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Depois de muitos nameros de nossa Revista do BNDES, este sera o 
primeiro sem a primorosa atuacao de nossa grande colega e amiga 

Izaura Maria de Souza e Silva. Aproveitamos para fazer uma 
homenagem, mais precisamente urn agradecimento por toda a sua 

dedicactio ao trabalho de ediolo da Revista. 

E muito difi'cil traduzir ern palavras o que a Izaura representa. Alem da 
sua inquestioruivel competencia, sua trajetaria professional sempre se 

destacou pelo carinho e pela atencao que dedicou a todos os colegas que 
necessariamente se tornaram seus amigos. Ela cumpriu sua missao no 

BNDES de forma admiravel e certamente o faro em relay& aos 
novos desafios que continuarti buscando. Uma guerreira nab consegue 

scar parada! 

A nossa Izaura sempre simbolizarti a itica, o apreco e o profissionalismo 
que devem estar sempre entre as prioridades daqueles que decidem 

compor a equipe do BNDES. Ela sabe como ninguem que o orgulho de 
trabalhar para o BNDES é, acima de tudo, o orgulho de lutar pelo Brasil. 

Izaura, muito obrigada por tudo. 

Ana Claudia Alem 
Marcia de Simas Antonio 
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LUIS OTAVIO DE ABREU REIFF* 
GUSTAVO ANTONIO GALVAO DOS SANTOS* 
LUIS HENRIQUE ROSATI ROCHA''c* 

R ESU MO Este trabalho buscou 
estudar o fenomeno da formalizacdo 
do emprego no territ6rio brasileiro e 
sua relacao corn a qualidade de vida e 
corn o BNDES. Primeiramente, foi 
criado o Indice de emprego formal 
(IEF) por municipio. Corn base nesse 
Indice, pudemos verificar que o 
emprego formal esti relacionado com 
a qualidade de vida, sintetizada pelo 
IDH. Feito isso, partiu-se para 
explorar a relacdo entre a variacao dos 
desembolsos do BNDES e as 
variacoes do IEF. Os dados mostram 
que existe alta correlacdo entre o 
desembolso do BNDES e o IEF. 
Finalmente, utilizando-se tecnicas 
econometricas, o efeito do 
desembolso sobre a geragdo de 
emprego foi mensurado. Os resultados 
indicam que para cada R$ 10 bilhOes 
desembolsados sa-o gerados, em 
media, de 58 mil a 86 mil empregos 
formais nos proprios municipios 
receptores do financiamento. 
Acredita-se que as estimativas estejam 
livres da endogeneidade entre 
emprego formal e desembolso, dadas 
as especificacoes adotadas. 

ABSTRACT This paper sought to 
study the phenomenon of formal 
employment in the Brazilian territory 
and its relation to quality of life and 
to BNDES. First off, a formal 
employment index (IEF) was 
developed per municipality. Based on 
that index, we were able to check that 
formal employment is related to the 
quality of life synthesized by the HDI. 
Once that was established, we began 
an exploration as to the relation 
between the BNDES disbursements 
variation and IEF variations. The 
data showed that there is high 
correlation between BNDES 
disbursement and IEF. Finally, using 
econometric techniques, the 
disbursement effect upon employment 
generation was measured. The results 
indicate that for each R$ 10 billion 
disbursed, 58,000 to 86,000 formal 
jobs are generated, on average, in the 
municipalities being granted the 
financing. It is believed that the 
estimates would be free of 
endogeneity between formal 
employment and disbursement, given 
the adopted specifications. 

* Economistas do BNDES 

** Engenheiro do BNDES. 
Os autores agradecem as valiosas contribuVes de Rogerio Goulart e Jose Marcio Tavares, respectivamente 
gerente e auxiliar tecnico do Departamento de Estudos e Avaliacao de Impactos Sociais da Area Social. 
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1. Introducao 

0 BNDES foi fundamental no processo de industrializaca'o brasilei- 
ra, pois financiou a estruturacao de varios setores que contribuiram 

e continuam contribuindo para o crescimento do pais. A indtistria automo-
bilistica, a infra-estrutura de transportes e eletrica, a petroquimica, o setor 
de papel e celulose e a modernizacao da agricultura sa'o exemplos do papel 
do BNDES. Nao é preciso falar da importancia desses setores para a 
maturidade da economia atual do pais. So para citar um exemplo, a balanca 
comercial do Brasil nao teria a robustez atual se durante anos o pais nao 
tivesse investido tanto na capacidade competitiva desses setores. 

Atualmente, o BNDES continua desempenhando urn papel-chave no desen-
volvimento economic° e social do pais. 0 indicador mais usado para medir 
esse papel tem sido o volume de emprego gerado, atraves do Modelo de 
Geracao de Emprego [Najberg e Pereira (2004) e Najberg e Ikeda (1999)]. 
Aprofundando essa discussao, Torres Filho, Puga e Ferreira (2006) mostram 
que as empresas apoiadas pelo BNDES geram mais empregos e salarios 
mais elevados do que as empresas nao-apoiadas. 

A fim de contribuir para o debate, este estudo apresenta urn indicador que 
mede o efeito do desembolso do BNDES sobre o nivel de emprego corn 
carteira de trabalho gerado. Esse indicador sera uma estimativa de um 
modelo de regressao do volume de emprego formal em relacao ao volume 
de desembolso. 

