com grande sentido social e um forte poder efetivo
de criacdo de poupanca, entendida como absten¢@o de consumo presente.
Nos Estados Unidos, isso, combinado com um esquema adequado de
garantias juridicas, permite que se desenvolva um vasto mercado de divida
(mortgages), que € um dos baluartes do capitalismo desse pais.

O segundo mecanismo € a poupanga para fins de aposentadoria. Isso implica
adotar os incentivos adequados para que os individuos poupem um percen-
tual x de sua renda, para ter condi¢des de conservar certos niveis de consumo
apOs sua passagem para a inatividade. No caso brasileiro, trata-se de um
tema ligado a previdéncia social e ao fortalecimento dos fundos de pensio,
envolvendo questdes legislativas que ja estdo na agenda de debates do pais.

Finalmente, o terceiro mecanismo estd associado ao fortalecimento do
mercado de capitais ou a utilizacdo de algum mecanismo de aplicacdo
financeira, em ambos os casos implicando um diferimento de consumo
presente para o futuro, em func¢do de uma expectativa de rentabilidade do
papel adquirido. Se um individuo opta por destinar parte de seus recursos a
aquisicdo de um titulo ou de uma acdo, em vez de sua utilizagdo para
consumo, a canalizag@o de tais recursos através do sistema financeiro para
o financiamento do empreendimento dos investidores permite ampliar a
capacidade de mobilizagdo de recursos e elevar simultaneamente a renda, o
investimento € a poupanga. No caso do mercado de capitais, como se sabe,
essa modalidade de captagido de recursos do publico € particularmente
importante nos Estados Unidos.
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7. Elementos de uma Estratégia Gradualista

Um dado importante a levar em consideracao no tragcado de uma estratégia
de crescimento econdmico para os proximos anos é saber qual € o ritmo
exigido de crescimento do investimento. Se, para viabilizar a estratégia, for
necessario que a formacao bruta de capital fixo (FBKF) tenha uma expansao
de, por exemplo, 10% a.a., o desafio pode ser significativo. Ja se ela tiver
de crescer apenas 5% a.a., obviamente os efeitos serdo muito diferentes. Para
avaliar isso, construimos a Tabela 12, gerada a partir ae uma estimativa de
utilizagdo inicial de capacidade de 92% do produto potencial em 2003 e de
uma taxa de investimento de 18% do PIB. Adotamos entdo as equagoes

K=K, .(1-d)+1, (1)
e
PIBPOT,=K,/ c (2)

em que K € o estoque de capital da economia, / € o investimento, PIBPOT
¢ o produto potencial, o simbolo (t-1) indica a defasagem de um periodo e
d e ¢ sdo, respectivamente, o coeficiente de depreciagio e a relagao capi-
tal/produto potencial, sendo d = 0,04 — ou seja, a vida ttil do capital € de 25
anos —e ¢ = 3,0.'" A partir das hip6teses de crescimento do PIB explicitadas

TABELA 12
Cenario para a Recuperacao da Taxa de Investimento
(indice do Produto Potencial de 2003=100)

ANO FBKF INDICE CRESCIMENTO INDICEDO OCUPAGAO DE CRESCIMENTO
(%doPIB) DOPIB DOPIB(%) PRODUTO CAPACIDADE DA FBKF (%)
POTENCIAL (%)
2003 18,0 92,0 0,3 100,0 92,0 -5,0
2004 18,5 95,0 3,3 101,89 93,2 6,2
2005 19,0 98,8 40 104,0 85,0 6,8
2006 19,5 102,8 4.0 106,7 96,3 6,7
2007 20,0 106,9 4.0 109,4 97,7 8,7
2008 20,5 111,2 4,0 112,7 98,7 6,6
2009 21,0 115,6 4,0 116,3 99,4 6,5
2010 21,5 120,3 4.0 120,3 100,0 6,5

Fonte: Elaboragao propria (ver texto).

11 A depreciacdo de 4% foi estimada por Carvalho (1996). O coeficiente de 3 para a relagao
capital/produto é um niimero muito utilizado nesse tipo de exercicio, feito nos dltimos 20 anos no
Brasil.
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na tabela e de que a taxa de investimento se eleve em 0,5% do PIB por ano,
tem-se o investimento e, portanto, os niveis de capital e de produto potencial

definidos por (1) e (2), sendo possivel calcular também o grau de utilizagdo
de capacidade.

Embora simples, o exercicio contempla parametros realistas e hip6teses que
nos parecem razodveis acerca do crescimento do PIB. Observe-se, entéo,
que na altima coluna tem-se a taxa de crescimento requerida do investimento
para viabilizar tal cendrio e ela aponta para uma necessidade de crescimento
médio dessa variavel de 3,5% a.a. durante os quatro anos de 2003 a 2006 e
de 6,6% a.a. durante 2007-2010.'2 Nesse exercicio, foi suposto que a taxa
de crescimento do PIB aumentaria para 4% a.a. na segunda metade da
década, notando-se que, nesse caso, em 2010 a economia brasileira atingiria
a plena utilizagc@o de capacidade, mas com o produto potencial crescendo
apenas 3% a.a. durante 2007-2010, 3,3% a.a. no biénio 2009-2010 e 3,4%
em 2010. Portanto, o crescimento do PIB a partir de 2011 teria provavel-
mente que ceder para algo em torno de 3,5% a.a.

Basicamente, o que se quis mostrar com o exercicio foi que:

a) ocrescimento da economia postulado para os proximos anos ndo exige
uma taxa de crescimento do investimento demasiadamente elevada; e

b) crescer a taxas maiores parece invidvel, a ndo ser que o investimento

aumente mais ainda, o que requer que se indique como financiar esse
objetivo.

8. O Papel das Reformas

A estratégia de crescimento a ser perseguida pelo Brasil nos proximos anos
deve contemplar o objetivo de atingir a categoria de investment grade (grau
de investimento) em algum momento até o final da década. Isso passa pela
redugido do risco-pais, para o que € importante evitar que ressurja o tipo de
incerteza como a que foi verificada por ocasido do processo eleitoral de
2002. Nesse sentido, a eventual concessio de autonomia operacional formal
ao Banco Central através de legislacdo especifica visaria isolar a condugao
da politica monetdria do ciclo politico, permitindo que as transi¢cdes de
governo se processassem de modo suave e sem grandes focos de incerteza

12 No triénio 2004-2006, porém, ou seja, desconsiderando-se o resultado esperado de 2003, o
investimento teria que crescer a uma taxa média de 6,6% a.a.
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ou descontinuidades significativas de politica. Isso contribuiria, a longo
prazo, para reduzir o risco-pais e a taxa de juros.

A segunda reforma importante que o pais deve aprovar € a tributdria, pela
possibilidade de ela abrir caminho para uma melhora de competitividade
dos produtos brasileiros, devido a redugao da incidéncia de cumulatividade.
Essa ultima tem feito que um conjunto de contribui¢des — de elevada
arrecadagio — onere pesadamente os produtos brasileiros, o que estimula as
importagdes — sobre as quais ndo incidem tais modalidades tributérias — e
incrementa o preco das exportagoes. A substitui¢ao de impostos cumulativos
por outros baseados no conceito de valor adicionado e, eventualmente, a
eliminagdo ou redugdo significativa de alguns deles — como pode ser o caso
da CPMF - seriam uma forma de fazer que a continuidade de saldos elevados
na balanga comercial ndo dependesse tanto de ter uma taxa de cimbio muito
depreciada.

Por 1ltimo, a reforma da previdéncia social é fundamental para evitar o
surgimento de pressoes futuras sobre oresultado fiscal do setor ptblico. A rigor,
dado o nivel de superdvit primdrio das contas consolidadas, da ordem de 4%
do PIB, que foi atingido recentemente, a sua manutencdo durante alguns
anos podera ser suficiente para atingir uma trajetoria declinante da relacao
divida publica/PIB. Entretanto, se as regras de aposentadoria nao mudarem,
a deteriora¢do do resultado primdrio da previdéncia social atenuard o
resultado positivo do Tesouro Nacional, comprometendo a possibilidade de
preservacdo do superdvit total naqueles niveis.!® A razdo disso pode ser
entendida a luz da Tabela 13.

TABELA 13
Brasil: Composicédo da Populacao
% DA POPULAGAO TOTAL CRESCIMENTO
— Y - 2001-2020 (% a.a.)

Total 100,0 100,0 100,0 1,1

Até 59 anos 92,1 90,4 87,0 0,8

> 60 anos 7,9 9.6 13,0 3,7

275 anos 1,6 2,2 3,0 4,3

> 80 anos 0,7 1,0 1,5 4,9

Fonte: IBGE, Anudrio Estatistico.

13 Por este ser um texto genérico e nao wm trabalho especifico sobre a previdéncia social, o tema nao
é tratado com mais detalhes. Para uma discussdo exaustiva desse ponto, ver Castro e Giambiagi
(2003).
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A tabela mostra que o peso da popula¢@o idosa ird aumentando progres-
sivamente ao longo dos préximos 20 anos. De fato, na década atual e na
préxima, espera-se que a populagao total cres¢a a uma taxa de aproximada-
mente 1,1% a.a., enquanto a parcela acima de 60 anos devera aumentar a
uma taxa de 3,7% a.a.

A legislagdo vigente até 2003 era muito benevolente em relagdo a algumas
categorias sociais especificas. Os servidores piblicos, por exemplo, podiam
se aposentar com a remuneragao de final de carreira, sem qualquer tipo de
desconto em caso de aposentadoria precoce, contrariamente aqueles que o
fazem pelo INSS, sujeitos as regras do “fator previdencidrio”, isto €, com
base na sua média contributiva — € ndo no pico — e com um desconto em
caso de aposentadorias muito precoces.

Essas questdes vém sendo parcialmente contempladas no projeto de reforma
da previdéncia social, em discussdo no Congresso Nacional. Ha outros
pontos a tratar, porém, que dizem respeito a regras que privilegiam caracte-
risticamente a classe média que se aposenta pelo INSS e que ainda nédo estao
presentes na agenda de debates do pais. Tais privilégios se relacionam com
a continuidade da vigéncia da figura da aposentadoria por tempo de contri-
bui¢do (ATC), que, mesmo com o fator previdencidrio, permite a aposenta-
doria, sem nenhum tipo de desconto, a idades em que em outros paises 0s
individuos ainda teriam de contribuir durante varios anos. Por exemplo, um
homem que tenha comegado a trabalhar aos 20 anos, podera se aposentar
aos 57, sem qualquer tipo de desconto, mesmo com a vigéncia do fator
previdencidrio, enquanto na grande maioria dos paises ele teria de esperar
até completar 65 anos. No caso das mulheres, isso € ainda mais grave. O
resultado € que em 2001, mesmo com o fator previdencidrio vigente, 43%
do fluxo de novas aposentadorias urbanas concedidas por tempo de contri-
buigdo a pessoas do sexo feminino foram concedidas antes dos 50 anos de
idade e 78% antes dos 55 anos, enquanto no caso do sexo masculino tais
propor¢des foram de 34% e 66%, respectivamente. A ATC representa,
portanto, uma figura juridica que onera pesadamente as contas do INSS e
que privilegia tipicamente a classe média, que pode se aposentar cinco ou
dez anos antes do que teria de fazé-lo em quase todos os outros paises do
mundo, deixando, assim, de contribuir e passando a receber o beneficio.

Isso é uma questdo relevante nao apenas do ponto de vista fiscal, como
também na discussdo da distribui¢ao de renda, pois é um despropdsito que
um pais com as caréncias sociais do nosso destine uma propor¢ao importante
do gasto publico a sustentacdo de aposentados da classe média, que ndo
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precisam desses recursos.'* Naturalmente, os direitos adquiridos devem ser
respeitados, mas € importante que, mais cedo ou mais tarde, a extin¢do da
ATC - de modo que os individuos s6 possam se aposentar por idade, como
em quase todos os paises do mundo — entre na agenda do pais.

9. O Potencial do Mercosul

Na perspectiva de uma melhora gradual das respectivas economias, do
processo de integragio crescente do México ao Nafta e de que até o final da
década a atual zona do euro, com 12 paises, se amplie para 20 a 25 nagoes,
um projeto de desenvolvimento brasileiro teria de contemplar uma intensi-
ficacdo dos esforgos integracionistas com o Mercosul, eventualmente im-
plicando uma unifica¢do monetiria em um primeiro momento com a Argen-
tina e posteriormente com os demais paises da regido. E importante destacar
que o interesse do Brasil nesse projeto independe do destino das negociagdes
da Alca. Isso porque, se essas se frustrarem, o pais terd de procurar um
espaco especifico de inser¢cao na economia mundial e, nesse sentido, uma
alianga estratégica com a Argentina pode se revelar a alternativa mais
adequada. Alternativamente, se as negociacoes chegarem a bom termo, o
pais terd muito a ganhar caso haja uma ampliagdo do mercado mediante a
formagdo de um efetivo mercado comum, como parte do esforgo de incre-
mento da competitividade, associado a possibilidade de ter de concorrer
daqui a alguns anos diretamente com os produtos importados dos Estados
Unidos.

O ponto fundamental a ressaltar € que o pais sé terd a ganhar se, no contexto
de um esfor¢o conjunto de especializagdes intra-setoriais, a ser definido
pelos respectivos setores privados de cada pais, Brasil e Argentina unifica-
rem os seus mercados e cada setor se defrontar com a possibilidade de
ampliar em escala significativa as suas vendas. Embora hoje formalmente
essa possibilidade jd exista no interior da drea de livre-comércio da regiao,
o fato é que a volatilidade da taxa de cimbio bilateral entre os paises dificulta

14 Em um ensaio sobre as rafzes da desigualdade, Engerman e Sokoloff afirmam que, “(...) em
sociedades que comecaram com extrema desigualdade, as elites foram capazes de estabelecer uma
base legal que lhes assegurou uma fragdo desproporcional de poder politico e de usar essa
influéncia para definir regras, leis e outras politicas publicas, que thes deram maior acesso as
oportunidades econdmicas, comparativamente ao resto da populagdo, contribuindo assim para a
persisténcia de um alto grau de desigualdade” (Engerman e Sokoloff, 2002, p. 17-18, tradugdo
nossa). A frase se aplica como uma luva a sustentag¢do da ATC, sempre preservada em nome dos
supostos interesses das classes desfavorecidas, mas que a rigor beneficia tipicamente a classe média
— a qual pertence a maioria dos parlamentares, justamente os responsdveis pela elaboragdo das
leis.
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as possibilidades de formagdo desse mercado comum e inibe o potencial de
atracdo de investimentos da regido. Com um mercado efetivamente unifi-
cado no bojo de uma integracao monetaria, tanto os dois paises se benefi-
ciardo das possibilidades de ampliagio das respectivas escalas de produgdo
das suas plantas, com uma especializag¢do crescente, como essa caracteris-
tica potencializard a capacidade de uma e outra economia atrairem novos
capitais para a localizacdo de futuros investimentos, com vistas a fabricacio
na regiao como base para a exportagdo a terceiros paises.

Nada disso impede, € bom que se diga, esfor¢os no sentido de que o pais se
integre mais ao mercado mundial. Se a Alca fracassar, terd sido indepen-
dentemente da opgao que o Brasil faga acerca do Mercosul. E, se a negocia-
¢do para a formagdo da Alca for concluida com éxito, serd porque, por
definicdo, essa integracao com o mercado mundial serd plena, ja que a tarifa

de importacdes diante dos Estados Unidos serd zerada em algum momento
da década de 2010.

Uma ambiciosa meta como a que estd sendo aqui contemplada requer,
obviamente, passos intermedidrios firmes no sentido de viabiliza-la. A lista
de deveres € longa e inclui itens como a convergéncia macroecondmica; a
harmonizagao das legislacGes tributdria, trabalhista e de mercado de capi-
tais; a definic@o de regras comuns para a defesa da concorréncia; controles
fitossanitarios etc. Alémdisso, obviamente, requer que os paises envolvidos
tenham atingido previamente certa estabilidade macroecondmica, em es-
pecial mediante a observagdo de uma inflacdo baixa e contas publicas sob
controle. Entretanto, o que se postula aqui € aproveitar e reforgar esses
condicionantes, utilizando-se da maior semelhanca entre os respectivos
quadros macroecondmicos para avangar na integracao e, a0 mesmo tempo,
criar um esquema de disciplinas mituas, na forma de um tratado internacio-
nal que reforce, em cardter permanente, 0 compromisso com o controle da
inflacdo e com o equilibrio fiscal.

Se essa situagdo for atingida, sera significativo o potencial de crescimento,
associado a uma regido que seria caracterizada pela referida estabilidade;
pela existéncia de um mercado da ordem de US$ 700 bilhdes a US$ 800
bilhdes; por uma importante propor¢io da populacao dvida por expandir
seus niveis de consumo; e pela auséncia total e absoluta de qualquer conflito
étnico, religioso, cultural, histérico ou de fronteiras. Nesse sentido, a pos-
sibilidade de uma alianga estratégica com a Argentina para a defini¢io de
um projeto comum representaria uma decisao crucial para o futuro brasilei-
ro, similar em importancia a opgio pela estratégia substitutiva de importa-
coes, décadas atras, ou pelo bindmio privatizagdo-abertura comercial, em

1990.
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10. Uma Estratégia de Reducao
da Dependéncia Externa

Ao longo dos tltimos anos, verificaram-se algumas circunstincias da reali-
dade brasileira e mundial que deveriam condicionar a decisdo acerca da es-
tratégia de desenvolvimento a ser seguida pelo Brasil. Em primeiro lugar,
as necessidades de financiamento, da ordem de US$ 50 bilhdes/ano (com-
putados a soma de déficit em conta corrente e o fluxo de amortizagdes), le-
varam o pais a ter de fazer novos acordos com o FMI em 2001, para vigorar
em 2002, e em 2002, para implementagio em 2003, o que tendeu a se refletir
na capacidade de manobra das autoridades na defini¢do de politicas.

Em segundo lugar, os acontecimentos dramdticos vivenciados na Argentina
durante 2001-2002 mostraram as conseqiiéncias extremamente negativas
que podem advir de uma situagdo em que se combinam elevadas neces-
sidades de financiamento externo com dificuldades de didlogo com o FMI.

Por ultimo, o conflito do Iraque modificou certas caracteristicas da geopo-
litica mundial, realcando o unilateralismo dos Estados Unidos. Nesse con-
texto, € particularmente conveniente para o Brasil diminuir a exposi¢do a um
fluxo de capitais internacional que, além de ser volatil, pode em determina-
das circunstéincias estar condicionado as determinagdes da principal potén-
cia mundial, cuja propensio a adotar enfoques baseados na cooperagao pode
ser menor do que foi, por exemplo, nos anos do Governo Clinton.

Em outras palavras, para que possa ampliar seu raio de manobra no concerto
das na¢des, o Brasil deve minimizar a sua dependéncia em relagio aos fluxos
de capitais do exterior. Em particular, parece importante, no decorrer da
década, implementar uma estratégia de longo prazo que leve a uma reducao
da vulnerabilidade externa. Isso significa, basicamente:

* ter como objetivo de politica obter uma redugio sistemética, ao longo dos
anos, do coeficiente divida externa liquida/exportacdes de bens, com base
em um déficit em conta corrente muito reduzido ou até mesmo nulo; e

¢ eliminar, até o final da década, a exposi¢ao da divida piblica (interna e
externa) ao cambio.

Concretamente, esse Gltimo ponto implica que, nos préximos anos, o gover-
no deveria:
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a) reduzir gradualmente a proporgdo de titulos cambiais na composi¢do
da divida interna, no limite promovendo a substitui¢cao integral desses
titulos, em um prazo de cinco a oito anos, por titulos indexados a taxa
Selic e aos indices de precos e por titulos prefixados;

b) reduzir a divida externa bruta do Tesouro Nacional, promovendo o
lancamento de novos bonus em valores inferiores aos dos vencimentos;

c) pagar a divida externa com o FMI, nos prazos previstos; e

d) iniciar um processo de acumulagdo de reservas liquidas — descontada
a parcela devida ao FMI —, o que representaria uma forma de ampliar
a margem de manobra do Banco Central, para resistir a eventuais
ataques especulativos em um futuro mais distante.

Isto é, o pais precisa se fortalecer, diminuindo a sua divida externa bruta e
acumulando reservas liquidas, com vistas a se fortalecer e estar, potencial-
mente, em condi¢oes de enfrentar com €xito possiveis situagdes de escassez
de capitais, como as enfrentadas nos ultimos anos, sem ter para isso de
recorrer ao FMI. Desse modo, ainda que por alguns anos isso condicione
parcialmente o raio de manobra das autoridades —uma vez que, por exemplo,
a demanda por divisas pressiona a taxa de cambio e pode causar algum
prejuizo no combate a inflacdo —, trata-se de uma estratégia de longo prazo
que aproximaré o pais, se nao dos paises mais avangados, pelo menos
daqueles cujas condigdes os mantiveram relativamente ilesos diante dos
acontecimentos dos ltimos anos, como alguns dos palses asidticos — fndia
e China, por exemplo, com grandes reservas internacionais — ou outros como
a Austrélia. Dito de outra forma, seria um meio de viabilizar o fortalecimento
do pais como poténcia econdmica de nivel intermedidrio, menos vulneravel
as oscilagdes dos mercados internacionais € com um sistema financeiro mais
estavel. Isso porque, uma vez completado esse processo de acumulagio de
reservas, a politica monetdria deixaria de estar sujeita as perturbagdes tipicas
de uma economia com escassa geracao de délares, altos passivos em divisas
e submetida a choques adversos, que é 0 que ocorreu com a economia
brasileira em mais de uma oportunidade, desde meados dos anos 90.'

11. Conclusoes

Nos dltimos dois anos, houve uma certa controvérsia no debate, tanto local
como internacional, acerca das tendéncias de longo prazo da economia

15 Sobre a influéncia do contexto externo na determinagdo das taxas de juros domésticas, ver Garcia
(2003).
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brasileira, indo desde visoes oficiais relativamente otimistas (Goldfajn,

2002) até outras andlises pessimistas sobre as perspectivas, sem descartar
cenarios de default (Goldstein, 2003).

Em nossa opinido, superados os efeitos do choque monetdrio de 2003,
necessario para debelar a ameaca inflaciondria existente no comego do ano,
a economia poderd comegar a usufruir os resultados do esforgo de ajus-
tamento externo e fiscal empreendido desde 1999 e que nio foi até agora
percebido, por parte da populagdo, como estando associado a conseqiiéncias
positivas. A razio disso € que, enquanto se processa o ajustamento externo,
hd uma desvaloriza¢do que corréi a renda, enquanto, por defini¢do, o
aumento do superdvit primario € sempre um processo politica e socialmente
complicado.

Depois de vdrios anos seguidos de problemas cambiais e de reforgos
consecutivos da politica fiscal, o Brasil deverd exibir em 2003 uma situacao
proxima do equilibrio na sua conta corrente € um superdvit primario ja
ajustado as necessidades fiscais ligadas ao tamanho da relagdo divida
publica/PIB. Isso posto, em nossa opinido, a estratégia do pais nos préximos
anos deveria contemplar as seguintes bases:

a) A consolidagdo do tripé metas de inflacdo-metas fiscais-cimbio flu-
tuante, inaugurado em 1999, com reducgao gradual da inflagdo, supera-
vits primarios da ordem de 4% do PIB e preservacdo do regime
cambial.'®

b) A aprovacio das reformas estruturais, com énfase na autonomia ope-
racional do Banco Central, na reforma tributdria e na modificagdo das
regras de aposentadoria.

¢) O aprofundamento da integragdo com o Mercosul, com vistas a forma-
¢do de um mercado comum que possibilitaria usufruir das vantagens
de maior coordenac¢do macroecondmica e dos ganhos de escala advin-
dos de possivel unifica¢cdo monetdria, a qual, se concretizada, seria uma
das decisOes estratégicas mais importantes a serem tomadas pelas
autoridades nos préximos anos.

16 A idéia de preservacao do regime de flutuagdo cambial pode soar contraditéria com a defesa da
tese de que se deve evitar uma grande apreciagdo da taxa de cambio real. Cabe lembrar, contudo,
que as duas coisas ndo s@o incompativeis, quando se leva em conta que a taxa de cambio ¢ afetada
por decisées como, por exemplo, o percentual de rolagem de titulos cambiais, decisdes essas que
afetam a demanda por divisas e que podem influenciar em um sentido ou em outro, dependendo da
escolha das autoridades.
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d) A redugio da dependéncia externa, com o objetivo de gerar uma queda
continua tanto da exposi¢do da divida puablica ao cambio, como do
coeficiente divida externa liquida/exportacdes de bens. Isso implicaria
ter déficits em conta corrente modestos ou até mesmo nulos e adotar
uma estratégia que combinasse:

i) a redugdo da rolagem de titulos cambiais e sua substitui¢do por
papéis com outros indexadores ou por titulos prefixados;

ii) o pagamento da divida do pais com o FMI;

ii1) a renovacdo apenas parcial dos vencimentos da divida externa
publica, com colocacdes brutas inferiores aos valores que forem
amortizados a cada ano; e, a partir de meados da década,

iv) um processo de acumulagdo de reservas liquidas que leve o pais a
dispor de um volume expressivo de reservas internacionais dispo-
niveis, até o final da década, como base de um processo de forta-
lecimento da economia e diminui¢do da vulnerabilidade externa.'”

Paralelamente, € fundamental que esse conjunto de a¢gdes macroecondmicas
seja correspondido por iniciativas condizentes no campo da microeconomia,
sem as quais o potencial positivo ao qual nos referimos no artigo nao podera
ser devidamente aproveitado. Isso inclui, entre outras coisas e pressupondo
um quadro de estabilidade:

e a garantia de respeito a propriedade;
e um marco regulatério adequado nos setores de infra-estrutura;

e aatracdo de capitais que possibilite um fluxo de investimentos diretos da
ordem de US$ 15 bilhdes/ano;

¢ ademonstragdo de eficiéncia gerencial na administrag@o publica; e

® 0s novos avangos na aprovagdo da agenda de reformas, que terd de ser
contemplada a partir de 2005, ap6s as eleigdes de 2004.

Note-se, por Gltimo, que, se o fluxo de investimentos diretos for da magni-
tude sugerida, em um contexto de déficit em conta corrente proximo de zero

17 A titulo de ilustragdo, registre-se que a Coréia do Sul, que em 1996, antes de sua crise, tinha um
déficit em conta corrente de US$ 23 bilhdes e reservas internacionais de US$ 33 bilhoes, chegou a
atingir um superdvit em conta corrente de USS 40 bilhoes em 1998 e, mesmo depois de superada
uma intensa recessdo, conservou superdvits em conta corrente de USS 7 bilhdes em média, durante
2001-2002, e acunudou sistematicamente reservas internacionais, desde 1997, que atingiram mais
de US$ 120 bilhdes em 2002 (Antdnio Delfim Netto, " Panos quentes™, Valor, 25 de margo de 2003,
p.A2).
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e havendo uma compra compensatéria de divisas por parte das autoridades
que leve a aquisigio desses recursos pelo Banco Central, a divida externa
liquida estard caindo na mesma propor¢do da entrada de investimentos
diretos. Mantida essa tendéncia, a divida externa liquida cairia em termos
absolutos, ao longo do tempo, propiciando uma queda acelerada da relagio
divida externa liquida/exporta¢des, devido & combinagio de diminui¢do do
numerador ¢ aumento do denominador. Tudo isso requer, porém, uma
politica deliberada de acumulagio de reservas liquidas por parte do pais que
evite que o ingresso de investimentos seja esterilizado na forma de uma
aprecia¢do da taxa de cambio, diminuindo, assim, o superdvit comercial e
fazendo ressurgir o déficit em conta corrente. O objetivo de acumular
reservas liquidas no marco de uma conta corrente préxima do equilibrio
poderd ser consistente com um quadro de incremento da taxa de inves-
timento, se o esforco de geracdo de poupanga doméstica acompanhar o
aumento desejado da formag@o bruta de capital fixo, a partir do ajuste
conseguido durante 2002-2003, que deverd levar a um resultado da conta
corrente equilibrado em 2003.
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1. Introducao

~ Jnotdvel desenvolvimento dos instrumentos financeiros derivativos
A/ abre novas frentes para que as empresas possam lidar de forma mais
eficiente com o risco inerente as suas atividades econdmicas, repassando
para terceiros oS riscos que escapam a sua expertise € competéncia es-
pecifica, a exemplo do risco de juros, cambial e de crédito. Os instrumentos
derivativos podem ser vistos como condutos financeiros a servi¢o da realo-
cagdo e redistribuigiio dos riscos de mercado entre agentes com distintas
capacidades de absorvé-los. Muitas vezes, tais instrumentos sdo identifica-
dos como mecanismos de especulagdo pura e simples. Embora nido possa
ser negado que alguns instrumentos no mercado de derivativos sirvam como
veiculos de atividades de cardter especulativo, nio existe razdo pela qual os
referidos instrumentos ndo possam ser postos a servigo das boas prticas
financeiras corporativas, especialmente como instrumento auxiliar do de-
senvolvimento.

At€ o evento da faléncia do grupo norte-americano Enron, algumas empre-
sas usavam derivativos — operacoes usualmente registradas fora do balanco,
por nao refletirem eventos liquidos e certos — para camuflar sua verdadeira
situacdo financeira e os riscos incorridos. Desde entdo, tanto as autoridades
reguladoras quanto os investidores, credores, empregados etc. passaram a
estar muito mais atentos, o que, se ndo elimina, pelo menos tende a minimi-
zar o uso inapropriado desses instrumentos.

O objetivo deste artigo € mostrar de que forma uma classe relativamente
nova de instrumentos financeiros, os chamados derivativos de créditos, pode
vir a ser empregada para fortalecer a propria acao de um banco de desen-
volvimento, com a finalidade de dar suporte ao financiamento de projetos
nas mais variadas vertentes: gestdo de risco de crédito propriamente dito,
reducdo de exposicdo a risco setorial, economia de recursos escassos,
reducdo de custos financeiros para repasse a projetos, geragao de margem
para politica de subsidios a setores socialmente sensiveis, entre outros
potenciais usos.

Na Secdo 2, apresenta-se uma descri¢cao sumadria dos derivativos de crédito,
focando no instrumento mais simples € popular, o credit default swap (CDS)
— swap de risco de inadimpléncia. Na Secéo 3, descreve-se de forma breve
a microestrutura do setor, a partir de recente levantamento da publicac¢do
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especializada Risk. A Se¢do 4 apresenta diversas idéias em que os derivati-
vos de crédito poderiam ser usados a fim de permitir ndo apenas o baratea-
mento do custo financeiro, mas também, em alguns casos, a prépria viabi-
lidade de determinado projeto, por meio de mecanismo de subsidios cruza-
dos. A descrigdo de operagdo real do BNDES envolvendo derivativo de
crédito estd na Secdo 5. Por fim, a dltima se¢do apresenta as conclusdes.

2. Uma Breve Explicacao sobre a Mecanica
do Derivativo de Crédito’

Na presente sec¢@o, busca-se explicar o funcionamento de derivativos de
crédito. Existe uma variedade de instrumentos derivativos, mas, para 0s
propdsitos desta sec¢do, que é o de fornecer uma visdo geral, estaremos nos
concentrando nos instrumentos mais simples.

Um investidor pode assumir ou reduzir sua exposi¢do em um ativo, sem
efetivamente comprar ou vender o titulo mobilidrio subjacente no mercado
de bdnus, podendo fazé-lo através de um contrato de derivativo de crédito.
Esse resultado pode ser obtido em operagdes de swap de retorno total, com
a venda ou a compra sintética do ativo. Tal operacdo envolve a redugido ou
a ampliag@o a exposi¢do aos riscos de crédito e de mercado associados a
uma obrigagao especifica. Alternativamente, o investidor pode destacar o
componente de risco de crédito de um ativo, ingressando em um contrato
de credit default swap (CDS), que corresponde a uma espécie de seguro
contra um evento de default da entidade de referéncia.> O CDS permite ao
investidor separar o risco de crédito do risco de mercado relacionado a um
ativo em particular, permitindo carregar o ativo em seus livros e transfor-
ma-lo, pelo prazo total ou parcial, em um ativo sinteticamente livre de risco
de crédito.

A valoragio de tal componente de risco pode ser vista, em uma primeira
aproximagao, como gravitando em torno do spread travado, no mercado de
bonus, sobre a taxa livre de risco referente ao prazo da operagao. Sob a Gtica
do investidor, o mercado de derivativos de crédito fornece instrumentos
flexiveis para que ele possa assumir sinteticamente’ a exposicio em trechos

1 Ao leitor interessado em texto de referéncia sobre o assunto, sugere-se aleitura de Takavoli (2001).
Para enfoques aplicados a mercados emergentes, sugere-se Beintein e Bayliss (2001) ¢ Fage e
Xiongfu (2002). Uma visdo da aplica¢@o a securitizagdes pode ser vista em Specht et al. (2002).

2 Entidade que reflete o risco subjacente.

3 Ou seja, sem estar efetivamente carregando a divida de determinado agente.
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da curva do emissor inexistentes no mercado de titulos. Por outro lado, o
investidor que esteja querendo reduzir a exposi¢io a determinado nome pode
sair do risco sem necessariamente precisar vender o ativo, comprando
protecdo pelo prazo determinado. A compra de prote¢do através de um credit
default swap equivale a venda sintética do ativo ou de parte dele. A venda
de prote¢ao contra o risco de crédito de determinada entidade de referéncia,
por seu turno, equivale a compra sintética do ativo ou a modalidade de
compra alavancada — o investidor carrega o risco, em vez de carregar o ativo,
e recebe o retorno associado a assun¢@o do risco de crédito da entidade de
referéncia, sem que seja necessério desembolsar os recursos antecipadamen-

te, como na negociacao de op¢des financeiras, ou carregar os ativos nos
livros diretamente.

Além disso, os derivativos de crédito conferem maior poder de alavancagem
aos investidores, com base em operagdes nas quais o receptor do risco de
crédito ndo necessita realizar qualquer desembolso adiantado. O grande
apelo, que explica o fortissimo avango verificado no mercado de derivativos
de crédito no passado recente, consiste no potencial de alavancagem que os
instrumentos conferem a investidores e instituicoes financeiras desejosos de
assumir exposicao a determinados riscos de crédito. Nesse sentido, ao
mesmo tempo que fornece instrumentos flexiveis para o gerenciamento de
riscos microecondmicos e para a administragio financeira das institui¢coes
financeiras e empresas, o desenvolvimento desse mercado — ao propiciar um
veiculo para o crescimento do grau de alavancagem das posicdes de deter-
minados investidores, muitas delas pouco visiveis, por estarem fora do
balanco — traz implicacdes relevantes em termos de crescimento potencial
do risco sistémico nos mercados internacionais. Esse tema certamente deve
ocupar a preocupacao dos reguladores nos paises centrais, visando evitar a
proliferagio de posi¢des que gerem dinamicas com tendéncia a fragilidade
financeira sistémica.

Consideremos o caso de um vendedor de derivativos de crédito, a quem
chamaremos de investidor, e de um outro agente, que, por seu turno, compra
o derivativo de crédito na busca de prote¢dao contra um determinado risco
de crédito e a quem denominaremos segurado. No caso do investidor, ele
receberd pagamentos periédicos até o vencimento do swap, na ndo-ocor-
réncia de default. No caso do agente que busca protegdo, a exemplo de um
seguro, ele efetuard pagamentos periédicos até o vencimento do swap que
o protege contra o risco de inadimpléncia da entidade de referéncia. Em caso
de um evento de default, o comprador de prote¢ao no contrato de CDS:

* recebe o valor nocional coberto pela operagdo do vendedor de protecao;
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e paga o residuo de juros devido ao vendedor;* e

e entrega os ativos elegiveis em valor de face equivalente ao valor nocional
coberto.

O diagrama a seguir ilustra o funcionamento do derivativo de crédito.

Credit Default Swap

1. Situagdao Normal

Pagamento Periddico
Investidor/ do Spread do CDS
SBgUTﬂdOI’ <=======s 389urad0

2. Situagéo de Default

Entrega de Titulos

Investidor/ C========

SeguradOr 1T Segurado
Pagamento do Valor

de Face dos Titulos

E interessante ressaltar que o mercado de CDS usualmente opera com
spreads superiores aos verificados nos mercados de bonds. Essa diferenca
deve-se fundamentalmente ao fato de que a exposigio ao risco de crédito
por meio de CDS ndo confere ao investidor os beneficios indiretos as-
sociados a possibilidade de alugar os papéis, usando-os em operacoes de
venda com compromisso de recompra, chamadas de repo’ no jargdo do
mercado financeiro. Essa possibilidade pode traduzir-se em um beneficio
indireto para o investidor que assume exposi¢ao ao risco de crédito de uma
entidade de referéncia através da compra do ativo, que nao € disponivel para
investidores com exposigao “‘sintética’.

4 A obrigagao do pagamento de juros (prémio ao segurador) cessa a partir da ocorréncia do evento
de crédito (sinistro). Assim, se o segurado deve pagar 3% ao ano ao final de um ano a titulo de
protecdo e se o evento de crédito ocorrer em seis meses, o segurado obriga-se a pagar os juros
decorridos em seis meses, logo, 1,5% do principal coberto.

5 Trata-se do jargdo para repurchase agreement, ou seja, contrato de venda com condicoes predefi-
nidas de recompra.
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Por outro lado, em caso de default, os contratos de CDS podem ser saldados
com base nos créditos mais baratos para a entrega. Ou seja, o comprador de
protecdo escolhe, dentre uma lista de papéis elegiveis, qual ele entregard a
contraparte caso haja evento de default da entidade de referéncia. Isso faz
com que um investidor que assuma uma exposi¢ao sinteticamente ofertando
prote¢do, em vez de assumi-la através da compra do titulo, incorpore um
risco de crédito maior do que aquele encontrado, em termos médios, no
mercado de bénus. Isso porque, em um evento de default, a contraparte pode
entregar os papéis que tenham o menor preco em mercado secunddrio
(cheapest to deliver), clausula usual em contratos de derivativos de crédito
que envolvam a cobertura de risco de emissor que tenha uma multiplicidade
de titulos emitidos.

O risco do investidor convencional é maior a medida que, no hipotético
evento de default, o montante da perda pode ser maior, dado que a contra-
parte tende a entregar os papéis que possuirem o maior desidgio. Cabe
enfatizar que o desenvolvimento do mercado de derivativos de crédito pode
levar a reducio da dispersio de pre¢os entre os papéis de um mesmo emissor
no momento imediatamente posterior a deflagracdo do defaulr.

Nesse sentido, sob a ética do investidor, vender (comprar) prote¢iao ao even-
to de default nesse mercado equivale, em certo sentido, a comprar (vender)
sinteticamente o titulo. Isso porque ele receberd (efetuard) um fluxo de
pagamentos e assumird (eliminard) o risco de crédito subjacente.

3. Caracteristicas do Mercado de Derivativos
de Crédito

Os chamados derivativos de crédito buscam dar protecdo parcial ou integral
ao risco de crédito embutido em ativos de divida: empréstimos bancérios e
boénus. Como o mercado secunddrio desses ativos concentra-se em opera-
¢des de balcdo, os instrumentos financeiros derivativos a tais riscos de cré-
dito também sdo negociados, de forma andloga, no mercado de balcdo, regu-
lados por diretrizes baixadas pelo International Swap Dealers Association.

O objetivo desta secdo é fornecer uma visdao geral, mesmo que superficial,
da microestrutura do mercado de derivativos de crédito. Dada a inexisténcia
de nimeros descritivos de tal mercado vindos de fontes oficiais, utilizaremos
como referéncia o terceiro survey do mercado de derivativos de crédito,
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realizado pela publicagdo Risk.® Tal survey foi feito a partir de informagdes
de 12 dos maiores operadores dos instrumentos em questao.

O valor nocional dos contratos ativos das empresas que participaram da
pesquisa da Risk alcancou US$ 2,3 trilhdes, valor cerca de 50% acima do
levantamento anterior da mesma publicagio.” Entre os instrumentos dispo-
niveis, o credit default swap é, disparadamente, o mais popular, representan-
do 82,3% das operagdes ativas: soma das protecdes a créditos individuais e
portfélios de crédito. Em seguida, aparecem alternativas normalmente iden-
tificadas como investimentos substitutos de dividas convencionais, a exem-
plo de Credit-Linked Obligations (CLO) e Credit-Linked Notes (CLN) —
nota emitida por institui¢io financeira que espelha sinteticamente o risco de
determinado emissor. Por exemplo, um titulo ligado ao risco de crédito
brasileiro emitido por banco de primeira linha no exterior, sendo aplicacao
sintética em risco-Brasil, se houver evento de default do pais, o detentor da
nota recebe papéis brasileiros; em caso contrdrio, recebe o fluxo travado,
com o retorno refletindo o risco-Brasil. O maior peso do credit-default swap
revela a maior importancia relativa de estruturas mais simples, embora se
observe o crescimento de estruturas mais complexas voltadas a propdsitos
especificos, a exemplo da securitizagdo de ativos nao-homogéneos.

Em termos da distribuicio do crédito objeto de protegdo, existe clara
preponderancia de ativos originados na América do Norte e na Europa, que
juntos constituem 83,8% de todo o mercado. Os créditos originados na Asia
aparecem em terceiro lugar, com o espago para créditos de na¢des emergen-
tes respondendo por 4,5% do total das operacdes ativas da pesquisa.

A pesquisa da Risk revela outras caracteristicas interessantes do mercado de
derivativos de crédito. Trata-se de um mercado concentrado em que as
empresas-lideres de cada segmento detém participagdes de mercado expres-
sivas, a despeito da origem do crédito. Um indicador importante de seu ele-
vado grau de concentragio €, per se, o fato de o mercado poder ser razoa-
velmente representado por informagdes advindas de 12 institui¢des. No
tocante aos prazos, operagoes que envolvem créditos da América do Norte,
Europa e Asia mostram prazo modal de quatro a seis anos, indicando que o
mercado efetivamente serve a propésitos de protegao contra o risco de
crédito. No caso de mercados emergentes, exclusive Asia, os prazos das
operagOes estdo concentrados em “até quatro anos”, o que revela uma
disposi¢cdo menor do mercado em assumir riscos de créditos de paises em

6 Risk, Credit Derivatives Survey, February 2003, p. 20-3.
T Risk, Credit Derivatives Survey, February 2002.
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desenvolvimento, por meio de derivativos de crédito, em prazos mais
dilatados.

Finalmente, vale a pena analisar o perfil dos usudrios finais dos derivativos
de crédito. Os bancos sao os maiores usudrios, utilizando derivativos de
crédito para reduzir sua exposi¢io a créditos especificos ou mesmo realizar
securitizagdes sintéticas, 0 que vem a ser um mecanismo muito utilizado por
bancos em paises com mercado de derivativos de crédito desenvolvido, para
liberar capital comprometido com ativos arriscados. Destaque-se, ainda, a
participagcao de seguradoras e resseguradoras, que tanto vendem quanto
compram prote¢do contra orisco de crédito, a fim de equilibrar suas carteiras
de investimentos aos riscos segurados. Por fim, vale a pena mencionar o
peso de Hedge Fund, com 13% do valor nocional de operagées envolvendo
derivativos de crédito. A pesquisa, infelizmente, nao faz referéncia a posi¢io
liquida desse tipo de investidor: se se trata de um comprador ou de vendedor
liquido de protegao.

QUADRO 1

Derivativos de Crédito — Portfélio de Operacoes Ativas

(Em %)

TIPO DE OPERAGAO PARTICIPAGAO ket
Credit Default Swaps 72,5

Tranched Portfolio Default Swaps _ 9,8

Synthethic CLO 8,1

Credit-Linked Notes 3,0

Qutros 6,6

Total 100,0

Fonte: Risk, February 200Z.

QUADRO 2

Distribuicdo das Operagdes Padronizadas por Origem
do Crédito Subjacente

(Em %)

REGIAO PARTICIPACAO
América do Norte 43,8
Europa 40,1

Asia 11,2
Mercados Emergentes*® 45

Fonte: Risk, February 2003.
* Exclui Asia.
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QUADRO 3

Usuarios Finais dos Derivativos de Crédito

(Em %)

TIPO DE INSTITUICAO PARTICIPAGCAO
Bancos 39,20
Seguradoras 13,60
Hedge Funds 13,00
Bancos (Securitizagédo Sintética) 10,00
Resseguradoras 9,90
SPVs 4,80
Qutros 9,50

Fonte: Risk, February 2003.

4. Derivativos de Crédito sob a Otica
do Desenvolvimento

Na presente se¢do, busca-se discutir idéias que combinem o uso potencial
de derivativos de crédito com as diretrizes de um banco de desenvolvimento.
Existe, nessa andlise, um claro viés, pois tudo foi imaginado a partir da
situacdo do BNDES, uma empresa sob controle integral do governo brasi-
leiro e para o qual o risco de crédito de seu controlador € tao bom quanto o
risco da empresa propriamente dito.® No entanto, isso ndo impede que as
idéias aqui discorridas possam ser aproveitadas em outros contextos, desde
que devidamente ajustadas.

i) Neutralizacao de Riscos de Crédito Setoriais
ou Especificos

Trata-se do uso mais direto e comum dos instrumentos em questao, no qual
um banco, ao emprega-los, estaria neutralizando o impacto de evento futuro
de inadimplemento, evitando perdas financeiras.

De forma andloga, o instrumento pode ser uma alternativa a venda de ativos
de crédito, visando reduzir exposi¢des ao risco em questdo. Essa pode ser
uma opg¢ao atraente em contextos em que a venda desses ativos gere prejuizo

8 Na verdade, trata-se de hipétese simplificadora, posto que para wna empresa, qualquer que seja
ela, é sempre melhor estar sujeita a seu proprio risco, o que significa, no limite, risco de crédito
nulo.
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contabil. Isso pode ocorrer em situagdes em que um banco carregue ativos
com taxas inferiores as taxas de mercado, de tal maneira que a venda desses
recebiveis pelo seu valor de mercado gere receitas inferiores ao estoque do
principal registrado nos livros, gerando prejuizo contdbil.

ii) Ajuste do Perfil de Concentracao Setorial

As institui¢des financeiras operam com limites setoriais e por crédito
individual. Pode-se abrir espago para novas opera¢oes de financiamento em
setores de elevada concentracdo setorial, por meio da troca sintética de risco
de operagdes com elevada concentragio por risco-Brasil ou mesmo por risco
de empresas de alta qualidade de outros setores. Os instrumentos em tela
podem servir ao propésito de limpar a carteira de crédito, em virtude de
eventual concentragao de riscos, sem demandar para tanto a interrupg¢ao do
fluxo de novas operagoes de financiamento, conciliando a limitagao ao risco
ao atendimento a missao de um banco de desenvolvimento. Ou seja, pode-se
abrir espago para novas operagdes de financiamento em setores nos quais
um determinado banco tenha atingido seus limites de exposi¢cao. Pode-se,
em alguns casos, sair do risco setorial ou do risco-pais sinteticamente,
mediante a compra de protegao.

A idé€ia aventada para um possivel uso supde a criagdo de estrutura financeira
casando as duas pontas, de tal sorte que a venda de prote¢ao contra o
risco-Brasil financiaria o pagamento da protec¢io contra o risco de ativo em
carteira. Nessa operagio, estaria sendo obtida a troca do perfil de risco da
operag¢ao de financiamento, mediante uma espécie de “spread com deriva-
tivos de crédito”.

iii) Recompra Sintética de Papéis sem o Uso de Caixa

Tanto o credit default swap quanto o swap de retorno total’ podem servir
como alternativas atraentes as operagdes convencionais de recompra de
divida em contextos de estresse nos mercados internacionais. Em operagoes
de recompra direta, 0 emissor remete recursos ao exterior e resgata obriga-
¢oes, conseguindo retorno associado a compra de suas dividas com deségio,
ou, a depender do caso, retém papéis em carteira para posterior revenda. Em

9 Trata-se de instrumento cujo fluxo de caixa retrata o ganho que um investidor teria ao aplicar em
um titulo de divida qualquer. Assim, o investidor tanto receberia os cupons periddicos quanto
ganharia (ou mesmo perderia) caso o papel se apreciasse (depreciasse).
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alguns contextos, o retorno travado em operacdes de recompra direta pode
ser inferior ao retorno obtido em operagdes de recompra sintética. Por
recompra sintética entenda-se o recebimento do retorno total do ativo em
questdo sem compra-lo, sem envolver o resgate da divida. Em vez de
recomprar um titulo de emissdo propria, visando abater a divida ou realizar
posterior revenda, o receptor do retorno total recebera o fluxo referente ao
seu proprio papel. Se houver inadimplemento, ele receberd os seus ativos
em default, do contrario, receberd a taxa de retorno que seria obtida na
operagdo de recompra dos ativos, sem resgatar a divida.

Tratando-se de operagao de recompra sintética de titulos no exterior, com a
finalidade de apropriacdo de ganho em uma situagcdo na qual o mercado
internacional possua uma percep¢ao conjuntural desfavoravel de determi-
nado risco de crédito, existe a necessidade de os recursos estarem dis-
poniveis caso o evento de risco de crédito ocorra.'” De fato, a contraparte
nao aceitard orisco se nao for claramente mostrado que o receptor do retorno
total do ativo (investidor sintético em seus préprios titulos) terd meios de
realizar o devido pagamento na hipétese de inadimplir.!! Para isso, o
ofertante de prote¢do (comprador sintético do ativo) deve dispor de ativos
no exterior para garantir a capacidade de honrar a obriga¢do contingente
quando da ocorréncia de evento de crédito.

Usualmente, essa garantia € associada ao dep6sito em dinheiro dos montan-
tes devidos, com o que a operagdo se aproxima de uma recompra tradicional,
com imobilizagdo de caixa e remessa ao exterior. Entretanto, instituicdes
que t€m carteira de empréstimos vinculados ao comércio exterior na moda-
lidade de financiamento ao comprador (ou outros ativos externos passiveis
de serem usados em dacdo de pagamento) podem vincular a transferéncia
da propriedade dos ativos em carteira para cobrir eventual exercicio do
derivativo de crédito, usando ativos parados nos livros como garantia da

10 Como regra geral, a oferta de protegao supde que o risco de crédito do ofertante de prote¢cdo ndao
seja correlacionado com o da entidade de referéncia. Em operagées de recompra sintética, a
referida correlacao € igual a 1. Nesse caso, a venda de protecdao supbe que seja identificada a
capacidade de pagamento contingente — por via da alocagdo de garantias. Na prdtica, para
emissores que possuam ativos em moeda forte parados em seus livros, isso pode servir como uma
Jonte de elevacao da margem das opera¢ies em carteira, ou seja, a operacao é alocada como
colateral contra a oferta de prote¢ao contra o proprio risco de crédito. Nao havendo default, os
ativos em carteira continuam com o emissor e ele ganha o prémio ligado ao risco em tela,
engordando a margem de seus ativos. Caso haja evento de default, ele entrega os ativos e recebe
papéis de emissdao propria — portanto, papéis que representam obrigag¢oes a saldar ao par —, nao
representando risco de crédito efetivo.

11 Vale notar que algumas institui¢aes financeiras internacionais tém restri¢do a entrar em operacao
na qual o risco de crédito negociado ¢ de sua contraparte, mesmo que se mostre disponibilidade de
meios para quitar as obrigagaes.

STV 0 U
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capacidade de honrar a obrigacdo contingente. Nesse caso, ndo ocorrendo o
evento de crédito, o comprador usufruird dos beneficios da recompra sinté-
tica sem incorrer em despesas, sem a necessidade de remeter os recursos ao

exterior ¢ sem alienar a propriedade ou o fluxo relacionado aos ativos
alocados como garantia.

Na recompra tradicional, entretanto, a remessa de recursos ao exterior impoe
uma pressao adicional a taxa de cimbio em momento de estresse. Esse é um
dos mecanismos de realimentagio da pressdo sobre o mercado de cimbio,
imposta por eventual deterioragio do risco-pais. Na operacao de recompra
sintética, sem desembolso de caixa, por outro lado, ndo hd impacto “pré-
ciclico” no mercado de cambio.

Vale assinalar que, em tal uso, no limite, o emissor estard garantindo o in-
vestidor externo contra determinado risco que o impossibilite de fazer
remessas ao exterior. Trata-se de mecanismo em que o proprio emissor
vende um instrumento andlogo ao seguro de risco politico, cobrindo even-
tuais restricdes a remessa de recursos por motivos alheios a capacidade de
pagamento do devedor.

Mesmo que tal possibilidade seja remotissima, os eventos de crédito ocor-
ridos nos anos 80 ainda estdo presentes na memoria de agentes do setor
externo que se dispdem a pagar por tal prote¢do. No caso de uma impos-
sibilidade de transferéncia, cessa-se o fluxo de receitas advindos da venda
do seguro, mas o ativo comprado é o da prépria empresa, significando
apenas uma amortizacao antecipada de divida preexistente. Mesmo nessa
situac@o, ndo havera saida de caixa, posto que toda liquidacdo se dard por
ativos que se encontram no exterior. Ou seja, um fluxo de recebiveis
compensa um fluxo de exigiveis.

Sob a ética do balango de pagamentos, a entrega de ativos externos para
honrar a obrigagao contingente no contrato de protecdao impde a reducdo da
disponibilidade liquida de divisas em cendrio hipotético de default soberano,
o que tende a ser uma fonte de preocupagio das autoridades monetdrias.
Entretanto, caso os fluxos em tela sejam de longo prazo, a entrega do ativo
impde a redugio de ingressos de divisas a curto prazo em uma fragao apenas
do montante total recebido em papéis (ou do montante que teria sido
remetido em dinheiro, em recompra tradicional), gerando a redugéo integral
do endividamento.
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iv) Gestao de Caixa/lnvestimentos

Trata-se da oportunidade de obter resultado equivalente ao de aplicacao de
caixa com ou sem mobilizac¢ao direta de recursos. Na modalidade sem caixa,
o resultado € semelhante ao descrito no item anterior, mas com o prazo da
operagdo sendo calibrado de acordo com as necessidades e ou oportunida-
des. Como instrumento de aplicagdo de caixa, essa modalidade oferece
eventual vantagem decorrente da flexibilidade de prazos relativamente as
alternativas disponiveis no mercado de titulos. Ou seja, pode-se fazer
aplicagdo sintética em risco-pais com base no desenho do fluxo da operacao
a luz das necessidades de caixa, sem depender da existéncia de papel com
as caracteristicas de prazo, duragio e liquidez desejadas.

v) Elevacao de Margem em Operacoes Ativas
sem Onerar Tomadores Finais — “Equalizacao
de Taxas” com o Mercado

Caso seja de interesse realizar operagdes meritérias com margens mais
reduzidas, os referidos instrumentos podem ser utilizados para recompor a
rentabilidade da carteira sem onerar as contas piblicas e sem onerar o
tomador final. Isso, no entanto, supde que se possam alocar ativos em moe-
das fortes imobilizadas nos livros, desde que nao estejam alocados para
outros fins, a exemplo daqueles lastreados em financiamentos a exportagao.

Para tanto, os ativos em moeda forte — por suposi¢do, parados nos livros —
poderiam ser utilizados como colateral em operagao de credit default swap,
fazendo com que eles possam render acima da taxa contratual das operagoes
ja carregadas no balanco. Nessa operagdo, um banco de desenvolvimento
poderia vender protecao contra o risco-pais, assumindo uma exposi¢ao
sintética aos papéis brasileiros,'? desde que se perceba o risco soberano
como intrinsecamente confortavel, algo verdadeiro, no nosso entendimento,
para institui¢Ges controladas pelo governo federal.'3!4

Um banco de desenvolvimento estaria incrementando a margem de suas
operagdes ativas assumindo risco cuja percepcio seja confortavel, valendo-

12 A premissa bdsica é a percepgao favordvel e confortavel do risco-pais pelo banco de desenvolvi-
menio.

13 Cabe salientar, ademais, que a oferta de prote¢do serve como suporte indireto @ curva soberana.

14 O tamanho da exposicao a esse tipo de estrutura estd condicionada a prépria margem de liquidez
para efetuar os pagamentos em caso de default
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se, para tanto, da distincia entre a percepg¢io prépria e a dos mercados quanto
ao risco-Brasil e da peculiar posigao de detentor de ativos em moeda forte
passiveis de serem usados como garantias nas referidas operagdes de deri-
vativos. O uso proposto do instrumento pode redundar, havendo sinal verde
regulatério, em um complemento da margem das operacdes de financiamen-
to a exportagio, com efeito financeiro andlogo a equalizacdo de taxas de
Jjuros do Proex (Programa de Financiamento as Exportac¢oes), sendo gerado
ndo por recursos fiscais, mas por monetizagio sintética do risco-Brasil, sem
agregar risco de crédito expressivo a operagao, visto tratar-se do risco do
Estado brasileiro, portanto, risco de primeira linha.

A estrutura desenhada com os instrumentos derivativos de crédito seria
apenas o veiculo usado para viabilizar a apropriagdo do spread do risco-Bra-
sil. Ela poderia tornar vidvel a recomposi¢cido de margens em operagoes
meritorias receptoras de condi¢des favorecidas de financiamento, sejam elas
diretamente operagdes geradoras de recebiveis em moeda forte, sejam
operagoes de relevancia social ou estratégica para o desenvolvimento do
pais, por meio de subsidios cruzados.

Ademais, pode-se imaginar um arranjo em que os ganhos com as operacoes
de derivativos ligadas ao risco-Brasil ingressem no calculo dos encargos
para fins de repasse de um banco de desenvolvimento para seus clientes,
representando mecanismo horizontal de reducdo do custo associado ao
funding externo mobilizado.

vi) Reducgao de Custo Relativo a Eventual
Endividamento Externo

Reestruturacao de Operacoes de Hedge dentro
do Dinheiro

Nas operagoes de hedge cambial ativas, um eventual ajuste positivo a
receber por um banco representa um direito potencial em moeda forte contra
institui¢do financeira no exterior. Esses recursos sdo uma espécie de dis-
ponibilidade latente, condensando no presente a expectativa de ganho
cambial a ser materializada no futuro. O ajuste a receber no hedge cambial,
em tese, pode ser transformado em dinheiro a qualquer momento. Para isso,
seria necessario encerrar antecipadamente as operagoes de hedge, mone-
tizando o ganho no derivativo antes do vencimento e retornando as dividas
para as moedas originais.
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Essa alternativa certamente nao € desejdvel, visto tratar-se de instrumentos
voltados a prote¢do cambial. Os instrumentos derivativos de crédito permi-
tem, entretanto, que um banco de desenvolvimento capture um beneficio
associado a aplicacdo sintética de parte dessas disponibilidades latentes
embutidas no ajuste positivo a receber de sua carteira de derivativos cam-
biais. Isso na medida em que o banco pode conferir a contraparte no hedge
cambial o direito contingente de liquidar parte de sua obrigagao na operagao
em questao, mediante a entrega de papéis de sua propria emissao, se € apenas
se ocorrerem eventos de crédito predefinidos, embutindo na prote¢dao cam-
bial, portanto, um credit default swap como mecanismo de reducao do custo
de servir a divida objeto de protegao.

5. llustracao de Operacao Realizada pelo BNDES

Na segio anterior, exploramos estratégias que poderiam ser adotadas. Infe-
lizmente, algumas delas esbarram em entraves do mundo real. Em primeiro
lugar, o mercado de derivativos de crédito estd em processo de amadureci-
mento nos paises desenvolvidos e em estidgio embrionario no Brasil. Falta
liquidez para que muitas operagdes descritas, principalmente aquelas que
envolvam riscos corporativos brasileiros, possam ser realizadas em con-
dicGes financeiras eficientes e em escala mais significativa. De fato, a liqui-
dez para operagdes de derivativos de crédito brasileiros concentra-se no
exterior, predominando as operagdes que buscam proteger investidores
externos contra o chamado risco-Brasil, isto €, o risco relativo a remessa de
recursos ao exterior e mesmo o risco de crédito do governo brasileiro. Em
segundo lugar, os proprios beneficios aqui descritos, para sua plena realiza-
¢do, precisam de flexibilidade regulatéria para as operagOes externas, as
quais suscitam o risco de remessa de recursos ao exterior.

Isso posto, passemos a descri¢dao de operacao realizada pelo BNDES em
dezembro de 2002.

Em outubro de 2000, o BNDES estruturou e contratou uma operacao de
prote¢ao cambial relativamente complexa na qual trocava o fluxo de divida
originalmente expressa em euros por outra com o principal em dolares, mas
com os juros da divida nova em ienes. O propésito dessa operagao foi tentar
alcancgar o melhor de duas moedas: o risco cambial em ddlares, aquele no
qual os clientes do BNDES estdo mais familiarizados, com as taxas de juros
menores em ienes. O problema de tal estratégia decorre do fato de que existe
um custo em sair de uma divida de juros nominais relativamente altos em
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euros para outro relativamente baixo em ienes. A fim de compensar tal risco,
optou-se por vender op¢oes cambiais que dariam direito a contraparte
converter o saldo devedor do BNDES de délares para ienes, mas em con-
digdes extremamente restritas: somente se o délar fosse negociado abaixo
de 80 ienes e, mesmo assim, se esse evento ocorresse entre abril de 2004 e
mar¢o de 2005, o dltimo ano da operagdo objeto da prote¢dao cambial. Essa
opg¢do foi vendida pelo BNDES por cerca de US$ 5 milhdes a época, receita
essa apropriada mediante a redugdo do cupom em ienes da divida apds o seu
swap. O BNDES vendeu a op¢do cambial para justamente reduzir o custo
da divida para repasse a seus clientes.

Dois anos apés essa operagao, verificou-se que o dolar estava mais fracoem
relacdo ao euro e ao iene do que quando de sua realizagio. Isso significava
que, caso a operacao fosse liquidada naquele momento, o BNDES teria um
montante a receber de sua contraparte, e ndo a pagar. No jargao técnico, o
BNDES estava dentro do dinheiro. De igual forma, a op¢do que o BNDES
vendeu por US$ 5 milhdes estava entdo valendo 40% do valor efetivamente
recebido pelo Banco.

A primeira alternativa para sair do risco seria a de simplesmente desembol-
sar o valor da opgdo e recompra-la, utilizando para isso recursos disponibi-
lizados no caixa do Banco. E esse dnus deveria ser repassado aos clientes
que tomaram recursos na unidade monetaria “cesta de moedas do BNDES”.
A fim de ndo desviar os recursos, que poderiam ser utilizados em outras
finalidades, a exemplo de microcrédito ou operagdes indiretas, optou-se por
reestruturar a operagao de hedge preexistente de tal forma que houvesse uma
troca de ativos: o BNDES receberia de volta as op¢des que havia vendido e
entregaria de volta uma outra. A op¢do entregue refere-se justamente ao
direito da contraparte ao vencimento do hedge, que coincide com o venci-
mento da divida original, de entregar ao BNDES, em pagamento por sua
parte da operagdo de swap, ou seja, o pagamento do fluxo original em euros,
uma frag¢do do valor devido ao BNDES em titulos do préprio BNDES, desde
que um evento de risco politico venha a ocorrer. Em outros termos, o
BNDES trocou um risco cambial residual pelo seu préprio risco de crédito,
o que significa efetivamente a inexisténcia de risco de crédito.

Poderia ser argumentado que, ao aceitar seus titulos pelo valor de face, em
um momento de estresse, representado pela ocorréncia de risco politico, na
verdade o Banco estaria incorrendo em uma possivel perda equivalente ao
desdgio dos titulos no mercado internacional. Contudo, ndo estd aberta a
possibilidade de remessa de recursos ao exterior para recompra de titulos
por restri¢do estabelecida pelo préprio Banco Central. Assim, o valor de
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face reflete o preco a que efetivamente o BNDES tem acesso por questoes
regulatdrias. Se os papéis que forem entregues coincidirem com o que esté
vencendo na mesma data do swap,' o que € muito provdvel, o BNDES estard
resgatando a divida que teria de pagar de qualquer forma. Se forem entregues
outras dividas, o BNDES simplesmente reduziria o saldo devedor de obri-
gacdes que também deveriam ser pagas pelo valor de face.

Desde entdo, o cendrio externo e a percep¢ao quanto ao risco pais tornaram-
se ainda mais favordveis, o que era a hipétese central por trds da operagdo
realizada pelo Banco em dezembro de 2002. Ou seja, mantida a situacdo de
normalidade até o vencimento da operagio, em abril de 2005, pode-se dizer
que o BNDES levou praticamente de graca as op¢des cambias que havia
vendido anos antes por US$ 5 milhdes.

6. Conclusao

O presente artigo procurou realizar uma breve discussdo sobre os usos po-
tenciais de instrumentos derivativos de crédito como ferramentas acessorias
de gestdo financeira e de risco em um banco de desenvolvimento. Procurou-
se mostrar um leque de idéias em que os referidos instrumentos podem ser
eficientes meios de limitagdo de risco da carteira, abrindo espago para
operagGes de financiamento em setores que tenham esbarrado nos limites
de crédito. Eventualmente, isso pode ser operado mediante a troca do risco
subjacente pelo risco-Brasil. Esses instrumentos permitem, ademais, criar
veiculos financeiros capazes de capturar o prémio do risco-Brasil, elevando
a margem de operacOes em moeda forte. A geracdo de margem extraordi-
ndria em opera¢des em moeda forte, através da assungdo do risco-Brasil,
permite, por exemplo, diversificar o funding no financiamento para novas
operagoes de financiamento a exportagio (financiar projetos meritorios em
cesta de moedas com custo mitigado mediante o repasse de parte do prémio
recebido no derivativo), viabilizar subsidios cruzados para projetos merit6-
rios, de cunho social ou estratégicos, além de eventualmente permitir a
redugd@o do custo de servir a divida externa embutindo uma aplicagdo sinté-
tica de ajuste a receber em operagdes de prote¢do cambial no préprio risco
do banco de desenvolvimento — portanto, sem risco de crédito. Por outro
lado, ela permite a realizagao de ganho circunstancial, em contexto de pes-
simismo de mercado, por meio da recompra sintética de divida sem mobi-
lizac@o de caixa, sem remessa de recursos ao exterior € sem impor pressao
adicional sobre o mercado de cambio.

15 Isso se o improvdvel evento de crédito vier a ocorrer.
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Embora existam barreiras a plena realizagdo das idéias discutidas, em
virtude de o mercado de derivativos de créditos para ativos brasileiros ainda
sofrer restri¢cdes de liquidez e pelo fato de um ambiente regulatério favordvel
as operagdes analisadas ainda precisar ser construido, as estruturas com
derivativos de crédito discutidas permitem a um banco de desenvolvimento
capturar oportunidades abertas pela distdncia existente entre a percepcio do
mercado internacional e a sua prépria em relagio ao risco-pais. Com isso
transformaria eventual pessimismo em relag¢@o ao risco soberano em muni-
¢do para o aprofundamento de sua missdo institucional em prol do desen-
volvimento nacional. Os instrumentos em tela e as idéias listadas formam
um conjunto ndo-exaustivo de aplicagdes potenciais, abrindo oportunidades
de gerenciamento de risco e de recomposi¢ao de margem em operagoes
ativas que elevam, em 1ltima instancia, o potencial financeiro para suporte
a projetos estratégicos ou de relevancia social. Finalmente, enfatiza-se que
os instrumentos e as idéias desenvolvidas ndo estdo isentos de riscos, além
do que a prépria sensibilidade a esses riscos pode envolver fatores objetivos
e subjetivos. Desnecessario dizer que qualquer incursdo em operacoes que
envolvam derivativos requer conhecimento e capacitacdo técnicos para tal.
O segredo de uma operacao bem-sucedida € ter plenamente mapeados e
identificados os riscos envolvidos.
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RESUMO A parceria
publico-privada (PPP) € um conceito
em formacdo no Brasil. Nos paises
onde ¢ aplicada, possui defini¢Ges e
caracteristicas bastante diferentes,
diversidade essa oriunda das
especificidades culturais e da
legislacao. Este artigo sistematiza as
informagOes existentes sobre o tema,
aponta as diferencas basicas entre PPP
e project finance e trata de
contextualizar sua importancia, as
precondigdes e 0s instrumentos para
sua aplica¢do. Sdo ainda examinadas
as experiéncias internacionais e
domésticas com as modalidades de
parceria entre os setores publico e
privado. O objetivo € situar a PPP
como uma alternativa possivel para a
realizac¢@o de empreendimentos de
infra-estrutura social ou
estrategicamente prioritarios, com
retorno financeiro desconhecido ou de
baixa expectativa, em um contexto de
restricao a realizagao de gastos
publicos, contribuindo para sua
discussdo com os setores publico e
privado.

ABSTRACT  Public private
partnership (PPP) is a concept of
investment under development in
Brazil. PPP has different definitions
and features throughout the countries
where it was already used, this
diversity being resultant from each
country's particularities of culture
and legislation. This article organizes
the existing information about the
theme, pointing the basic differences
between PPP and project finance and
evaluating its importance, conditions
and instruments for application.
International and domestic experience
with PPP is revisited. The aim of the
present paper is to focus PPP as a
viable alternative to execute
infrastructure projects, with social or
strategically priority, in scenery of
public expenditure contention,
contributing to its discussion among
public and private financial
institutions.
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1. Introducao

interesse recente, no Brasil, pela utilizagdo de arranjos de parceria

*~” publico-privada (PPP) — entendida em seu sentido mais estrito — foi
despertado pelo sucesso da experiéncia internacional. Além disso, no plano
doméstico, alguns casos bem-sucedidos, embora envolvessem pequena
monta de recursos, permitiram que se vislumbrassem possibilidades de
aplicacdo em grandes obras de infra-estrutura, como estradas e geracido de
energia, bem como em projetos de desenvolvimento urbano no sistema
vidrio, no saneamento, na instalagio de equipamentos piblicos e na habita-
¢ao.

A PPP envolve, por um lado, a utilizagio de recursos privados para que o
Estado atinja seus objetivos e, por outro, permite que o setor privado realize
negdcios em atividades cuja natureza sempre foi mais afeita, exclusivamen-
te, ao setor publico. O mecanismo catalisador da parceria é a garantia

prestada pelo setor publico ao setor privado sobre suas possibilidades de
retorno.

No dmbito piiblico, os Ministérios do Planejamento, Orgamento e Gestao;
dos Transportes; das Cidades e do Desenvolvimento, Indistria e Comércio
Exterior vém se interessando pela PPP e suas possibilidades de aplicacdo.
Também o setor privado estd atento ao tema. Tal interesse deve gerar
propostas e projetos de alteracio legislativa que afetarao a maneira como os
investimentos em infra-estrutura sao realizados no Brasil. Dessa forma,
tem-se mais que justificada a importancia de os provedores de fontes para
investimentos de longo prazo, como o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), estarem envolvidos e atuantes.

A possibilidade de atragao de capitais privados em um cenario de relativa
escassez de recursos publicos viabiliza a realizagdo de investimentos e
permite a reducdo de gargalos da infra-estrutura econdmica, podendo im-
plicar alteragOes no tocante a garantias e a eventual responsabilidade soli-
déria dos parceiros privados das colaboragdes financeiras que venham a ser
requeridas. Interfere também na prépria estruturacao do financiamento que
sera demandado ao mercado de capitais e a investidores institucionais. Este
artigo privilegia a ética do gestor piblico para analisar a oportunidade, a
legalidade e a operacionalizagdo de uma PPP.
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Ao longo do presente texto, o assunto PPP € examinado de forma indutiva
e comparativa. Assim, na segunda se¢io, sio recuperados diversos casos de
aplicac@o internacional e contextualizada sua conceitua¢do tedrica. Na
terceira se¢ao, sao examinados o histérico, o contexto nacional e as pos-
sibilidades efetivas de aplicagdo da PPP no Brasil. Na quarta se¢do, o artigo
dedica-se a qualificar o tema da PPP, apontando as particularidades de sua
nova defini¢do. A quinta se¢do cuida da utilizagdo prdtica de um modelo
genérico e ressalta suas diferencas em relac@o ao project finance. Na sexta
secdo, sdo examinados os condicionantes a aplicagdo da PPP, dado que o
tema exige adaptacdes a realidade brasileira e suas especificidades. A sétima
se¢do traz propostas de solugdes localizadas e, finalmente, na oitava secio,
encontra-se a concluséo.

2. A PPP: Origens e Experiéncia Internacional

A PPP teve origem na Europa, diante dos desafios encontrados pela Inglater-
ra na busca de caminhos para fomentar investimentos sem comprometer os
escassos recursos publicos. Nos paises de heran¢a anglo-saxdnica, ela foi
vista como um estagio intermedidrio entre a concessdo de servigos piiblicos
e a privatizagao.

Um dos paises que mais tem langado mio dessa forma de realizagdo de
empreendimento € a Irlanda, onde o National Development Plan (NDP) de
2000-2006 identificou a PPP como um componente necessério para a reali-
zagdo dos investimentos priorizados [National Roads Authority (2003)]. No
caso irland€s, como em muitos dos casos europeus [Ecosoc (2003)], a
justificativa para o uso da PPP envolveu:

e o compartilhamento de risco com o setor privado;

e a redugdo do prazo para a implanta¢do dos empreendimentos (uma vez
que, ao contar com recursos privados, as inversdes deixavam de estar
sujeitas exclusivamente as possibilidades de aporte do setor piblico);

e 0 estimulo a introdugdo de inovagdes, modernizagdes € melhorias por
parte do setor privado;

¢ a possibilidade de realizagdo de um maior nimero de projetos;

® a liberagcdo de recursos piblicos para outros projetos prioritirios sem
condi¢des de retorno financeiro e sem capacidade de serem realizados
por meio da PPP; e
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* oasseguramento da qualidade da operacdo e da manutengao dos servicos
concedidos por longo prazo.

O caso de aproveitamento da PPP pela Irlanda foi paradigmatico, pois havia
uma clara necessidade da realiza¢do de investimentos em infra-estrutura
[OECD (2001) e World Economic Forum (2000)]. No caso particular das
estradas (quadro a seguir), as inversdes realizadas seriam em grande parte
recuperadas através da cobranga de pedagio.

RODOVIA TRECHO COMPRIMENTO (KM)*
[E———————es =
N1/M1 Dublin Border Route Contorno de Dundalk Western 12 (Nova Construgao)
55
N3 Cavan to Dublin Route  Clonee—Kells 48
N4/N6 Galway to Dublin Kinnegad—Kilcock (N4) 35
Route Oranmore—N6 East (N6) 50
N7 Limerick to Dublin Route Portlacise—Castletown** 40
Nenagh-Limerick 38
N8 Cork to Dublin Route Portlaocise—Culahill** 40
Contorno de Fermoy 18
Contornos de Cidades Contorno de Waterford 23
Limerick South Ring |l 8
Extensao de PPP Existente Liffey Valley—2nd West Link Ponte (Dado nao Informado).
Bridge

Fonte: National Roads Authority (2003).
* Dados referentes & manutencao, a reformas e a operagao, exceto onde indicado.
** Unificadas em uma mesma PPP de 40 km.

Também em Portugal, utilizou-se largamente a PPP na construcao de
estradas. Nesse pais, em diversas rodovias, langou-se mao do modelo de
pedagio-sombra (sem cobranga do usudrio). Nas estradas onde o volume de
trafego nao confere retorno suficiente aos projetos, a viabilidade da rodovia
¢ garantida pelo Estado.

Em 1994, a Pol6nia anunciou um programa de construcdo e revitalizagio de
rodovias através de parcerias puablico-privadas. As leis foram revistas para
permitir concessoes de rodovias pedagiadas. A partir de concorréncia interna-
cional, houve, em 1997, a sele¢ido das melhores propostas para a construgido
de diversos trechos da Rodovia A2 (com 364 km) e para a manutengao de
um tramo ja existente da Rodovia A4 (Krakow—Katowice, com 65 km).

No inicio da década de 90, a Hungria aprovou uma regulagio especifica para
concessodes, de modo que o setor privado pudesse participar da provisdo de
servigos publicos, como a constru¢ao e a operacao de estradas. Em abril de
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1993, através de uma concorréncia internacional, um contrato de concessao
do tipo BOT (Build, Operate and Transfer ou Construgiao, Operagao e
Transferéncia a propriedade do Estado) foi assinado com investidores
estrangeiros, com prazo de 35 anos. O objetivo era executar a construgdo da
Rodovia M1/M135, cujo retorno previsto dos investimentos seria realizado
através da cobranca de peddgio. Em janeiro de 1996, o quilémetro 34 da M1
foi inaugurado. O segundo contrato de concessdo foi assinado com um
consércio internacional, em maio de 1994, para construir e operar a Rodovia
MS5, também através da cobranca de pedagio, de Budapeste até a fronteira
com a Sérvia. O apoio governamental, através da desapropriacio das terras
que foram aproveitadas pela rodovia e da concessao de subsidios operacio-
nais para os casos em que se observasse receita operacional abaixo de uma
certa cota, foi fundamental para viabilizar o projeto [Ecosoc (2003)].

A utilizagdo da PPP, porém, nao se restringiu as estradas. Na cidade de
Maribor, Eslovénia, um consércio liderado pela companhia francesa Lyon-
naise des Eaux foi selecionado para a constru¢io de uma estacdo de
tratamento de esgotos, que anteriormente eram langados diretamente ao Rio
Drava. A estacdo foi orcada em 65 milhdes de marcos alemaes, a serem
aportados pelo European Bank for Reconstruction and Development e pelo
municipio. A companhia foi encarregada do desenho, da construcao, opera-
¢d0, manutengao e renovagio da planta. A cidade paga a companhia uma
remuneragdo periddica, com recursos gerados através da tributagdo dos
moradores da cidade.

Ha exemplos de PPP também no setor de telecomunicac¢des. Na Republica
Tcheca, em meados dos anos 90, a venda de 27% da companhia de teleco-
municagOes estatal, SPT Telecom, se constituiu no maior conjunto de
investimentos estrangeiros para o setor em um projeto especifico da regido.
A participacgio foi adquirida por meio do aumento de capital de US$ 1,45
bilhdo, realizado pelo consércio formado pelo grupo alemao de telecomu-
nicagoes e correio KPN e a Swiss Telecom. O objetivo era a modernizagao
da SPT. A companhia manteve o monopdlio sobre as redes de servi¢o na-
cionais e internacionais, mas deveria cumprir diversas obrigacOes e metas
de qualidade e abrangéncia de servico, como, por exemplo, dobrar o nimero
de telefones instalados (duplicando os 2 milhdes até entdo existentes).
Apesar de o consércio manter o controle da companhia, o governo detém
uma golden share (agao de classe especial que permite interferéncia em
certas deliberagdes de assembléia de acionistas), preservando seu direito de
decisdo sobre questdes estratégicas.
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Na América do Sul, a PPP também vem sendo estudada e, em alguns casos,
implantada experimentalmente pelos governos. A necessidade histérica de
contengdo de despesas governamentais, seja decorrente de restri¢do orga-
mentdria associada a acordos com o FMI, seja em face das préprias leis
domésticas de responsabilidade fiscal, restringe a capacidade de inves-
timento dos Estados. O Chile foi o pais sul-americano onde mais se utilizou
a PPP em seu sentido amplo. Nesse pais, o modelo de concessdes de servigos
publicos e de infra-estrutura passou a vigorar em miltiplos setores a partir
de 1990. O Peru tem em tramita¢ao um projeto de lei (de nimero 5.852) que
visa permitir o estabelecimento de parcerias entre os setores publico e

privado, com o objetivo de realizar inversdes em infra-estrutura de trans-
portes rodovidrios.

Apesar do interesse crescente pelo uso da PPP como instrumento para
viabilizar a realiza¢do de investimentos em infra-estrutura, ha paises em que
a PPP nunca foi estimulada, pelas mais diferentes razbes. Nos paises
escandinavos, por exemplo, considera-se que os investimentos em infra-
estrutura devam ser realizados somente pelo Estado, suportados por tribu-
tacdo e pela participacao politica das comunidades afetadas, que definem as
obras prioritdrias.

Enfim, a parceria publico-privada é uma proposta que possui variantes
bastante distintas, de acordo com o pais onde € aplicada, com a sua legislacao
e com a sua cultura. E vista com diferentes caracteristicas em paises onde a
escolha de aplicagcdes de recursos publicos € decidida em conselhos ou
legislativos e onde os desembolsos sdo feitos exclusivamente através do
Poder Executivo. Em diversos paises, a defini¢ao de PPP abrange o que esta
regulado no Brasil como concessdo e em outros estd, ainda, associada a um
processo de licitacao privatizado através de consultorias.

Em alguns paises, como no caso do México, o Estado criou um 6rgéao central
para cuidar da estrutura da PPP (federal, estadual ou municipal). Essa
politica poderia ser entendida como guardando algumas semelhancas com
a experiéncia brasileira do Programa Nacional de Desestatizagao (PND),
que serd explorado adiante como referéncia ilustrativa para a realizagio de
PPPs no Brasil.

Para julgar a conveniéncia da utilizagdo da PPP no caso brasileiro, €
importante empreender uma andlise das principais questdes concernentes a
aplicagdo dessa modalidade de parceria no pais. Essa tarefa se inicia na
proxima segao.
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3. O Caso Brasileiro

O Brasil ja teve, em épocas antigas e recentes, praticas que poderiam ser
definidas como PPP, em uma concepg¢do abrangente. Desde os tempos de
coldnia, passando pelo Império, as ordens e irmandades religiosas cuidam
de assisténcia social, cemitérios, orfanatos e educagao, recebendo dotagoes
de cofres publicos e contribui¢des privadas. Sindicatos e 6rgdos de classe
ou patronais também atuaram e ainda atuam assim. Empresdrios recebiam
titulos de nobreza em funcdo de investimentos em dreas de atuagdo do
Estado.

Operacdes como a da Usina Hidroelétrica de Itaipu, envolvendo parceria
internacional, e, posteriormente, a da Hidroelétrica de Machadinho, em que
os demandantes de energia receberam o arrendamento da usina no lugar de
um contrato de garantia firme de compra da energia (power purchase
agreement), também poderiam ser vistas como exemplos de PPP, em seu
sentido mais amplo. Diversos programas de financiamento a universidades
privadas, através da Financiadora de Estudos e Projetos (Finep), poderiam
também ser assim classificados.

A legislagdo brasileira, voltada para dar anteparo e regular as diversas
iniciativas de parceria entre os setores publico e privado, buscou acompa-
nhar a necessidade da realizag¢@o dos investimentos ao longo dos anos. Nesse
contexto, surge o PND, cujo conceito pode ser entendido como abrangendo
iniciativas desde a venda de ativos — chamada de privatizacdo — até a
instrumentalizac¢ao de operagdes nas quais o Estado se afastaria de ativida-
des até entdo exclusivamente por ele realizadas, passando sua operacio a
iniciativa privada.

Para a realizagdo, em ambito federal, de investimentos em servigos de
interesse publico, a experiéncia do PND pode ser de imenso valor, merecen-
do ser considerada para a defini¢do dos fatores que podem determinar a
escolha de um modelo bem-sucedido de PPP. O respeito a processos
licitatérios e a dilui¢do de responsabilidades por 6rgiaos colegiados devem
ser utilizados pelos responsaveis se esse modelo de gestao de PPP vier a ser
aplicado no Brasil. Isso permite maior transparéncia perante a sociedade e
defesa consistente em questionamentos em juizo.

Essa transparéncia €, sem sombra de divida, fator importante a ser levado
em consideragdo. A época do PND, desde o inicio do processo, centenas de
trabalhos académicos foram escritos no Brasil e no exterior sobre o tema,
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com ampla pesquisa dos documentos e acesso aos profissionais do BNDES,
através de questiondrios e entrevistas. Até hoje, o acervo dos processos de
privatizacdo executados pelo Banco € de livre consulta para quaisquer
interessados. Essa transparéncia é, na realidade, vital para futuras PPPs, em
processos em que haverd comprometimento de recursos ou transferéncia de
ativos publicos para entes privados.

Avancando nessa recuperagao do histérico nacional de parceria entre os
setores publico e privado, a legislagdo mais recente sobre concessoes, de
meados da década de 90, definiu, de forma mais clara que a legislacdo
anterior, a transferéncia de atividades do Estado para entes privados. Nesse
sentido, € provdavel que quase toda PPP venha a ocorrer no ambito das
concessoes. O modelo de formacao de sociedades privadas de propdsito
especifico, como as concessiondrias de servigos publicos, que podem aces-
sar os mercados financeiro e de capitais, permitiu avancos apos o esgota-
mento da capacidade de investimento e de endividamento do setor publico.
O BNDES vem tendo uma participagao expressiva na provisao de fontes e
mesmo na estruturacao dessas operagoes.

Nio obstante os avancos ji obtidos, permanecem ainda alguns obstaculos
para a realizacdo de importantes investimentos em infra-estrutura, grande
parte deles, inclusive, com dificuldades de auto-sustentacao.

Essa grande necessidade do Brasil de realizar investimentos em infra-
estrutura torna o pais ainda mais sensivel a pouca disponibilidade publica
de efetuar desembolsos, tendo em vista as constantes restri¢coes fiscais e
orcamentarias. O Plano Plurianual (PPA) de 2004-2007 demonstra que o
governo esta atento a esses aspectos e a PPP tem sido apontada como um
caminho vidvel para que muitos dos empreendimentos priorizados possam
acontecer.

Em outubro de 2003, foi colocado para consulta piblica, pelo Ministério do
Planejamento, Or¢amento e Gestdao, um projeto de lei tratando do conceito
e dos principios do contrato da PPP. Esse projeto de lei procura delimitar
seu objeto, os critérios para sua utilizacio, sua remuneracao, as garantias e
a forma de licitagao a ser utilizada.

Embora esse seja apenas o inicio do processo de discussdo na sociedade, o
projeto de lei trata indiscriminadamente de parcerias de qualquer escala.
Seria PPP o contrato que estabelecesse “vinculo obrigacional entre as partes
para a implantagdo e gestdo de servigos e atividades do interesse publico,
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em que o financiamento e a responsabilidade pelo investimento e pela
exploragdo incumbem, no todo ou em parte, ao ente privado”, observados
os principios de eficiéncia, respeito aos usudrios, indelegabilidade de regu-
lacdo e poder de policia, responsabilidade fiscal, transparéncia, reparti¢dao
de riscos e sustentabilidade econdmica do projeto de parceria.

O objeto da PPP pode ser a prestacdo total ou parcial de servico, o desempe-
nho de atividade de competéncia da administragdo publica (precedida ou
ndo da execugdo de obra publica) e a realizag@o de obra para a administragao
publica ou para ser-lhe alienada, locada ou arrendada.

Esse projeto de lei foca o debate nos aspectos juridicos, mas a discussao do
tema extravasa em muito a mera defini¢ido legal, por influir em aspectos
culturais e financeiros sobre a gestdo e as fontes de financiamento para
investimentos do setor ptblico.

Parece importante que a PPP seja uma opgao final, quando néo for possivel
transferir o risco comercial para o parceiro privado. Nido existe a menor
davida de que, se nao for assim, a PPP serd ndo uma alternativa, mas a Ginica
opcao aceitavel pelas empreiteiras do setor privado, que s6 consentirdo em
participar de concessoes sem risco de mercado. Foi assim em outros lugares
do mundo e ndo serd diferente no Brasil.

Outro aspecto que traz mais luz sobre o tema da PPP € o exame das esferas
de poder em que o processo pode ser executado. Existiram e existem PPPs
no Brasil no ambito tanto federal quanto estadual e municipal. Os processos
podem ser completamente diferentes, dependendo da esfera de competéncia
e ainda em uma mesma esfera legal, estando sujeitos a sucessivos programas
em diferentes governos.

Assim, diversos casos de PPP se repetem nos estados. Ha experi€ncias em
Mato Grosso, na revitalizagdo de rodovias com a participag¢dao de grandes
agricultores. Nesse exemplo, os plantadores de soja locais mantém, com
maquinas e insumos estatais, algumas estradas estaduais, o que lhes permite
ganhos no escoamento da producgio. Os estados de Minas Gerais e da Bahia
montaram grupos de trabalho e estdo implantando programas estaduais de
PPP (para rodovias), procurando ouvir diferentes dreas do BNDES para
avaliar a possibilidade de a instituicdo participar como financiador das
parcerias. Ha experiéncias diversas de presidios construidos no Parand que
tiveram a prestacdo de servigos de administragcdo das unidades terceirizada;
na Bahia e no Ceard, também existem experiéncias de PPP carcerdria. Ha
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um intenso envolvimento dos setores hospitalares estaduais e a Fundacio
Oswaldo Cruz para a produgdo de farmoquimicos. O estado do Rio de
Janeiro vem obtendo sucesso nas parcerias existentes com os pélos de
tecnologia na Regido Serrana e de fruticultura no Norte Fluminense.

O que se observa na esfera estadual é também visivel nos dmbitos regional
e municipal. O Vale dos Sinos, no Rio Grande do Sul, com seu arranjo
produtivo local para a produgéo de calgados, contou com a alianga entre os
interesses dos setores piiblico e privado para a introdugdo de inovagoes e
para a coordenacdo entre os diversos agentes econdmicos envolvidos no
processo industrial [Schmitz (1999)]. O municipio do Rio de Janeiro tem
como exemplos a parceria com a operadora da Linha Amarela, para projetos
ambientais de controle de enchentes nas suas margens, a garagem-esta-
cionamento na Cinelandia e a construgdo das vilas olimpicas destinadas aos
Jogos Pan-Americanos de 2007 (essas em fase inicial).

4. A Nova Definicao de PPP

Como visto, diversas iniciativas poderiam ser qualificadas como PPP,
tomada em seu sentido mais amplo. Para se atingir a definicdo que melhor
se aplica ao caso brasileiro e ao momento presente, porém, € interessante
estabelecer um escalonamento das diversas espécies de parcérias entre os
poderes publicos e o setor privado. A listagem a seguir apresenta uma
gradacao das formas de atuag@o conjunta, a partir do ponto de vista do
comprometimento do setor publico, da maior (a) para a menor (f) atuag@o:'

a) o Estado compra, diretamente ou através de terceirizados, produtos e

servigos do setor privado (no Brasil, por meio de licitagdao — Lei
8.666/93);

b) o Estado cria entes privados estatais (empresas publicas, como o
BNDES, ou sociedades de economia mista, como a Petrobras);

c) o Estado contrata entes do setor privado, com controle estatal, misto ou
totalmente privado, para o exercicio de uma atividade afeita ao setor
publico (através de autorizagio, permissao ou concessao);

d) o Estado transfere uma atividade prépria ou ndo (ndo necessariamente
através de concessao), com retorno insuficiente ou desconhecido, ga-

| E interessante observar que, mesmo dentro dos grupamentos listados, é possivel estabelecer
subgradagaes.
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rantindo ao setor privado a atratividade do empreendimento por meio
de recursos piblicos (essa € a nova definicao de PPP, em seu sentido
estrito, que integra a agenda do novo governo);

e) o Estado transfere uma atividade auto-sustentdvel, com viabilidade
econdmica propria, e essa passagem de atividade do setor publico para
o privado se da através de um project finance;* e

f) oEstado, por desinteresse, estratégia ou novo marco regulatério (legal-
mente validados, no Brasil), transfere ativos ao setor privado, mantendo
ou nao compromisso com os resultados de sua operagao (privatizagao).

Com base na experiéncia da desestatizagio, os itens mais sensiveis para a
PPP, que devem ser conhecidos através de andlise legislativa, sdo os que
tratam da definicao:

a) do marco legislativo do que € estratégico e do que pode ser objeto de
parceria com o setor privado;

b) da forma para essas transferéncias poderem ocorrer, inclusive afetando
a ordem economica e a defesa da livre concorréncia;

c) das metas que serdo usadas para mensurar O SUCEssO € 0s pagamentos
ao parceiro privado; e

d) dos instrumentos de controle da sociedade civil sobre o processo.

Segundo essa defini¢do, a PPP pode ser, de fato, um instrumento importante
para o Estado, tendo em vista suas necessidades estratégicas, otimizando o
uso dos recursos disponiveis. Pode ser uma solucdo para projetos pequenos
(hospitais, escolas), médios (redes de saneamento e esgotamento munici-
pais) ou grandes (rodovias, hidrovias ou ferrovias). Entretanto, as experién-
cias podem variar em termos de sucesso, de acordo com a vontade politica
ou com o envolvimento das comunidades atingidas. Podem ser (iteis em uma
regiao, para projetos de pequena escala, pela mobilizagao ativa que geram
junto a populagio, e ser invidveis em grandes projetos, pelos seus custos ou
complexidades ou inércia politica dos beneficidarios. Em outras regides e
com outros agentes, 0 panorama pode ser inverso.

Para que a PPP traga, de fato, vantagens representativas a sociedade, em
relag@o a sua alternativa, que seria a pura e simples realizagdo de gastos
publicos pelo Estado, alguns aspectos devem ser observados. A PPP deve
proporcionar ao setor publico alguma economia mensurdvel ou ganho

2 Embora nem todo project finance derive de atividade afeita ao setor piblico.
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identificado de eficiéncia; em caso contrdrio, corre o risco de se tornar
apenas uma forma de deslocar gastos presentes para uma necessidade de
fluxo de desembolsos futuros. Assim, é preciso muita atengdo ao serem
analisados eventuais projetos que considerem a utiliza¢io da PPP no sentido
empregado.

Como, neste momento, a caracterizagao da PPP para o arcabougo legal brasi-
leiro ainda ndo estd sedimentada, podem ser propostos como elementos es-
senciais de uma tomada de decisdao de um gestor publico em favor de uma PPP:

a) a existéncia de defini¢do legal de objeto e metas pelo poder publico,
garantindo-lhe a primazia de direitos;

b) a verifica¢do da existéncia de resultados positivos para a comunidade,
preferencialmente mensurdveis em comparagdo a atuagao direta do
Estado;

c) anecessidade de adogdo de tarifas socialmente justas, embora nao ne-
cessariamente geradoras de auto-sustentag¢ao para o empreendimento;

d) apossibilidade de captacdo expressiva de recursos (financeiros, huma-
nos etc.) privados;

e) o comprometimento do parceiro privado com a implantagao e a opera-
¢ao (verificado caso a caso) do empreendimento;

f) a possibilidade de comprometimento efetivo dos recursos piblicos
contratados prévia ou parceladamente durante o prazo do empreen-
dimento;

g) a verificacdo de atratividade econdmica ou financeira para o parceiro
privado;

h) a possibilidade de condicionamento do pagamento pelo setor piiblico
ao parceiro privado, em fun¢ao do cumprimento das metas definidas

contratualmente e verificadas por agente independente (preferencial-
mente); e

i) a aceitagiio da operacgio do empreendimento sob a ética privada e de
direito privado, mas com regulacdo e fiscalizacdo do ente publico
(inclusive quanto a tarifa) concedente ou ndo.

Os casos que, tipicamente, merecem que se estude a possibilidade da apli-
cagido da PPP envolvem, por exemplo, projetos urgentes e essenciais. A PPP
permite antecipar investimentos que exigiriam muito tempo para serem
feitos apenas com recursos publicos, dando ao parceiro privado a obrigagao
de adiantar recursos a serem recebidos no futuro, de uma vez ou em parcelas.
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Se o Estado tiver condi¢cdes de realizar diretamente os investimentos dese-
jados em tempo hibil, para que faca sentido optar pela realizagao de uma
PPP, ela deverd envolver significativos ganhos esperados de eficiéncia,
como, por exemplo, através da incorporacdo de técnicas de gestdo mais
flexiveis, de algum insumo ou de tecnologias nao-disponiveis ou acessiveis
ao setor publico.’

Sio também fatores positivos envolvidos numa PPP o compartilhamento de
risco com o setor privado e um menor grau de incerteza sobre a conclusio
e reducdo do prazo esperado para a implantacao dos empreendimentos (com
recursos privados, as inversoes deixariam de estar exclusivamente sujeitas
a capacidade de aporte do setor publico).

5. Instrumentalizacao da PPP e Diferencas
para o Project Finance

Um caminho interessante para se viabilizar a PPP € a utilizagdo de socieda-
des de propésito especifico (SPE), de condominio ou de consércio (como
na Hidroelétrica de Itaipu, por exemplo) como instrumento juridico. No caso
brasileiro, em fung¢do das restrigdes legislativas para a criagao de subsidia-
rias estatais, as SPEs poderiam ser joint ventures sem participagio estatal
representativa. Uma solu¢@o para aumentar o poder do Estado seria o uso
de golden shares. Entretanto, essa mesma providéncia pode enfraquecer a
credibilidade da parceria, pela possibilidade de seu uso politico, em detri-
mento de critérios de mercado. Uma solugdo para esse caso seria uma clara
defini¢do das questOes estratégicas que estariam sujeitas ao uso da golden
share.

Na experiéncia internacional, o Estado ou ente estatal interessado realiza
concorréncias com suas equipes proprias ou contrata consultoras, que for-
necem comissoes de licitagdo profissionais. O processo licitatério passa
pelas fases de verificacdo de regularidade juridico-fiscal e depois pela
abertura de propostas técnicas. Em geral, as licitantes que passem por essas
etapas sao chamadas a abrir suas propostas de prego e a comissio negocia
entre elas, ganhando a que oferece a melhor oferta final (best and final offer
—BAFO). Essa sistemdtica encontraria dificuldades na cultura e experiéncia
de operag¢ao do direito administrativo brasileiro e provavelmente implicaria
restricoes levantadas pelos Tribunais de Contas federal e estaduais.

3 Por exemplo, o Estado brasileiro pode preferir distribuir os medicamentos que produz através da
rede privada de farmdcias, em vez de criar uma rede estatal concorrente.
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Assim, no Brasil, o processo licitatério devera envolver a oferta de um valor
diferido alocado ao projeto em troca do melhor servigo para o usuério ou do
menor custo para o Estado, nas modalidades de menor prego, de melhor
técnica ou de técnica e prego (Lei 8.666/93). Como observado, além do
ganho financeiro para o setor piiblico, a PPP deve estimular e envolver outras
vantagens, cOmo 0 acesso a novas tecnologias. E importante que se possa
definir a priori os resultados esperados dessa incorporag¢do de melhorias
(por via da modernizacgdo e ou inovagdo), sendo interessante que se tenha
um conhecimento mensurdvel das necessidades de investimento para tal. Além
disso, se for possivel avaliar os beneficios associados ao aspecto inovador
trazido por uma determinada PPP, essa avaliagdo deve, de alguma forma,
ser incorporada ao critério de escolha do processo de licitagao.

Os instrumentos mais importantes de operacao da PPP sdo os contratos
elaborados entre as partes, que envolvem os mais diversos aspectos técnicos,
de acordo com a natureza do projeto em questdo (de artesanato a infra-es-
trutura de interligacdo internacional). S6 na parte juridica, isso envolve
aspectos ligados aos direitos administrativo, civil, comercial, tributdrio,
trabalhista e internacional (quando houver matéria envolvendo ativos ou
parceiros de mais de um pais).

Idealmente, as cldusulas contratuais devem indicar eventos ou medigdes
que, muito comumente, exijam a contratacdo de empresas especializadas
para medir o resultado estabelecido, permitindo o pagamento, pelo Estado,
dos valores devidos aos parceiros privados (exemplo do pedagio-sombra).
Essas estruturas paralelas envolvem consultoras e auditoras, firmas de
engenharia e outros prestadores de servigos, cujos custos devem ser alocados
pelos parceiros de acordo com as caracteristicas do projeto.

Os agentes financeiros envolvidos deverdo fazer a classificagao de seu risco
pela anédlise da qualidade (credibilidade) das obrigagoes do setor publico,
com o pagamento das contribui¢des devidas; afinal, a nova defini¢ao de PPP
implica a garantia de retorno pelo Estado. A partir desse principio, serdo
quantificados pelos agentes financeiros os custos da colaboragdo a ser
negociada com os parceiros privados do projeto. Fica nitida aqui a impor-
tdncia da estabilidade do marco regulatério. A regulagdo clara e definida
minimiza os riscos privados do empreendimento, tornando os projetos mais
baratos.

Naturalmente, também os agentes do Estado, ao convidarem ou licitarem os
parceiros privados (de acordo com o marco regulatério), deverio fazer, por
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meio de licitag@o ou classificagdo de risco, uma avalia¢do de sua credibili-
dade, para se eximirem de responsabilidade no evento de inadimplemento
por culpa desses parceiros.

E comum haver dificuldade para se distinguir os conceitos das diferentes
formas de parceria entre o setor ptblico e o setor privado, diante de diferen-

tes sistemas institucionais, legais e culturais, especialmente entre PPP e
project finance.

O project finance € uma forma de engenharia financeira que tem um desenho
mais voltado para a realiza¢do de um fluxo de caixa previsivel ou estipulado,
calcado nos ativos do préprio projeto, com baixa ou nenhuma solidariedade
dos patrocinadores, cabendo as partes identificar e tentar mitigar os riscos
previsiveis. O seu ideal de aplicagdo € nas atividades de servigo piblico com
retorno vidvel e monopdlio legal ou natural (energia, telecomunicagdes etc.).
Na PPP, como impera o interesse publico, pode nao haver qualquer fluxo
de caixa ou ele ser pouco previsivel ou até insuficiente para considerar-se
sua implementacao.

No project finance, o interesse publico pode ser neutro emrelagio ao sucesso
do empreendimento, como, por exemplo, em alguns dos casos em que esse
project finance nao envolva qualquer Estado nacional ou unidade federada.
Tal caracteristica € inconcebivel em uma PPP, que exige a prevaléncia do
interesse publico sobre o individual, segundo nossas normas do direito
publico (administrativo), enquanto o project finance exige a equivaléncia
entre os participantes, seguindo normas do direito privado.

Outra diferenga entre a PPP e o project finance, nio desprovida de impor-
tancia, é que na PPP os parceiros privados devem assumir total responsa-
bilidade pela conclusdo e operagido do projeto, nos termos definidos pelo
interesse publico, independentemente de consideragdes de mercado.

A maior semelhanca entre ambos os tipos de parceria € que ndo ha transfe-
réncia de ativos para o setor privado, como na privatiza¢ao, mas uma busca
de melhor gestdo de ativos publicos, através dos parceiros privados, com a
otimizagido dos desembolsos or¢amentdrios. Além disso, a modelagem, a
identificagdo, a alocagdo e a mitigagdo de riscos tornam-se, em ambos, ele-
mentos fundamentais da andlise, da negociacdo e do acompanhamento dos
contratos.
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=S TLEIe 4 ——

6. Condicionantes para a Aplicacao da PPP

Para que uma PPP tenha lugar, o parceiro privado exigird que lhe seja
assegurado oretorno do capital investido. Se essas taxas ndo forem atrativas,
o Estado deverd cobrir a diferenga até torni-las competitivas com outras
atividades. No projeto de lei levado a consulta publica em outubro de 2003,
esse retorno pode ser através de pagamentos diretamente em dinheiro,
cessao de créditos nio-tributdrios, outorga de direitos sobre bens publicos
ou em face da administragdo piblica e outros admitidos em lei. Entre esses
altimos, podem ser citados o pagamento de dividendos, vantagens fiscais
ou parafiscais e ganhos na cadeia de produgio do parceiro privado. Na
verdade, a literatura lista tantas formas quanto a criatividade, a legislacao e
os valores culturais consigam enumerar.

A experiéncia internacional menciona a existéncia de um mercado de
capitais maduro como um dos fatores de sucesso da PPP, permitindo o uso
de instrumentos financeiros criados sob medida, como operagdes de securi-
tizagdo dos créditos contra o setor publico para a divisdao do risco com
investidores institucionais, e a existéncia de um mercado securitario sofis-
ticado e complexo para a mitigag¢do de riscos — infelizmente, dois fatores
que nao sdo suficientemente desenvolvidos no Brasil.

Além de estabilidade macroecondmica, se for o caso de haver regulagao
estatal, a PPP necessita, para ser uma iniciativa de sucesso, de estabilidade,
clareza e transparéncia do marco regulatdrio setorial, cuja operagdondao deve
ser hostil aos interesses de qualquer das partes envolvidas. Credibilidade é
um fator-chave em toda parceria.

Como a PPP exige a prevaléncia do interesse piblico sobre o individual, o
primeiro passo de qualquer PPP € a defini¢do precisa dos objetivos a serem
alcangados pelo Estado, seguindo-se a escolha da forma mais eficiente para
atender aos agentes beneficiados.

A PPP exige um longo periodo de negociagdes e de maturagdo dos acordos,
0 que, em geral, ndo € percebido ou bem recebido por todos os interessados.
Tal como no project finance, devera haver um ganho no tempo com a curva
de aprendizado, sentida pelas partes privadas e pelos diferentes entes do
setor estatal. Também os periodos de operagao devem ser compativeis com
o retorno desejado, lembrando que a Lei de Licitagdes estabelece limites
temporais (cinco anos para a prestagio de servi¢os) e procedimentos de
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pagamento nao necessariamente adequados a essa condicionante, particu-
larmente nos casos de infra-estrutura.

O método definido para a solucdo de eventuais controvérsias nao pode
interromper a execuc¢do do projeto, devendo ser rapido e seguro (condi¢oes
normalmente ndo-atendidas pelas lides no Judicidrio), induzindo (ndo-obri-
gatoriamente) ao uso de arbitragem, mediacio e conciliagcdo. Quanto a esse
aspecto de soluciao de conflitos, os Tribunais de Contas ndao aceitam a
submissdo das metas publicas ao arbitramento (mais adequadas aos minis-
térios ou as agéncias reguladoras, de acordo com a legislagdo vigente), mas
podem vir a aceita-lo para as questdes econdmico-financeiras, dependendo
de analise, caso a caso. A utilizagdo de instrumentos mais sofisticados como
esses costuma demandar que as equipes representantes do Estado res-
ponsdveis pelo planejamento e acompanhamento de uma PPP sejam es-
pecializadas, multidisciplinares e préximas ao poder decisério.

Outra condi¢do para a PPP € a transparéncia ndo sé do objetivo final do
contrato, como das metas a serem observadas e das condi¢des em que serdo
medidas. Essa condi¢do, no dmbito piblico, exige a manutencido da res-
ponsabilidade fiscal e ampla fiscalizagdo pelos 6rgiaos competentes. No
ambito privado, a PPP agrega-se a discussdao sobre a efetividade de ins-
trumentos de segregacdo de risco e de securitizacgio, sendo essenciais boas
praticas de mercado e, especialmente, de governanca corporativa.

A soma dessas providéncias gera necessidades que tém de ser previamente
identificadas, caso a caso. Embora cada um dos projetos tenha suas parti-
cularidades, alguns dos desafios a serem enfrentados sio tipicos e podem
ser apontados e trabalhados de antemao.

Um desafio primordial consiste em identificar quando e se a responsabili-
dade dos parceiros privados serd soliddria ou ndo. A légica técnica de ga-
rantir a consecugdo do interesse publico exigiria a previsao de responsabili-
dade solidaria, dada pelos parceiros privados com a conclusio e a operagao
do projeto. Essa defini¢ao, contudo, € contratual, estabelecida individual-
mente, na auséncia de lei especifica.

Cabe atentar para o fato de que uma PPP exigird, em geral, prazos dilatados
de planejamento, elaboragdo, implantagio e operagdo (em alguns paises,
chegaram a ser de seis a dez anos para os grandes projetos), que ndo con-
dizem com as esperangas, que o tema PPP desperta hoje, de constituir-se em
uma ampla soluc¢ao para todos os problemas de investimento do pais. Sua

s S
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complexidade de estruturagdo em projetos de infra-estrutura deverd ser
muito grande, havendo de ser o primeiro ponto a ser cuidado logo apés a
enunciacdo dos objetivos do setor publico.

A definicdo legal sobre a possibilidade de os credores terem o direito de
ingresso (step-in-rights) no projeto, em caso de insucesso da SPE, seria
interessante para a seguranga dos agentes financeiros. Embora ndo exista
previsdo legal, isso poderia ser defendido com base no interesse piiblico na
conclusdo ou na operagio do produto ou da prestagdo do servigo.

Sem a utilizagdo de instrumentos de crédito do mercado financeiro e de
capitais, os parceiros privados tenderdao a procurar o BNDES a fim de
solicitar colaboragdo financeira para os investimentos de maior porte. Para
garantir o efetivo compartilhamento de responsabilidades entre os setores
publico e privado, € importante que a participagdo do BNDES no financia-
mento das PPPs se limite ao montante necessario para viabilizar a realizacdo
dos empreendimentos.

Também ndo existe ainda uma modelagem perfeita de garantias para as
PPPs, exigindo-se flexibilidade e criatividade para encontrar formas de
mitigac¢do do risco de mercado e, especialmente, do risco politico. Os agen-
tes financeiros requererdo que o risco residual seja dos sécios, se as metas
acertadas contratualmente ndo tiverem sido atingidas e o parceiro publico
interromper os pagamentos, deixando a SPE sem condi¢des de solvéncia
imediata e para a continuagio do contrato.

Como observado, os projetos ndo podem estar sujeitos a longas paralisacoes,
como as que ocorrem por forca de lides judiciais. A permissdao clara e
definida de acesso ao juizo arbitral ndo s6 pelo Judicidrio, mas também pelos
orgaos de fiscalizacao, como o caso do Tribunal de Contas, poderia permitir
alguma mitigagdo desse risco, uma vez estabelecidos os casos em que se
poderia lancar méo dessa forma de discussdo de contratos. A prevaléncia do
interesse publico nessa matéria pode amadurecer a aceita¢do do juizo
arbitral no tocante a PPP.

Falta jurisprudéncia em institutos do novo Cédigo Civil que possa ajudar a
PPP, como no caso do direito de superficie. Toda auséncia de certeza serd
vista como risco pelos parceiros privados, assim como toda falta de confian-
¢a no marco regulatério e em sua operacionaliza¢ao também serd analisada
pelos interessados na parceria.

Além disso, hd algumas restri¢des culturais sérias para a implementa¢do da
PPP tal como € feita no exterior, como foi apontado neste texto (utilizagdo
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de comissoes de licitacdo profissionais, por exemplo). J4 foi identificado
um receio de que, uma vez implementada uma regulamentagao de PPP, todas
as concessoes de servicos publicos s atrairiam interessados privados nessas
bases, esvaziando as demais formas, sem garantias do Estado.

7. Propostas de Solucoes Localizadas

Mesmo sem pretender esgotar o leque de respostas, o presente artigo visa
contribuir para a discussdo apontando algumas solugdes aplicadas no exte-
rior ou em casos andlogos no Brasil. Além disso, é preciso lembrar que o
desafio j4 vem sendo enfrentado, na pritica, pelos agentes que utilizam
modelos de parceria, mesmo com toda a fragilidade dos experimentos, como
€ descrito adiante.

A proposta mais comum de solu¢do para a incerteza quanto a existéncia dos
recursos € a utilizacdo de fundos setoriais especificos para cada projeto,
aplicando-se a Lei de Responsabilidade Fiscal quando envolver recursos
ptiblicos. E o caso da Medida Proviséria 122, de 25.6.2003, que criou o
Fundo de Investimento Imobilidrio (FII) e o Fundo de Investimento em
Direitos Creditorios. No exterior, esses fundos representam uma forma de
mitigar o risco da PPP, seja criando um colchdo de liquidez para cobrir
desembolsos ndo-previstos na fase de construcio, seja para cobrir dificul-
dades de caixa visando remunerar o parceiro privado durante a fase de
operagao. No Brasil, tais questdes ainda ndo estao definidas.

O fundo pode ter receitas orgamentdrias ou outras diversas resultantes da
prépria operagio do projeto. Pode haver um teto para os ganhos do parceiro
privado na PPP, além do qual esse fundo se alimentaria para cobrir, por
exemplo, ampliacdes e despesas extraordindrias em opera¢do € manutencgao.
Pode também contribuir para que os pagamentos feitos pelo ente piiblico ao
parceiro privado ndo se situem abaixo de um patamar de equilibrio, fixado
em contrato. Esses fundos seriam geridos por agentes fiducidrios (bancos),
que se responsabilizariam pela aplicacdo dos recursos e pelo seu uso, seja
em despesas, seja em pagamentos aos parceiros. Devem, ainda, ser analisa-
das as implicagdes de natureza or¢amentdria associadas as contas publicas
brasileiras.

Nos casos em que haja receita futura prevista no projeto, pode ser recuperada
a idéia do Titulo de Participa¢ao em Receita de Servig¢os Publicos Concedi-
dos (TPR), para a captagio de recursos para obra piiblica a ser executada ou
para equipamento a ser adquirido e montado, relacionado a servigo objeto
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de concessdo. O TPR € um titulo a ser emitido pela concessiondria, que gera
aos seus tomadores direitos de crédito sobre um percentual, fixado contra-
tualmente, da receita da concessdo por um prazo determinado. Esse titulo
daria a seus tomadores a prioridade dos pagamentos do crédito da PPP antes
de quaisquer outros credores, assegurando a possibilidade de um agente
fiducidrio cuidar dos interesses dos beneficiarios. Em caso de cassagio da
concessao e a sua assungao por outro agente privado, o edital e o contrato
exigiriam que fosse garantido o resgate dos TPRs emitidos, dando a segu-
ranga necessdria para atrair investidores institucionais internos e externos.

Projeto de lei a respeito do TPR ja foi aprovado no Senado, mas hoje se
encontra com a tramitagao paralisada na Camara. Segundo as informacoes
mais recentes, o projeto teria tido sua tramitacido interrompida porque
haveria preferéncia no pagamento de seus tomadores, antes mesmo da
entrada dos recursos no caixa da concessiondria, com elisao de seus créditos
trabalhistas e fiscais, gerando um crédito privado privilegiado em relacdo
ao Tesouro. Esse precedente pareceu inaceitidvel a equipe da gestao econd-
mica de fins dos anos 90. Talvez novos estudos permitissem o aprofun-
damento dos conceitos e a defini¢do de seus limites, provando sua utilidade,
pois esse valor mobilidrio cobriria uma lacuna nao-atendida por debéntures
ou commercial papers.

Embora ndo se tenham mostrado factiveis em outros cendrios em nosso
passado, alguns paises criaram leis especiais que permitiram a vincula¢io
de certas receitas piblicas ao pagamento dos créditos da PPP ou a autoriza-
¢do para a troca de débitos tributdrios por créditos de contratos de PPP, frente
a administragao publica.

Pode-se mesmo iniciar a PPP através de uma utilizagcao maior de leasing e
de securitizac¢do (até mesmo de derivativos), também com base em expe-
riéncias externas. Os fundos de pensio no Brasil vém utilizando derivativos
com sucesso para manter suas obrigagcdes atuariais. A pratica de criar uma
gestao de riscos por meio de seguros deve ser repensada para que o uso de
modalidades de seguro-garantia possa ser barateado pelo volume das con-
tratacOes pelo setor piblico, maior interessado na redugdo dos custos,
visando atrair os parceiros privados. Considerando-se que hé casos de PPP
no Brasil, ¢ importante aprofundar o estudo dessas experiéncias.

8. Conclusao

A defini¢do de PPP ainda ndo foi concluida, em termos académicos nacio-
nais, em todas as ciéncias afetadas, confundindo-se, por for¢a da literatura
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estrangeira (que tem outras bases legais e culturais), ora com concessao, ora
com project finance, ora designando toda atividade que envolva parceiros
publicos e privados. As descri¢des também ndo traduzem suas técnicas
especificas, diante da diversidade das experiéncias. Nao se deve confundir,
ainda, escalas, pois misturar solugdes de projetos locais com aquelas dire-
cionadas para projetos de grande envergadura gera o risco de generalizagGes
perigosas, diante dos diferentes graus de fiscalizac¢do e de envolvimento das
comunidades atingidas.

O ideal seria haver denominagdes diferenciadas para elementos distintos.
Talvez a PPP devesse ser guardada para todo o género, buscando-se nomes
proprios para cada uma de suas espécies. Ha um esfor¢o de definir a PPP
como instrumento em pequenos projetos assistenciais, que sdo importantes
e interessam as organizagdes ndo-governamentais e as prefeituras e lideran-
¢as locais da sociedade civil.

E possivel que a atual legislacio de concessdes ja atenda, com alguns
aperfeicoamentos, aos objetivos de algumas variantes de PPP, o que prova-
velmente vem permitindo a sua aplica¢do imediata nos exemplos citados.

A PPP ja tem aplicagdo garantida em pequenos projetos descentralizados e
de ambito local, especialmente aqueles que despertam a mobilizacdo da
populagdo, como nos investimentos de desenvolvimento urbano (escolas,
hospitais, saneamento basico, saneamento ambiental, tratamento de lixdes,
entre outros). Essas intervengOes se caracterizam pela flexibilidade, pelos
graus e pelas formas diferentes de atuagao do setor privado.

A migragdo do conceito de PPP para os projetos de infra-estrutura mais
relevantes para a economia, parece mais problematica pelo porte, volume
de recursos, instrumentos de fiscalizagdo e atuacao politica direta.

A semelhanca empirica mais expressiva entre uma PPP e um project finance
reside no comprometimento efetivo das partes em agir em conjunto e estar
dispostas a obtencdo das metas pretendidas. Sdo elementos comuns as
sociedades de propdsito especifico, as regras das concessdes (quando apli-
cdveis) e as técnicas de diluicdo e mitigagao de risco.

Ha um outro esforg¢o para difundir a PPP para grandes projetos de infra-
estrutura e que interessa de empreiteiras aos altos escaldes do Poder Execu-
tivo em todas as suas esferas, passando naturalmente pelos contribuintes-
consumidores. Essas parcerias deveriam ser identificadas como PPP de
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grande escala ou de gestdo de infra-estrutura piblica. Enquanto isso nio
ocorre, a discussdo, que estd se avolumando, sobre o tema dos projetos de
grande escala vem chamando de PPP as modalidades de projetos de ins-
piracdo publica ou privada que atendam a interesses piblicos predefinidos
como objeto de licitacdo, identificados em suas metas e nas formas de medir
sua realizacd@o, sem auto-sustentagio — pelo menos, suficiente. Além dessas,
sdo chamadas de PPP as modalidades que exijam, necessariamente, o aporte,
total ou parcial, de recursos orgamentarios, cujos pagamentos serdo feitos
exclusivamente em fungdo do atendimento de indicadores acertados e
contratados entre as partes, com o uso da legislac@o sobre responsabilidade
fiscal. Em face de poderem ser contratados outros agentes privados para as
tarefas acessorias, os instrumentos de engenharia financeira (SPE, securiti-
zagao, licitagcdo profissional etc.), a criagdao de fundos especificos e outros
adendos devem ser encarados como adaptagdes a serem avaliadas caso a
caso.

Para que sua aplicagao seja coroada de sucesso, a PPP deve proporcionar ao
setor publico alguma economia mensurdvel de recursos, ganho identificado
de eficiéncia ou geracao de relevante externalidade positiva com sua reali-
zagao.

Os casos que merecem que se estude a possibilidade de aplicagédo de
PPP envolvem, por exemplo, projetos urgentes e essenciais, uma vez que a PPP
permite antecipar investimentos que exigiriam muito tempo para serem
feitos apenas com recursos publicos. Contudo, se o Estado tiver condi¢des
de realizar diretamente os investimentos desejados em tempo habil, ndo ha
que se falar em PPP.

A eventual escolha de um 6rgdo centralizador para cuidar da PPP, na 6rbita
dos investimentos federais, pode utilizar a experiéncia do PND e de seus
6rgdos gestores para as adaptagdes que sejam julgadas pertinentes em sua
implantacdo. As formas de estruturagdo e de fornecimento de garantias
devem ser suficientes para permitir a busca de colaboragio financeira de
bancos publicos e privados, nacionais e internacionais, para seus inves-
timentos.

Aproveitando o projeto de lei aberto a consulta publica em outubro de 2003,
deve ser feito um esforco para estudar as experiéncias em curso e aprofundar
rapidamente a discussao sobre legislag@o, cultura e regulagdo referente a
PPP, de modo a permitir a sua aplica¢do com seguranga. O objetivo da PPP
€ meritorio (investimentos € empregos em saneamento, transportes, entre
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outros) e o Estado deve buscar formas de engenharia financeira para atingir
esses objetivos, com ou sem o uso do instrumento. Se a PPP puder contornar
suas limitagdes de risco politico quanto a credibilidade da garantia do uso
dos recursos piblicos como fonte essencial de projetos para a assungio de
riscos por dez, 20 ou 30 anos, nas bases atuais (seu verdadeiro calcanhar-
de-aquiles), poderd se tornar uma importante ferramenta do Estado em seu
objetivo de retomar o crescimento econdmico e social.
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1. Introducao

/Jdesenvolvimento sustentdvel é aquele que, segundo o Relatério
- Bruntland [United Nations (1987)], responde as necessidades do
presente sem comprometer a capacidade das gerag¢oes futuras em atender as
suas préprias necessidades. O reduzido nivel de desenvolvimento econdmi-
co de alguns paises explica a adogio de medidas excessivamente permis-
sivas com relacdo a protecio do meio ambiente, combinadas com uma
atitude leniente na aplicacdo da regulamentagdo ambiental, em nome de um
presumido incremento de seu desenvolvimento econdémico.

A situagdo econdmica critica desses paises induz alguns a verem a politica
de prote¢do do meio ambiente como uma questio estritamente economica
desvinculada de um compromisso com o desenvolvimento sustentivel e
com a busca da ecoeficiéncia. Essa postura ignora a obrigagdo moral
representada pelo legado ambiental, que deve ser transferido dessa para as
futuras geracoes.

O atual governo norte-americano se apropriou desse discurso, ao implemen-
tar uma politica ambiental que vem sendo considerada um forte retrocesso
pelos ambientalistas. Essa politica estd traduzida por atos como a nao-adesio
ao Protocolo de Quioto, a recusa em abrir novos parques de prote¢do am-
biental, o relaxamento das regras para a reducio de gastos de combustiveis
por automaveis, a restri¢ao na protecao a espécies em extingao € a permissao
para a exploracdo econdmica de terras federais consideradas dreas de pro-
te¢do a vida selvagem.

Esse fato traz a tona a discussdo de um tema essencial para o Brasil repre-
sentado pela conciliagdo de medidas que incentivem o desenvolvimento
econdmico com outras que resultem em protecio adequada do meio ambien-
te. Avangos e retrocessos caracterizam o trato da questao ambiental em nos-
so pais, sinalizando a importancia crescente do tema. Na agenda da comu-
nidade de negécios, ganha relevo a necessidade de uma adequada gestao
ambiental, o que compreende a disseminacdo de informagdes confidveis
relativas ao risco das atividades empresariais sobre 0 meio ambiente.

Diversos interessados t€m demandado sistemas que processem, de forma
objetiva, avaliagdes dos impactos ambientais: as empresas, em fungio dos
custos financeiros e da imagem piblica; a comunidade de negdcios, para
melhor instrumentalizar a precificagdo de suas transagdes; as instituigoes
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financeiras publicas, pelo seu papel estratégico no desenvolvimento sus-
tentdvel e na prote¢do ambiental; e a sociedade organizada, para defender o
bem comum.

A finalidade deste artigo € apresentar o modelo de classificagdo de risco
ambiental construido no BNDES, que estd em fase de implementacao, em
carater indicativo, nas suas avaliagdes do risco corporativo. A divulgacao
desse modelo se insere nas preocupagdes que um banco de desenvolvimento
deve ter no sentido de implementar medidas que induzam ao desenvolvi-
mento sustentdvel e que resultem no apoio a projetos de investimento que
considerem todas as medidas de protecao ao meio ambiente.

Este artigo foi estruturado em quatro partes, além desta introdugdo. Na
Secdo 2, sdo apresentadas as questdes bdsicas relativas ao uso de qualquer
modelo de avalia¢do de risco ambiental (a defini¢ao do escopo da avaliagdo
e as fontes de informagdes para elabori-lo, com destaque para a utiliza¢ao
de dados contdbeis processados pela contabilidade financeira ambiental) e

o levantamento das diferentes abordagens que podem ter esse tipo de
avaliacio.

O contexto operacional de utilizagdo do modelo € definido na Se¢do 3,
descrevendo-se o processo de concessao de crédito no BNDES, com énfase
na classificagdo de risco global elaborada pelos seus técnicos, e o papel da
avaliacdo dos riscos ambientais no processo decisério.

O modelo de classificagio de risco ambiental é descrito na Segido 4, onde
sao detalhados os seus ingredientes — dispostos em quatro matrizes, abran-
gendo os fatores ambientais a serem avaliados —e a sua aplicagdo —abordan-
do a métrica utilizada, a pontuagdo e a ponderacdo das matrizes, a obtengio
do nivel de risco final relativo aos fatores ambientais e sua inser¢do na
classificagdo de risco global das empresas. Essa descrigio é auxiliada pela
aplica¢io do modelo em uma empresa hipotética.

Nas conclusdes, € apresentado um breve relato de suas limitacoes, anteci-
pando-se que a principal vantagem decorrente da utilizagao do modelo con-
siste na obtencdo de ampla e abrangente visibilidade dos possiveis fatores
de risco ambiental. Tal vantagem decorre do fato de o modelo demandar a

sistemdtica avaliacdo desses fatores no dmbito das matrizes usadas no
modelo.
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2. Risco Ambiental

A avaliacdo e a mensuragdo do risco ambiental resultam em conclusoes
precdrias, na medida em que constitui um processo complexo tanto para os
empresdrios que apresentam seu relato ambiental, quanto para os usudrios
externos desse tipo de informacao. A complexidade e a abrangéncia que
caracterizam esse tipo de estudo agravam as dividas do publico externo com
relagdo ao real desempenho ambiental das empresas.

Um alto nivel de transparéncia no processo de avaliacdo de risco ambiental
ird depender da colaboracdo de especialistas de diversas dreas de co-
nhecimento, de uma efetiva contribuicdo de outros intervenientes — como
consultores especialistas, empresas de certificagdo e auditores indepen-
dentes — e da possibilidade de o sistema de informactes da empresa
analisada estar apto a processar e gerar as informacdes relevantes sobre seus
aspectos ambientais criticos.

Por outro lado, é grande a relutdncia de parte das empresas em divulgar
informacgdes relevantes sobre o impacto de suas atividades no meio ambien-
te, sendo tal postura caracterizada pela adogdo de uma de duas alternativas:

e divulgar versdo prépria em relatérios contdbeis qualitativos, descritivos
e parciais; ou

e apresentar relatérios em separado com informagdes gerenciais (ou seja,
processadas sem a utilizagio obrigatéria dos principios fundamentais da
contabilidade).

Esses tipos de relatérios frustram a obten¢do de uma visdo abrangente e
objetiva do desempenho ambiental e tém pouca utilidade para os usudrios
externos. Ademais, a utilizacdo de informagoes parciais e ou gerenciais por
analistas externos a empresa pode resultar em percepgoes altamente enga-
nosas.

Objeto da Avaliacao de Risco Ambiental

As varidveis a serem consideradas na avaliagdo do risco ambiental podem
ser agregadas em duas grandes questdes: a mensuracdo do montante de
custos e de passivos ambientais da empresa e a avaliagdo de sua efetiva
capacitacao em administra-los gerencial e financeiramente.
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Uma visdo abrangente e integrada do risco ambiental da empresa pode ser
obtida se forem avaliadas corretamente essas duas questdes — que, inclusive,
sdo complementares — pois (i) a identificacio e a mensuracdo de eventuais
passivos ambientais servem para refletir a performance decorrente da poli-
tica adotada pela empresa no passado (visao retrospectiva) e (ii) a avaliagao
da capacita¢do gerencial e financeira da empresa permite estimar o seu
provavel desempenho no futuro (visdo prospectiva).

Note-se que a capacitag@o gerencial e financeira ird sinalizar o nivel de com-
promisso dos empreendedores com a questdo ambiental. Esse compromisso
poderd ser dimensionado, de forma objetiva, com base na qualificacdo e
quantificag@o dos recursos humanos e financeiros que serdo efetivamente
alocados pela empresa na prote¢ao do meio ambiente.

A mensuragao do risco ambiental envolve, geralmente, o estabelecimento
de critérios de andlise para se obter um escore ou uma classificacdo de risco
ambiental para a empresa em fungdo do atendimento desses critérios. Portanto,
os interessados em avaliar o desempenho ambiental em geral — e o risco am-
biental, em particular — buscam como resultado algo que possa ser sintetizado
em um simples simbolo, a semelhanga dos niveis de risco constantes de
escalas utilizadas na classificac@o de risco de crédito das empresas.

Esses sistemas consideram situa¢des em diversos niveis de complexidade,
como veremos adiante, sendo que alguns jd estdo em fase de desenvolvi-
mento pelas agéncias independentes de classificacdo de risco, como a
Standard & Poors e a Moody’s.

Fontes de Informac6es Ambientais

A comunidade de negécios pode acionar miltiplas fontes de informagdes
ambientais, entre as quais as demonstracoes contdbeis tradicionais, as
demonstragoes contdbeis processadas pela contabilidade financeira ambien-
tal, as demonstragGes financeiras ou gerenciais e os relatorios de trabalhos
de campo, conduzidos por pessoal préprio ou por empresas de auditoria
ambiental e consultores especializados (due diligence).

No entanto, as informagdes ambientais utilizadas de forma mais freqiiente
pelas institui¢des financeiras no processo de elaboragdo de uma anélise de
risco de crédito estdo baseadas na verificacio de informagdes constantes de
demonstracdes contdbeis tradicionais e em due diligence conduzida por
pessoal proprio.

R A T M Y e s A AR
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Existem vdrias restri¢des para elaborar esse tipo de avalia¢do, podendo-se
citar a auséncia de defini¢do precisa para os custos ambientais, a falta de
clareza entre um custo ambiental e outro tipo de custo e a grande dificuldade
em calcular um passivo ambiental efetivo.

A clareza nas defini¢es, tio necessdria na avaliagdo dos riscos ambientais,
ndo € conseguida porque as informagdes disponibilizadas pela contabilidade
tradicional carecem do foco necessdrio para obté-la, o que acarretou o
desenvolvimento da contabilidade financeira ambiental (CFA) como um
novo ramo da ciéncia contdbil [Bergamini (2000)].

Em termos de evidenciagdo contdbil, a implementacao da CFA implica ado-
tar um sistema de apresentacdo segregada das rubricas contdbeis que estdo
associadas ao desempenho ambiental, permitindo que o relato da empresa
utilize defini¢cdes precisas de custos ambientais e demonstre sua evolugio
no decorrer do tempo, e fornecer estimativas oficiais — avalizadas pela alta
administragdo da empresa analisada — sobre a suficiéncia dos investimentos
ambientais com relag¢do aos volumes requeridos para minimizar os impactos
de suas atividades no meio ambiente.

Em termos de relato, a CFA deve permitir que a empresa apresente seus
indicadores de desempenho ambiental de forma padronizada e normalizada,
em nivel setorial — por exemplo, o indicador que relaciona o investimento
ambiental com o investimento total para cada atividade especifica —, e relate
o seu desempenho ambiental de forma comparada as de suas empresas-pa-
res, no pais e no exterior, com a utilizacao desses mesmos indicadores.

A CFA trouxe outras inovagdes, representadas pela forma de mensuracdo
do passivo ambiental, com destaque para o decorrente de ativos de vida
longa, pela utilizacdo intensiva de notas explicativas abrangentes e pelo uso
de indicadores de desempenho padronizados e especificamente voltados
para a avaliagdo da performance ambiental.

A sua implementagao pressupde o atendimento de duas finalidades: eviden-
ciar todas as informagdes relevantes associadas ao desempenho ambiental
da empresa e relatar sua performance com a utilizacao de indicadores de
desempenho ambiental. Portanto, o desatendimento a essas duas finalidades
torna inatil e dispensavel a sua implementacao.

As informagdes disponibilizadas pela CFA apresentam inegdveis vantagens
para os usudrios externos, mas seu uso € pouco difundido em nivel mundial.
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Os motivos dessa baixa utilizac@o se devem ao fato de ser uma técnica nova,
ainda em fase de disseminacdo; a existéncia, de forma generalizada, de um
saldo negativo no balango entre as vantagens e desvantagens de sua imple-
mentacao; € a um reduzido grau de engajamento efetivo com a causa am-
biental por parte do empresariado.

No caso especifico do Brasil, existem outros fatores que desestimulam a
difusdo da CFA: o controle de grande parte das empresas por grupos
familiares com gestdo nao-profissionalizada, o baixo grau de internaciona-
lizagdo de muitos setores da economia, a atuagdo nao muito ativa de grupos
de interesses e a existéncia de penalidades reduzidas para a falta de trans-
paréncia.

Como resultado da baixa disseminagido da CFA, do alto custo dos trabalhos
de due diligence e da baixa confiabilidade dos relatérios gerenciais, as
institui¢des financeiras t€m utilizado, como base de sua avaliagdo de risco
ambiental, as informagdes obtidas em verificagbes em campo e ou em

questiondrios, complementadas por outras extraidas das demonstragoes
contébeis tradicionais.

Abordagens na Avaliacao do Risco Ambiental

A andlise das duas questdes bdsicas para a avaliagdo dos riscos ambientais
da empresa — quais sejam, dimensionamento de seus custos ambientais e o
estdgio de sua capacitagdo para administra-los — pode ser desdobrada em
cinco niveis, segundo a Unctad (1998). Ela varia do nivel mais simples ao
mais complexo e abrangente, desde a reparagio de danos ambientais,
passando pela avaliacdo de passivo ambiental, pela mensuragdo da ecoefi-
ciéncia, pelo dimensionamento de potenciais capacidades estratégicas até a
consideragido de todas as dimensoes anteriores vistas sob o aspecto ético-
ambiental.

Essa avaliac@o pode ser realizada, segundo a Unctad (1998), com a utiliza-
¢do de trés abordagens: a de sistemas de avaliagdo de risco ambiental (en-
vironmental risk rating), de sistemas de ordenacdo de risco ambiental
(environmental ranking systems) e de sistemas de classificacdo do risco
ambiental (environmental rating systems).

A primeira abordagem, relativa a avaliagdo de risco ambiental, tem um
cardter abrangente, por considerar o impacto ambiental no risco global das
empresas, ¢ deve ser diferenciada das outras duas, que resultam de uma
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andlise restrita dos impactos ambientais, por considerarem tais impactos de
forma estanque e segregada em relagdo a andlise dos demais fatores que
afetam o risco global da empresa.

Os sistemas de ordenagao de risco ambiental compreendem a listagem de
empresas em ordem relativa e de acordo com os escores que tenham atingido
com rela¢do a um ou mais critérios especificos de avaliacdao. A abordagem
dos métodos de ordenacdo envolve diversas técnicas, que utilizam:

¢ escalas numéricas simples, com atribuigdo de notas entre =5 e 5, em que
zero equivale ao nivel de conformidade com a legislacio ambiental
(compliance);

e comentdrios descritivos da performance ambiental;
e sistemas de “passa-ndo passa’; e

e sistemas semelhantes aos de classificacdo de risco de crédito, com
atribuicdo de niveis de risco entre AAA e C.

A terceira abordagem, referente a classificagdo de risco ambiental, leva em
conta parametros ambientais sem uma Obvia ligagdo direta com o risco
global da empresa, oscilando entre a revisao restrita, realizada por tradicio-
nais consultores independentes, geralmente com base em informagao dis-
ponivel publicamente, e investigagcdes detalhadas, envolvendo entrevistas
com a administracdo, investigacio em campo e informagdes especificas
obtidas em consultas a especialistas.

A Agéncia Ambiental Européia (European Environment Agency — EEA)
listou 33 sistemas, identificando cinco dentre eles que estavam sendo ou
foram elaborados ao estilo de classifica¢do de risco de crédito (environmen-
tal risk rating), portanto, dentro do conceito abrangente de avaliagcdo de risco
ambiental, considerando, de forma integrada, todos os fatores de risco —
estudo de Skillius e Wennberg, citado pela Unctad (1998).

De acordo com a tipologia descrita, o modelo do BNDES ¢ caracterizado
como um sistema de ordenag@o de risco ambiental voltado para a mensura-
cio do desempenho exclusivamente ambiental, utilizando escala semelhante
a de classificagdo de risco de crédito, com atribuigdo de niveis de risco entre
AAAeC.

No entanto, 0 modelo em pauta ndo constitui uma metodologia para, apenas,
ordenar as empresas com base em um sistema de pontuagao, pois existe um
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passo adicional que consiste em inserir o resultado dessa avaliacdo — reali-
zada exclusivamente levando em conta fatores de risco ambientais — na
classificacao de risco global da empresa postulante de crédito, considerando,
de forma abrangente, todos os demais fatores de risco envolvidos.

3. Classificacao de Risco no BNDES

O BNDES é um banco de desenvolvimento que atua no financiamento de
empreendimentos e projetos tanto de forma direta quanto indireta, através da
utilizac@o da capilaridade de sua rede de agentes financeiros. Pelo seu porte e
suas caracteristicas organizacionais, a atua¢do direta do BNDES ¢€ realizada,
preferencialmente, com médias e grandes empresas, enquanto as micro e
pequenas sao atendidas pela rede de agentes financeiros repassadores.

Um dos objetivos da atuacio do BNDES consiste em transformar a poupan-
ca financeira — recursos aplicados no mercado de ativos financeiros — em
poupanga real. No enfoque macroecondémico, essa poupanga real representa
aumento ou melhoria da capacidade fisica de produgio, que podem ser vistos
sob a forma da implantagdo de um projeto de investimentos. A politica de
operagdes do BNDES admite que sejam financiados, de forma excepcional,
empreendimentos representados por uma operagao de aporte ou de rees-
truturagao de capitais, 0 que permitird a posterior implantagao de um efetivo
projeto de investimentos.

Nessa linha, o objeto de avalia¢do de risco do BNDES é representado pela
empresa — constituida por um conjunto de projetos de investimentos reali-
zados no passado —, pelo projeto de investimento ou por um empreen-
dimento. Neste artigo, o termo “projeto” se aplicard tanto ao projeto de
investimento quanto a um empreendimento constituido por uma operagao
de aporte ou de reestruturagao de capitais.

A clientela-alvo do BNDES em operagdes diretas € constituida por médias
e grandes empresas, caracterizadas, de forma geral, por um elevado nivel de
transparéncia e maduras em termos de compromisso com a causa ambiental.

O Processo de Crédito no BNDES

O processo de concessao de crédito € realizado pelo BNDES em duas fases:
de enquadramento e de analise do projeto. Na fase de enquadramento da
operagdo, sdo avaliadas duas precondi¢bes: o efetivo alinhamento dos
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objetivos do projeto as politicas de governo e o atendimento de um nivel
aceitdvel de risco pelo patrocinador do projeto, aqui considerado a empresa
ou o grupo de empresas. Ultrapassada a fase de enquadramento, o projeto é
encaminhado as dreas de operagdes, especializadas em setores da economia,
que irdo avalid-lo tanto em termos de geragcdo de empregos, economia de
divisas e desenvolvimento auto-sustentado, quanto em rentabilidade, risco
e retorno.

Para avaliar o nivel de risco do patrocinador dos projetos, o BNDES desen-
volveu um sistema de classificagio de risco muito abrangente, composto por
trés sistemas: para empresas e grupos econdmicos ndo-financeiros, para
institui¢cdes financeiras e para estados e municipios, com os dois primeiros
operando desde o inicio de 1990.

Os projetos estruturados — project finance e operagdes de securitizagdo —
sao montados com base na classificacdo de risco do patrocinador, o que
orienta a modelagem da operagdo no que se refere ao estabelecimento de
clausulas contratuais especificas (covenants) e a exigéncia de garantias reais
e pessoais associadas a operacao.

O sistema de classificac@o de risco permite diferenciar as empresas analisa-
das com relagdo ao risco de crédito, de forma a associar as probabilidades
de ocorréncia de perdas por inadimpléncia a determinados perfis de risco.
Essa diferenciagdo € utilizada para balizar as decisGes relativas a selecdo da
clientela, a flexibilizag¢do das exigéncias de garantias e a outras ligadas a
administracdo do risco [Altman e outros (2000)].

Classificagao de Risco Global

Os postulantes de apoio financeiro do BNDES, constituidos por empresas
e grupos econdmicos nao-financeiros, sdo objetos de uma classificacao de
risco de crédito, com a utilizagdo de um modelo implantado em novembro
de 1993. Para essas empresas, sdo elaboradas as classifica¢des de risco
global, geralmente, na fase de enquadramento, enquanto a classificagio de
risco ambiental, quando recomendada, € elaborada pelas dreas operacionais
durante a fase de andlise do projeto.

A metodologia de classificagdo de risco aplicdvel a empresas ndo-financei-
ras foi desenvolvida no BNDES [Bergamini (1997)] e utiliza quatro ingre-
dientes: uma matriz para a avaliacdo de fatores quantitativos de risco, uma
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matriz para avaliar fatores qualitativos de risco, um conjunto de sinalizado-
res quantitativos e qualitativos e os resultados de uma pesquisa cadastral.

A matriz quantitativa prevé a pontuacgao de sete indicadores econdmico-
financeiros, com pontuacdes e ponderagdes diferenciadas, dependendo das
caracteristicas dos setores em que as empresas atuam. A matriz qualitativa
contempla a avaliacdo da empresa relativamente a quatro aspectos: mercado
(condi¢Oes, posicionamento da empresa, perspectivas e visao estratégica),
organizacionais (qualidade e organizagdo dos recursos humanos, instru-
mentos de gestdo, processo sucessorio e visdo estratégica), operacionais
(desempenho da base produtiva, modernidade das instalagdes, grau de
maturidade tecnolégica e visdo estratégica) e financeiros (adequagdo da
estrutura de capitais, grau de utilizagcdo de fontes alternativas de capital,
administragdo de risco e visdo estratégica).

Para se obter a classificacdo de risco final, sdo utilizados, ainda, os resulta-
dos da aplicacdo dos sinalizadores quantitativos e qualitativos e da pesquisa
cadastral. Dentre os sinalizadores qualitativos estd aquele relativo a regula-
ridade ambiental, que, até o final de 2002, era um sistema “passa-nao passa”
que podia inibir a continuidade do processo de classificagdo de risco da
empresa, caso houvesse forte restri¢do ao apoio financeiro em decorréncia
do alto nivel de risco ambiental da postulante de crédito.

A escala de risco utilizada pelo BNDES na sua metodologia de classificacao
de risco global compreende uma pontuagédo global entre dez e 30 pontos,
intervalo no qual sao definidos os 22 niveis, conforme detalhado no Quadro 1.

Dados para a Avaliacao do Risco Ambiental

Para instruir o processo de andlise do pedido de apoio financeiro, o BNDES
solicita informagdes relativas aos fatores de risco ambiental, conforme
constam de dois roteiros: o Roteiro de informagées para enquadramento
das operagoes de financiamento direto e o Roteiro de informagées para
andlise de projetos, ambos disponiveis no site do BNDES.

O Roteiro de informacoes para enquadramento requer informacoes ambien-
tais relativas a regularidade ambiental (licenciamento, termo de ajustamento
de conduta — TAC, agdes civis publicas) e aos beneficios ambientais dos
sistemas de controle, das tecnologias de produgdo e de programas especi-
ficos de redugdo de insumos (matéria-prima, energia, dgua etc.) e de recupe-
racdo e reciclagem.
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QUADRO 1

Ol A AN M T e

Escala de Risco Utilizada pelo BNDES: Classificacao de Risco
de Empresas e Grupos Econdmicos Nao-Financeiros

PONTUAGAO

NIVEL DE RISCO
S ss iie

De 28,001 a 30,000
De 27,501 a 28,000
De 25,501 a 27,500
De 25,001 a 25,500
De 24,501 a 25,000
De 23,501 a 24,500
De 23,001 a 23,500
De 22,501 a 23,000
De 21,501 a 22,500
De 21,001 a 21,500

Grau de Investimento =

De 20,501 a 21,000
De 19,501 a 20,500
De 19,001 a 19,500
De 18,501 a 19,000
De 17,501 a 18,500
De 17,001 a 17,500
Grau de Alto Risco =
De 16,501 a 17,000
De 14,501 a 16,500
De 14,001 a 14,500
De 12,001 a 14,000
De 10,000 a 12,000
Em Inadimpléncia

BBB+

BBB

BBB-

Nivel Igual ou Superior a BBB-
BB+

BB

BB-

B+

B

B-

Nivel Inferior a B-
CCC+

cccC

CCC-

cC

Cc

D

Fonte: Manual de classificagdo de risco para empresas e grupos econdmicos nédo-financeiros (BNDES).

O mesmo Roteiro solicita ainda que os investimentos em meio ambiente
sejam separados por projetos especificos ambientais destinados a preserva-
¢do, conservagao, controle e recuperagdo do meio ambiente interno e externo
ao estabelecimento. Esses gastos devem ser detalhados por natureza:

* projetos e estudos tais como avaliagdo de impacto ambiental, analises de
risco e planos de emergéncia, auditorias, programas de gestdo e capaci-
tacdo em meio ambiente, assisténcia técnica e monitoramento;

¢ coleta, disposi¢do e tratamento de residuos industriais, comerciais, domi-

ciliares e hospitalares;
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¢ recomposi¢do da cobertura vegetal com espécies nativas, incluindo matas
ciliares;

e recuperacdo e descontaminagdo ambiental;

¢ outras formas de prevencdo e controle da poluic¢do do ar, da d4gua ou do
solo;

¢ investimentos em melhorias do meio ambiente e seguran¢a do trabalho; e

* uso sustentdvel de dreas protegidas.

Ja o Roteiro de informagoes para andlise solicita que a empresa postulante
comente os aspectos ambientais do projeto no tocante ao meio ambiente e
a exigéncias estabelecidas por 6rgaos ambientais e apresente a licenca prévia
e de instalacd@o do projeto.

Categorizacao Ambiental

A andlise do risco ambiental inicia-se com uma categorizagdo ambiental
realizada com base no risco e na magnitude de impacto decorrente das
atividades da empresa postulante de crédito. Essa andlise baseia-se em
informacgoes solicitadas no Roteiro de informagées para enquadramento,
sendo sistematizadas em uma sintese macroambiental. Essa sintese constitui
o resultado da primeira fase de andlise das informagdes prestadas pela em-
presa postulante sobre a sua performance ambiental, a qual devera ser apro-
fundada para os projetos mais sensiveis do ponto de vista ambiental.
O Quadro 2 detalha os pontos desenvolvidos nessa sintese.

A definigdo da categoria ambiental do postulante € feita com base no padrao
estabelecido para a atividade empresarial desenvolvida e deve ser realizada
através da avaliagdo dos temas relacionados no Quadro 2. Essa categoriza-
¢ao compreende trés niveis em uma escala ABC e deve ser estabelecida para
o empreendimento com o objetivo de adotar procedimentos especificos nas
fases de andlise e acompanhamento da operagdo de crédito.

A categoria ambiental A compreende a atividade intrinsecamente relacio-
nada a riscos de impactos ambientais significativos, cujo licenciamento
ambiental requer estudos de impactos, medidas preventivas e agdes mitiga-
doras. A categoria ambiental B refere-se a atividade que envolve impactos
ambientais mais leves e requer avaliacdo e medidas especificas. A categoria
ambiental C corresponde a atividade que ndo apresenta, em principio, risco
ambiental.
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QUADRO 2
Sintese Macroambiental

1. Diagnéstico da Localizagdo do Empreendimento
— Localizagéo Adequada
— Localizagao Sensivel
2. Magnitude e Atributos dos Impactos Ambientais e Sociais
— Grandes ou Fortes Impactos
— Impactos Normais ou Médios
— Pequenos, Baixos ou Nenhum Impacto

— Atributos dos Impactos (Temporario ou Permanente; Local ou Regional; Reversivel
ou Irreversivel; Imediato ou em Médio ou Longo Prazo)

3. Grau de Conscientizagao Ambiental da Administragao e dos Empregados
— Bom (Politica, Estrutura, SGA, Programa de Capacitagao etc.)
— Satisfatdrio (Conformidade com a Legislagéo)
— Fraco (nao Contempla os Itens Acima)
4. Atendimento a Legislagdo Ambiental e de Seguranga e Medicina do Trabalho
— Diagnosticar a Situagao do Licenciamento Ambiental (Empresa e Projeto)
5. Existéncia de Passivos Ambientais Significativos

Fonte: Guia de procedimentos ambientais nas operagdes do BNDES - Industria de transformagéo [BNDES
(2003a)]. -

A busca de uma taxonomia a partir de um padrio de categoria ambiental por
atividade espelha uma distribui¢do que acompanha o senso comum. Utili-
zando como exemplo a indistria de transformag¢@o, no Quadro 3 observamos
que a fabrica¢do de cimento entra na categoria A, a fabricacao de méquinas
e equipamentos estd na categoria B e confecgdo, vestudrio e acessorios se
insere na categoria C.

Os empreendimentos ou projetos ambientalmente sensiveis estdo classifi-
cados na categoria ambiental A, sendo recomendados procedimentos espe-
cificos para essa categoria em todas as fases do processo de crédito: no
enquadramento da operacdo, em sua andlise, em sua contratagao e em seu
acompanhamento.

Avaliacao e Mensuracao dos Fatores Ambientais

Os empreendimentos na categoria ambiental A devem ter seus impactos
ambientais bem analisados, o que torna recomenddvel a elaboracdo da
avaliacdo de risco ambiental, cujo modelo estd detalhado na préxima uni-
dade. Para a sua execucdo, o Guia de procedimentos ambientais recomenda
que seja enviado um formuldrio ao postulante de crédito contendo a Matriz
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QUADRO 3

Categorias Ambientais: Padrao na Industria de Transformacao
Categoria Ambiental A

Industria Metalurgica, Siderurgica, Galvanizagao

Industria Quimica

Coque, Refino de Petréleo, Preparo de Combustiveis
Fabricagdo de Cimento

Fabricagdo de Borracha e Plastico

Celulose e Papel

Categoria Ambiental B

Industria de Alimentos, Laticinios, Bebidas, Cervejarias
Abate, Processamento de Carnes, Beneficiamento de Couro
Industria Metalomecanica, Automotiva, Autopegas

Industria Eletroeletronica

Fabricagao de Vidro, Industria Ceramica

Fabricag@o de Maquinas e Equipamentos, Produtos de Metal
Fabricagao de Produtos de Fumo

Industria Téxtil e Calgados

Fabricag@o de Produtos de Madeira, Méveis

Reciclagem de Residuos

Categoria Ambiental C

Confecgao, Vestuario e Acessorios

Fonte: Guia de procedimentos ambientais nas operagoes do BNDES - IndUstria de transformagao [BNDES
(2003a)).

de Impactos e Medidas Mitigadoras, correspondente ao setor de atividade
do empreendimento, formuldrio esse que deve ser devolvido pelo postulan-
te juntamente com o documento Informagdes para Andlise do Projeto.

Ainda na analise de enquadramento do projeto, sdo levantadas, pelo analista
do Banco, as informagdes que serdo tteis na avaliagdo dos riscos ambientais.
Essas versam, dentre outros assuntos, sobre a possivel existéncia de passivos
ambientais; a infra-estrutura urbana para atender ao empreendimento (rede
de esgotos e de dguas pluviais, sistemas de coleta e disposiciao final de re-
siduos solidos); aadequagdo da localizagdo do empreendimento com relagio
ao plano diretor de desenvolvimento urbano do municipio e ao zoneamento
industrial; a eventual utilizagdo, pelo empreendimento, de gés natural em
lugar do carvdo mineral para a geragdo de energia; a possibilidade de im-
plantagdo de sistema de circuito fechado e de reutilizacio de dguas; a adogao,
para empreendimentos que utilizam madeira como matéria-prima, de pos-
siveis incentivos para apoiar a certificacao da cadeia de custédia, visando
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ao uso de madeira oriunda de manejo de baixo impacto; e a adesdo ao proces-
so de certificagdo de qualidade em biosseguranga, para empreendimentos
que utilizem técnicas de engenharia genética.

A avaliacdo da conformidade a regulagio (compliance) é realizada na fase
de andlise da solicitagdo de apoio. Nessa fase, devem ser apresentados pela
empresa postulante, dentre outros, a licenca de operacdo ou de funciona-
mento; a autorizagdo ou outorga para direito de uso de recursos hidricos,
quando o empreendimento envolver captacdo de dgua e ou langamento de
efluentes em cursos d’dgua; o atendimento as normas do Cddigo Florestal;
o atendimento da legislacdo relativa a obrigatoriedade de incineragido de
substancias perigosas controladas pelo Protocolo de Montreal; e o aten-
dimento aos padroes estabelecidos pela legislacdo federal e estadual no que
se refere a adequabilidade do sistema de tratamento de efluentes liquidos,
caso sejam utilizados fendis, derivados de petréleo, solventes, sulfatos e
sulfactantes (detergentes) para preservacdo de madeiras.

No caso de empreendimentos com diversas unidades, € solicitado, adicional-
mente, um quadro-sintese das instalacdes existentes e dos projetos a serem
apoiados, contendo os itens passiveis de licenciamento, sua localizag¢ao ou
identificacdo dos trechos e as respectivas licengas com data de vencimento
ou prazo de validade, os termos de ajuste de condutas e as outorgas.

Durante a fase de andlise do projeto, sdo estabelecidas as medidas que irdo
balizar o processo de acompanhamento de sua implementacédo, dentre as
quais:

e o processo de obtengio de licenciamento, no que se refere ao cumprimen-
to de medidas mitigadoras e compensatérias definidas no estudo de
impactos ambientais, para os empreendimentos que contemplam a im-
plantacio de unidades industriais e agroindustriais, tais como petroqui-
micos, sidertrgicos, cloroquimicos, destilarias de dlcool; distritos indus-
triais e zonas estritamente industriais; oleodutos e gasodutos; e utilizagio
de carvio vegetal em quantidade superior a dez toneladas por dia;

e aescolhade indicadores de desempenho ambiental adequados ao empre-
endimento, antes e apds o projeto, de modo a poder aferir o uso de recur-
sos naturais e a geracdo de efluentes, emissoes e residuos; e

e oacompanhamento das exigéncias estabelecidas na licenga de instalagdo,
representadas, dentre outras, pela compensagdo ambiental por danos
causados em florestas e outros ecossistemas.
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O Relatério de Anilise, preparado pelo grupo de técnicos e apresentado a
Diretoria do Banco, deve relacionar as condicionantes ambientais para a
contratagio da operacdo. Nos empreendimentos na categoria ambiental A, sdao
explicitadas as informacdes exigidas dos beneficidrios da operacdo durante a
fase de acompanhamento, compreendendo os indicadores de desempenho
ambiental; o relatério ambiental — de periodicidade minima anual —, demons-
trando o atendimento as exigéncias estabelecidas nas licengas de instalagao e
operacao, o atendimento do Cédigo Florestal e o relato de acidentes, multas ou
adverténcias ambientais; bem como os processos judiciais envolvendo aspectos
ambientais e sociais, a homologac¢io de termos de ajuste de conduta e demais
medidas adotadas para prevenir ou conter novos problemas ambientais.

O processamento de grande parte das informacGes relativas aos fatores de
risco ambiental, de forma a obter um resultado numérico de fécil apreensio,
¢ realizado pelo modelo de classificagdo de risco ambiental descrito na
unidade seguinte.

4. Modelo de Classificacao de Risco Ambiental

Durante o ano de 2002, o BNDES desenvolveu seu modelo de avalia¢iao de
risco ambiental com o auxilio de consultoria externa especializada [Motta
e outros (2003)]. Esse modelo estd em fase de implementacao pelas diversas
unidades operacionais, de forma indicativa (ndo-obrigatéria) e complemen-
tar aos procedimentos tradicionais de avaliagao de risco ambiental utilizados
héd décadas pelo Banco.

Registra-se que o intervalo de pontuacao (entre dez e 30 pontos) e a escala
de risco (contemplando 22 niveis de risco), que foram adotados para avaliar
o desempenho ambiental das empresas, sio os mesmos que foram es-
tabelecidos para a classificacao de risco global elaborada pelo BNDES. Essa
similaridade decorreu da necessidade de homogeneizar a mensuragdo, com
o objetivo de possibilitar a inser¢do do resultado da avaliagao ambiental na
classificagao de risco global.

A correta aplicagdo desse modelo depende de uma avaliacdo prévia para
identificar as situagOes em que ele deve ser utilizado e da descrigao seqiien-
cial dos procedimentos envolvidos na anélise dos fatores de risco ambiental.

O modelo de classificagdo de risco ambiental deve ser utilizado em situagoes
especificas nas quais se torne importante a identificacdo e mensuragio dos
fatores de risco ambiental, afetando o calculo do nivel de risco global da
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empresa postulante. Esse modelo constitui um sistema de ordenagio de risco
ambiental — nos moldes do environmental ranking system, descrito na
primeira unidade —, com a diferenca de que o seu resultado complementa o
obtido na avaliacdo de risco global.

As premissas para entendé-lo e comprovar a necessidade de utilizd-lo sdo
as seguintes:

¢ o desempenho econémico-financeiro reflete, em grande parte, a efetiva
performance ambiental da maioria das empresas, com a possivel exce¢io
de empresas que estejam se apropriando do bem comum, através da omis-
sdo na realizagio de gastos ambientais, sob a forma de custos correntes
e de investimentos e sobre os quais deve ser elaborada uma avaliagdo
mais aprofundada;

» aidentificag@o dos projetos que sejam ambientalmente sensiveis pode ser
realizada com o uso da técnica de categorizagdo ambiental, aplicdvel a
todas as empresas;

e 0s projetos ambientalmente identificados como sensiveis devem ser
objetos de uma classifica¢@o de risco ambiental que servird para ajustar,
de forma indicativa, a classificagido de risco global; e

e esse ajuste deve incluir os efeitos da avalia¢@o de risco ambiental apenas
nos casos em que a classificacio de risco global, por suas limitagoes, nao
esteja espelhando adequadamente o risco global da empresa.

O processo de andlise desenvolvido no @ambito do modelo de classificacdo
de risco ambiental do BNDES - determinado pelas normas internas do
Banco - € realizado com base nas informagdes coletadas de acordo com o
Roteiro de informagées para enquadramento, o Roteiro de informagoes
para andlise do projeto e o Guia de procedimentos ambientais. Esse
processo:

e inicia-se com a categoriza¢do ambiental da empresa, com o objetivo de
identificar projetos que sejam ambientalmente sensiveis;

e continua com a pontuac@o das quatro matrizes consideradas na modela-
gem, relativas a empresa, ao projeto, ao tipo de projeto e a avaliacao do
impacto ambiental potencial relacionada a atividade; e

¢ conclui-se com a inser¢do da classifica¢io de risco ambiental no contexto
da avaliacdo do risco global da empresa, fase essa que exige o deta-
lhamento da métrica de avaliagdo (escala e intervalos considerados), da
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pontuacio das matrizes, de sua ponderacio decorrente do inter-relacio-
namento das matrizes em termos de pontuacdo associada e de seu efeito
no resultado final.

O Modelo: Ingredientes

Os fatores ambientais considerados estao distribuidos em quatro matrizes,
observando-se que apenas as trés primeiras sdo utilizadas para se obter a
pontuagdo final e o nivel de risco atribuido exclusivamente aos fatores
ambientais:

® Matriz da Empresa — Considera o resultado de um questionario qualita-
tivo contendo dez fatores, associados a quatro questdes basicas: o com-
prometimento da empresa com a causa ambiental, sua capacidade de
cumprir esse compromisso, sua situag¢ao na cadeia produtiva e algumas
de suas providéncias na drea ambiental que representem resultados
atualizados. Essa matriz tem forte aderéncia ao passado recente, sendo
atribuida uma ponderagao equivalente a 50% da nota final.

® Matriz do Projeto — Consolida o resultado da aplica¢ao da Matriz de
Impactos e Medidas Mitigadoras, aplicavel tanto a empresa (entendida
como um somatdrio de projetos realizados no passado), quanto ao projeto
que estd sendo objeto da solicita¢do de financiamento. Exige uma abor-
dagem dindmica vinculando o comportamento efetivamente observado
no passado ao esperado no futuro. Essa matriz tem uma ponderagao
equivalente a 25% da nota final.

e Matriz do Tipo de Projeto — Complementa o contexto empresa-projeto
das duas matrizes anteriores e enfoca o projeto do ponto de vista da ins-
titui¢do financiadora, atribuindo uma pontuagao que sera arbitrada em fun-
¢aodotipo de financiamento e do porte do projeto. Tem um viés conservador
visando preservar a responsabilidade do financiador, na medida em que
existe uma forte tendéncia legal de co-responsabilizar o agente financeiro
por danos ambientais causados pelo financiado. Foi atribuida uma pon-
deracgdo correspondente a 25% da nota final para essa matriz.

® Matriz de Impacto Potencial — Considera o resultado da distribui¢io das
atividades econdmicas em trés tipos, de acordo com o seu potencial de
impacto ambiental. Sua pontuac¢do nao deve ser incluida na nota final,
pois tem a finalidade exclusiva de definir a faixa de aplicac¢do do ajuste
decorrente da inserc¢io do resultado da avaliacdo ambiental sobre o nivel
de risco global da empresa, caso esse ajuste seja recomendado.
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S e Y

As matrizes sdo apresentadas a seguir, no caso hipotético da empresa ABC,
que atuaria no setor de produ¢do de mdquinas e equipamentos para a
industria téxtil.

Matriz da Empresa

O Quadro 4 detalha as varidveis relativas a avaliagdo da Matriz da Empresa,
que se desdobram em dez quesitos, agrupados em quatro grandes questoes,
relativas a: (i) o efetivo comprometimento da empresa com a questdao am-
biental; (ii) a existéncia de recursos para poder cumprir esse cOmpromisso;
(iii) os efeitos de sua situacio dentro da cadeia produtiva; e (iv) os resultados
efetivos de seu compromisso.

QUADRO 4
Matriz da Empresa
Empresa ABC
FAIXAS DE DESEMPENHO E
FAIXAS DE PONTUAGAO
Bom Regular Ruim Peso (%)
8-10 5 0-2
Bloco |: Efetivo Comprometimento
1. Estéagio de Conscientizagao 1
2. Vontade e Habilidade 5
Bloco II: Alocagéo de Recursos
3. Qualificagéo dos Recursos Humanos 5
4. Adequacéo da Estru‘ura Organizacional 5
Bloco Ill: Cadeia Produtiva
5. Comportamento dos Fornecedores 5
6. Comportamento dos Clientes
7. Comportamento Esperado das Vendas 5
Bloco IV: Resultados
8. Tradig@o e Experiéncia 5
9. Situagdo Ambiental 2
10. Seguro de Risco Ambiental 0
Média Aritmética da Pontuagéo 38 pontos

Fontes: Analogia ambiental a partir do Manual de classificagdo de risco de empresas e grupos econdmicos
ndo-financeiros (BNDES), dos livros Concessao de crédito e analise de risco [Mendonga e Bobsin (2002)]
e Estratégia competitiva [Porter (1998)].
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Os dez quesitos sdo avaliados com base em uma pontuagao decimal que ird
atribuir nota entre oito e dez para o desempenho considerado excelente e de
zero a dois para o considerado insuficiente, conferindo nota cinco para o
desempenho regular. Os fatores podem ser ponderados de acordo com a
importancia relativa que o mesmo tem com relagdo ao desempenho da
empresa avaliada.

O primeiro bloco, referente ao efetivo comprometimento, € avaliado levan-
do-se em conta dois fatores: o estdgio de conscientizac¢do e a vontade ou
habilidade em solucionar os problemas ambientais. O primeiro é mensurado
através da comprovagio da existéncia de equipes permanentes — proprias ou
terceirizadas — especializadas no combate a acidentes ambientais e da
utilizacdo de sistemas de seguran¢a com controle automdtico contra pos-
siveis acidentes ambientais. O segundo procura medir as praticas da empresa
no sentido de prevenir, de maneira efetiva, os problemas ambientais e, caso
eles surjam, de resolvé-los de forma satisfatéria de acordo com a legislacao
e as melhores praticas.

O segundo bloco, referente a alocagdo de recursos, estd associado a qualifi-
cagdo dos recursos humanos e a adequagao de sua estrutura organizacional.
A primeira questdo do bloco € avaliada com base na mensuragdo dos
investimentos em treinamento e capacitagao especificos para a drea ambien-
tal. A segunda questdo envolve a adequagio de sua estrutura na implemen-
tacdo, de forma tempestiva e oportuna, das medidas preventivas — ou mes-
mo, mitigadoras — voltadas para minimizar os efeitos de emergéncias am-
bientais.

O terceiro bloco compreende a avaliagao do nivel de comprometimento da
empresa com relagao a sua situagao dentro da cadeia produtiva, envolvendo,
portanto, a avaliagcdo de trés questdes: do comportamento de seus fornece-
dores, de seus clientes, bem como dos efeitos das priticas dos demais in-
tegrantes da cadeia produtiva sobre a evolucdo das vendas da empresa.
A primeira e a segunda questio exigem a mensuragao dos possiveis efeitos
decorrentes do fato de fornecedores e clientes da empresa estarem atuando
fora dos parametros estabelecidos pela legislacio ambiental vigente, en-
quanto a terceira procura dimensionar o efeito de suas praticas ambientais
— e de seus fornecedores — na evolug¢ido da demanda dos clientes, ou seja, a
propensio de a demanda se retrair devido a praticas ambientais inadequadas.

O quarto bloco corresponde a uma avaliagao de resultados efetivos, com
base em trés questdes, ligadas a tradigdo, a situa¢do ambiental e ao seguro
ambiental. A primeira questdo procura vincular a experiéncia, ja demons-
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trada, na corre¢do de problemas ambientais que tenham eventualmente
acontecido; ou seja, € avaliado o desempenho da empresa na condugio de
programas preventivos e na implementagdo de medidas mitigadoras que
tenham solucionado, de forma eficaz, os problemas que surgiram. A segunda
questdo refere-se a possivel existéncia dos chamados “passivos ambientais”
(que ocorrem, geralmente, sob a figura contdbil de “superveniéncias pas-
sivas”), a ocorréncia de multas e de negocia¢des que resultem na homolo-
gacdo de termos de ajustamento de conduta ou a outros fatos que impliquem
manchas na reputa¢do da empresa. A existéncia e a abiangéncia de seguros
ambientais constituem a terceira questdo, estando ligadas a uma avaliacdo
com base na abrangéncia desse tipo de seguro, pois, quanto mais abrangente,
provavelmente maior € a transparéncia do desempenho ambiental da empre-
sa para com terceiros.

No exemplo do Quadro 4, a empresa ABC obteve 38 pontos de um total de
100 pontos possiveis, o que representa 38%, pois esse caso hipotético
desconsidera a ponderagao diferenciada. A média de pontuagido de 38% deve
ser inserida no intervalo de 20 pontos previstos na escala de risco do modelo
(minimo de dez e maximo de 30 pontos previstos), determinando o resultado
da matriz — em termos de pontos na escala de risco ambiental — da seguinte
forma:

Matriz da Empresa = M1 = 10,00 + (média da pontuagado x 20,00)
M1 = 17,60 pontos na escala de risco ambiental.

Matriz do Projeto

A Matriz de Impactos e Medidas Mitigadoras, que deve ser preenchida pelo
postulante e entregue juntamente com as informagdes para a andlise do
projeto, serve de base para essa pontuagdo. Apresenta trés colunas:

¢ na coluna central, sdo apresentados os trés meios sobre os quais os im-
pactos ambientais podem causar efeito, a saber: o meio fisico (solo, ar e
dgua); o bidtico (flora, fauna e paleontologia) e o antrépico (atividades
produtivas, estruturas e servi¢os, patrimonio ambiental, cultural e natu-
ral);

e na primeira coluna, a esquerda, estdo relacionados os tipos de impactos
mais comuns para cada grupo de atividade econ6mica, devendo ser
atribuido o valor de -1 para cada impacto negativo esperado do empreen-
dimento e valor zero se nao existe impacto negativo;
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e na terceira coluna, a direita, estdo detalhadas as medidas mitigadoras ou
compensatérias mais comumente recomendadas e, onde houver um im-
pacto negativo na primeira coluna para o qual exista medida mitigadora
ou compensadora prevista, sera atribuido o valor de +1, zerando-o; ou
seja, onde houver impacto e mitigac@o, tem-se a soma zero.

O percentual final de risco relativo ao empreendimento ou projeto sera
aquele decorrente do uso da matriz e serd calculado com base na razao entre
a quantidade de impactos que nio sofreram mitigacao pela quantidade total
de impactos, da seguinte forma:

e serd calculada, inicialmente, a razdo entre a quantidade de impactos que
ndo sofreram mitigag@o pela quantidade total de impactos;

e esse cdlculo serd feito com relagdo a cada um dos trés meios (fisico,
bidtico e antrépico), em base fraciondria, em que, portanto, os valores
obtidos estardo na faixa compreendida entre zero e um e corresponderao
a parcela de impactos efetivos;

e em seguida, serd calculada a média aritmética das trés fragOes anterior-
mente obtidas, sendo essa média excluida do coeficiente 1 (note-se que,
com essa operagao, o resultado representa a parcela de impactos inexis-
tentes ou mitigados);

e esse coeficiente deve ser inserido numa escala de zero a 30 pontos, em
que o coeficiente um equivale a 30 pontos e o coeficiente zero equivale
a ponto nulo (nessa escala, se todos os impactos inexistem ou estao
mitigados, o empreendimento obtém pontuagao maxima);

¢ existe a situagdo em que cerca de dois ter¢os ou mais dos impactos niao
estdo mitigados, caso em que o empreendimento obterd a pontuagio igual
ou inferior a dez pontos, tendo se convencionado que a pontuagdo minima
admissivel para a continuidade do processo de pontuacdo serd de dez
pontos.

No exemplo do Quadro 4, a empresa ABC apresentou impactos em 30 itens,
relativos aos meios fisico, biético e antrépico, dos quais 12 itens ndo foram
mitigados. Nesse caso, o percentual de impactos sem mitigacao € de 30%,
o que acarreta uma pontuag¢ao de 18,00 pontos na escala de risco ambiental,
da seguinte forma:

Matriz do Projeto = M2 = (100% - 40%) x 30,00
M2 = 18,00 pontos na escala de risco.
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Matriz do Tipo do Projeto

O BNDES ¢ um banco cuja clientela-alvo para as operagoes realizadas de
forma direta € constituida por empresas médias ou grandes. Micro e peque-
nas empresas sdo apoiadas preferencialmente pela sua rede de agentes
financeiros, o que constitui a forma mais eficiente para conceder crédito de
forma pulverizada.

Nessas circunsténcias, o tipo do projeto torna-se um elemento importante
na defini¢do dos instrumentos de anélise a serem utilizados no processo de
identificagcao e mensuragio dos possiveis impactos da atividade empresarial
no meio ambiente.

Nessa linha, os projetos sdo segregados por porte e pela utilizagio de dife-
rentes processos ou instrumentos exigidos para a monitoragdo dos efeitos
decorrentes de sua implantagdo, a saber:

1) Ao atribuir uma pontuagio crescente e cumulativa com base no uso de
cada processo/instrumento voltado para a avaliagcao dos fatores de risco
ambiental:

e verificagdo de cumprimento das normas (compliance);
¢ auditoria ambiental;

¢ estudo de impactos ambientais; e

¢ andlise de risco ambiental.

2) Ao ponderar o resultado da pontuagdo com base no porte/risco do
projeto:

* pequenos ¢ médios projetos — peso um;

* pequenos e médios projetos de alto risco — peso dois;
e grandes projetos — peso trés; e

e grandes projetos de alto risco — peso quatro.

3) Ao calcular a pontuagio ponderada (nimero de pontos x ponderagio),
conforme segue:

e pequenos e médios projetos de risco médio: € necessdrio verificar,
apenas, a aderéncia as normas = um ponto (um ponto X peso 1);
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e pequenos e médios projetos de alto risco: torna-se necessario, além
de verificar o compliance, exigir a elaboragcio de um estudo de
impactos ambientais e de uma auditoria ambiental = 12 pontos (seis

pontos x peso dois);

e grandes projetos de risco médio: devem ser exigidas a verificagdo
do compliance e a elaborag¢ao de um estudo de impacto ambiental =

nove pontos (trés pontos x peso trés); e

e grandes projetos de alto risco: verificar o compliance, exigir a
elaboragdo de um estudo de impacto ambiental e elaborar um rela-
torio de andlise de riscos ambientais = 24 pontos (seis pontos X peso

quatro).

4) Ao relativizar essa pontuacdo obtida — que estd em um intervalo entre
o minimo de um e o mdximo de 24 pontos — para a escala de risco
ambiental, que prevé um minimo de dez e um maximo de 30 pontos,
apurando-se a pontuagio correspondente ao nivel de risco ambiental
de forma direta, ou seja, quanto menor o percentual, menor o risco

ambiental, da seguinte forma:

TIPO DO PROJETO PONTOS ESCALA
Ponderados Em % (Em Pontos)

A. Pequenos e Médios Projetos 1 4.2 29,16

B. Pequenos e Médios Projetos de Alto Risco 12 50,0 20,00

C. Grandes Projetos e] 37,5 22,50

D. Grandes Projetos de Alto Risco 24 100,0 10,00

O resultado final, sintetizado no Quadro 35, € determinado pelo fato de os
projetos estarem com uma pontuacao final decorrente da aplicagao de pontos
de acordo com o instrumental analitico necessario para a monitoragdo dos
riscos ambientais, ponderado por pesos atribuidos em funcio de seu porte

Ou risco.

QUADRO 5
Risco Ambiental e Tipo de Projeto

TIPO DE PROJETO INSTRUMENTOS DE AVALIAQﬁO DERISCO ESCALA
Compliance Auditoria EIA  Analise el

A. Pequenos e Médios i 29,16

B. Pequenos e Médios de Alto Risco 1 2 3 20,00

C. Grandes 1 2 22,50

D. Grandes de Alto Risco i 2 3 10,00

Fonte: Por analogia com a metodologia proposta no Semindrio Gestao do Meio Ambiente no Setor

Financeiro, promovido pela Corporacion Interamericana de Inversiones — Cll (2000).
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Por exemplo, a empresa ABC apresentou um projeto de porte médio com
baixo nivel de risco ambiental, o que resulta na atribuigdo automética de
29,16 pontos na escala de risco ambiental:

Matriz do Tipo de Projeto = M3 = 10,00 + {(100% — 4,2%) x 20 pontos }
M3 = 29,16 pontos na escala de risco ambiental.

Matriz de Impacto Potencial

As possiveis atividades desenvolvidas pelos postulantes de crédito estdo
separadas em trés niveis com relagdo ao potencial de impacto ambiental, de
acordo com a sua pontuagdo em escala decimal:

® Grupo I: atividades com potencial de impacto ambiental positivo, ou
pouco impactantes, com pontuac¢ao acima de oito;

e Grupo II: atividades com potencial de impactos positivo ou negativo
varidvel, com pontuacio entre dois e 0ito; e

® Grupo III: atividades com grande potencial de impacto ambiental nega-
tivo, ou muito impactantes, com pontuagdo abaixo de dois.

Foram associadas faixas de coeficientes vinculadas ao amplo espectro de
atividades econdmicas, considerando-se o potencial de impacto de cada
atividade com base em uma avalia¢@o qualitativa.

Os coeficientes sao utilizados pelo analista para inserir o risco ambiental no
nivel de risco oriundo da classificagdo de risco global e devem ser aplicados
ao intervalo de pontos resultante da diferenga de pontos entre a classificaciao
de risco global e a classificagdo de risco ambiental.

Dessa forma, foram estipuladas as seguintes faixas para a aplicagdo dos
coeficientes utilizados para balizar a inser¢do do risco ambiental na clas-
sificacdo de risco global: para o Grupo I (acima de oito pontos), faixa entre
0% e 50%; para o Grupo II (entre dois e oito pontos), faixa entre 25% e 75%;
e para o Grupo III (abaixo de dois pontos), faixa entre 50% e 100%.

Por exemplo, a empresa ABC estd no Grupo II, apresentando atividades com
potencial de impactos varidveis, no intervalo de pontos de dois (pior) a oito
(melhor). De acordo com a lista de atividades, a pontuagdo do setor de
fabricacdo de mdquinas e equipamentos para a industria téxtil, no qual a
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empresa ABC se insere, é de quatro pontos. Essa pontuagdo determina o
nivel de ajuste entre o risco ambiental especifico, medido pelas trés matrizes
anteriores, e o risco global da empresa:

Matriz de Impactos Potenciais = M4 = 67%:

e Grupo II, com intervalo entre dois e oito pontos;
e faixa de aplicagio de 25% a 75%;

e considerando a pontuagio do setor (quatro pontos), recomenda-se o ajuste
de 67%, obtido de forma proporcional.

Aplicacao: Métrica, Pontuacao e Ponderacao
das Matrizes

A métrica utilizada no modelo resultou do ajuste de todos os esquemas de
pontuagao a escala utilizada na classificagido de risco global, lembrando que
essa escala associa 22 niveis de risco ao intervalo de 20 pontos situados entre
o minimo de dez e o miximo de 30 pontos.

A pontuacgdo total das trés matrizes ¢ considerada sob a forma de média
aritmética, levando-se em conta a pontuagio de dez como piso e de 30 como
teto. Aplicam-se os pesos de 50%, 25% e 25% para as pontuagdes das
matrizes relativas a empresa, ao projeto e ao tipo de projeto, respectiva-
mente. A média de pontuagao obtida correspondera a um determinado nivel
de risco relativo exclusivamente aos fatores ambientais.

Por exemplo, a empresa ABC obtém uma pontuagdo final de 20,59 pontos,
correspondente ao nivel de risco BB+, conforme detalhado:

e Matriz da Empresa = M1 = 17,60 pontos;

Matriz do Projeto = M2 = 18,00 pontos;

Matriz do Tipo de Projeto = M3 = 29,16 pontos;

e Pontuacdo Ponderada = (0,5 x M1) + (0,25 x M2) + (0,25 x M3) = 20,59
pontos;

Nivel de Risco Ambiental (escala de risco no Quadro 1) = BB+.
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Essa andlise pode ser desdobrada em conclusdes parciais, obtidas em infe-
réncias decorrentes das trés matrizes: a cultura ambiental da empresa em
termos de compromisso e resultados (M1) bem como os impactos de sua
atividade sobre os diversos meios ndo-mitigados (M2) refletem uma perfor-
mance mediocre, pois ambas resultam em nivel B de risco ambiental. Por
outro lado, o tipo de projeto que estd sendo objeto de solicita¢do de apoio
tem um reduzido nivel de impacto ambiental (nivel AAA), resultando na
atribui¢do de um nivel de risco BB+ para o desempenho exclusivamente
ambiental da empresa ABC, ao se considerar a média dos efeitos captados
nas avaliagOes das trés matrizes.

Insercao na Classificacao de Risco Global

O nivel de risco ambiental € comparado com o nivel de risco global, surgindo
trés situagdes: risco ambiental maior, igual ou menor do que o risco global
calculado anteriormente. Dessas trés, interessa-nos apenas o primeiro caso,
no qual o nivel de risco ambiental € superior ao nivel de risco global, o que
recomenda o ajuste desse ultimo.

O ajuste serd realizado pela aplicac¢do do coeficiente considerado adequado,
respeitadas as faixas estabelecidas na matriz de impacto ambiental, de forma
proporcional ao risco, ou seja, quanto maior o potencial de impacto, maior
devera ser o ajuste a ser realizado.

Supondo-se, por exemplo, que a classifica¢do de risco global da empresa
ABC tenha sido de A+ e levando-se em conta uma pontuag@o de 24,60
pontos, serd necessdrio realizar o ajuste previsto, com base na aplicagio dos
pardmetros obtidos na Matriz de Impacto Potencial (M4), da seguinte forma:

ﬂESA ABC PONTUACAO NIVEL DE RISCO
Risco Global Inicial 24,60 A+
Risco Ambiental 20,59 BB+
Intervalo (Base do Ajuste) 4,00
Faixa de Ajuste:
25% no Minimo = 1,00 23,60 A
75% no Maximo = 3,00 21,60 BBB

Nivel de Ajuste Recomendado
Ajuste Proporcional

Pontuagao do Setor:
4 Pontos = 67% Ajuste = 2,67 21,93 BBB

Risco Global Final 21,93 BBB
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Note-se que, se a empresa ABC atuasse no setor de producio de celulose
(Grupo III, com dois pontos), o efeito no risco global poderia ser maior, pois
a faixa de ajuste, entre 50% e 100%, iria resultar nos seguintes limites:
superior a 22,60 pontos = nivel de risco BBB+; e inferior a 20,60 pontos =
nivel de risco BB+.

5. Conclusoes

A disseminagdo da contabilidade financeira ambiental em futuro préximo
poderd proporcionar, de forma abrangente e sistemdtica, as informagoes
sobre o desempenho ambiental das empresas, indispensdaveis a uma avalia-
¢do de risco confidvel. No entanto, deve ser reconhecido que, no presente,
a coleta dessas informacdes € realizada ainda em bases precarias, com
reflexos negativos nos resultados finais da avaliacdo.

O BNDES tem uma experiéncia acumulada sobre o tema, com uma visao
estruturada sobre a evolugdo das relagGes entre a economia € 0 meio
ambiente. Essa visdo estd condensada no seu Guia de procedimentos am-

bientais, que acumula o resultado de mais de 30 anos de atuagdo do Banco
na drea ambiental.

O modelo de classificacdo de risco ambiental construido no BNDES, que
estd em fase de implementagdo e em cardter indicativo, se insere no conjunto
de procedimentos e instrumentos utilizados na avaliagdo do risco ambiental
e que foram recentemente ordenados no referido Guia. Esse modelo cons-
titui um instrumento restrito direcionado para a mensuracdo do ajuste do
nivel de risco medido por um outro sistema voltado para a classificacio de
risco global de empresas.

Como toda metodologia que se propde produzir um singelo simbolo que
seja representativo de toda a complexa performance ambiental de uma
empresa, 0 modelo resultante apresenta vantagens e limitagdes. Sua grande
vantagem € representada pela possibilidade de realizar uma avaliagdo sis-
tematica e abrangente dos diferentes fatores de risco ambiental. Dentre as
limitagOes, destaca-se a relativa arbitrariedade na defini¢do de intervalos de
pontuagoes e de pesos atribuidos aos diferentes fatores.

A sua valida¢do como instrumento til no processo decisério de concessao
de crédito dependera da intensidade do uso, quando seus defeitos poderdao
ser corrigidos. Portanto, um balango de vantagens e desvantagens depende

o e
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de um prazo razodvel para uniformizar os melhores procedimentos de
analise, adotar os pardmetros adequados e alinhar diferentes juizos de valor.
O sucesso nessa empreitada ird depender, em grande parte, do comprovado
conhecimento e da experiéncia dos analistas do BNDES envolvidos na
coleta e no processamento das informagoes relativas ao impacto das ativi-
dades empresariais sobre 0 meio ambiente.
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RESUMO O artigo discute a
natureza do investimento em inovagio
e a necessidade de intervengio estatal,
através da andlise da experiéncia
brasileira de criagio de tributos
vinculados a fundos piblicos para
ciéncia e tecnologia. Sao apresentados
nimeros que demonstram que apenas
uma parcela reduzida dos recursos foi,
entretanto, efetivamente aplicada em
ciéncia e tecnologia, seja pelo
compromisso de ajustamento fiscal,
seja por problemas operacionais na
gestao dos fundos. A conclusio € que
esses problemas, aliados ao modelo de
direcionamento dos recursos para
projetos cooperativos, na auséncia de
instrumentos diretos de financiamento
as empresas, nao asseguram um
ambiente favordvel a geragao de
inovagoes no pafs.

ABSTRACT  The paper discusses
the nature of investments in
innovation and the necessity for state
intervention, through the analysis of
the Brazilian experience regarding
the creation of taxes associated to
public funds for science and
technology. Numbers presented here
demonstrate that, however, only a
small portion of the resources was in
fact invested in science and
technology fields due to the
commitment to fiscal adjustment or
operating problems in funds
management. Thus, besides the model
of directing the resources towards
cooperative projects and the lack of
direct financing instruments for
companies, these problems do not
provide a favorable environment to
foster innovation in Brazil.
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1. Introducao

A

Ay

/ \ POs a consolidagdo do processo de estabilizag@o de pregos, o desen-

45 volvimento deveria retornar a cena como o principal tema da politica
econdmica do governo brasileiro. Desenvolvimento corresponde & promo-
¢d0 de um processo de crescimento econdmico em bases sustentadas,

associado a mudancgas estruturais nos padroes de producdo e progresso
tecnolégico.

A agenda da estabiliza¢do ndo deu lugar, contudo, 4 agenda do crescimento
e do desenvolvimento, mas sim a agenda das reformas e aos compromissos
de ajustamento fiscal permanente, dentro da orientag¢@o da politica macroe-
condmica na concepgdo do mainstream da década de 1990. O desempenho
da maioria das economias latino-americanas, evidenciando a incapacidade
dessas politicas e reformas promoverem o crescimento sustentivel e o de-
senvolvimento, abriu caminho para discussdes sobre a necessidade de uma
agenda especifica. O aspecto mais relevante do debate €, indubitavelmente,
a redescoberta do tema do desenvolvimento e, concomitantemente, da ne-
cessidade de um padrao de financiamento.

Com efeito, condicionado por uma estrutura de sistema financeiro baseada
no crédito bancario publico, o desenvolvimento da economia brasileira e de
outras economias latino-americanas esteve historicamente apoiado na mo-
bilizagdo de poupangas compulsérias através de fundos publicos que asse-
gurassem o exigido fluxo regular de recursos de longo prazo. Vale lembrar
os grandes ciclos de investimentos em infra-estrutura econdmica possibili-
tados por modelos de fundos publicos vinculados setorialmente, tanto pelo
lado da receita quanto da destinac¢do dos recursos, como o Fundo Federal de
Eletrificagao e o Fundo Nacional de Telecomunicagdes, dentre outros.

Tendo em vista a importdncia conferida ao progresso tecnolégico em
qualquer estratégia de desenvolvimento e o reconhecimento do papel do
Estado no seu financiamento, a politica brasileira de ciéncia e tecnologia
(C&T) procurou fazer sua parte, a partir do final da década passada. A
geracdo de inovacoes tecnoldgicas € crescentemente admitida como fator-
chave em qualquer estratégia de desenvolvimento e ndo por acaso colocada
no centro das politicas da maioria dos paises. O principal obstaculo diag-
nosticado para uma politica brasileira de C&T era a inexisténcia de fontes
estdveis de recursos, contrastando com a prépria légica dos investimentos
envolvidos e a necessidade de comprometimento de recursos por longos
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periodos de tempo. O problema foi enfrentado por meio do que se conven-
cionou chamar de fundos setoriais de C&T.

Com inspiracao nos antigos fundos setoriais de infra-estrutura econémica,
foram criadas receitas vinculadas para C&T, tanto na captacao quanto na
aplicacao dos recursos. Com efeito, ao contrario do amplamente divulgado,
nao foram estabelecidos 14 fundos, mas definidas fontes permanentes e
vinculadas de recursos para um fundo instituido no final de década de 1960,
o Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (FNDCT),
e criado o Fundo para o Desenvolvimento Tecnolégico das Telecomunica-
¢oes (Funttel).

O processo de formulacdo dos “fundos™” de C&T procurou brechas na
legislagcdo que permitissem contornar as limitagdes da situacao de restrigao
fiscal e equacionar, simultaneamente, dois obstidculos ao desenvolvimento
para os quais a intervengdo estatal é admitida at¢ mesmo pela teoria
econdmica convencional em virtude de falhas de mercado: a inovagdo
tecnoldgica e o financiamento de longo prazo.

A partir dessas medidas voltadas para a captagiio de recursos, abria-se
caminho para a implementacio de politicas de desenvolvimento, através de
acOes tipicamente horizontais, como € encarado o incentivo a C&T, padrédo
genérico e indireto de intervencdo normalmente aceito pelo enfoque con-
vencional, mas agora sob uma perspectiva setorial, através de agoes especi-
ficas, diretas e seletivas, em C&T. Mesmo no atual cendrio mundial de
restricdes impostas pelas regras do comércio internacional, politicas nacio-
nais continuam sendo implementadas por meio de acOes dirigidas ao esti-
mulo a inovagao.

Com vistas a analisar a experi€ncia de criagao de mecanismos de financia-
mento que ficaram conhecidos como “fundos” setoriais de C&T, o trabalho
inicia na Se¢do 2 com a discussio da natureza do investimento em inovacao,
seu financiamento e a intervencdo do Estado. Na Secdo 3 € descrito o
processo de criacdo das fontes vinculadas de receitas para C&T que ficaram
conhecidas como “fundos” setoriais. Na Secdo 4 sdo apresentados os nime-
ros relativos ao orcamento aprovado e executado desses “fundos’ entre 1999
e 2002. Na Sec¢do 5 sdo feitas algumas observagdes sobre os problemas
operacionais dos “fundos™ setoriais, as limitagcdes da politica de C&T
recente em termos de estimulo efetivo a inovagido e sugestoes de equacio-
namento do problema orcamentdrio. Na Secdo 6 sao feitas as consideracoes
finais.
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2. Inovacao, Financiamento e Intervencao
Estatal’

A geracdode inovagdes tecnoldgicas € fator-chave e instrumento fundamen-
tal em qualquer estratégia de desenvolvimento. Ndo por outra razio, o
estimulo a inovagao tem crescentemente estado no centro das politicas de
desenvolvimento da maioria dos paises [OECD (2002)].

Inovagdes distinguem-se de simples inveng¢des, como hd muito elucidado
por Schumpeter (1982). Invengdes sido fruto da produgido de conhecimento
e resultam do trabalho de pesquisa fundamental e investigagao cientifica,
motivadas pela busca de mérito académico, enquanto inovagdes tecnologi-
cas, através de novos ou melhorados produtos, processos produtivos e
servigos incorporados a estrutura econdmica, sdo fruto do trabalho perma-
nente e rotineiro de pesquisa e desenvolvimento (P&D)? introduzido no
ambito das firmas, a partir de motivagdes ligadas a percepg¢ido de oportuni-
dades de mercado e requisitos do padrdao de competi¢do vigente, além de
perspectivas de retorno econémico.

As firmas sdo o locus da inovagio, ainda que a tendéncia mundial envolva
arranjos permanentemente modificados, tais como a constitui¢cdo de redes
de cooperacdo e vinculos crescentes com outros agentes (universidades e
institui¢coes de pesquisa), uma vez que a C&T estd cada vez mais inter-re-
lacionada e o setor produtivo estruturado sobre uma sélida base de pesquisa
fundamental. No entanto, os resultados concretos da cooperagdo universi-
dade-empresa em termos da inovagio ainda sio mitos e metas perseguidos
mundialmente.

A P&D subjacente as inovagoes €, pelo menos parcialmente, endégena as
firmas [Nelson (1991)] e precisa ser entendida como o conjunto de ativida-

| Enfoques priximos do tratamento conferido neste trabalho, ainda que com propaositos distintos,
podem ser encontrados em Albuquergue (1996) e Burlamaqui e Proenga (2003),

2 A nogao de C&T compreende o conjunto de iniciativas voltadas para o avango do conhecimento e
outras relativas a inovagdo, englobando um conjunto variado de atividades, que vao desde a
pesquisa bdsica que responde pela evolugao da ciéncia em seu estado mais puro, atividades de
pesquisa aplicada orientadas para aplicagdes industriais e atividades de desenvolvimento tecnolo-
gico (desenvolvimento experimental de novos produtos ou processos, além de outros substancial-
mente aprimorados) orientadas pelo mercado e empreendidas por agentes diversos, como univer-
sidades, institui¢oes de pesquisa, empresas industriais, empresas de engenharia e fabricantes de
equipamentos, dentre outros. O conceito de P&D, por seu turno, com escopo mais reduzido, estd
ligado & inovagao e a objetivos econdmicos mais imediatos, englobando atividades de pesquisa
aplicada e desenvolvimento experimental e os insumos para tal (plantas-piloto, simuladores etc.)
[ver Frascatti Manual (s/d) e Oslo Manual (1997)].
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des que fazem sentido econdmico no contexto de industrias no qual firmas
competem por vantagens econdmicas, através do desenvolvimento de estra-
tégias nas quais avancos e melhoramentos tecnolégicos sao exigidos para
fortalecer sua posi¢do competitiva. Esse tipo de atividade somente pode ser
empreendido em um contexto organizacional préximo do mercado e no qual
as questdes tecnolégicas nao estao separadas de suas implicagoes financei-
ras € comerciais.

Em fungio disso, o aspecto central estd ligado a motiva¢do das firmas para
inovar. Decisodes de investir em novas tecnologias sdo, em algum sentido,
semelhantes as decisdes de investir em plantas industriais e equipamentos,
sujeitas a algum tipo de cilculo econémico, embora envolvendo maior grau
de incerteza. O mesmo € verdade com relagdo a decisdo de comprometer
recursos privados em P&D [Rosemberg (1991)]. No investimento em tec-
nologia, a incerteza se amplia tanto no caso das expectativas sobre as receitas
futuras — que dependerdo da incerteza econdmica em geral, mas também do
sucesso tecnolégico de produtos e processos ainda nio testados — quanto
pelas incertezas sobre o nivel de comprometimento de recursos necessirio
até que o investimento seja concluido e o produto finalizado para o mercado.
Uma vez que o investimento envolve um horizonte distante em termos de

fluxo de caixa, a decisio de investir estara baseada na escolha de como
financia-lo.

Na realidade, a incerteza do investimento e, em especial, da inovagao nao
seria eliminada por meio de qualquer cdlculo econdmico probabilistico
[Freeman (1974)], uma vez que nao sdao conhecidos todos os eventos para
os quais poderiam ser definidas probabilidades de ocorréncia. Nesse am-
biente de incerteza ndo probabilistica, o mesmo tipo de incerteza conside-
rado na formulag@o do investimento em Keynes (1970) e na inovagdo em
Schumpeter (1982), as decisdes de investir em unidades produtivas ou em
desenvolvimento tecnolégico sao igualmente cruciais, envolvendo tempo
histérico e cardter de irreversibilidade. Em outras palavras, face a incerteza,
um investimento quando iniciado nao pode ser revertido sem custos, de
modo que decisoes de investir sdo especulativas [Feij6 (1999)].

Esse tipo de enfoque difere claramente da mais remota tradi¢cdo neocldssica,
em que o agente racional possuia todas as informagdes suficientes para
decidir entre as alternativas de investimento com as quais se depara no
mercado, tendo a renda como unica restri¢do. Os modelos mais recentes de
falhas de mercado, entretanto, reconhecem o problema da inovagio em
fungio de externalidades e dificuldades de apropriag¢do de resultados. Ha
consenso sobre o fato de que a P&D ¢é uma das atividades que nao pode ser

e
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deixada inteiramente para o setor privado, pois geraria subinvestimento
devido a dificuldade de apropriagdo dos esfor¢os de pesquisa do setor
privado, mesmo na presenca de sistemas de propriedade intelectual; ou seja,
a discrepéncia entre os retornos privado e piblico (ou social) da inovagéo,
de modo semelhante aos argumentos de bens publicos, uma vez que as
firmas podem ndo ser capazes de capturar os retornos gerados por suas
inovagoes, justifica a intervencdo com vistas ao desenvolvimento de novas
tecnologias que, embora nao sejam do interesse do setor privado, podem
gerar beneficios incalculdveis para a sociedade. O gap entre os retornos
privado e social da inovagdo implicaria subinvestimento na auséncia de
qualquer intervencdo estatal [Stiglitz (1987)], particularmente através do
direcionamento de crédito [Stiglitz (1994)].

Tal visdao sobre imperfeicdes no mercado da tecnologia norteiam as regras
atuais do comércio internacional no que concerne a inovagdo. As normas da
Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), ainda que limitem o escopo de
politicas industriais e comerciais dos paises, admitem ‘“‘subsidios™ dos
governos a tecnologia,’ mesmo quando dirigidos discricionariamente a
determinadas empresas, grupos de empresas e/ou setores econdmicos (sub-
sidios “especificos’”), que ndo podem ser questionados nos féruns daquela
entidade. Esses subsidios podem ocorrer através de transferéncia direta de
fundos (doagdes, empréstimos e aportes de capital), transferéncia potencial
de fundos (garantia de empréstimos), rentincia de receitas (incentivos fis-
cais) e, ainda, politicas de compras governamentais.

Nao h4, assim, qualquer restri¢io, inclusive setorial, aos subsidios a pesquisa
basica, conduzida por estabelecimentos de ensino e pesquisa, para amplia-
¢ao do conhecimento cientifico e técnico, nao vinculada a objetivos indus-
triais ou comerciais. Porém, sdo também admitidos subsidios financeiros a
pesquisas vinculadas a objetivos comerciais e industriais, embora sujeitos a
determinados limites. Nesses casos, a assisténcia financeira a atividades de
pesquisa conduzidas por firmas ou por institui¢des de ensino e pesquisa na
base de contratos com firmas, € limitada a 75% dos custos totais (elegiveis)
da pesquisa industrial, ou 50% dos custos de atividades de desenvolvimento
experimental (pré-competitivo), compreendendo gastos com pessoal, equi-
pamentos, construgoes utilizadas exclusivamente para atividades de pesqui-
sa, materiais, insumos e consultoria, incluindo conhecimentos técnicos,
patentes etc., bem como overhead [WTO (s/d)].

3 Sao também aceitos substdios para meio ambiente e desenvolvimento regional, nesses casos para
adaptagdo de instalagdes industriais em fungdo de exigéncias ambientais ou para desenvolvimento
de indiistrias em regides menos favorecidas (com renda per capita nao superior a 85% da renda per
capita nacional ou taxa de desemprego 10% superior @ média do pafs).
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Desse modo, o papel do Estado no financiamento do desenvolvimento
parece hoje amparado por diversas correntes da literatura, seja em decorrén-
cia de falhas informacionais e incompletude de mercado no processo de
intermediac@o financeira, seja por enfoques mais heterodoxos baseados na
natureza da incerteza probabilistica do processo de investimento.

Um enfoque alternativo p6s-keynesiano esclarece a forma que tal interven-
¢do deve assumir em economias como a brasileira. Por esse enfoque, as
firmas, para investir, devem ser capazes de obter financiamentos de curto
prazo (finance), cujas obriga¢des decorrentes sejam consolidadas por meio
da emissao de titulos de longo prazo (funding). Ou seja, devem lograr a
transformacdo de maturidade de poupancgas de curto prazo criadas durante
o processo multiplicador em fontes de longo prazo para financiar o investi-
mento das firmas [Studart (1999 e 2000) e Carvalho (1995)].

Esse mecanismo classico de financiamento corresponde aos sistemas de
financiamento anglo-saxdes baseados nos mercados de capitais, com siste-
mas bancdrios desenvolvidos (provedores de finance) e mercados organiza-
dos de agodes (provedores de funding). Contudo, nos paises onde canais de
consolidacdo financeira nao se desenvolveram plenamente, foram estrutu-
rados arranjos institucionais distintos para o funding, seja através de uma
relacdo proxima entre bancos privados e empresas, como no caso dos
grandes bancos alemaes, ou de uma interven¢ao governamental maior, como
a criacao de bancos de desenvolvimento e a institui¢ao de politicas de crédito
seletivo na implementacdo de estratégias de desenvolvimento nas econo-
mias de industrializagao tardia, caso dos sistemas financeiros do Japao, da
Coréia e de Taiwan e da maioria das economias latino-americanas.*

O funding esta condicionado pela propensdo do piblico em adquirir titulos
de longo prazo ou agdes durante o processo de multiplicacdo da renda
[Studart (1999)]. Quando essa propensdo nao se verifica, mecanismos de
poupanca for¢ada sdao necessarios, como os fundos piblicos de poupanga
compulséria constituidos na economia brasileira — o Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), os fundos setoriais de infra-estrutura etc. —, ao lado da
criagdo de bancos de desenvolvimento, com vistas ao fluxo estdvel de re-
cursos de longo prazo exigido para o financiamento do investimento.

4 Segundo Zysman (1983), por motivos histéricos e culturais, os sistemas de financiamento de longo
prazo assumem a forma daqueles baseados no mercado de capitais, exemplificados pelos paises
anglo-saxdes, ou no crédito bancdrio, sejam os de natureza privada, ilustrados pelo caso dos bancos
universais alemdes, sejam os caracterizados pelo crédito governamental, como as experiéncias
Jfrancesa, japonesa e da maioria dos palses em desenvolvimento.
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— e e e e ——

No caso do financiamento a inovagio, dado o alto grau de incerteza que
encerra, nao € possivel prescindir totalmente de arranjos estatais e seus
mecanismos de funding compulsério, principalmente na auséncia de mer-
cados de capitais desenvolvidos. Alternativamente, nos paises com sistemas
de financiamento baseados no mercado de capitais, as empresas podem
contar com mecanismos de venture capital como fonte de recursos para seus
investimentos em inova¢do. No entanto, mesmo em economias como a
norte-americana que empregam fortemente 0 mecanismo nao se pode negli-
genciar o pesado funding publico em setores especificos, como aeroespacial,
eletrénico, automobilistico etc., e na industria de defesa, com claras siner-
gias entre atividades civis e militares [ver Green Paper (1995)].

3. Fundos Setoriais de C&T

O FNDCT e a Instituicao de Receitas Vinculadas

No final da década de 1960, foi estruturado pelo governo brasileiro um fundo
destinado ao financiamento de pesquisas cientificas e tecnolégicas, o
FNDCT — um fundo contédbil administrado pela Financiadora de Estudos e
Projetos (Finep),® empresa publica hoje vinculada ao Ministério da Ciéncia
e Tecnologia (MCT), e que foi mantido apés a Constitui¢@ao Federal de 1988°
—, que, apesar do compromisso com o financiamento do desenvolvimento
cientifico e tecnoldgico, nunca contou com fontes estaveis de recursos.” Ao
contrario, esteve sempre apoiado em recursos do Tesouro Nacional dispu-
tados anualmente no jogo politico da aprovagio do Or¢amento Geral da
Unido (OGU) e, em menor escala, em empréstimos externos de organismos
multilaterais como o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).

Os beneficidrios tradicionais dos recursos do FNDCT foram institui¢Ges de
ensino e pesquisa (sem fins lucrativos), enquanto o financiamento de em-
presas foi sempre provido pela Finep com fontes préprias (aportes de capital,
retorno de financiamentos € empréstimos internos e de organismos multila-

5 A Finep atua como secretaria executiva do FNDCT por for¢a do Decreto 68.748, de 15.07.71,
e, conforme os seus estatutos, recebe uma taxa de administragao de 2% dos recursos (Decreto
1.808/96).

6 A Constituicdo estabeleceu que os fundos existentes a época de sua promulgag¢do seriam extintos
se ndo ratificados pelo Congresso Nacional no prazo de dois anos (art. 36 do ato das disposi¢oes
constitucionais transitdrias). No caso do FNDCT, instituido pelo Decreto-Lei 719, de 31.07.69, foi
ratificado pela Lei 8.172, de 18.01.91, com seus efeitos retroagindo a 05.10.90.

7T As fontes de recursos do FNDCT sao recursos or¢amentdrios, recursos provenientes de incentivos
[fiscais, empréstimos e doagoes (Decreto-Lei 719).
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terais). Os recursos do FNDCT nido alcangavam os montantes exigidos, e
sempre foi grande a instabilidade a que constantemente esteve submetida a
transferéncia dos recursos, comprometendo todo um planejamento de longo
prazo e contrastando com o fluxo financeiro das atividades apoiadas.

Tal situagdo agravou-se a partir da década de 1980, prejudicando a execugio
de pesquisas fundamentais e comprometendo a capacidade de inovagio da
economia brasileira. A restrigdo fiscal afetava ndo apenas as dotacoes de
recursos do Tesouro, mas também os empréstimos externos, pela exigéncia
de contrapartida local. No periodo 1985/99, o or¢amento anual do FNDCT
foi, em média, de apenas cerca de US$ 50 milhdes, alcangcando o ponto mais
criticoem 1991 e 1992, quando esteve entre US$ 20 milhGes e US$ 30 milhdes.

De fato, ao longo da década de 1990 o agravamento da situagio fiscal do
pais inviabilizava qualquer apoio consistente a drea de C&T. Parcela ex-
pressiva das despesas do governo federal no OGU assumiu uma natureza
incomprimivel em decorréncia de obrigagtes legais e constitucionais, com-
preendendo as despesas com pessoal, os beneficios previdencidrios e as
transferéncias obrigatérias para estados e municipios [Além e Giambiagi
(1998)]. Como o restante se destina ao pagamento dos juros da divida
publica e as despesas de investimento e custeio da maquina administrativa,
conhecidas como “outras despesas de custeio e de capital” (OCC),® que
respondem por cerca de 25% do OGU, havia pouco raio de manobra para
ampliacdo de gastos, principalmente porque estas tltimas t€ém sido a varidvel
de ajuste fiscal. Nesse cendrio, a ampliagdo de recursos para amparar uma
ambiciosa politica de C&T exigia a identificagdo de novas fontes de receitas
e sua vinculacgao.

O cardter estratégico da drea de C&T estd assegurado pela Constitui¢do
brasileira quando estabelece que cabe ao Estado promover e incentivar o
desenvolvimento cientifico, a pesquisa e a capacita¢do tecnoldgicas,’ em-
bora isso ndo tenha se traduzido em correspondente destinagio de recursos.
A identificagido do problema impunha a necessidade de medidas concretas
no sentido do estabelecimento de um fluxo estdvel e previsivel de receitas
através da sua vinculagio legal ao FNDCT. Para isso, era fundamental a
criacio de alguma espécie de tributo, distinta, portanto, daquela especificada
na Constitui¢io e no Cédigo Tributdrio Nacional, ndo sujeita, conseqiiente-
mente, as restricoes legais a sua criagdo e vinculagao.

8 Englobam gastos com as rubricas “outras despesas de custeio” (exceto pessoal), “investimentos”
e “inversoes financeiras”.

9 Verart. 218 da Constituigao Federal, Capitulo 1V, da Ciéncia e Tecnologia, Titulo VIII, da Ordem
Social.
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A Constitui¢ao Federal de 1988 tipifica os tributos (art. 145) em impostos,
taxas ¢ contribui¢des de melhoria. As duas tltimas, uma vez atreladas a
contraprestacdo de servigo publico especifico e ao custeio de obra, néo po-
deriam ser vinculadas as a¢Ges de C&T. Os impostos, por seu turno, teriam
restri¢des, pois a Constitui¢do' veda explicitamente vinculagdes da receita
de impostos (art. 167) a 6rgdo, fundo ou despesa além daquelas existentes
quando de sua promulgagio (fundos de participagdo de estados € munici-
pios) e excegdes posteriormente incluidas no caso de educagao e saude (arts.
212 198, § 29).

A alternativa para obtengdo de recursos para a drea de C&T foi a criagio de
outras espécies de tributos, nao incluidas naquelas definidas pela Constitui-
¢ao ou pelo Cédigo Tributdrio Nacional. A brecha legal ficara clara com a
instituicdo da CPMF e sua vinculagdo a drea da saide. As contribuicoes
sociais, da mesma forma que as contribui¢des de intervenc¢do no dominio
econdmico e as contribui¢des parafiscais, sdo espécies de tributo, e sua
institui¢do € prevista na Constituigdo (art. 149) e no Cédigo Tributario
Nacional, embora ndo sejam tipificadas como tributos.

Com vistas a captagio de recursos para a drea de C&T e a partir de uma primeira
iniciativa isolada, em 1997, de vinculagio de parcela dos royalties do petréleo,
tiveram inicio trabalhos coordenados pelo MCT objetivando a identificacdo de
areas prioritdrias, as alternativas possiveis em termos de fontes de recursos e a
defini¢do dos instrumentos normativos (medidas provisorias, projetos de lei
etc.) mais adequados a cada situagio, até chegar a proposta final, submetida ao
Congresso pelo presidente da Repiiblica no inicio de 2000.

De fato, foram elaborados em tempo recorde e aprovados pelo Congresso
em curtissimo prazo diversos documentos legais que estabeleceram fontes
de recursos (royalties, compensagio financeira, contribuicido de intervengio
no dominio econdmico etc.), rubricas or¢amentarias dentro do FNDCT, que
ficaram conhecidas como “fundos” setoriais de C&T, além de dois outros
de natureza nao setorial: o “fundo” de integragdo universidade-empresa (que
ficou conhecido como verde e amarelo) e o “fundo” de infra-estrutura de
pesquisas. Por fim, foi criado o Funttel.

A orientacdo inicial para a constitui¢@o desses “fundos” esteve ligada, com
a abertura de alguns setores a exploracio privada, a preservagao dos esforgos
empreendidos pelas antigas empresas estatais em centros de pesquisa pré-

10 Constituicdes anteriores também vedavam vinculagdes, embora admitidas no caso das despesas de
capital (investimentos), exceto a Constitui¢ao de 1946, que ndo impunha qualquer vedagado [ver
Senado Federal (1996)].
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prios e aos indiscutiveis resultados alcancados em termos do desenvolvimen-
to tecnolégico, especialmente nos setores de energia, petréleo e gés, teleco-
municagoes e energia elétrica.!' Ndo obstante, a reboque do clima politico
favoravel a aprovacido das medidas, o modelo foi estendido a outros setores,
passando a abranger dreas que ndo tinham, necessariamente, histérico de
presenga estatal, mas nas quais sdo grandes os requisitos de inovagdo tecno-
l6gica, tendo em vista os aspectos estratégicos, o forte componente cientifico,
o padrdo de competi¢do e os impactos sociais (como satde, biotecnologiaetc.).

O sucesso das agdes dependia, ainda, da Medida Proviséria 2.010-30, de
28.03.00, com vistas a desobrigar a devolugio ao Tesouro Nacional, no final
de cada exercicio, de recursos existentes em caixa do FNDCT. A medida
visava permitir que passasse a operar como fundo efetivo, nao mais atrelado
a execugao anual do Or¢camento, mas com uma gestao plurianual. Quando
da sua conversdo, apés sucessivas reedi¢oes, na Lei 10.148, de 21.12.00, o
FNDCT foi excluido do conjunto de fundos que estariam desobrigados a
recolher superavits financeiros ao Tesouro Nacional, excepcionalizados dos
efeitos da Lei 9.530, de 10.12.97 (que determinou o recolhimento). O
problema foi contornado pela inclusio no texto das leis de alguns “fundos”
setoriais (energia, espacial, recursos hidricos e minerais, transportes terres-
tres e verde e amarelo) de um dispositivo que garantia a manutengdo dos
superavits apurados em final de exercicio no FNDCT e no Funttel. Nos
demais “fundos” (petréleo, infra-estrutura e informdtica) ndo hd, contudo,
essa alterac@o, o que significa, pela lei, que superavits de final de exercicio
continuaram obrigados a ser recolhidos ao Tesouro.

Os “Fundos” Setoriais de C&T

Conforme pode ser observado no texto das leis que criaram os “fundos”
setoriais, os recursos destinam-se a projetos ou programas de desenvolvi-
mento cientifico e tecnolégico que sejam de interesse do setor produtivo.
Os beneficidrios dos recursos poderiam ser tanto empresas como instituigoes
de ensino e pesquisa, com excec¢do do fundo do petréleo, cujo texto legal
limitou a aplicacdo em universidades e centros de pesquisa. A legislagido
estabeleceu, ainda, que um percentual minimo deveria ser destinado a
regioes menos favorecidas, com o propésito de reduzir as desigualdades
regionais na execucdo e difusao da C&T no pais (40% para as regides Norte
e Nordeste, no caso do “fundo” do petréleo, e 30% para as regides Norte,
Nordeste e Centro-Oeste, nos demais).

11 Sdo exemplos o desenvolvimento da exploracdo de petréleo em dguas profundas pelo Cenpes/Pe-
trobras e a central telefonica digital pelo CPqD/Telebrds, dentre outros.



240 FUNDOS PUBLICOS PARA CIENCIA E TECNOLOGIA

As diretrizes gerais dos “fundos” setoriais sdo: modernizar e ampliar a in-
fra-estrutura de C&T; promover maior sinergia entre universidades, centros
de pesquisa e setor produtivo; criar novos incentivos ao investimento
privado em C&T; incentivar a geracdo de conhecimento e inovagbes que
contribuam para a solugdo dos grandes problemas nacionais; e estimular a
articulagdo entre ciéncia e desenvolvimento tecnoldgico, através da reducido
das desigualdades regionais e da interagdo entre universidades e empresas.
As prioridades para a aplicacdo dos recursos de cada “fundo” ndo estio ex-
pressas em documentos legais, com exce¢do do Funttel e, em alguma me-
dida, dos “fundos™ verde e amarelo e do petréleo (este Gltimo em portarias
do MCT), tendo sido, na maioria dos casos, definidas na pratica (ver
http://www.mct.gov.br/Fontes/Fundos/Default.htm).

As Novas Receitas do FNDCT

¢ O fundo do petréleo'* — Plano Nacional de Ciéncia e Tecnologia do Setor
Petréleo e Gas Natural (CT-Petro) — correspondeu ao estabelecimento de
25% da parcela do valor dos royalties que exceder a 5% da producio de
petréleo e gds natural para o financiamento da pesquisa cientifica e do
desenvolvimento tecnolégico de universidades e centros de pesquisa de
interesse do setor produtivo.

o O fundo de energia elétrica'® (CT-Energ), inspirado na exigéncia dos con-
tratos de concessio de destinacdo de 1% da receita das empresas para gastos
em P&D e efici€ncia energética, criou uma contribui¢do de intervengéo no
dominio econdmico (Cide). Comisso, além dos gastos efetuados diretamen-
te pelas empresas (0,5% da receita), passou a ser obrigatorio o recolhimento
de uma contribui¢ao econdmica ao FNDCT (0,5% da receita) — reparticao
alterada anualmente até atingir, em 2005, um minimo de 0,75% de sua
receita em P&D e 0,25% em programas de eficiéncia energética.

e O fundo de recursos hidricos"* (CT-Hidro) ndo correspondeu a recursos
novos, mas a uma cobranca jd efetuada dos principais responsdveis por

12 Lei 9478, de 06.08.97, regulamentada pelo Decreto 2.851, de 30.11.98, alterado pelo Decreto
3.318, de 30.12.99, além das Portarias MCT 552 e 553, ambas de 08.12.99. A Medida Provisoria
2.214, de 31.08.01, convertida na Lei 10.261, de 12.07.01, desvinculou parcialmente a aplicagdo
dos recursos do fundo do petréleo em 2001. Ver também os Decretos 2,455, 2.705 ¢ 3.520, de
14.01.98, 03.08.98 e 21.06.00, respectivamente.

13 Lei 9.991, de 24.07.00, regulamentada pelo Decreto 3.867, de 16.07.01.

14 Lei 9.993, de 24.07.00, regulamentada pelo Decreto 3.739, de 31.01.01. A base legal da criagdo
dos “fundos" de recursos hidricos e minerais foi a Lei 7.990, de 28.12.89, que instituin a
compensacdo financeira pelo resultado da exploragdo de petréleo ou gds natural, de recursos
hidricos para fins de geragdo de energia elétrica ¢ de recursos minerais, das plataformas continen-
tais, do mar territorial ou da zona econdmica exclusiva, ¢ a Lei 8.001, de 13.03.90, que definiu os
percentuais de distribui¢do da compensagdo financeira. Ver também Decreto 3.874, de 19.07.01.
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exaurir 4gua, na forma de compensacio financeira para a exploragio de
recursos hidricos (6% do valor da produgdo de energia elétrica recolhidos
das empresas geradoras de energia elétrica, dos quais os 2% que cabiam a

area de C&T foram ampliados para 4% e passaram a ser depositados no
FNDCT).

® O fundo mineral"® (CT-Mineral) também compreendeu recursos que ja
eram arrecadados, provenientes de compensacao financeira das empresas
detentoras de direito de mineragio, pela perspectiva de exaurir recursos
naturais. A compensacio financeira incide sobre o faturamento liquido
das empresas em percentuais variados (aliquotas de 0,2% a 3%, conforme
o tipo de mineral), cabendo a drea de C&T 2% da compensagao financei-
ra, que passaram a ser depositados no FNDCT.

e O fundo de transportes'® (CT-Transp) compreende recursos originados
de 10% da receita arrecadada pelo Departamento Nacional de Infra-Es-
trutura de Transportes (DNIT), antigo DNER, através de contratos de
cessdo dos direitos de uso de infra-estrutura rodovidria para operadoras
de telefonia, empresas de comunicagdes e similares.

e O Programa de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico do Setor
Espacial,'” conhecido como fundo espacial (CT-Espacial), compreende
recursos provenientes de 25% das receitas de utilizagdo de posigdes
orbitais, de 25% das receitas federais auferidas pelo langamento comer-
cial de satélites e foguetes de sondagem a partir do territério brasileiro,
de 25% das receitas auferidas pela Unido relativas a comercializa¢ao dos
dados e imagens obtidos por meio de rastreamento, telemedidas e con-
trole de foguetes e satélites (ou seja, pela utilizagdo comercial dos mes-
mos) e da receita auferida pela Agéncia Espacial Brasileira em virtude
da concessdo de licengas e autorizagdes. Em func¢do de nio ter sido
referendado pelo Congresso Nacional o acordo de utiliza¢do pelos Esta-
dos Unidos da Base de Alcantara, no Maranhao, e de nido terem sido fir-
mados outros acordos previstos, ndo foi possivel a comprovacao das
receitas desse “fundo”, que deixou de constar do Or¢amento de 2003.

¢ O fundo de tecnologia da informagao'® (CTI-Info), através da Lei de
Tecnologia de Informacao (antiga Lei de Informatica), estabeleceu que,
para fazer juz a isen¢do de IPI sobre bens produzidos no pais de acordo

15 Lei 9.993, de 24.07.00, regulamentada pelo Decreto 3.866, de 16.07.01.

16 Lei 9.992, de 24.07.00, regulamentada pelo Decreto 4.324, de 06.08.02, e Portaria MCT 667, de
18.10.02.

17 Lei 9.994, de 24.07.00, regulamentada pelo Decreto 3.915, de 12.09.01.

18 Lei 10.176, de 11.01.01, regulamentada pelo Decreto 3.800, de 20.04.01.
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comoProcessoProdutivoBasico(PPB)—conjuntominimode operagdes
que caracteriza a efetiva industrializagdo de determinado produto, apro-
vado pelo MCT e pelos Ministérios da Fazenda e do Desenvolvimento,
Indistria e Comércio Exterior —, as empresas produtoras de bens e
servigos de informatica e automacao ficariam obrigadas a investir pelo
menos S %doseufaturamentobrutoanualnomercadointerno(deduzidos
ostributos incidentes sobre acomercializacdodos bens)em P&D. Desse
percentual, no maximo 2,7% podem ser aplicados livremente pelas
empresasepelomenos 2,3%emaplicagbes obrigatorias, assimdistribui-
das:pelomenos 1 %dofaturamentoatravésdeconvénioscominstituigdes
de ensino e pesquisa brasileiras; pelo menos 0,8% através de convénios
com institui¢des de ensino e pesquisa com sede nas regides da Sudame
Sudene e no Centro-Oeste, excetuada a Zona Franca de Manaus; e pelo
menos 0,5% através de recursos depositados trimestralmente no FNDCT,

e O Programa de Estimulo & Intera¢do Universidade-Empresa,'? que ficou
conhecido como fundo verde e amarelo, teve como objetivo estimular a
cooperagao tecnoldgica entre universidades/centros de pesquisa e setor
produtivo, com recursos provenientes da criagcdo de uma Cide de 10%
incidente sobre remessas ao exterior por pagamentos efetuados pela
compra de tecnologias e servigos técnicos. O “fundo” foi posteriormente
revisto, com vistas a:

— ampliar a base de célculo da contribui¢io econémica: originalmente
incidente apenas sobre remessas ao exterior por pagamentos a titulo
de tecnologia, passou a incidir também sobre servigos técnicos, assis-
téncia administrativa e semelhantes (para os quais o imposto de renda
na fonte foi reduzido a 15%);

— atender aos setores de saude, agronegécios, biotecnologia e indistria
aerondutica, em virtude da incapacidade de estabelecer fontes especi-
ficas de recursos para essas dreas;*

— destinar recursos para o setor empresarial, por meio da equalizacdo de
encargos financeiros de operacdes de financiamento & inovagdo com
recursos da Finep, subven¢do econdmica a empresas que realizem pro-

19 Lei 10.168, de 29.12.00, regulamentada pelo Decreto 3.949, de 03.10.01, posteriormente alterada
pela Lei 10.332, de 19.12.01, regulamentada pelo Decreto 4.195, de 11.04.02. A regulamentagdo
das aplicagdes nos setores de aerondutica, agronegécios, biotecnologia e saiide foi feita separada-
mente: Decreto 4.179, de 02.04.02 (aerondutica); Decreto 4.157, de 12.03.02 (agronegdcios);
Decreto 4.154, de 07.03.02 (biotecnologia); e Decreto 4.143, de 25.02.02 (saiide).

20 Na época em que os projetos de lei dos “fundos” setoriais foram submetidos ao Congresso, foram
também editados trés decretos criando grupos de trabalho com vistas a identificacdo de fontes de
recursos (ver decretos ndo numerados, de 03.04.00).

,
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gramas de desenvolvimento tecnoldgico industrial ou agricola com
incentivos fiscais (PDTI e PDTA), participagdo minoritdria no capital
de micro e pequenas empresas de base tecnolégica e fundos de inves-
timento através da Finep e, por fim, constituicao de reserva técnica
para viabilizar a liquidez de investimentos privados em fundos de
investimento em empresas de base tecnoldgica, também através da
Finep;

— promover a distribuicao dos recursos da contribuicdo: 17,5% para
agronegocio, 17,5% para saide, 7,5% para biotecnologia e recursos
genéticos, 7,5% para o setor aerondutico, 10% para o Programa de
Inovagao para a Competitividade (que compreende o apoio a empresas
via equalizacido, subvencdo, reserva de liquidez e participagdo no
capital) e o restante destinado ao Programa de Estimulo a Interagcdo
Universidade-Empresa (ndo reembolsdvel a projetos cooperativos,
repassado as instituicOes de ensino e pesquisa); €

— destinar at€ 5% dos recursos do orgamento anual do “fundo” para
custeio de despesas operacionais, planejamento, prospec¢ao, acompa-
nhamento, avaliacdo e divulgagdo dos resultados.

e Por meio de medida proviséria*' foram desvinculados 20% dos recursos
de cada um dos “fundos” setoriais, constituindo o fundo de infra-estru-
tura (CT-Infra): apesar do nome, também ndo corresponde a um fundo,
mas sim a uma rubrica or¢camentaria, com vistas a apoiar projetos de
implantagdo, ampliacdo e recuperacao de infra-estrutura de pesquisa das
instituigoes publicas de pesquisa e ensino superior.

A Cria¢ao do Funttel

O Funttel?? foi o tnico fundo efetivamente constituido, em atendimento ao
disposto na Lei Geral de Telecomunica¢des,” de natureza contabil, tendo
como receitas uma contribui¢do econdmica de 0,5% sobre a receita bruta
das empresas prestadoras de servigos de telecomunicagoes (excluidos al-
guns tributos), uma contribui¢do de 1% sobre a arrecadacao bruta de eventos
participativos realizados por meio de ligagdes telefénicas e os recursos con-

21 Medida Provisdria 2.021, de 03.04.00, convertida na Lei 10.197, de 14.02.01, regulamentada pelo
Decreto 3.807, de 26.04.01.

22 Lei 10.052, de 28.11.00, com alteracoes efetuadas pela Lei 10.332, de 19.12.01, regulamentada
pelo Decreto 3.737, de 30.01.01, com alteragées do Decreto 4.149, de 01.03.02. Ver também
Resolugaes do Conselho Gestor do Funttel (http:/fwww.me.gov.br/funttel/).

23 Lei 9472, de 16.07.97 (art. 77).

R,
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signados na lei orgamentdria anual, incluindo um aporte inicial ao Funttel
com parcela das receitas do Fundo de Fiscalizagdo das Telecomunicagoes
(Fistel).?*

Os recursos do Funttel, conforme definido em lei e em diversas resolugdes
de seu Conselho Gestor, devem ser aplicados por meio de agentes financei-
ros, BNDES?® e Finep, na modalidade de apoio nio-reembolsével a institui-
¢oes de ensino e pesquisa, bem como apoio reembolsdvel (financiamento e
capital de risco, nesse tltimo caso para pequenas e médias empresas de base
tecnolégica) a empresas brasileiras do setor de telecomunicacdes e seus
fornecedores de equipamentos e software. As condi¢oes das operacoes
reembolsdveis do Funttel sdo: encargos pela Taxa Referencial (TR), acres-
cidos de comissdo de risco de 1% a 4%; prazos de até 8,5 anos, com caréncia
de até 2,5 anos; e participagao de até 80% do valor do projeto. Os recursos
nao-reembolsdveis para universidades e instituicdes de pesquisa, em proje-
tos cooperativos, podem chegar a 80% do valor do projeto quando realizados
em parceria com pequenas e médias empresas (ou 50% quando em parceria
com grandes empresas). Nao ha qualquer divisdo de trabalho estabelecida
a priori entre os dois agentes financeiros, que recebem uma remuneragio
de 3% dos recursos aplicados por cada um, enquanto o risco de crédito é
assumido pelo Funttel, que, ao contrdrio do FNDCT, ndo € vinculado ao
MCT, mas ao Ministério das Comunicagoes.

4. Orcamento dos “Fundos” Setoriais — 1999/2002

O inicio da operagdo dos “fundos” setoriais ocorreu em 1999 com os
royalties do petréleo. Os demais “fundos” foram aprovados em 2000, e um
deles (tecnologia da informagao) em 2001. A arrecadagdo das novas fontes
de receita do FNDCT e sua aplicacdo em setores determinados constitui,
portanto, uma experiéncia bastante recente.

A Tabela | sintetiza os principais nimeros agregados do FNDCT e do
Funttel em termos do or¢amento aprovado (incluidos créditos adicionais) e

24 O Fistel é um fundo antigo com recursos provenientes de receitas pelo exercicio do poder
concedente dos servigos de telecomunicagdes, pelo exercicio da atividade ordenadora da explora-
¢do dos servigos de telecomunicagdes, pelo exercicio do poder de outorga do direito de uso de
radiofreqiiéncia e pela aprovagao de laudos de ensaio de produtos e prestagdo de servigos técnicos
por drgados da Agéncia Nacional de Telecomunicagoes. O patriménio inicial do Funitel, a partir da
transferéncia do Fistel, foi de R$ 100 milhoes.

25 O BNDES também participa dos comités gestores dos fundos de tecnologia da informagao e verde
¢ amarelo, embora atue como agente financeiro apenas no Funttel.
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os valores efetivamente desembolsados. Apesar do significativo crescimen-
to do or¢gamento aprovado do FNDCT (permitido pelos “fundos”™ setoriais),
os valores efetivamente desembolsados, acrescidos do Funttel, foram de, no
maximo, R$ 395 milhSes. O orgamento recorrentemente anunciado de mais
de R$ 1 bilhdo é puramente ficticio. Verifica-se, evidentemente, um cresci-
mento expressivo do or¢amento do FNDCT, dobrando anualmente em 2000
e 2001 e apresentando crescimento de quase 30% em 2002 embora ndo
acompanhado pelos desembolsos efetuados. Os baixos percentuais de exe-
cucao orgamentaria sugerem uma performance ruim dos fundos — na reali-
dade, observa-se uma piora progressiva de desempenho do FNDCT, uma
vez que em 2002 os valores pagos chegaram a ser inferiores a 2001, apesar
do maior or¢amento.

Tal situacdo decorre de dois conjuntos distintos de problemas:

e Porum lado, reflete, em alguma medida, as a¢des de contingenciamento®
de recursos promovidas pelo governo federal nos altimos anos, em busca
do cumprimento de metas crescentes de superdvits primdrios, que nao
pouparam nem mesmo receitas vinculadas, como é o caso dos “fundos”
setoriais de C&T. Sao fixados limites muito estreitos para empenho ou
pagamento efetivo ao longo do ano, mas apés sucessivas reedicdes dos
decretos hd uma descompressdao (ou descontingenciamento) apenas no
final do ano, com o que os 6rgios acabam nao tendo tempo habil para
executar o or¢amento. Esse mecanismo “disfar¢ado” de corte do orga-
mento aprovado dificulta até mesmo a aplicagido do disposto na Lei de
Responsabilidade Fiscal, que veda cortes/contingenciamentos de despe-
sas custeadas com recursos legalmente ou constitucionalmente vincula-
dos. Cabe lembrar, entretanto, que os decretos de contingenciamento
fixam limites maximos de empenho e pagamento por érgao, cabendo a
cada ministério a escolha de onde executar a programagao (ou, em outras
palavras, onde efetuar os cortes). De fato, o MCT pareceu preservar o
pagamento de bolsas, a manutengdo dos institutos de pesquisa vincula-
dos, dentre outros, conforme sugerido pelos niimeros da Tabela 1, que
permite observar uma execucio do or¢amento global do MCT em niveis

26 As agoes de contingenciamento do governo federal correspondem a fixagdo de limites orcamenti-
rios e financeiros (or¢amento disponivel) para cada ministério, por meio de decretos presidenciais.
A legalidade da wiilizacd@o de decretos para esse fim, ao invés da utilizac@o dos mecanismos
constitucionais previstos (veto presidencial e remanejamentos via créditos adicionais), foi bastante
questionada. No entanto, o mecanismo passou a estar legalmente respaldado com a Lei Comple-
mentar 10172000 ( Lei de Responsabilidade Fiscal), que conferiu significado juridico ao mecanismo
de limitagdo de empenho (desde que comprovada frustracdo na realizacdo da receita e risco de
comprometimento de metas fiscais, devendo ser demonstrado pelo Poder Executivo). Para mais
detalhes, ver Senado Federal/Camara dos Deputados (1999/2002).
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TABELA 1

Evolucao do Orgamento Aprovado e Pagamentos Efetuados pelo
FNDCT, Funttel e MCT - 1999/2002

1999 2000% 2001 2002 2003
FNDCT
Orgamento (R$ 1,00) 171.366.881 348.242937 724.981.809 923.921.502 1.229.843.132
Valores Pagos (RS 1,00) 90.354.430 176.270.446 308.461.647 289.617.288
Execugéo (%) 52,7 50,6 42,5 313
Funttel
Orgamento (R$ 1,00) 239.050.000 289.598.445 247.965.867
Valores Pagos (RS 1,00) 57.810.000 106.320.309
Execugéo (%) 242 36,7
MCT
Orgamento (R$ 1,00) 1.741.758.098 1.972.380.422 2.577.330.928 2.835.306.633 3.186.088.193
Valores Pagos (RS 1,00) 1.439.255.262 1.642.092.035 1.885.721.948 1.921.081.497
Execugdo (%) 82,6 83,3 73,2 67,8

Fonte: Efaboragdo propria a partir de dados da execugdo orgamentdria (http://www.camara.gov.br e
http://www.senado.gov.br).
8Em 2000, valores liquidados.

muito superiores aos do FNDCT. Em 2003, 44% do orgamento do
FNDCT foram alocados na forma de Reserva de Contingéncia, que, apds
corte adicional de quase 7% através de decretos de contingenciamento,
reduziu seu orcamento a apenas R$ 637 milhdes (posi¢do de junho de
2003) — com a Reserva, o corte orcamentdrio passou a ser aprovado pelo
Congresso, tal como ja ocorria com o Funttel desde 2002.

* A baixa execugao do or¢amento reflete, também, problemas de operagio
dos “fundos’ setoriais, como a demora na defini¢@o das prioridades, os
atrasos na regulamentacdo (em alguns casos, os decretos de regulamen-
tagdo foram editados mais de um ano apds a publicacdo da lei), a moro-
sidade do mecanismo de lancamento de editais para sele¢do de projetos,
a realiza¢do de inimeras reunides de Comités Gestores criados para cada
“fundo” setorial e diversas outras instancias administrativas (Finep,
MCT, CNPq etc.) que participam do processo, dentre outros problemas
discutidos mais adiante.

A Tabela 2 detalha o or¢camento aprovado e executado do FNDCT e do
Funttel no periodo 1999/2003 pelos vérios “fundos” setoriais, permitindo
observar a participagio de cada fonte de recursos (os “fundos’) no or¢amen-
to total do FNDCT, com destaque para o fundo do petréleo e o verde e
amarelo. Cabe esclarecer que para o exercicio de 2002 ndo foi possivel
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TABELA 2

Fundos Setoriais de C&T: Valores do Or¢camento Aprovado

Acrescido de Créditos Adicionais e Execugdo Orgamentaria
(Pagamentos) do FNDCT e do Funttel — 1999/2003

(Em RS 1.000,00)

1999 2000

Orga- Distri- Orga- Distri- Exe- Orga- Distri- Orga- Distri- Exe-

mento buigdo mento buiglo cuglo mento buicdo mento buigio cugdo

Apro- (%) Exe- (%) (%) Apro- (%) Exe- (%) (%)

vado cutado (b/a) wvado cutado (b/a)

(a) (b) (a) (b)
Total FNDCTl 171.367 100,0 90.354 - 52,7 348243 100,0 176.270 - 506
Reserva de
Conlingéncia 0 - 0 - - 0 - 0 - -
Total Disponibilizado  171.367 100,0 90.354 1000 52,7 348243 100,0 176270 1000 506
CT-Infra 0 0,0 na 0 00 na
CT-Hidro 0 0,0 na 0 0,0 na
Verde e Amarelo 0 0,0 na 0 0.0 na.
CT-Mineral 0 0,0 na. 0 0,0 na
CT-Energ 0 0,0 na 0 0,0 na
CT-Transp o 00 na 0 0,0 na
CT-Info o 00 na 0 0,0 na
CT-Biotec 0 0,0 na 0 0,0 na
CT-Agro (4] 0,0 na 0 0.0 na
CT-Aero 0 0,0 na 0 00 na
CT-Petro 100.380 638 37240 412 340 245658 70,5 134412 76,3 54,7
CT-Salde 0 0.0 na 0 0,0 n.a.
CT-Espacial 0 0,0 n.a 0 00 na
Outros (Fonte 100) 61.987 362 53.114 688 857 102585 295 41.859 237
Tolal Funtiel” = - - - - - - - - -
Reserva de
LContingéncla = — = = = = = = = =
2001 2002 2003°

Orga- Distri- Orga- Distri- Exe- Orga- Distri- Orga- Distric Exe- Orga- Distri-

mento buicdo mento buigdo cugdo mento buigio mento buigdo cugdo mento buicdo

Apro- (%) Exe- (%) (%) Apro- (%) Exe- (%) (%) Apro- (%)

vado cutado (b/a) wvado cutado (b/a) vado

(a) (b) (a) (b) (a)

Total FNDC?' 724982 100,0 308.462 - 425 923922 1000 2896817 - 3131229843 100.0
Reserva de
Contingéncia L] - 0 - - 0 - 0 - - 546566 444
Total Disponibilizado 724982 100,0 308.462 100,0 42,5 923922 100,0 289617 100,0 31,3 683277 1000
CT-Infra 138.592 19,1 71.832 233 51,8 150.725 173 56753 19,6 35,5 120.000 17,6
CT-Hidro 26.855 3,7 18891 61 703 28325 31 10.078 35 356 20000 29
Verde e Amarelo 192.000 26,5 48567 157 253 170303 184 82463 285 484 216000 316
CT-Mineral 2.686 04 2272 07 84,6 3221 03 2385 0,8 74,0 5.000 0,7
CT-Energ 80000 11,0 49554 161 61,9 71407 7,7 24,309 84 340 89630 131
CT-Transp 8.000 11 24 0,0 03 7923 09 340 1.2 429 2.370 03
CT-info 44,000 6.1 4 0.0 0,0 39.960 43 16.250 56 40,7 25.000 3.7
CT-Biotec na. 0,0 na 0,0 0,0 0 0,0 0 0,0 00 15.000 0,0
CT-Agro na 0.0 na 0.0 0.0 0 0.0 0 0.0 00 28960 0.0
CT-Aero na 0.0 na 0.0 0,0 0 0.0 0 0.0 00 15.000 0,0
CT-Petro 151.121 20,8 91.357 296 605 193866 210 72473 25,0 374 91.040 133
CT-Sadde na. 0,0 na. 0,0 0,0 50.540 0.0 222 0.1 04 30.000 0.0
CT-Espacial 5.400 0.7 102 0.0 1.8 5400 06 1343 0.5 249 0 0.0
Outros (Fonte 100) 76.328 105 25858 BA 339 183252 209 18940 6,9 103 24277 3,6
Total Funttel” 239.050 - 57810 1000 24,2 289.598 100,0 106320 1000 36,7 247966 1000
Reserva de
Contingéncia - - - - - 89.180 308 - - - 117.228 473
gnnta: Elaboraglo propria a partir de dados da execuglo orgamentdria (http://www.camara.gov.br e hitp//www.senado.gov.br).

b
n.a. = ndo-aplicavel.

Exclusive amortizagdo e juros e encargos de divida,

Néo foram Iincluidos os valores do orgamento executado em 2003 por ndo constituirem um exercicio fechado.
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identificar claramente os recursos destinados aos “fundos’ desmembrados
do verde e amarelo — biotecnologia, agronegécios e aeroespacial —, que
constam do somatério do item “outros”. Foram ai incluidos programas
custeados com recursos ordindrios do Tesouro Nacional (ou seja, recursos
ndo-vinculados), além de outros com or¢amentos expressivos, que nao
puderam ser classificados em um “fundo” especifico, tais como “Apoio ao
Ensino Fundamental da Campanha Nacional de Escolas da Comunidade
(CNEC)” (or¢amento aprovado de R$ 17,3 milhdes), “Programa Dinheiro
Direto na Escola (Fundescola)” (R$ 40,4 milhdes) e “Associagdo Brasileira
de Engenharia Sanitdria e Ambiental (Abes)” (R$ 17 milhdes). No “fundo”
de sadde estd incluido o programa “Assisténcia ao educando portador de
deficiéncia visual por meio do fornecimento de refei¢des, do atendimento
médico-odontoldgico e da oferta de alojamentos” (R$ 40,4 milhdes).

Conforme pode ser observado, a performance ruim foi relativamente dife-
renciada, com alguns “fundos” tendo um desempenho distinto em relagdo a
outros. Os recursos do FNDCT acabaram destinados a institui¢oes de ensino
e pesquisa, através do langamento de editais para chamada de projetos dessas
instituicoes. Na realidade, apenas o “fundo” verde e amarelo previu, em lei,
a destinacao de recursos a empresas (na forma de subvengao econémica,
equalizacdo de taxas de juros etc.) e, provavelmente, apenas ele acabou
apoiando diretamente projetos apresentados por empresas, nos montantes
discriminados na Tabela 3. Em 2001, apenas cerca de R$ 3 milhdes, que
representaram menos de 1% do total de recursos liberados e 0,4% do
or¢camento aprovado, foram provavelmente para empresas. Em 2002, cor-
responderam ao or¢amento de R$ 31,6 milhdes, desembolsados apenas
R$ 7,4 milhdes (2,6% do total de desembolsos). Em 2003, os recursos para

TABELA 3

Programas Or¢amentarios do FNDCT Dirigidos a Empresas — 2001/03

(Em R$ 1.000,00)

PROGRAMAS ORCAMENTARIOS 2003 2002 2001
Or¢amento Orgamento Orgamento Orgamento Orgamento
Aprovado Aprovade Executado Aprovado Executado

Equalizagao de Juros 35.065 8.400 3.600

Subvengao Econdmica 35.064 17.328 0

Aportes (Capital de Risco) 3.880 1.644 3.054 2.748

Empresas de Setores Estratégicos 2.000 1.485

Empresas de Base Tecnologica 21.039

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da execugdo orgamentaria (htp:/www.camara.gov.br e
http//www.senado.gov.br).
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empresas somaram R$ 91,2 milhdes, correspondendo a 13,3% do orgamento
disponibilizado (deduzida a reserva de contingéncia), ou 7,4% do or¢camento
total.

A quase totalidade dos recursos do FNDCT foi, assim, destinada a projetos
realizados por universidades e institui¢des de pesquisa, ainda que eventual-
mente fruto de articulacio com empresas em projetos cooperativos de P&D.
Por exemplo, os recursos do “fundo” do petréleo vém sendo aplicados na
modalidade nao-reembolsdvel por universidades, ainda que boa parte dos
projetos fizesse parte do programa de pesquisas do Cenpes/Petrobras. Em
2001 foi tentado 0 mecanismo de encomendas no “fundo™ do petroleo, de
forma timida, através de carta-convite a empresas da cadeia produtiva, mas
com os recursos desembolsados para universidades, e ainda uma encomenda
no “fundo” de energia e no verde e amarelo (neste tltimo, rede de pesquisa
cooperativa do genoma eucalyptus) [Finep (2001)]. Cabe mencionar que
foram transferidos do FNDCT ao CNPq, para pagamento de bolsas, R$ 49,4
milhdes em 2001 e R$ 39,4 milhdes em 2002.

Com relagao aos valores do Funttel, o orcamento de 2001, destinado a
programas de promog¢do do acesso de pequenas e médias empresas a
recursos de capital, ao desenvolvimento de tecnologias inovadoras em
telecomunicacdes e a capacitacdo de recursos humanos, liberou recursos
totais de apenas R$ 10 milhdes do programa de recursos humanos ¢ R$ 48
milhdes para a Funda¢ao CPgD.?” Em 2002, os recursos destinados ao CPgD
no valor de R$ 92 milhdes foram totalmente liberados, e do total de R$ 107
milhdes, que seriam aplicados pelos agentes financeiros, foram desembol-
sados R$ 14 milhdes pela Finep.

5. Observacoes sobre o Gerenciamento dos
Fundos e Sugestoes ao Problema Orcamentario

As medidas da captacao de recursos relativas aos fundos setoriais inaugu-
raram, também, algumas inovagdes em termos da politica de C&T. A prin-
cipal delas talvez tenha sido o enfoque setorial adotado. Tradicionalmente,
a politica brasileira de C&T nao seguia uma orientagao setorial, mas global,

27 O antigo Centro de P&D da Telebrds, quando da privatizacao do setor, foi transformado na
Funda¢ao CPqD. Parcela dos recursos do Funttel lhe tem sido dirigida por dotag¢do or¢amentdria
especifica, além do financiamento dos agentes financeiros a projetos cooperativos do qual participe
con (‘f?lpr&\‘a.'.'.
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com os recursos aplicados pelo FNDCT atendendo a demanda do fluxo anual
de projetos submetidos.

A implementagio das a¢des com os novos recursos envolveu também um
novo modelo de gestdo compartilhada, tendo o MCT como 6rgio central de
coordenacdo e comités gestores compostos por representantes de vdrios
segmentos (representantes do préprio MCT e suas agéncias, outros minis-
térios, agéncias reguladoras, comunidade cientifica e setor empresarial),
num suposto modelo transparente para estabelecimento de diretrizes e
defini¢do de prioridades, sele¢do e aprovacado de projetos, acompanhamento
e avaliagdo de resultados. Essa inovagdo distingue-se da tradig¢do de opera-
¢do do FNDCT e da prépria implementacdo da politica de C&T brasileira,
que historicamente foi conduzida isoladamente, sem maiores interfaces. A
representatividade de cada grupo nesses comités ¢, contudo, desigual, com
0 governo contando com maior nimero de representantes (por exemplo, em
um dos fundos, o governo tem cinco representantes, enquanto a comunidade
cientifica possui dois e o setor empresarial outros dois).

Internacionalmente, as politicas de C&T sdo implementadas, grosso modo,
por meio de dois tipos extremos de arranjos: acdes centralizadas nos
ministérios de ciéncia e tecnologia, como ocorre no caso francés, ou acoes
descentralizadas através de vdrios 6rgaos do governo que implementam a
politica, como o Department of Defense, a Nasa e o National Institutes of
Health, dentre outros, no caso norte-americano.

No Brasil, o enfoque setorial combinado com o modelo de gestdo compar-
tilhado acabou produzindo uma estratégia mista, de dificil operacionaliza-
¢do, exigindo um esforgo de coordenagio herciileo por parte do MCT, o que
explica, em boa medida, a morosidade na aplicagio dos recursos dos fundos
setoriais. Paralelamente, produziu uma estratégia politicamente arriscada,
que, no limite, podera levar ao desmembramento dos “fundos” e das agoes
de C&T de forma descentralizada entre varios ministérios, conforme as
propostas que chegaram a ser feitas quando da criagdo das receitas vincula-
das.

A performance do modelo misto de gestao como até aqui conduzido esta
longe, contudo, de constituir um modelo de eficiéncia. Desde a arrecadacao
dos recursos até a sua chegada aos beneficidrios finais, percorre-se um longo
caminho burocritico, envolvendo reunides de comités gestores, defini¢ao
de prioridades — inclusive a partir dos trabalhos de um novo 6rgio, na ver-
dade uma organizagao social de interesse publico, cuja criagdo foi possibi-
litada pelos novos recursos do FNDCT, o Centro de Gestao e Estudos Estra-
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tégicos (CGEE),*® com a fung@o de realizar estudos prospectivos e avaliar
resultados dos recursos aplicados —, langamento de editais, apresentagdo de
propostas, sele¢ao e julgamento, contratagao, libera¢ido dos recursos, acom-
panhamento e avalia¢cdo de resultados, envolvendo pagamento de consulto-
res, viagens e estadias, dentre outras despesas correntes. Os custos adminis-
trativos sao elevados, sustentados por recursos do préprio FNDCT (2% de
taxa de administragdo percebida pela Finep e cobertura de até 5% de
despesas operacionais) e do Funttel (apenas 5% de despesas operacionais).
Em 2001 e 2002, por exemplo, os recursos recebidos pela Finep a titulo de
taxa de administra¢ao foram de, respectivamente, cerca de R$ 6 milhdes e
R$ 12,6 milhdes, enquanto as despesas operacionais do FNDCT foram da
ordem de R$ 14 milhdes em cada um desses exercicio (dai tendo saido,
inclusive, as receitas do CGEE).

Um outro aspecto que requer comentdrios foi a énfase na articulagdo entre
universidades e empresas, particularmente no caso do FNDCT, como forma
de ampliar as inovagdes, tendo como instrumento do fomento a transferéncia
de recursos ndo-reembolsdveis para universidades e instituicdes de pesquisa
em projetos cooperativos em parceria com empresas.

A colocagdo do conhecimento e das descobertas cientificas a servi¢o das
inovagdes através de projetos cooperativos nido constitui, entretanto, con-
senso. Os resultados e evidéncias sdo pontuais e as situagdes muito diversas
para permitir um modelo geral. Mesmo nos Estados Unidos, onde esses
arranjos vém sendo incentivados desde a década de 1980, apenas 7% das
atividades de pesquisa de universidades foram provenientes de contratos
com empresas € menos de 5% das 85 mil patentes em 2000 foram efetuados
por universidades.

Na realidade, a experiéncia internacional parece indicar que modelos de
cooperagio universidade-empresa sao muito variados em diferentes contex-
tos histéricos, culturais e econémicos [Gadelha (1996)]. No caso do Japdo
€ outros paises asiaticos, a articulagdo que esteve na raiz da industrializacdo,
entre empresas e institutos de pesquisa, ptblicos e privados, ndo envolveu
diretamente a universidade (que esteve restrita ao seu papel histérico de
geracdo de conhecimento e pesquisa fundamental). Nos Estados Unidos, os
estimulos a cooperagao universidade-empresa sao recentes, orientados para
enfrentar a perda de competitividade e dinamismo da economia americana,
cujos resultados concretos sdo ainda incertos [Mowery (1998)]. No caso

28 O CGEE, que sobrevive a partir de contrato de gestdo de recursos do FNDCT/fundos setoriais, teve
receitas de RS 7,9 milhées e despesas de RS 3,9 milhdes no exercicio de 2002.
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brasileiro, o cendrio € agravado, além da inexisténcia de fontes de recursos
asseguradas para pesquisa basica —com a criag¢do das receitas vinculadas do
FNDCT, o governo deixou até mesmo de alocar os montantes prévios do
Tesouro Nacional — e para inovag@o nas empresas, por um setor empresarial
sem grande tradi¢do de articulagdo com universidades e instituicbes de
pesquisa.

Além disso, o incentivo a projetos cooperativos entre universidades e
empresas — que se orientam por motivagdes distintas — da lugar a questoes
controvertidas e polémicas relativas a propriedade intelectual [ver Mowery
(1998)]. A possibilidade de patenteamento das inovagoes caracteriza um
direito de privilégio para sua exploragio econdmica (barreira a entrada) e
uma forma de assegurar a apropriagao dos resultados dos esfor¢os de P&D
(a obteng¢do de lucros de monopdlio). No entanto, ainda nio estd definida a
forma de reparticdo dos direitos da inovag¢do objeto de patente quando
envolve, além da empresa, pesquisadores universitarios (com interesses de
publicacao de descobertas cientificas em periddicos especializados, o que,
por si sO, contrasta com o sigilo desejado pela empresa), principalmente
quando sua geragdo estd apoiada em pesados recursos publicos que acaba-
riam operando no sentido de garantir um direito de privilégio privado, e ndo
a difusdo da inovagio tecnolégica. No entanto, cabe avaliar se, sem a garan-
tia da patente, o direito de privilégio, as empresas estariam interessadas em
participar de projetos cooperativos.

O principal agravante, contudo, talvez seja a auséncia de instrumentos de
fomento a P&D em empresas. Uma das principais lacunas dos “fundos™
setoriais talvez tenha sido deixar de aproveitar o escopo de politicas admi-
tidas pelas regras do comércio internacional através de subsidios diretos as
empresas. Apesar do propésito explicitado de priorizar o foco nos resultados
e a énfase na inovagio, o apoio ao setor empresarial nao foi contemplado,
exceto pelas poucas excecoes constituidas por parcelas reduzidas dos recur-
sos do fundo verde e amarelo.

Para as empresas, em especial de maior porte, o apoio mais efetivo decorre
dos incentivos fiscais existentes desde 1993 (Lei 8.661/93) e das modifica-
¢oes introduzidas em 1997 (Lei 9.532/97), conhecidos como Programa de
Desenvolvimento Tecnol6gico da Indistria (PDTI) e Programa de Desen-
volvimento Tecnolégico do Agronegdcio (PDTA), através da dedugdo de
até 4% do imposto de renda devido dos dispéndios em P&D, redugido de
50% do IPI dos equipamentos destinados a P&D, depreciagido acelerada (em
dobro) dos equipamentos e amortiza¢do acelerada (de até 100% no ano) dos
dispéndios relativos a aquisi¢ao de intangiveis para P&D na apuragio do
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imposto de renda, crédito de 30% do imposto de renda na fonte ¢ 35% do
IOF por remessas ao exterior por tecnologias importadas, bem como, no
caso das empresas produtoras de bens e servigos de informatica e automa-
¢ao, incentivo de isengdo do IPI da Lei de Tecnologia de Informagdo. Em
2002 foram estabelecidos novos incentivos (Lei 10.637, de 30.12.02),
condicionados a comprovacao do recolhimento da contribui¢do econdmica
do fundo verde e amarelo, através da ampliacido das dedugdes dos investi-
mentos em P&D do imposto de renda e da Contribui¢do Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL), recuperando o investimento em dobro no caso de geracio
de patente depositada no INPI e em entidade reconhecida pelo Patent
Cooperation Treaty (PCT).

No entanto, incentivos fiscais, ainda que afetem os gastos em P&D pelos
seus efeitos sobre custos incorridos (quando a decisio de investir em
tecnologia ja foi tomada), t€ém potencial limitado em termos de estimular
(decisdes de) investimentos em P&D, pois nao adiantam recursos e nao sao
modificadores da percepcdo de risco. O mecanismo do financiamento
publico de longo prazo, por outro lado, tem maior poder de alavancagem,
permite direcionamento conforme as prioridades da politica governamental
e proporciona impactos que independem do porte da empresa [Bastos e
Adeodato (1989)]. A rentincia fiscal decorrente desses incentivos significa,
ainda, pelas regras fiscais vigentes, subtracdo de recursos para outras
finalidades, pois a Lei de Responsabilidade Fiscal (art. 14) obriga a indica-
c¢ao de fontes de recursos compensatorias aos incentivos fiscais que somente
poderao ocorrer com compensagao da perda de arrecadagao pela criagdo de
novo tributo ou aumento da aliquota dos existentes [Bastos (2000)].

O financiamento a inovagdo das empresas no Brasil conta com instrumentos
precarios e recursos insuficientes. Os mecanismos de capital de risco para
micro, pequenas e médias empresas de base tecnolégica criados pela Finep
(Inovar) contemplaram investimentos em apenas nove empresas de outubro
de 2000 a dezembro de 2002, conforme dados da Finep (2003). No entanto,
pequenas empresas podem contar com mecanismos semelhantes do
BNDES, diretamente através do Contec ou dos fundos de capital de risco,
além de financiamentos de 6rgaos como Sebrae e Fapesp, dentre outros. Em
termos das grandes empresas, entretanto, hd apenas os financiamentos
reembolsdveis tradicionais concedidos pela Finep, em montantes limitados
e incertos, uma vez que a entidade ndo conta com fontes adequadas de
funding e apresenta problemas econdmico-financeiros. Ainda que possam
dispor, indiretamente, do apoio ndo-reembolsavel a universidades e institui-
¢cOes de pesquisa com as quais participem em projetos cooperativos (que
certamente podem reduzir o custo total do investimento em inovagao, caso

pi et o g
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essas articulagoes tenham sido efetivamente planejadas), faltam fontes e
mecanismos para a P&D in house. Para alcancar perspectivas promissoras
a inovagdo seria necessdrio, portanto, antes de criar instrumentos de equa-
lizagdo de encargos instituidos pelo “fundo” verde e amarelo e que permi-
tirdo reduzir o custo dos financiamentos (de TILP + spread de 2% a 6% para
TR reduzida),” definir mecanismos efetivos de financiamento a P&D,
principalmente de grandes empresas. Isso abre espago para uma atuagdo
complementar de institui¢des de porte como o BNDES, em especial no caso
de grandes empresas, clientes tradicionais do Banco, através do desenvol-
vimento de novas linhas de financiamento e mecanismos “casados” de
incentivos para tradicionais tomadores de recursos passarem a investir em
P&D. No caso dos “fundos” setoriais, o sistema de encomendas, que foi
pouco explorado, possui grande potencial de estimulo & inovagdo por
assegurar mercado pelo poder de compra do Estado.

Por fim, cabem alguns comentirios finais sobre a questdo do contingencia-
mento de recursos. Conforme visto, o governo utiliza, hd anos, decretos
presidenciais de movimentagdo e empenho para imprimir cortes ao orga-
mento aprovado. O mecanismo foi regulamentado pela Lei de Responsabi-
lidade Fiscal, que passou a admitir cortes quando comprovada frustragdo na
realizacdo da receita e risco de comprometimento de metas fiscais. No
entanto, ela estabeleceu também que nao seriam objeto de limitagao despe-
sas que constituissem obrigagcoes constitucionais e legais (art. 92, § 2°), como
€ o caso dos fundos aqui analisados.

O FNDCT e o Funttel, porém, ndo ficaram livres de cortes e contingencia-
mentos de recursos. No final de 2002, o MCT anunciou que a partir do ano
seguinte o processo de contingenciamento nao mais atingiria despesas da
drea de C&T pela sua inclusio entre as prioridades da Lei de Diretrizes
Orgamentarias (LDO). De fato, a LDO de 2003 (Lei 10.524, de 25.07.02,
art. 67) normatizou a limitagdo de empenho e movimentagao financeira e
excluiu despesas de duas naturezas da base de cdlculo sobre a qual incidiria
o contingenciamento: a) as despesas que constituem obrigagdes constitucio-
nais ou legais de execucio listadas em Anexo a Lei; e b) outras despesas
consideradas estratégicas pelo governo, mas que dependeriam da confirma-
¢do da estimativa de arrecadacgdo (igual ou superior aquela constante da
proposta or¢amentdria) através de relatérios periddicos de acompanhamento
das metas fiscais elaborados pela Secretaria do Tesouro Nacional. No
primeiro caso deveriam estar as receitas vinculadas no FNDCT (fundos

29 O diferencial de taxas é coberto pelo fundo verde e amarelo, que assim transfere os recursos
correspondentes para o emprestador (Finep).
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setoriais) e no Funttel, enquanto no segundo poderiam estar as demais des-
pesas do MCT e do FNDCT (fontes nao-vinculadas).

No entanto, as despesas com recursos das receitas vinculadas do FNDCT e
do Funttel ndo constaram da relag@o do referido Anexo da LDO de 2003,
com excecao da “equalizacio de taxa de juros”, que compreende parcela
pouco expressiva dos recursos. O cendrio serd, provavelmente, idéntico no
proéximo ano, uma vez que a LDO de 2004 (Lei 10.707, de 30.07.03, art. 70)
manteve a exclusdo da base contingencidvel das despesas que constituem
obrigac¢des constitucionais e outras que dependam da reestimativa da recei-
ta. Novamente, o FNDCT e o Funttel ndo foram incluidos no Anexo das
despesas vinculadas, embora a area de C&T tenha constado do outro Anexo
que depende da confirmagao da receita orgada.

Para corrigir o problema, devem ser adotadas providéncias imediatas para
inclusao das receitas vinculadas do FNDCT e do Funttel na relacio Anexa
da LDO. Recomenda-se que seja apresentada a Secretaria do Or¢camento
Federal proposta de remanejamento através da abertura de créditos adicio-
nais, transferindo os recursos da Reserva de Contingéncia para os programas
de C&T constantes do or¢camento em virtude da vinculacado legal (confir-
mada pela legislacdo que criou os tributos, ou seja, as leis de cria¢do dos
“fundos setoriais de C&T"). Conforme previsto na LDO (art. 100), o Poder
Executivo deve encaminhar a Comissao Mista do Congresso as informagoes
acerca do fato de determinada despesa constituir obrigagcdo constitucional
ou legal e a confirmacgdo da arrecadacio dos recursos €, com isso, rever o
contingenciamento. A comprovagao da arrecadacao devera ser solicitada ao
orgdo arrecadador e a Secretaria do Tesouro Nacional (que deve inclui-la
nos seus relatérios bimestrais de metas fiscais) e acompanhada periodica-
mente. Com isso, estd aberto o caminho para a inclusao definitiva dos
recursos do FNDCT e do Funttel nos Anexos das L.DOs, sua exclusido da

base contingencidvel e a revisdo da lei orcamentaria e dos decretos de con-
tingenciamento.

Contudo, sdo necessarias medidas complementares que garantam o funcio-
namento do FNDCT e do Funttel como fundos efetivos. O Funttel teve
assegurado (Lei 10.052/00, art. 7°) que os recursos ndo utilizados em um
exercicio, apurados no balango anual, seriam transferidos como crédito do
fundo no exercicio seguinte. O FNDCT ndo chegou a prever mecanismo
semelhante. O problema foi parcialmente contornado com a inclusdao no
texto das leis de alguns “fundos” setoriais (energia, espacial, recursos hidri-
cos e minerais, transportes terrestres e verde e amarelo) de dispositivo que
garantia a manutencdo no FNDCT dos superavits de final de exercicio, embora
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o mesmo ndo tenha sido feito para os “fundos” do petrdleo, infra-estrutura
e tecnologia da informagdo, cujos recursos sdo recolhidos ao Tesouro
Nacional, sendo necessdrio alterar sua legislagio. Recomenda-se, ainda, a
aprovagio do projeto de lei de regulamentacdo do FNDCT que tramita no
Congresso desde 2000, mas que seja aperfeicoado o mecanismo do fundo,
conferindo-lhe personalidade juridica prépria e ndo apenas a natureza de
fundo contébil, passando a operar nos moldes de outros fundos publicos.

Os recursos arrecadados, enquanto nio repassados ao FNDCT e ao Funttel,
ficam depositados na Conta Unica do Tesouro Nacional, junto com todas as
demais disponibilidades de caixa, corrigidas monetariamente. Esses recur-
sos, nao repassados até o final do exercicio, deverio ser transferidos como
crédito dos fundos ao or¢amento do exercicio seguinte, através da abertura
de crédito adicional (incorporagdo de superavit financeiro). Para tal, mesmo
recursos nao recebidos deverdo estar registrados como direitos a receber nos
balangos anuais dos dois fundos, sendo, eventualmente, necessdrias altera-
¢oes na legislacao dos fundos e da Conta Unica.

A tramitacdo da proposta de Reforma Tributdria podera ter impactos ainda
mais negativos para a area. Em primeiro lugar, a Desvinculagao de Recursos
da Unido (DRU), instituida pela Emenda Constitucional 27, de 21.03.00,
passard a afetar também o FNDCT e o Funttel, pois foram desvinculados,
no periodo 2000/03, de 6rgao, fundo ou despesa, 20% da arrecadacio de
impostos e contribuigdes sociais da Unido. Na proposta de Emenda da
Reforma Tributaria, a desvinculagao, entre 2004 e 2007, passard a incidir
também sobre as contribui¢cdes de intervengd@o no dominio econdmiico,
inclusive as atualmente vinculadas a drea de C&T e outras que venhaimn a
ser instituidas. Com vistas a impedir a inclusao dos tributos vinculados de
C&T na DRU, sugere-se alterar o art. 2° da proposta de Emenda da Reforma
Tributdria e ainda acrescentar dois novos artigos, com vistas a alterar o
Capitulo da Tributagido e do Or¢amento (incluindo o inciso ao art. 167 da
Constitui¢cdo), excepcionalizado da vedacdo a vinculagdo de tributos para
C&T, bem como alterar o Capitulo da Ciéncia e Tecnologia, (acrescentando
novo paragrafo ao art. 218), especificando a vinculagdo das receitas ao
FNDCT e ao Funttel.

6. Consideracoes Finais

Em paises como o Brasil, onde o financiamento de longo prazo da economia
esteve apoiado em mecanismos de poupanga compulsoria, os “fundos™
setoriais de C&T buscaram cumprir seu papel e suprir a lacuna do financia-
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mento & inovagao e ao desenvolvimento cientifico e tecnolégico através da
vinculagdo de recursos. Foi instituido mecanismo provedor de funding para
investimentos de longo prazo da inovagdo, a semelhanga dos fundos seto-
riais de infra-estrutura criados nas décadas de 1950 e 1960.

Apesar do aparente sucesso no estabelecimento de mecanismo de financia-
mento de longo prazo para a inovacio e o desenvolvimento tecnolégico do
pais, a agenda da estabilizagcdo ndo havia dado lugar, efetivamente, a uma
agenda de desenvolvimento. Permaneciam as amarras decorrentes dos com-
promissos de ajustamento fiscal que desde a década de 1980 limitam a
implementagao das politicas governamentais.

O artigo apresentou niimeros que demonstram que, desde a criagao dos
“fundos setoriais”, entre 1999 e 2002, apenas uma parcela reduzida dos
recursos foi efetivamente aplicadaem C&T. A baixa execugao orcamentéria
do FNDCT e do Funttel decorreu de problemas operacionais de gestao e,
principalmente, do fato de os recursos ficarem submetidos a cortes e
contingenciamentos, apesar de legalmente vinculados. Os fundos vém tendo
0 mesmo tratamento que as despesas orcamentdrias apoiadas em recursos
ordinérios do Tesouro (ndo vinculados), igualmente submetidos a sucessi-
vOs cortes € contingenciamentos, com vistas a geragdo de superavits prima-
rios e ao atendimento de metas fiscais.

Para corrigir o problema, foram apresentadas propostas no sentido de
assegurar orcamentos realistas e efetiva execugio orcamentadria, justificadas
pelo carater estratégico e fundamental da C&T ressaltado no discurso
oficial. Assegurar tratamento prioritdrio para a drea de C&T deverd exigir
conscientiza¢do do Poder Executivo (drea econdmica) e do Congresso, em
particular da Comissdo Mista, principalmente quando da revisdao bimensal
das metas fiscais e da reestimativa de arrecadacdo para revisio do Anexo
da LDO.

No entanto, é também fundamental que o FNDCT e o Funttel alcancem
melhor performance operacional em termos do desembolso efetivo de
recursos para os projetos. Devem ser equacionados os aspectos relacionados
a operagdo dos fundos. O modelo gerencial deve ser objeto de aperfeigoa-
mentos que assegurem maior eficiéncia e agilidade operacional, com equa-
cionamento da estratégia mista de gestao, definicdo mais clara dos papéis
de cada agéncia envolvida, maior énfase na avaliagdo de resultados efetivos,
melhor representatividade do setor empresarial e cientifico nos comités
gestores, cujos membros devem ser escolhidos respeitando critérios técni-
cos, dentre outros aspectos. Por fim, resta a necessidade de estruturacio de
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um modelo claro de apoio ao segmento empresarial, em termos de instru-
mentos, fontes de recursos € arranjos operacionais.

Novas propostas de captag¢do de recursos, com estabelecimento de novos
“fundos”, num ambiente de elevada carga fiscal (35,86%, em 2002), deve-
rao, antes, rever os mecanismos empregados, contornar restri¢des de con-
tingenciamento or¢amentdrio e, principalmente, buscar efetivamente esti-
mular inovagdes, passando a contemplar também o segmento empresarial,
de forma articulada com outros mecanismos de politica industrial, buscando
explorar as brechas admitidas pelas regras do comércio internacional.
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RESUMO O trabalho analisa a
evolugio dos fundos de investimentos
imobilidrios (FII), segmento
consolidado nos Estados Unidos, onde
o0 conceito surgiu na década de 1880 ¢
comegou a se desenvolver na década
de 1960, e que, no Brasil,
desenvolveu-se ha menos de quatro
anos; mostra o FII como um
instrumento de agregacao do mercado
de capitais aos investimentos em
imdveis, ampliando o acesso para
investidores de pequeno e médio
portes a aquisi¢do de imdveis de
significativo valor comercial
destinados a renda, tais como
shopping centers, escritorios,
armazéns e residéncias; aborda as
normas dos FIIs no pais, suas
vantagens e riscos; as caracteristicas
das atuacoes dos investidores em
iméveis, em especial os fundos de
pensao, bem como de nosso mercado
de capitais e do BNDES; explicita a
relevancia do setor imobilidrio para a
geracdo de emprego e renda; e propde
alternativas de financiamento ao
segmento e para o aperfeigoamento da
inddstria de Flls, incluindo sua
utiliza¢ao pelo BNDES.

ABSTRACT  This paper analyses
the evolution of real estate investment
trusts (REITs), a firmly established
industry which arose in the USA
during the 1880s but only started to
develop in the 1960s and which began
to develop less than four years ago in
Brazil; shows the REIT as an
instrument for aggregating the capital
market into real estate investments,
enabling small- and medium-sized
investors to acquire valuable
properties for income purposes, such
as shopping malls, offices,
warehouses and residences; presents
the REITs rules in Brazil, its
advantages and risks; the
characteristics of real estate
investors’ activity, particularly the
pension funds, as well as of Brazilian
capital market and of BNDES,
explains the importance of the real
estate sector for income and
employment generation; and suggests
financing options for the segment and
for improving the REITs industry,
including its use by BNDES.
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1. Introducao

conceito de fundo de investimento imobilidrio (FII) surgiu nos Es-
%" tados Unidos na década de 1880, mas comecou a se desenvolver na
década de 1960, sob a forma de real estate investment trust (Reit), quando
o Congresso aprovou uma legislagdo concedendo-lhe beneficios fiscais,
compardveis aos existentes para os fundos mituos (mutual funds).! A
cria¢do do Reit teve por objetivo permitir que pequenos investidores unis-
sem suas poupanc¢as num empreendimento Unico, uma empresa, ¢ esta
aplicasse os recursos captados em um ou mais iméveis de significativo valor
comercial destinados a renda, tais como shopping centers, escritorios,
armazéns e residéncias. Contudo, por motivos diversos que sdao explanados
na Sec¢do 2, esses Reit somente alcancaram grande crescimento a partir da
década de 1990. Considerando aqueles listados em bolsas de valores, a
evolugdo foi de 119 Reit (com valor de mercado de US$ 8,7 bilhdes em
1990) para 176 (com valor de mercado de US$ 161,9 bilhdes em 2002).

No Brasil, inspirado no modelo norte-americano, o FII foi concebido como
um condominio de investidores, tal como os fundos de a¢des e de renda fixa,
administrado por institui¢es financeiras e fiscalizado pela Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM). O FII foi instituido pela Lei 8.668, de 1993, e
regulamentado pelas Instrucdes 205 e 206, de 1994, da CVM, tendo por
objetivo o investimento em empreendimentos imobilidrios de recursos
captados por meio do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios. Trata-
se de um instrumento moderno de agregacdo do mercado de capitais aos
investimentos em imdveis, ampliando as possibilidades de acesso para
investidores de pequeno e médio portes a alternativas de aplicagdes como
aquelas citadas referentes aos Estados Unidos.

Como visto, esse € um segmento consolidado nos Estados Unidos, mas ainda
novo no Brasil, tendo sido criado ha cerca de 10 anos e apresentando um
desenvolvimento no varejo hd menos de quatro anos. Hoje sdo 62 Flls
registrados junto a CVM, totalizando patriménio liquido da ordem de R$ 2
bilhdes, ou seja, cerca de 0,4% do mercado norte-americano.

1 “Aformamais desenvolvida e mais comum de negdcios de investimento na esfera anglo-americana
sdo as chamadas management companies, ou companhias de administra¢do, sob duas classes, as
abertas (open end), também chamadas mutual funds, em que o montante do fundo € ilimitado,
podendo participar livremente novos investidores, e as fechadas (closed end), em que se mantém
constante 0 montante do fundo" [Palermo, F. K. O., O fundo de investimento imobilidrio (¢f
www.ipdci.org.br)].
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O presente trabalho aborda a evolug¢do da indistria de FIIs nos Estados
Unidos e, no cendrio brasileiro, as normas dos investimentos em Flls,
algumas de suas caracteristicas e dos investidores em iméveis, em especial
os fundos de pensdao, bem como de nosso mercado de capitais e da atuac@o
do BNDES. Ao final, sdo apresentadas algumas proposi¢des que os autores
entendem como contributivas para o crescimento de nossa economia e que
tratam do desenvolvimento de novas alternativas de financiamento a produ-
¢do, da circulagdo de valores relacionados ao ramo imobilidrio e do aperfei-
¢coamento da industria de FIIs e do mercado de capitais.

A metodologia adotada foi a pesquisa da bibliografia existente e a consulta
aos sites na Internet de diversas institui¢oes especializadas ou envolvidas
no assunto, especialmente as publica¢des de diversos tipos da CVM. Tam-
bém foram utilizados estudos produzidos no BNDES e em outras ins-
titui¢des, ndo divulgados ao piblico, e os contatos com empreendedores e
agentes do mercado.

2. Reit: O Modelo Norte-Americano de Fundo de
Investimento Imobiliario

Nos Estados Unidos, o fundo de investimento imobilidrio € conhecido como
Reit. Trata-se de uma empresa cujo objetivo é ter a propriedade e, na maioria
dos casos, operar empreendimentos de base imobilidria geradores de renda,
tais como residéncias, shopping centers, escritorios, armazéns e hospitais.
Alguns Reit também sdo financiadores de empreendimentos imobilidrios.
O mais importante € que, para ser um Reit, a empresa, por lei, tem que
distribuir a seus acionistas, todos os anos, pelo menos 90% do seu lucro
tributavel (cf. www.nareit.com).

Seu conceito foi introduzido na década de 1880, sendo que inicialmente nio
era tributado se os rendimentos fossem distribuidos aos seus beneficiarios.
Essa condigdo foi alterada na década de 1930, quando a Suprema Corte
decidiu que todos os investimentos que fossem centralmente organizados e
administrados deveriam ser tributados como as empresas. O nome Reit s6
apareceu apos a II Grande Guerra, quando a necessidade de reunir largas
somas de recursos para financiar investimentos imobilidrios renovou um
interesse mais intenso pelos FII e iniciou-se uma campanha para que os Reit
obtivessem alguns beneficios fiscais compardveis aos fundos mituos [cf.
Brueggeman e Fisher (1997)].
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Em 1960, de acordo com a National Association of Real Estate Investment
Trusts (Nareit) [cf. www.nareit.com (30.12.02)], o Congresso aprovou a
legislagdo que concedeu esses beneficios, de forma a permitir que pequenos
investidores unissem as poupangas de muitos individuos num empreen-
dimento Gnico, uma empresa, e esta aplicasse os recursos captados em um
ou mais iméveis de significativo valor comercial destinados a renda, tais
como shopping centers, escritérios, armazéns e residéncias.

O mesmo informe afirma que, durante mais de 30 anos, os Reit tiveram papel
limitado nos investimentos imobilidrios, aparentemente devido aos seguin-
tes fatores:

* limitar aos fundos a condi¢ao de proprietdrios do imével, sem autorizacdo
para administri-lo, exigindo a delegagdo dessa fungio a terceiros, con-
dicdo que favorecia a existéncia de uma série de divergéncias entre os
interesses dos proprietdrios e dos administradores e ndo era aceita pelo
mercado; e

e a criacdo desses fundos por empreendedores imobilidrios objetivava,
principalmente, o beneficio das vantagens fiscais, em detrimento do
sucesso econdmico-financeiro do empreendimento.

Outros fatores restritivos a difusdo desse investimento, segundo relata Pedro
Klumb [cf. www.somativos.com.br (18.04.03)], devem ser considerados
para aquela época:

e 0s proprios empreendedores administravam os fundos, criando conflitos
de interesse com os investidores que se dispunham a participar dos
mesmos;

¢ asinformacdes técnicas existentes sobre os fundos — suas carteiras, riscos,
projecoes e desempenho — ndo se mostravam transparentes para oOs
investidores; e

¢ nadécada de 1970, cerca de 75% do mercado imobilidrio eram financia-
dos, o que se devia a idéia de que os imdveis sO se valorizavam e, em
conseqiiéncia, os investidores e empreendedores procuravam obter o
lucro na venda das propriedades, desprezando a renda que empreen-
dimentos de base imobilidria poderiam gerar (Klumb nédo considerou que
as vantagens fiscais existentes incentivavam o financiamento, pela pos-
sibilidade de deducdo das despesas financeiras).
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Na década de 1980, os Reit ndo apresentaram crescimento significativo,
contrastando com o salto ocorrido no mercado de iméveis, em decorréncia
do forte investimento realizado por bancos, companhias seguradoras e
investidores estrangeiros. Mas esse crescimento gerou também, nos Estados
Unidos, uma séria crise no sistema de poupanca e empréstimo, pela forte
subida das taxas de juros e pelo descasamento de prazos das instituicoes
financeiras, que captaram recursos a curto prazo e os emprestaram a longo
prazo [cf. Valor Econémico (23.10.01)].

Em conseqiiéncia dessa crise, o governo norte-americano constituiu, em
1989, a Resolution Trust Corporation (RTC), agéncia responsivel pela
administracio da liquidagdo de diversas companhias e bancos de crédito
imobilidrio, com ativos da ordem de U$ 500 bilhdes. Esse 6rgéo, segundo
Sérgio Beleza Filho (cf. www.fundoimobiliario.com.br), criou lotes de
ativos imobilidrios oriundos de empresas liquidadas e os ofereceu ao mer-
cado, que aproveitou as boas condi¢des de prego e encontrou nos Reit a
melhor solugdo para negocia-los.

No inicio da década de 1990, a crise de liquidez do mercado internacional
e das companhias e bancos de crédito imobilidrio provocou a fuga desses
investidores, além de uma significativa reduc@o dos recursos para financia-

mento de projetos imobilidrios e uma queda nos precos dos imdveis da
ordem de 30% a 50%.

Sob outra abordagem, um aspecto positivo dessa crise foi a convergéncia
de fatores favoraveis ao desenvolvimento dos Reit: de um lado, as empresas
especializadas em empreendimentos imobilidrios passaram a considera-los
como uma forma de financiar seus projetos pelo mercado de capitais; e, de
outro, os investidores identificaram novas oportunidades de ganhos, consi-
derando que os precos dos iméveis haviam caido muito.

Cabe salientar que, a partir de 1986, essa modalidade de investimento (Reit)
adquiriu um formato mais adequado aos investidores, na medida em que o
Tax Reform Act reduziu drasticamente as possibilidades de ganhos fiscais,
limitando a dedugdo de juros, aumentando os periodos de depreciagao e
restringindo o uso de perdas nos balangos. Consegiientemente, o investi-
mento imobilidrio passou a ser orientado para auferir receitas e resultado
econdomico. Além disso, ocorreu uma decisao posterior do Congresso per-
mitindo aos Reit administrar iméveis de sua propriedade, a excegdo dos que
requeressem servigos especializados, tais como hotéis, hospitais e shopping
centers, 0 que favoreceu o interesse do mercado por esse tipo de inves-
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timento, na medida em que propiciou a convergéncia de interesses econd-
micos entre os investidores dos Reit, seus operadores e administradores [cf.
Brueggeman e Fisher (1997)].

Nesse periodo, os fundos de pensdo norte-americanos aumentaram suas
aplicagdes em iméveis de 1% para 6% de seus ativos, mas o resultado foi
considerado decepcionante para esse tipo de investimento, levando os
administradores a buscar orientagdo de analistas e consultores indepen-
dentes, os quais sugeriram a utilizacdo dos Reit como uma politica clara e

adequada de investimento ao tipo de risco desejado [cf. Bonomi e Malvassi
(2002)].

Em janeiro de 1994, a National Association of Insurance Commissioners
(Naic), institui¢ao reguladora das seguradoras americanas, preocupada com
a liquidez das reservas técnicas dos fundos de pensdo, penalizou seus
investimentos diretos em imdveis, privilegiando aqueles realizados por
instrumentos securitizados. Dessa forma, viabilizaram-se varios lancamen-
tos de Reit, lastreados em escritdrios e hotéis.

A obtenc¢io de beneficios fiscais pelos Reit nos Estados Unidos, entre eles
a isencdao de imposto de renda, exigia os seguintes requisitos (cf.
www.investopedia.com):

ser estruturado como uma companhia, frust ou similar;

¢ ser administrado por um beard de diretores e/ou frustees;

e ter cotas amplamente transferiveis;

e contar com mais de 100 cotistas;

e cinco cotistas, ou menos, ndo podem possuir mais do que 50% das cotas;
e investir pelo menos 75% em imoveis;

e distribuir, pelo menos, 90% de seus rendimentos aos cotistas;

e ter pelomenos 75% de sua receita procedente de aluguéis ou empréstimos
hipotecarios; e

e ter no maximo 20% de seus ativos compostos por agdes de empresas
tributdveis investidas por Reit.
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Havia ainda restri¢gdes quanto a administra¢do dos Reit, de forma a assegurar
a independéncia dos administradores e a nao existéncia de conflitos de
interesses. Essa evoluc@o resultou em maior transparéncia no mercado,
administragdes mais profissionais, maior fluxo de informagGes sobre os
investimentos, suas caracteristicas, seus estudos de mercado e projecoes.
Como conseqiiéncia, cresceu o nimero de investidores e a diversifica¢do de
suas carteiras de investimentos, de forma tal que em 2002 havia 176 Reit
com agdes transacionadas em bolsas de valores, totalizando um valor de
mercado? de US$ 161,9 bilhdes [cf. www.nareit.com (30.12.02)].

Nos Grificos 1 e 2, a seguir, observamos a evolugdo anual do nimero de
Reit e da soma de seus valores de mercado,’® os quais, em dezembro de 2002,

congregavam investimentos distribuidos entre os diversos tipos de iméveis,
conforme mostra o Grafico 3.

Os seguintes dados demonstram os resultados expressivos e a importancia
recentemente conquistada pelos Reit no mercado norte-americano [cf.
www.nareit.com (30.12.02)]:

e em 1998, distribuiram mais de US$ 11 bilhdes em dividendos a seus
cotistas;

GRAFICO 1
Quantidade de Reit nos Estados Unidos - 1971/2002
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2 Valor de mercado ¢ igual ao niimero de agoes multiplicado por seu prego de bolsa.
3 Os dados anuais do periodo sdo apresentados no Anexo (Tabela A.1).
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e no periodo 1980/2000, tiveram uma taxa anual de retorno muito superior
aquela obtida pelos investimentos diretos em iméveis (12,5% contra
8,42%); e

¢ na ultima década, os volumes aplicados em Reit capitalizaram-se mais
de 15 vezes e o nimero de Reit mais que duplicou.

GRAFICO 2
Valor de Mercado Aplicado nos Reit — 1971/2002
(Em US$ MilhGes)
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GRAFICO 3
Distribuicao de Investimento em Iméveis
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Fontes: www.nareit.com.br e Reit Watch (janeiro de 2003).
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3. Breve Tipologia dos Fundos de Investimentos
Imobiliarios

Nos Estados Unidos, segundo Brueggeman e Fisher (1997), os principais
tipos de Reit sdo: os de capital (equity trusts), que adquirem as propriedades;
os de hipoteca (mortgage trusts), que compram titulos com o objetivo de se
tornarem credores com garantia hipotecéria; e os hibridos (hybrid trusts). A
partir de 1985, os equity trusts comegaram a consolidar sua predomindncia
sobre os demais, em termos de valor de mercado e em quantidade, de tal
sorte que em 1993 sua participagao ja superava os 80% do valor de mercado
total e em 1996 passava dos 90%.

No Brasil, a Instrug@o 205, da CVM, nao discrimina os tipos de fundos, mas
em uma das propostas para sua alteragcdo os FllIs sdo caracterizados de acordo
com 0s seguintes tipos: fundo patrimonial, quando se limitar a adquirir
propriedades ou direitos reais de uso, gozo e fruigdo de imdveis, para
compra, venda e locagdo; fundo investidor, quando se limitar a adquirir
direitos obrigacionais relativos a iméveis em determinada propor¢do do seu
patrimonio; fundo financiador, quando se limitar a adquirir direitos reais de
garantia, direitos decorrentes de promessas de compra e venda ou de
alienacdo fiducidria de iméveis; fundo empreendedor, quando se limitar a
assumir compromissos de aquisi¢ao de iméveis ou de execugdo de obras que
envolvam volumes de recursos superiores aos captados na subscrigdo das
quotas; fundo de participag¢ao, quando se limitar a adquirir quotas de outros
fundos imobilidrios ou valores mobilidrios de companhias abertas que
tenham por objeto, exclusivamente, a pratica de negdcios imobilidrios; e
fundo hibrido, quando deve ser indicada detalhadamente a composigdo de
todos os tipos de investimentos admitidos pelo fundo.

Em nossa avaliagdo, nessa proposta de alteragao da Instrucdo 205, ha um
nivel excessivo de detalhamento na classificagdo do FII, uma vez que, por
um lado, os diferentes papéis ndo ficam muito claros para a grande maioria
dos investidores e, por outro, o investimento pode assumir diferentes ca-
racteristicas em vdrios momentos, como levantar recursos para implantar
um empreendimento e, posteriormente, ter como objetivo auferir a renda
dos aluguéis. Também o investidor mais disposto a correr o risco da etapa
de implantacdo de um empreendimento € diferente daquele da fase da renda
do aluguel, que busca maior estabilidade e previsibilidade. Esses inves-
tidores tém distintas propensdes e aversdes ao risco e, portanto, apresentam
diferentes expectativas de retorno. A classifica¢dao norte-americana parece
mais simples e de mais fécil entendimento, além de marcar mais claramente
a diferenca de objetivos entre os diferentes tipos de fundos.
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4. Investimentos de Base Imobiliaria no Brasil

Consideracoes Gerais

E notério que a grande maioria dos brasileiros atribui grande importincia
ao investimento imobilidrio, nio sé pela identificagido de parte da indepen-
déncia de cada individuo ou familia com a propriedade da casa prépria, mas
também por se mostrar uma alternativa de investimento mais segura e
previsivel, com uma rentabilidade satisfatéria, possibilitando, inclusive,
uma renda para a aposentadoria com o aluguel do imével. Esse comporta-
mento ndo € constatado somente no Brasil, pois mesmo nos Estados Unidos
o patrimOnio de uma familia em iméveis € quatro vezes o que ela tem em
acoes [cf. The Economist (30.03.02)].

Culturalmente, estamos acostumados a anunciar os imdveis nos jornais e
entregar a venda a corretores, que se encontram em todos os lugares, a
qualquer hora do dia. Os procedimentos de compra e venda sdo conhecidos
por todos e entendidos como relativamente simples. O investimento em
iméveis € visto como um porto seguro, com receita previsivel por um longo
prazo e com relativa facilidade de liquidez.

Aproveitando essa caracteristica da cultura do investidor, de aplicacio em
imoveis, algumas empresas, mas principalmente os bancos, pelo fato de
terem que respeitar os limites de imobilizagdo sobre seus ativos, estabe-
lecidos no Acordo da Basiléia, comegam a ver na operagao concomitante de
venda de seus iméveis aos Flls, e de aluguéis ou leasing dos mesmos, uma
boa forma de reduzir a sua imobilizagao e concentrar recursos em suas
atividades-fim.

Sobre os Investimentos dos Fundos de Pensao

As entidades fechadas de previdéncia complementar — os fundos de pensédo
—foram, na década de 1990, grandes investidores em iméveis e os principais
financiadores de shopping centers e dos grandes projetos de edificagoes para
escritérios comerciais, sucedendo a Caixa Econdmica Federal (CEF), que
desempenhou esse papel até fins da década de 1980, com financiamentos a
custos baixos e prazos de até 25 anos.
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O Grifico 4, a seguir, mostra a evolugao dos investimentos desses fundos
no setor* a partir de 1994, podendo-se observar que houve uma evidente
participacdo decrescente do segmento, que caiu de um pico de 14,9% dos
investimentos totais em 1995 para 6,7% em 2002.

Em termos nominais, o valor da carteira de iméveis, que em 1995 era de
R$ 8,5 bilhdes, em 2002 alcangou RS 11,3 bilhdes, com acréscimo de 32,9%
no mesmo periodo, enquanto a carteira total de investimentos saltou de
R$ 57,5 bilhoes para R$ 168,5 bilhdes, com acréscimo de 193%. O Grifico
5, a seguir, mostra essa evolugao.

Observe-se o crescente predominio dos investimentos em renda fixa, acres-
cidos dos titulos publicos, face ao seu retorno e liquidez didria, vis-a-vis
aqueles de renda varidvel (a¢Ges e fundos de a¢Oes) e em imoveis, tal qual
o FII, de maior risco e de menor liquidez, que encontram barreiras signifi-
cativas nas altas taxas de juros praticadas na economia brasileira.

Os resultados obtidos pelos fundos de pensdo em iméveis t€m sido ques-
tionados, em relagido a qualidade das andlises dos empreendimentos, dos
precos pagos, do retorno € da composicao de suas carteiras, em termos

GRAFICO 4

Distribuicao de Investimentos dos Fundos de Pensao — 1994/2002
(Em %)
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4 Os valores e a distribui¢do percentual desses investimentos, em relacdo ao ative total dos fundos,
sdo apresentados no Anexo (Tabela A.2).
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GRAFICO 5

Distribuicao de Investimentos dos Fundos de Pensao - 1994/2002
(Em USS$ Bilhges)
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de percentuais de participa¢do nos investimentos e de concentragio de
portfdlio.

Em decorréncia disso, em margo de 2001 o governo federal entendeu que
havia um excesso de investimentos em imdveis nas carteiras dos fundos de
pensdo, face as regras recomendaveis de diversificacao, e baixou uma
regulamentacao’® estabelecendo um cronograma de reduga@o da participacao
percentual desses investimentos na carteira total de seus ativos até 2009.

Pela Resolugdo 2.829, os fundos de pensdo devem obedecer aos limites
explicitados na tabela a seguir, para aplicacdo em seus investimentos imo-
bilidrios, ai incluidos aqueles realizados para: desenvolvimento — inves-
timentos, em regime de co-participacdo, na realizagdo de empreendimentos
imobilidrios, com vistas a sua ulterior comercializagdo; aluguéis e renda —
investimentos em imoveis ou na realiza¢ao de empreendimentos imobilid-
rios com a finalidade de obter rendimentos sob a forma de aluguel ou renda
de participagdes; fundos imobilidrios — investimentos em cotas de fundos
de investimento imobilidrio; e outros — investimentos em imoveis de uso
préprio, recebidos em dagdo, em pagamento ou como produto da execugdo
de dividas ou garantias, terrenos e outros iméveis ndo classificaveis nas
carteiras acima referidas.

5 Resolugdo 2.829, de 30 de margo de 2001, do Conselho Monetdrio Nacional (CMN).
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Limite Maximo de Investimento em Imoéveis na Carteira Total de
Ativos dos Fundos de Pensao

2001/02 2003/04 2005/06 2007/08 2009

16% 14% 12% 10% 8%
Fonte: Resolugao 2.829/2001, do CMN.

Na média, os fundos de pensio ji estdo enquadrados nos limites estabele-
cidos, como pode ser verificado nos dados da Tabela A.2 (ver Anexo), mas
informacgdes disponiveis em mercado indicam que a maioria se encontra
com seus limites comprometidos e que a Previ, o maior deles, tem margem
para aplicacbes no segmento. Certo é que os fundos de pensdo estdo
praticamente fora desse mercado e que muitos analisam oportunidades de
desinvestimento de suas posi¢des imobilidrias.

Cabe ressaltar que essa regulamentagdo trata, a nosso ver equivocadamente,
o FII como um investimento em imovel e ndo, como deveria ser, em um
titulo de renda varidvel, conforme definido na lei que o instituiu. Essa
condicio certamente prejudica o desenvolvimento da industria de FIIs, que

perde a possibilidade de contar com aquele que € o principal investidor do
mercado.

5. Fundo de Investimento Imobiliario no Brasil

.y .

As Normas do Fundo de Investimento Imobiliario

Segundo Palermo [O fundo de investimento imobiliario (cf. www.ipd-
ci.org.br)], no mundo anglo-americano os negdcios de investimentos ajus-
tam-se a duas formas juridicas principais: societdria ou corporation, que
coincide com a sociedade an6nima do direito brasileiro; e contratual ou frust,
que € peculiar do ambito juridico anglo-americano, consistindo na biparti-
¢do da propriedade entre duas pessoas — o investidor, proprietdrio origindrio
ou settler, e o administrador, ou frustee.

O fundo imobilidrio deriva do trust e da origem a um novo valor mobilidrio,
titulo esse que mais se aproxima da idéia de security do direito norte-ame-
ricano. Com o fundo imobilidrio permite-se a securitizagdo da propriedade
imobilidria, de forma que, diversamente das regras do Cddigo Civil e da Lei
de Registros Publicos, chega-se a distinto “fracionamento” de imdveis e
permite-se que sejam tais fragcoes representadas por valores mobiliarios.
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O FII foi instituido no Brasil pela Lei 8.668, de 1993, e regulamentado pelas
Instrugdes 205 e 206, de 1994, da CVM, tendo por objetivo o investimento
em empreendimentos imobilidrios de recursos captados por meio do sistema
de distribuigdo de valores mobilidrios. O fundo ndo tem personalidade
juridica, sendo constituido sob a forma de condominio fechado, por prazo
determinado ou indeterminado, sem possibilidade de resgate de quotas: o
investidor s6 tem como sair de sua posi¢io na liquidacdo do FII ou com a
revenda de suas quotas no mercado (Instrucio 205).

De acordo com a Lei 8.668, as quotas dos FlIs sdo valores mobilidrios
sujeitos ao regime da Lei 6.385 (Lei do Mercado de Capitais), de 1976, que
estabelece a competéncia da CVM com relagio a regulamentacio e fiscali-
zagao da emissao e distribuicdo de valores mobilidrios. O objetivo do FII é
auferir rendimentos através de locagdo, arrendamento ou alienacgio dos
empreendimentos adquiridos ou construidos com seus recursos. O FII pode

deter a propriedade de parte ou da totalidade de um ou vdrios empreen-
dimentos.

A legislagdo e as demais normas brasileiras sdo extensas e procuram
estabelecer, com clareza, a definicio do campo de atuagdo do FII e os
mecanismos que assegurem a transparéncia de suas operagdes e a prote¢ao
de seus investidores.

O FII é sempre administrado por instituicdo financeira credenciada, que
detém a propriedade fiducidria dos bens e direitos integrantes do patrimonio
do respectivo fundo: os bens do FII sdo registrados como propriedade da
instituicdo administradora, mas nao fazem parte do seu patrimonio, estando
protegidos de eventuais dificuldades que possam envolvé-la. Ocorrendo
problemas com a institui¢ido financeira administradora, uma nova adminis-
tradora € eleita para assumir a propriedade fiducidria e a gestio do patrimé-
nio do FII.

O patrimdnio do fundo ndo pode ser oferecido em garantia de débito de
operagdo da 1nst1tulgao adrmmstradora, assim como nao podem ser cons-
tituidos quaisquer dnus reais sobre seus iméveis. E vedada 2 institui¢do
administradora conceder ou contrair empréstimos, adiantar rendas futuras
aos quotistas ou abrir créditos sob qualquer modalidade.

O administrador do fundo, segundo a Cartilha do Investidor de FII, daCVM
(cf. www.cvm.gov.br), estd obrigado a divulgar aos quotistas, semestral-
mente, um relatério contendo, dentre outras, as seguintes informacdes:
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UEHI=

* negocios realizados, especificando seus objetivos, montantes dos inves-
timentos feitos, receitas auferidas, origem dos recursos investidos, renta-
bilidade do periodo;

e programa de investimentos para o semestre seguinte;

¢ informacdes sobre a conjuntura econdmica do mercado imobilidrio, as

perspectivas da administracdo para o semestre seguinte ¢ o valor de
mercado dos bens e direitos integrantes do patriménio do fundo;

» relagiio das obrigagdes contraidas no periodo;
e valor patrimonial da cota;
¢ relacdo dos encargos debitados pelo fundo; e

e demonstragdes contdbeis acompanhadas de parecer do auditor indepen-
dente, nos termos da Instrugao 206/94, da CVM, e demais normativos
aplicaveis.

Outras informacgdes sdo disponibilizadas mensalmente, tais como:

e valor patrimonial das quotas e dos investimentos do fundo, incluindo
discriminagao dos bens e direitos integrantes de seu patrimonio; e

¢ informacGes sobre o andamento das obras e sobre o valor total dos
investimentos jd realizados, no caso de fundo constituido com o objetivo
de desenvolver empreendimento imobilidrio, até a conclusido e entrega
da construcio.

Agentes Operacionais do FlI

Aforaa CVM, agente regulador desse mercado, outras institui¢des desempe-
nham papel importante que vale a pena registrar.

Inicialmente, tem-se o proprietario do imével, que vende para um grupo ou
se associa a ele, para implantar o empreendimento. O grupo empreendedor
€ o responsdvel por essa implantacio e, para tanto, contrata um construtor.

Os empreendimentos de base imobilidria, que sdo estruturados sob a forma
de um FII, poderdo ter como objetivo a construgao de um ativo, seu eventual
equipamento e/ou sua comercializagdo ou exploragdo. Caso haja a integra-
lizagdo de quotas do FII com bens e direitos, estes terdo que ser avaliados

SN Y L
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por trés peritos independentes ou empresa especializada (Instrugao 205, da
CVM).

O estruturador do fundo € o que planeja e propde o formato e as normas do
FII, apresenta-o 8 CVM, identifica os parceiros para serem os distribuidores
das quotas do fundo junto ao publico-alvo e realiza outras atividades
julgadas necessdrias a sua viabilizagdo. Na maioria dos casos, esse es-
truturador esta ligado a institui¢do financeira que ird administrd-lo. Cabe
registrar que nao € desejidvel que corretores imobilidrios participem da
distribui¢do, posto que isso ndo € uma comercializa¢do de imével, mas sim
um titulo de mercado de capitais, sendo importante assegurar que o inves-
tidor tenha essa informac@o com clareza. Contudo, é importante também
que o distribuidor do titulo se associe de alguma forma ao corretor de
imoveis, pois, nas condigdes atuais de mercado, € ele quem tem os clientes.

O administrador do FII é obrigatoriamente uma institui¢do financeira,
devidamente autorizada pela CVM e indicada pela assembléia de quotistas.
Compete a ela a gestdo do patrimdnio do fundo, podendo realizar todas as
operagdes, praticar todos os atos que se relacionem com seu objeto e exercer
todos os direitos inerentes a propriedade dos bens e direitos integrantes do
patrimonio do fundo, inclusive o de agdes, recursos e excegoes, podendo
abrir e movimentar contas bancdrias, adquirir e alienar livremente titulos
pertencentes ao fundo, observados os regulamentos legais, normativos e do
fundo, ou por deliberacdo da assembléia-geral (Instrugdo 205, da CVM).

Na auséncia de um mercado organizado de negociagdo secunddria das quotas,
a institui¢do administradora €, na maioria das vezes, procurada pelos interes-
sados e faz a intermediagdo dessas opera¢des. Como a lei impede que tenha
quotas do fundo, ela ndo tem condig¢des de se tornar um market maker, ou seja,
uma instituicdo que estd sempre realizando ofertas de compra e venda, com
vistas a manter o mercado ativo. Ressalte-se que, mesmo no mercado acionério,
mais tradicional no pafs, esse papel ainda se encontra em desenvolvimento.

E vedado que o empreendimento imobilirio objeto do fundo, tal como um
hotel, por exemplo, seja explorado comercialmente pelo mesmo, salvo
através de locacao ou arrendamento (Instrugao 205, da CVM).

A Tributacao

A Lei 8.668 isentou os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelo FII
dos Impostos sobre a Renda e sobre Operagoes de Crédito, mas, a seme-
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lhanga do que ocorreu nos Estados Unidos, esse regime fiscal foi pos-
teriormente alterado, pela Lei 9.779, de 1999, em decorréncia do fato de
varios investidores terem se aproveitado das brechas legais para se benefi-
ciarem fiscalmente. Assim é que virios fundos criados até 1999 contavam
com poucos quotistas, nao tendo por objetivo a colocagao publica de suas
quotas em mercado.

As alteragbes do regime tributdrio introduzidas pela Lei 9.779 tiveram como
objetivo inibir os desvios de comportamento e, em resumo, estabeleceram
que o FII esta isento de Imposto de Renda, exceto o incidente sobre os
ganhos obtidos por aplicag¢oes financeiras do saldo de disponibilidades do
fundo. Segundo Kitzberger, Morais & Xavier Advogados Associados (cf.
www.kmx.com.br), os fundos sdo isentos, sob condi¢des, dos seguintes
tributos, conforme definido na legislagdo fiscal:

e PIS, Cofins e ISS sobre o faturamento;

¢ CPMF sobre a movimentacdo financeira; e

e [RPJ e CSLL sobre a renda.

Os rendimentos referentes as aplicagdes financeiras do saldo de caixa do
fundo sao tributaveis, mas compensados quando da distribuicao de ren-
dimentos.

Para os quotistas, foi estabelecido que os rendimentos e ganhos de capital
auferidos sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda a aliquota de 20%,
sendo que eles sao deduzidos na fonte, quando distribuidos pelos Flls, e
recolhidos posteriormente, quando auferidos na alienacdo de quotas dos
FIIs. Mas, para o usufruto desses beneficios, o FII tem que atender aos
seguintes requisitos:

e distribuir a seus quotistas no minimo 95% dos lucros auferidos, apurados
segundo o regime de caixa, com base em balanco ou balancete semestral
encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano; e

e aplicar recursos em empreendimento imobilidrio que possua como incor-
porador, construtor ou sécio um quotista que detenha, isoladamente ou
em conjunto com pessoa a ele ligada, no maximo 25% das quotas do
fundo.
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Vantagens do Fli

Especialmente aos investidores pequenos e médios, mas ndo somente a eles,
o investimento através do FII, na medida em que permite reunir as poupangas
de virios investidores num empreendimento tnico, tende a lhes proporcio-
nar ganho de escala, aumento do poder de negociagdo, redugio de custos,
simplifica¢do de procedimentos e novas alternativas de investimento que
ndo as tradicionais aquisi¢des de apartamentos e salas de escritdrios.

Consideramos vantagens para o pequeno e médio investidor:

® 0 acesso a empreendimentos de maior valor e melhores perspectivas de
retorno;

® a obteng¢do de condi¢Oes semelhantes as oferecidas aos grandes inves-
tidores;

* 0 nido envolvimento com assuntos referentes a certiddes, escrituras,
recolhimento de impostos, acompanhamento e controle do contrato de
locagdo, cuja responsabilidade operacional cabe ao administrador do FII,
embora as despesas sejam cobertas pelo fundo;

e areducdodos custos da administragio dos investimentos, por sua diluigdo
entre todos os quotistas, na propor¢ao de suas participacoes;

e a possibilidade de venda total ou parcial do investimento no mercado
secunddrio;

¢ adiversificagiio de investimentos em shopping centers, hotéis, armazéns
e hospitais, com o mesmo valor da aplicacdo em um apartamento, por
exemplo;

e a maior profissionalizag@o da gestdo de empreendimentos imobiliarios;

¢ a possibilidade de remunerac¢ido relacionada ao desempenho, e ndo so-
mente a valores fixos, como no contrato de aluguel convencional, como
€ 0 caso de salas de escritérios; e

e a transparéncia das opera¢des do fundo, pois todos os seus atos sdo
praticados por seus administradores e divulgados regularmente aos quo-
tistas.

Com relacdo a vantagem da remuneragdo baseada em desempenho, deve-se
registrar que, para os investimentos realizados em empreendimentos tais
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como shopping centers e hotéis, em que se pode identificar a receita da
prestag@o do servico com o ponto de venda, os contratos estabelecem, usual-
mente, o pagamento de um valor fixo minimo e um adicional, em fungao de
um percentual da receita do empreendimento com aluguéis, hospedagem,
cessao de direitos etc. Esses rendimentos e o valor das quotas acompanham
a valorizagdo do préprio empreendimento.

Quanto a vantagem da transparéncia das informagdes e a profissionalizagio
da gestdao dos empreendimentos imobilidrios, elas somente ficarao mais
evidentes com o desenvolvimento desse mercado, a medida que as regras e
os compromissos estabelecidos vao sendo cumpridos e se espalhem pelas
operac¢oes realizadas, gerando beneficios para os investidores, os agentes do
mercado e o governo.

Riscos do Investimento em Fll

Alguns riscos do investimento em FII sdo comuns aos realizados diretamen-
te em imoéveis para aluguel, seja na implantacdo do empreendimento, seja
em sua fase operacional, em que os riscos se referem as atividades inerentes
ao periodo da construgdo e, quando pronto, aos fatores relacionados a
conjuntura econdmica, ao desenvolvimento da regiio em que ele estd

localizado etc., e que podem gerar vacincia ou redugdo das remuneragdes
esperadas.

Certamente, a diferenca do investimento direto em um imével, o risco da
aplica¢do em FII € quanto as caracteristicas de sua liquidez, pois o investidor
s6 pode negociar suas quotas com outros investidores, da mesma forma que
se faz com as agdes das companhias abertas, em transagdes privadas ou
através de corretoras de valores e bancos, em bolsas de valores ou, como
ocorre hoje na maioria dos casos, e com muito pouca visibilidade, nas
proprias corretoras ou bancos — o denominado mercado de balcao nao
organizado. Além disso, essas negociagOes praticamente sao realizadas nas
instituicOes especializadas nesse segmento e que, na maioria dos casos,
participaram da estruturac@o das operagdes.®

Por essa caracteristica e pelo fato de os fundos ndo admitirem o resgate de

quotas, seus quotistas podem ter maior dificuldade em realizar a venda de
suas posicoes.

6 Dentre as principais institui¢aes especializadas atuantes no mercado apés a Lei 9.779, destacam-se:
Banco Ourinvest e sua controlada Brazilian Morigages, Rio Bravo DTVM e sua controlada
Merciirio DTVM, Coinvalores DTVM e Unitas DTVM.
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Situacao Atual do Mercado de Fll

O comportamento oportunista dos investidores e administradores que cons-
titufram muitos dos fundos entre 1994 e 1999 certamente foi mais um
maleficio a industria de FII, na medida em que gerou desconfianga junto as
autoridades governamentais e aos agentes do mercado, contribuindo para
retardar a consolidacdo desse instrumento financeiro promotor de atividade
no setor imobilidrio.

Considerando que essa € uma alternativa nova de investimento no Brasil e
pelo fato de suas operagdes serem realizadas em mercado de capitais, os
investidores conservadores a qualificam, em principio, como sendo para
poucos, os “entendidos”, na medida em que a identificam como um instru-
mento complexo e pouco acessivel, ainda mais pela barreira cultural da
tradicdo do investimento direto em imoéveis, considerado um processo
relativamente simples pela maioria.’

Apesar de o FII® existir hd cerca de 10 anos, somente a partir de agosto de
1999, com o langamento o FII JK Financial Center, é que se iniciou a
distribui¢do a varejo? de quotas de fundos co-proprietdrios, principalmente
de shopping centers e prédios comerciais, quase todos localizados em Sdo
Paulo. E interessante registrar o caso do Fundo de Investimento Imobilidrio
Hospital da Crianga, constituido em outubro de 2000, diferenciado no pais,
por se tratar de um caso unico de hospital.

Atualmente, no Brasil, segundo dados da CVM de 18.04.03, estdo em
operagao 62 FlIs, com patrimdnio da ordem de RS 2,021 bilhdes, 41 deles
constituidos antes da Lei 9.773, de 1999. Em 2002, foram registradas
emissdes no montante de R$ 1 bilhdo junto a CVM, cabendo a ressalva de
que algumas delas ndo foram totalmente colocadas em 2002 e que alguns
fundos contam com mais de uma emissdo de quotas.

Merece destaque o lancamento, realizado em novembro de 2002, do FII
Edificio Almirante Barroso, que tem a propriedade da sede regional da CEF,
no Rio de Janeiro. O fundo, no montante de R$ 104,8 milhdes, é composto
por 104.800 quotas, ao preco unitdrio de R$ 1 mil, e foi totalmente colocado
em 75 dias, superando as previsdes de seis meses: “O investimento médio
foi de R$ 18 mil, mas a maioria dos 5.259 investidores aplicou algo entre

7 Sobre a avaliagdo de mercado de capitais, ver consideragées a seguir.
8 A relacdo dos 62 Flls registrados junto @ CVM ¢ apresentada na Tabela A.3 do Anexo.
9 Hoje sdo 13 fundos com distribui¢do piiblica (ver Tabela A.4 do Anexo).
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R$ 1 mil e R$ 5 mil” [Gazeta Mercantil (28.04.03)]. Esse FII passou a ser
o dono do imével, que estd alugado a prépria CEF por 10 anos, renovavel
por igual periodo. A rentabilidade dos quotistas vird dos aluguéis pagos pela
locatdria, que garantird a rentabilidade ao investimento e agregard valor
significativo as quotas do fundo, ji que é remota a hip6tese de vacincia do
imével ou de inadimpléncia. O valor minimo das aplicagoes, da ordem de
RS 1 mil, é considerado o mais baixo do mercado. Vale registrar que essa
colocagdo foi feita principalmente pelas agéncias da CEF. Com o final da
oferta publica, desde 10.04.03, as negociagoes das quotas do novo FII vém
sendo realizadas diariamente no pregao eletronico da Sociedade Operadora
do Mercado de Ativos (Soma)."

Pelos resultados alcangados, esse fundo vem atraindo outros grandes ban-
cos, tais como o Banco do Brasil e o Bradesco, que sinalizaram ao mercado
que estdo estudando a constitui¢do de FlIs. Cada fundo teria a propriedade
de um conjunto de agéncias do banco, com a seguranga de um contrato de
aluguel ou leasing de longo prazo. Da mesma forma que a CEF, esses bancos
também usariam suas redes de agéncias para colocar as quotas dos FlIs.

Um outro caso digno de nota € o do Fundo Novo Anhembi, constituido com
o objetivo de construir um novo pavilhao de feiras e convengdes em Sao
Paulo e que foi desfeito no primeiro trimestre de 2003. O que poderia ser
considerado um exemplo negativo deve ser visto como uma vantagem de
um FII corretamente administrado: lan¢cado em junho de 2002, prevendo a
colocacdode R$ 188,5 milhdes, captou R$ 50 milhdes, junto a 760 quotistas.
Diante desse fracasso na colocagdo, os empreendedores decidiram desistir
do negdcio. Os recursos que haviam sido aplicados em fundo de renda fixa
foram devolvidos aos seus investidores com um rendimento de 1,22% a.m.
[Valor Econémico (24.03.03)].

Casos recentes de colocagdes publicas de FlIs devem ter seu desempenho
observado e podem nio ajudar a industria, caso seus desempenhos frustrem
as expectativas de seus quotistas. Essas dividas se devem ao fato de as
colocagdes terem sido realizadas durante o periodo eleitoral brasileiro de
2002, quando um clima de incerteza sobre as conseqiiéncias da vitéria de
um candidato de esquerda nas elei¢des presidenciais gerou uma certa corrida
para investimentos em iméveis.

Com relacdo ao desempenho dos Flls, vale observar a Tabela A.6 do Anexo,
na qual sdo apresentadas a rentabilidade mensal de alguns fundos e uma

10 Na Tabela A.5 do Anexo é apresentado um resumo das negociacées do Fll da CEF, de 10.04.03 até
28.05.03, devendo ser registrado que houve negociagdes em todos os dias.
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comparag¢do com as remuneragoes da caderneta de poupanga e do fundo DI.
A tabela mostra rentabilidades compardveis entre os FlIs Pitio Higienépolis
e Hospital da Crianga, vis-a-vis os fundos DI, e significativamente supe-
riores as da caderneta de poupanga.

H4 que se registrar que, embora os FIIs sejam impedidos legalmente de
garantir rentabilidade minima a seus quotistas, a maioria dos empreen-
dedores dos fundos, que estao sendo levados ao varejo, tem oferecido uma
garantia de retorno minimo, por prazo determinado, como pode ser visto na
Tabela A.4 do Anexo. Isso deve ser creditado ao fato de ser um produto
novo e as taxas de juros ainda bastante elevadas no Brasil, mas torna-se
importante que essa situa¢do seja claramente explicada aos compradores de
tais quotas.

Da andlise do conjunto de fundos levados ao varejo, verificamos que, a
exce¢do do Novo Anhembi, todos os demais referem-se a empreendimentos
Ja em operagio e gerando renda. Esse modelo de fundo é adequado ao
investidor conservador, que busca uma aplicagdo em imével com um padrao
de rendimento mais estavel e previsivel, tal como o aluguel.

O investidor de fundos destinados a implantag@o de projetos, nos moldes do
Anhembi, aceita o risco da construgdo do imével e da contratagao dos
locatdrios. E um investidor geralmente mais qualificado, com melhor capa-
cidade de analise dos empreendimentos e que, ao aplicar nesse tipo de FII,
busca o maior retorno decorrente da valoriza¢iao do empreendimento através
da revenda de suas quotas aos investidores que preferem empreendimentos
ja gerando renda.

Em termos de mercado para negociacio das quotas de FlIs, registre-se que,
nos Estados Unidos, essas operagdes normalmente sdo realizadas em bolsas
de valores e, como apresentado na Tabela A.1 do Anexo, existiam 176
fundos listados em dezembro de 2002. Mas, no Brasil, somente ao final de
2002 iniciou-se a listagem de fundos em bolsas, sendo que atualmente ha
dois FIIs listados'! junto a Soma, pertencente a Bolsa de Valores do Estado
de Sdo Paulo (Bovespa), e um listado'? junto & prépria Bovespa. Mas
somente um atualmente apresenta negocia¢des didrias junto a Soma. Essa
diferenca desfavorece essa induistria no pais e, certamente, esta ligada a
percep¢ao do investidor brasileiro quanto ao mercado de capitais como um
todo e nao somente aos Flls.

11 Fundos de Investimentos Imobilidrios Torre Norte e Edificio Almirante Barroso.
12 Fundo de Investimento Imobilidrio Europar.
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No que diz respeito ao mercado de capitais brasileiro, em que se incluem os
investimentos em FIIs, entendemos que enfrenta um certo descrédito por
parte dos investidores. As razdes para isso podem ser encontradas nos
seguintes fatores: instabilidade e incerteza do longo periodo inflacionério,
com sucessivas mudangas de regras politicas, econdmicas e contratuais;
altas taxas de juros, que tornam o investimento em renda varidvel, como o
FII, mais arriscado e de menor liquidez, face ao retorno e a liquidez didria
oferecidos pelos investimentos em renda fixa, tais como os titulos do
governo; e falta de confianca nos agentes do mercado, sobre os quais pesam,
na mentalidade de muitos, a visdo de algo complexo e manipulado por
poucos. Para o investidor mais conservador fica a sensag¢do que o imovel é
algo que s6 depende dele, que aluga ou vende conforme seu interesse e para
o qual, diante da demanda pela casa prépria e da tradi¢cio do investimento
em imovel, sempre haverd interessados por sua propriedade, embora muitas
vezes isso leve algum tempo para se materializar.

Por fim, ressaltamos uma outra diferenca significativa entre os mercados
brasileiro e norte-americano: enquanto nos Estados Unidos os Reit, em
geral, investem numa carteira de projetos, diversificando o risco de segmen-
tode atuacdo e de localizagc@o, no Brasil a aplicacdo dos FlIs tem-se realizado
somente em um empreendimento. Isso pode ser devido ao fato de essa
diversificacao envolver a mobilizagdio de um maior volume de recursos
financeiros e a avalia¢do de varios empreendimentos, o que pode ser visto
como um risco e uma dificuldade a mais para a colocag¢do de um produto
novo, num mercado certamente mais conservador. Acreditamos que essa
diferenca seja conseqiiéncia dos diferentes tempos de existéncia dos Reit e
dos FlIs, da evolugdo dos investidores e da diversificacdo, que € parte do
desenvolvimento natural do mercado.

6. Uma Justificativa para a Atuacao do BNDES
em Fundos de Investimentos Imobiliarios

O BNDES € uma empresa publica federal que tem como objetivo financiar,
a longo prazo, os empreendimentos que contribuam para o desenvolvimento
do pais e para o aperfeicoamento do mercado de capitais brasileiro (Decreto
4.418,de 11.10.02). Para isso, enfatiza o apoio aos investimentos nos setores
intensivos na gera¢ido de empregos e busca apoiar o desenvolvimento e a
implementacio de novos produtos que possam atrair recursos (humanos e
financeiros) para o fortalecimento do mercado de capitais.
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O macrossetor da construgao civil é composto pela construgéo civil propria-
mente dita e por todas as atividades industriais e de servigos a ela ligadas.
Representando 19,26% do total da renda gerada em territério nacional,
emprega diretamente em torno de 5,5 milhGes de trabalhadores, cerca de 9%
do total do pessoal ocupado na economia brasileira, sendo que um grande
contingente apresenta baixa qualificagdo. Para uma comparagio sobre a sua
importancia, cada R$ 1 milhdo aplicados na sua produg@o geram 65 empre-
gos (diretos, indiretos e induzidos) na economia, enquanto no setor de
automoéveis, caminhdes e 6nibus sdo gerados 47 novos postos de trabalho.'

Os empreendimentos desenvolvidos com recursos dos FlIs sdo dedicados,
como jd comentado, aos segmentos de comércio e servigos, que setorial-
mente sao os grandes geradores de emprego em todo o mundo. Até o
momento, o Unico envolvimento efetivo do BNDES nesse setor foi através
da aceitagio de caugdo de quotas de FIIs como garantia de um financiamento
concedido, em 1998, as trés empresas investidoras do Shopping Pitio
Moinhos de Vento e Hotel Sheraton Porto Alegre, para integralizagio de
subscri¢do de cotas do FII proprietdrio do empreendimento.

Mais recentemente, alguns estudos, ndo concluidos, foram realizados com
o objetivo de avaliar e detalhar a conveniéncia de um conjunto de proposi-
¢oes a serem colocadas em pratica pelo BNDES, para o caso de se decidir
pelo investimento em empreendimentos de base imobilidria, mediante a
aquisicao de quotas de FlIs. Vale registrar, ainda, que o Banco € o grande
financiador do investimento brasileiro a longo prazo, contando, conforme
seu balango consolidado de 2002, com ativos de R$ 151 bilhdes e tendo
desembolsado, naquele ano, R$ 38,2 bilhdes (cf. www.bndes.gov.br). No
mesmo ano, conforme a Tabela A.2 do Anexo, o total de ativos dos fundos
de pensdo brasileiros era de R$ 168,5 bilhdes.

Portanto, pensar a participagdo do BNDES nesse segmento € associar a sua
missdo de banco de fomento — em prol do desenvolvimento e da geragio de
emprego e renda no pais — e o seu poder de alavancar recursos para o
investimento ao crescimento da renda nacional e a introducdo de novos
produtos no mercado de capitais, contribuindo para maior profissionaliza-
¢do da gestao dos empreendimentos, atra¢do de mais recursos para financiar
0 crescimento econdmico e maior circulagao de titulos com lastro imobilia-
rio, atendendo aos seus objetivos sociais e buscando a melhoria de sua
rentabilidade.

13 Estudo Matriz Insumo-Produto do Macrossetor da Construcao (2002), da Fundagao Getulio Vargas,
contratado pela Camara Brasileira da Constru¢do Civil (CBIC), citado em apresentagdo preparada
por Brazilian Mortgages.
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7. Conclusao

Como visto, o FII € um instrumento concebido e desenvolvido sob regras
bem definidas e sob a supervisdo de 6rgdos reguladores do mercado de
capitais, 0 que permite maior transparéncia, pode contribuir para a melhoria
da gestdo dos investimentos imobilidrios e assegura maior prote¢ao aos
investidores de iméveis do que a forma tradicionalmente praticada.

O investimento imobiliario € da maior importancia para o crescimento da
renda e do emprego no pais, na medida em que promove a industria da
construcao civil, os setores correlatos e, com os empreendimentos prontos
nos segmentos aqui abordados (shopping centers, hotéis, hospitais, galpoes
industriais e de armazenagem, edificacdes para escritorios e afins), a ativi-
dade dos setores de comércio e servigos, que sdo, cada vez mais, 0s maiores
geradores de emprego no mundo.

Os fundos de pensao e o BNDES, maiores provedores de recursos de longo
prazo da economia nacional, estdo estreitamente ligados a trés aspectos
principais: investimento; geragao de emprego e renda; e desenvolvimento
do mercado de capitais, que, cabe ressaltar, é de grande importancia para o
aumento do financiamento de longo prazo e da circulagido de titulos, bem
como para a melhoria dos padrées de profissionalizag@o, gestdo e trans-
paréncia dos empreendimentos.

No estagio atual, a principal preocupacao da industria de FIIs é desenvolver
um mercado organizado, na Soma e na Bovespa, de tal modo que haja quotas
em circulagdo em volume capaz de gerar liquidez para os investidores
desejosos de vender suas posicoes e atrair novos investidores para o setor,
sejam eles institucionais ou ndo-institucionais. A superagio da atual fase de
poucos negécios, falta de informagdes e prevaléncia de negdcios secun-
dérios realizados no mercado de balcdo ndo organizado, nas corretoras,
distribuidoras e bancos, certamente reduzira fragilidades percebidas nesse
investimento no mercado brasileiro.

Nao obstante a regulamentacdo do pais buscar a seguranca dos inves-
timentos, de uma forma geral, e do investidor, em particular o pequeno e o
médio, a eliminagdo das restrigdes impostas pelo CMN aos fundos de pensdo
com relagdo a limitagdo de seus investimentos em imdveis, através da
Resolugdo 2.829/2001, na qual se incluem os investimentos de renda varia-
vel em Flls que sao levados a varejo, e aquelas da Instrugao 205, da CVM,
ao investimento de um FII em quotas de outros FIIs ou a constituicao de
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fundos de fundos, poderia abrir caminhos na dire¢ao do crescimento e da
diversificagdo dos investimentos dessa natureza, com maior transparéncia
das operagoes.

Consideramos, a partir de contatos com empreendedores e agentes do
mercado e de projetos apresentados ao BNDES, que o FII € um instrumento
que a institui¢ao pode e deve utilizar, tendo em conta o seu papel de um dos
principais financiadores dos investimentos de longo prazo e sua contribui-
¢do para a geracao de emprego e renda e o desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro. Sua participagio torna-se mais necessaria ainda na fase
atual, diante da impossibilidade de atuagdo mais expressiva dos fundos de
pensdo. Adicione-se a isso o fato de a participagdo do BNDES, pela qualida-
de de suas andlises, conferir uma espécie de selo de garantia aos investimen-
tos por ele financiados, aumentando a sua capacidade de mobilizagio de
recursos, 0 comprometimento com a transparéncia e a melhor governanga
dos empreedimentos.

8. Propostas

Conforme vimos, o FII é um produto financeiro flexivel, admitindo novos
usos ¢ a ampliagido da sua forma de comercializacgio e de participagdo no
mercado de capitais e possibilitando o aumento dos financiamentos aos
empreendimentos imobilidrios. As propostas apresentadas a seguir siao
coerentes com essa visao:

o diferenciagdo de exigéncias pela CVM na apresentagdo dos fundos,
conforme os tipos de investidores: qualificados, admitindo-se a pos-
sibilidade de maior concentragao de investidores; e de varejo, exigindo-se
maior pulverizagio;

e consideragcdo de novas exigéncias no caso de fundos para varejo, com
vistas a garantir melhores condigdes de liquidez, tais como:

— patrimdnio superior a R$ 50 milhdes;
— numero minimo de quotistas (100);

— estabelecimento de norma que favoreca a desconcentragio de partici-
pacdes dos quotistas do FII; e

— compromisso contratual dos empreendedores de que os fundos serdo
listados em mercado, junto @ Soma ou a Bovespa;
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e permissdo para que o administrador adquira até 10% das quotas do FII,
disponibilizando um fundo de liquidez, e torne-se um market maker;'*

e divulgacio sistemadtica dos negécios realizados no mercado de balcao nao
organizado, na forma preconizada pela Instrucao CVM 42, de 28.02.85,
0 que assegura maior transparéncia das informagdes sobre as operagdes
realizadas nesse mercado;

e alteracdo da Resolucao 2.829/2001, do CMN, para que os investimentos
dos fundos de pensio em FlIs de varejo sejam equiparados aos realizados
em renda varidvel, e nio em iméveis, como ocorre atualmente;

e compromisso contratual de recompra pelos empreendedores das quotas
nos lancamentos no varejo, a um prazo longo e determinado, pelo menos
nessa fase de desenvolvimento dos FlIs;

e estudo dos seguintes aspectos pelo BNDES:

— utilizagdo desse tipo de investimento em suas operagdes, haja vista a
sua relevancia em termos de geracdo de emprego e renda no pais, bem
como sua contribui¢do para o desenvolvimento do mercado de capi-
tais;

— participa¢do em subscri¢do somente em FlIs voltados para o financia-
mento a implantagio ou expansido dos empreendimentos, de acordo
com a sua missio;

— aplicagdo em FlIs que tenham participa¢do majoritdria no empreen-
dimento, de forma a assegurar o controle da execugdo do projeto;

— utilizacdo de condi¢des contratuais que assegurem ao BNDES meca-
nismos de saida do FII, a prazos compativeis com suas politicas
operacionais;

— exigéncia de compromisso contratual dos empreendedores de que os
fundos serdo listados em mercado, junto a Soma ou a Bovespa;

— celebragdo de contrato, entre 0 BNDES e os empreendedores, es-
tabelecendo prazo e condig¢Oes para a realizagdo de colocagio publica
das quotas do FII; e

— desinvestimento das quotas de participagio do BNDES, preferencial-
mente mediante a venda em mercado;

14 Isso estd em discussdo na nova instrugdo da CVM que substituird a 205.
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e estudodaalternativa de uso do FII com o objetivo de explorar concessoes,
como uma nova forma de financiar empreendimentos com prazo deter-
minado; e

e maior exploracao da alternativa de fundo com prazo determinado, tal
como citado acima.

Anexo

TABELA A1

Reit: Quantidade e Valor de Mercado nos Estados Unidos — 1971/2002
(Em US$ Milhdes)

ANO NUMERO DE REIT VALOR DE MERCADO
1971 34 1.494,3
1972 46 1.880,9
1973 53 1.393,5
1974 53 7124
1975 46 899,7
1976 62 1.308,0
1977 69 1.528,1
1978 71 1.412,4
1979 71 1.754,0 -
1980 75 2.298,6
1981 76 2.438,9
1982 66 3.298,6
1983 59 4.257,2
1984 59 5.085,3
1985 82 7.674,0
1986 96 9.923,6
1987 110 9.702,4
1988 117 11.435,2
1989 120 11.662,2
1990 119 8.737 1
1991 138 12.968,2
1992 142 15.912,0
1993 189 32.158,7
1994 226 44.306,0
1995 219 57.541,3
1996 189 88.776,3
1997 21 140.533,8
1998 210 138.301,4
1999 203 124.261,9
2000 189 138.715,4
2001 182 154.898,6
2002 176 161.937,3

Fonte: www.nareit.com.br.
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TABELA A2
Distribuicao dos Investimentos dos Fundos de Pensao no Brasil -
1994/2002
(Em R$ Bilhdes)
ITEM 1994 % 1995 % 1996 % 1997 % 1998 % 1999 % 2000 % 2001 % 2002 %
Acdes 182 391 169 295 222 309 247 285 175 192 303 263 30,7 236 286 185 267 158
Renda
Variavel nd. n.d. 18 28 93 107 92 102 141 122 149 114 162 105 201 119
Renda
Fixa 58 124 68 119 121 168 16,7 193 206 228 364 316 477 367 624 404 691 411
Titulos
Plblicos 18 38 28 44 431 57 32 37 589 65 73 63 86 66 175 11,3 225 133
a Prazo 53 115 84 146 69 96 66 76 88 97 53 46 41 32 48 31 38 23
Iméveis 67 144 B85 149 982 129 90 104 &7 107 101 88 105 80 106 68 11,3 67
Outros® 87 188 143 277 154 215 174 198 191 209 116 102 136 105 145 94 150 89
Total 46,5 1000 57,5 1000 71,7 1000 869 1000 908 100,0 1151 100,0 130,1 100,0 154,6 100,0 168,5 100,0
Fonte: www.abrapp.org.br.
Inclui empréstimos a participanles, financiamento imobilidrio, debénlures, operagdes com patrocinadoras e outros.
TABELA A3
Cadastro do Patriménio Liquido de Fundos de Investimento
Imobiliario no Brasil
Ne RAZAO SOCIAL DO FUNDO DATA DE DATA VALOR DO NUMERO
CONSTITUICAO DO PA- PATRIMONIO DE COTAS
TRIMO- LiQuipo
NIO Li-
Quibo
1 Aldeia do Vale Fundo de Investimento Imobiliario 03.11.97 28.02.03 6.429.378,87  1.000.000
2 Fundo Alphaville de Investimento Imobilidrio 10.11.97 28.02.03 27.382.929.94 1.200.000
3 Fundo Brasilio Machado de Investimento Imobilidrio 18.08.597 28.02.03 13.715.856,88 14.000.000
4 Fundo Campinas de Investimento Imaobiliario 07.05.97 28.02.03 2.500.000,00 2.500.000
5 Fundo Financial Center de Investimento Imobilidrio 231299 31.03.03 26.751.523,10 36.782.499
6 Fundo Fortaleza de Investimento Imobilidrio 26.12.96 28.02.03 40.700.902,35 500.000
7 Fundo de Investimento Imobiliario ABC Plaza Shopping 15.05.96 28.02.03 54.080.637,40 40.000.000
8 Fundo de Investimento Imobiliario Banco BBM Barra Fir, 23.09.99 31.03.03 2.754.803,16 375
9 Fundo de Investimento Imobilidrio C&D Estagio Plaza Show 12.08.96 28.02.03 7.972.816,10 73.540
10 Fundo de Investimento Imabilidrio Centro Téxtil Internacional 01,08.85 28.02.03 44.022.942 43 35.885.118
11 Fundo de Investimento Imobilidrio Concal-Banco BBM Emp.
Jardim Boténico 02.05.97 31.03.03 160,178,67 180
12 Fundo de Investimento Imobilidrio Continental Square Farla
Lima 09.11.00 31.03.03 71.266.210,20 69.033.500
13 Fundo de Investimento Imobiliario CR2 Laranjeiras 04.03.02 31.03.03 344.022,35 10.038
14 Fundo de Investimento Imobilidrio CR2 RJZ | 12.06.00 31.03.03 1.371.3949 2.880
16 Fundo de Investimento Imabilidrio CR2 RJZ || 04.03.02 31.03.03 854.680,42 38.400
16 Fundo de Investimento Imobiliario CR2 RJZ Il 19.04.01 31.03.03 3.082.254 45 42,000
17 Fundo de Investimento Imobilidrio Edificio Almirante Barroso 06.03.03 17.03.03 104.800.000,00 104.800
18 Fundo de Investimento Imobili&rio Europar 03.12.02 28.02.03 43.750.774,04 440.000
18 Fundo de Investimento Imobiliario Fashion Mall 03.10,02 280203 10.927.870,85 110.000
20 Fundo de Investimento Imobilidrio Fator-Rio Office 27.04.98 31.12.02 81.251.437,82 127.671
21 Fundo de Investimento Imobiliario Galisa Banco BEM 02.10.96 31.03.03 317.797,12 170
22 Fundo de Investimento Imobiliario Gafisa Banco BEM Bay
View Residencial Service 31.07.97 31.03.03 1.809.725,87 840

{continua)
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N® RAZAO SOCIAL DO FUNDO DATADE DATA VALORDO NUMERO
CONSTITUICAO DO PA- PATRIMONIO DE COTAS
TRIMO- LiQuipo

NIO Li-
QuIDO

23 Fundo de Investimento Imabilidrio Gafisa Banco BBM

Interativefiat 31.07.67  31.03.03 931.521,85 500
24 Fundo de Investimento Imobiliario Geo Guararapes 1407.97 310303  14107.15370 12.583.000
25 Fundo de Investimento Imobilidrio Hermes 140797 280203  51.395409,74 54,316
26 Fundo de Investimento Imobilirio Hospital da Crianga 021000 280203  1B.644.801,76 200,000
27 Fundo de Investimento Imobilidrio Logus 250996  31.03.03 4.809.46091  5.750.000
28 Fundo de Investimento Imobilidrio Manhattan 121196  28020°  17.047.16019 108700
29 Fundo de Investimento Imobiliddo Memorial Office 081196 310303 4975062509  508.008
30 Fundo de Investimento Imobilidrio Mistral 201296 280203 3672458629  8.250.000
31 Fundo de nvestimento imobilirio Modal | 270597  31.03.03 8531.970,37 6.000
32 Fundo de Investimento Imobilidrio Nova Morada 180100 280203  450940.084,86 66.100
33 Fundo de Investimento Imobiliario Originador BB 231202 280203 46,162,19 115.000
34 Fundo de Investimento Imobiliario Panamby 140395 310303 178207.69284  758.400
35 Fundo de Investimento Imobillrio Pateo Moinhos de Vento 07.0397 280203 6414547838 213607
36 Fundo de Investimento Imobilidrio Paulo Octavio 10.05.01 280203 1504001657 17.698.472
37 Fundo de Investimento Imobilirio Projeto Agua Branca 18.0699  31.03.03  B9501.84807  750.000
38 Fundo de Investimento Imobilidrio Property 190297  28.02.03 0.00 54,000
39 Fundo de Investimento Imobilidrio Rio Atidntica Hotel 190802  28.02.03 4.586.768,30 48,000
40 Fundo de Investimento Imobilirio Rio Bravo 300500 250303 137.376,68 77.000
41 Fundo de Investimento Imobilidrio River Shopping 280496 280203 422384005 17.465.039
42 Fundo de Investimento Imobilirio Shopping Guarara 240205 280203  10177.71862 6.932.660
43 Fundo de Investimento Imobillario Shopping Patio Higiendpolis 07.1299 280203  87.050.075,37  400.000
44 Fundo de Investimento Imobilidrio Superquadra 311 NO 180998  28.0203 4443990477  279.872
45 Fundo de Investimento Imobiliario Time Center 120898  31.03.03 216.390,28 8.998
48 Fundo de Investimento Imobiliario Torre Norte 02.10.01 280203 971.84342502 3.935562
47 Fundo de Investimento Imobiliario Trade Center 071098  31.0303  84,778.803,00 42832
48 Fundo de Investimento Imobiliario Tropical 09.1095 280203 1582012645 20.041.000
49 Fundo de Investimento Imobilidrio Via Parque Shopping 06.11.95 310502 3071378410 773584
50 Fundo de Investimento Imobilidrio Ville de France 16.09.96 280203  12.762.437,80 1.200
51 Fundo JK de investimento Imobilidrio 16.09.97 280203 2506169790 26218723
52 Fundo Maxx-1 de Investimento Imobiliario 2507.07  31.0303 148.287,60 20.000.000
53 Fundo Sigma de Investimento Imobilidrio 09.10.96  28.02.03 9.720.828,14 80.000
54 FP F Andrdmeda Fundo de Investimento Imobilidrio 12.11.01 28.02.03 9,714.966,65  102.000
55 FP F Andrbmeda Il Fundo de Investimento Imobiliario 241002  31.0303 8.976.630,04 83,685
56 Guanabara Fundo de Investimento Imobiliario 04.07.96  28.0203 6.136.725,07 3.000
57 Lagra Fundo de Investimento Imobilirio 120896  31.0303  B3878.404,24 48,301
58 Loginvest Fundo de Investimento Imobiliario Industrial 100698 280203 2437846648 17.100
59 Minas Industrial Fundo de Investimento Imobilidrio 310895 280203 6800149074 5301.000
60 Patrimonio Fundo de Investimento Imabilidrio 190302  31.03.03 27.95398 8.221.758
61 SC Fundo de Investimento imobilirio 221295 280203  21.205.508,84 14.475
62 SCP Fundo de Investimento Imobillario 030197  31.0303 6.059.829,88 42,000
Total - = 2.021.451.003,34 -

Fonte: www.cvm.gov.br (18.04.03).
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TABELA A4
Fundos de Investimento Imobiliario Pulverizados no Brasil
FUNDO
JK Shopping Hospital da Sudameris Continental Agua Torre Norte
Financial Pétio Criancga Square Branca
Center  Higienopolis
Data Ago. 1899 Out. 1999 Out 2000 Fev. 2001 Mar. 2001 Jun. 2001 Qut. 2001
Emissio Priméria Priméria Primaria Primaria Secunddra  Secundéria Primaria
RS Mil 70.000,00 40.000,00 20,000,00 61.000,00 48.638,51 37.920,00 64.067,00
Cotas Mil 100.000 400 200 50 45,700 237 840
Prago por Cota (RS) 0.7 100 100 1.220,00 1,06 180 100
Vendido (R$ Mil) 30.000,00 40.000,00 20.000,00 61.000,00 45,737.00 12.000,00 40.000,00
Saldo (RS Mil) 40.000,00 ndo ha nao hi ndo ha 2.901,51 25.820,00 24.067,00
Renda Oferecida
% 12% a.a. 1,25% a.m. 1,25% a.m. 1% am. 12% a.a. 1,25% a.m. -
Prazo 2 anos 3 anos 20 anos 10 anos 2anos 3 anos -
Lote Minimo (R$) 70.000,00 10.000,00 5.000,00 50.000,00 29.000,00 8.000,00 50.000,00
Custos
Colocag#io a% 3% 3% = 320% % 3%
Taxa de 0,045% sobre 2% sobre a 2% sobrea 04%sobreoc 4%sobrea 5% sobrea 4,5% sobrea
Administragiio o Patrimdnio Receita Receila Patrimdnio Receila Receita Receita
(confinua)
FUNDO
Europar Rio Torre Norte  Fashion Edificio Originador
Atlantica Mall Almirante  Banco do
Hotel Barroso Brasil
T Abr2002 | Ago.2002  Ago 2002  Out2002 | Nov.2002  Dez 2002
Emissaio Priméria Primaria Primaria Primaria Priméria Primaria
RS Mil 44.000,00 42.600 31630900 5515800  104.800,00 152.600
Cotas Mil 440 426 3.295 552 104,8 1.526.000,00
Prego por Cota (RS) 100 100 96 100 1.000 1
Vendido (R$ Mil) 0 2579 b 6.000 104.800 -
Saldo (R$ Mil) 44.000,00 40,021 ndo ha 49.158,00 nfio ha 152.600,00
Renda Oferecida
% 1%am?  1,25%am. = 1% am. - -
Prazo - - - - - -
Lote Minimo (R$) 10.000,00 - - - 1.000,00 -
Custos
Colocagio - 3% - 3% - -
Taxa de 2% sobre a 0,30%  4,5%sobrea = 4% sobre a s
Administracio Receita Receita Receita

fonh www.fundoimobiliario.com.br (22.04.03).
Remuneragao liquida de despesas, antes do imposio de renda, estimada no Esludo de Viabilidade EconOmica, que laz parte do

Grmmﬂmmw da participagio equivalente no empreendimento.
€0,059% do patriménio liquido do Fil até RS 100 milhdes + 0,024% do patrimdnio liquido.
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TABELAAS

Resumo de Negociacao com as Quotas do Fundo de Investimento
Imobiliario Edificio Almirante Barroso

DATA QUANTI- NUME- VOLUME  PREGO OFERTA NUMERODE OFERTA NUMERO
DADEDE RODE FINANCEIRO DE DE  OFERTA DE DE DE
QUOTAS NEGO- (RS) FECHA- COMPRA COMPRA  VENDA  OFERTA
NEGO-  CIOS MENTO DE
CIADAS VENDA
e
10.04.03 114 2 114.242,00 1.003,00 - 2 1.050,00 6
11.04.03 147 3 147.492,45 1.003,35 1.000,00 4 1.005,00 20
14.04.03 78 2 78.234,00 1.003,00 1.000,00 3 1.005,00 20
15.04.03 166 5 166.664,00 1.004,00 1.003,00 4 1.005,00 21
16.04.03 104 7 104.520,00 1.005,00 - 3 1.005,00 21
17.04.03 230 6 231.150,00 1.005,00 - 2 1.005,00 19
22.04.03 80 5 80.400,00 1.005,00 1.004,50 4 1.006,00 13
23.04.03 219 4 220.314,00 1.006,00 ~ 1 1,008,00 15
24.04.03 72 6 72.360,00 1.005,00 1.005,00 5 1.007,00 15
25.04.03 123 5 123.615,00 1.005,00 - 3 1.007,00 16
28.04.03 105 7 105.577,50 1.005,50 1.000,00 5 1.007,00 16
29.04.03 250 5 251.375,00 1.005,50 - 1 1.005,50 17
30.04.03 150 4 150.825,00 1.005,50 1.005,00 2 1.005,50 16
02.05.03 56 2 56.112,00 1.002,00 - 1 1.005,50 12
05.05.03 142 4 142.284,00 1.002,00 1.000,00 5 1.003,00 13
06.05.03 20 2 20.040,00 1.002,00 - 1 1.003,00 16
07.05.03 175 6 175.525,00 1.003,00 - 2 1.004,00 18
08.05.03 90 3 90.180,00 1.002,00 - 1 1.004,00 15
09.05.03 91 4 91.273,00 1.003,00 1.000,00 2 1.004,00 18
12.05.03 105 5 105.315,00 1.003,00 - 2 1.005,00 14
13.05.03 73 3 73.219,00 1.003,00 - 1 1.005,00 12
14.05.03 1.010 6 1.015.555,00 1.005,50 1.003,00 3 1.006,00 13
15.05.03 87 3 87.261,00 1.003,00 - 1 1.004,00 15
16.05.03 186 5 186.744,00 1.004,00 - 4 1.005,00 13
19.05.03 69 5 69.276,00 1.004,00 - 4 1.004,00 1
20.05.03 101 4 101.404,00 1.004,00 1.003,00 2 1.005,00 16
21.05.03 200 6 201.000,00 1.005,00 - 2 1.005,00 16
22.05.03 263 4 263.789,00 1.003,00 - 3 1.003,80 16
23.05.03 150 5 150.750,00 1.005,00 1.004,00 2 1.005,00 16
26.05.03 155 3 156.620,00 1.004,00 - 1 1.005,00 14
27.05.03 269 4 269.807,00 1.003,00 - 3 1.005,00 14
28.05.03 199 6 199.796,00 1.004,00 4 1.005,00 16
Total 5279 141 5.301.818,95 83 493

Média Didria 165 4 165.681,84
Fonte: www.somativos.com.br (30.05.03).
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TABELA A6

Rentabilidade Bruta Mensal

(Em %)

MES DE Fil Fil Fil EUROPAR POUPANGCA FUNDO DI

REFERENCIA PATIO HOSPITAL AGUA

HIGIENOPOLIS DA CRIANCA _BRANCA -

1999 — Dez. 1,35 - - - 0,80 1,49

2000 — Jan. 1.25 - - — 0,72 1,35
Fev. 1,25 - - — 0,73 1,34
Mar. 1,25 - - - 0,73 1,34
Abr. 1,25 - - - 0,63 1,19
Maio 1,25 - - - 0,75 1,38
Jun. 1,25 - - - 0,72 1,28
Jul. 1,25 - - ~ 0,63 1,20
Ago. 1,25 - - - 0,70 1,29
Set. 1,25 1,25 - - 0,60 1,12
Qut. 1,25 1,25 - — 0,63 147
Nov. 1,25 1,25 - - 0,62 T
Dez. 1,75 1,25 - - 0,60 1,08

2001 - Jan. 1,31 1;25 - - 0,64 1,16
Fev. 1,25 1,25 - - 0,54 0,92
Mar. 1,25 1,25 - - 0,67 1,13
Abr. 1,25 1,25 - - 0,66 1,08
Maio 1,25 1,25 - - 0,68 1,23
Jun. 1,25 1,25 1,25 - 0,65 1,17
Jul. 1,25 1,26 1,25 - 0,75 1,39
Ago. 1.25 20 1,25 - 0,85 1,48
Set. 1,25 1,25 1,25 - 0,66 1,22
Out. 1,25 1,30 1,25 - 0,79 1,43
Nov. 1,25 1,30 1,25 - 0,69 127
Dez. 1,75 1,30 1,25 - 0,70 1,28

2002 - Jan. 1,25 1,30 1,25 - 0,76 1,41
Fev. 1,25 1,30 1,25 - 0,62 1,14
Mar. 1,25 1,30 1,25 - 0,68 1,26
Abr, 1,25 1,30 1,25 - 0,74 1,36
Maio 1,25 1,30 1,25 - 0,71 1,27
Jun. 1,25 1,30 1,25 - 0,66 1,14
Jul. 1,25 1,30 1,25 - 0,77 1,39
Ago. 1,25 1,30 1,25 - 0,75 1,32
Set. 1,25 1,30 1,25 - 0,70 1,27
Out. 1,25 1,44 1,25 - 0,78 1,52
Nov. 1,25 1,48 1,25 - 0,77 1,43
Dez. 1,25 1,48 1,25 - 0,86 1,59

2003 - Jan. 2,08 1,48 1,25 - 0,99 1,82
Fev. 1,25 1,48 1,25 1,04 0,91 1,99

Média 1,301 1,307 1,25 1,04 0,714 1,308

Fonte: www.coinvalores.com.br.
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