O trabalho utilizard informagOes em nivel municipal. A estrategia é superar 
os problemas de vies de selecao e variaveis omissas nao disponiveis em nivel 
das empresas, agregando as informacOes por municipio. 

Os resultados indicam que R$ 10 bilhOes em desembolso do BNDES 
geraram entre 58 mil e 86 mil empregos formais no Brasil, em media, entre 
2000 e 2005. Esse indicador pode ser utilizado para projetar impactos sociais 
de investimentos financiados pelo BNDES. Por exemplo, pode-se estimar 
o impacto no volume de emprego formal que a construcao da refinaria de 
Itaborai ira gerar de emprego no propiio municipio. Dada essa estimativa, 
poder-se-ia planejar toda a infra-estrutura urbana necessaria para suportar o 
contingente de famflias que ira'o trabalhar na refinaria. A vantagem em 
relacao as previsOes de impacto no emprego via matriz de insumo-produto 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27, P. 5-26, JUN. 2007 	 7 

é que, enquanto esta mostra o efeito em todo o Brasil, o nosso indicador 
mostra o efeito no municipio. 

Alem dessa sec -do inicial, a Secao 2 mostra a geografia do emprego formal 
no Brasil. Na Secao 3, compara-se o emprego formal corn a atuacao do 
BNDES. Na Secao 4, apresenta-se o modelo formal utilizado nas estimativas 
do efeito do desembolso sobre a geracao de empregos formais. A Sec -do 5 
mostra os resultados e a Secao 6, finalmente, apresenta as conclusoes. 

2. Emprego Formal e o Brasil 

Por que a informalidade é um fenomeno tao expressivo no Brasil? A resposta 
d identica para todas as nacoes subdesenvolvidas, em que a economia mo-
derna é pequena em relacao a populacao. Informalidade nao é apenas uma 
questa() de rigidez na legislacao trabalhista, mas, principalmente, de falta de 
atividade econornica moderna ou, em termos mais claros, de falta de cres-
cimento economico. 0 emprego informal, em geral, é apenas uma alterna-
tiva de sobreviv'encia quando faltam melhores opcOes aos trabalhadores. 

Chamaremos de Indice de emprego formal (IEF) a relacao entre o ntimero 
de empregados formais e a populacao em idade ativa (PIA) em uma 
determinada localidade. Esse indice mostra a proporcao de trabalhadores 
cuja relacao de trabalho respeita a legislacao e os direitos trabalhistas. Mas 
ele mostra muito mais do que isso. 

0 IEF mostra a proporcao de trabalhadores empregados em empresas 
modernas e inseridas de forma competitiva na economia nacional ou inter-
nacional. Essa maior competitividade ou produtividade é evidente pelo fa-
to de o emprego formal incorrer em custos muito superiores, tanto em termos 
de impostos quanto em termos de direito. 

Em contraposicao ao emprego formal, o emprego informal se caracteriza 
por: (a) relacoes semicapitalistas nao inseridas na economia moderna; ou 
(b) atividades que so sao inseridas na economia moderna de forma compe-
titiva a custa de supressao de direitos e de sonegacao de impostos. 

Entre os informais nao inseridos na economia moderna, podemos citar a 
agricultura de subsistencia, os vendedores de rua e os trabalhadores domes-
ticos informais. No outro tipo de informalidade, inserida na economia 
capitalista por via da sonegacao e da supressao de direitos, temos como 
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exemplos os trabalhadores ilegais na agricultura comercial, os trabalhadores 
informais para atividades intensivas em mao-de-obra terceirizadas na indus- 
tria e nos servicos e parte dos trabalhadores de micro e pequenas empresas.' 

Em qualquer dos casos, a informalidade nao é opcdo de ninguem. Em alguns 
casos, pode ser a falsa "opcao" entre ganhar um salario minimo em um 
trabalho dificil ou ganhar urn pouco mais gracas a sonegacao de impostos e 
negacao de direitos. 

Uma grande diferenca entre as relacOes de trabalho modernas e atrasadas 
esta na forma como elan se inserem no mercado. A quantidade de emprego 
moderno oferecido depende basicamente da demanda dos setores criado-
res desse tipo de emprego: empresas formais na indtistria, servicos e agri-
cultura e governo. E o crescimento econ6mico que determina a quantidade 
de vagas oferecidas. 

Nas relacoes de trabalho atrasadas, é diferente. Essas relacoes sao precarias. 
Em geral, sao as tiltimas °Noes de trabalho disponiveis. As pessoas preci-
sam sobreviver. Portanto, quando o emprego formal é baixo, o informal so 
pode ser alto, pois nao é opcdo ficar indefinidamente desempregado. Dessa 
forma, podemos dizer que o emprego informal é guiado pela oferta, ou seja, 
pelo ntimero de pessoas que nao conseguiram vagas nas atividades formais. 
Isso significa que, quando a economia cresce aceleradamente, esse tipo de 
emprego se reduz. 

O IEF facilita a compreensao da dinamica espacial da economia e dos 
indicadores sociais brasileiros. Considerou-se a PIA uma base superior a 
populacao economicamente ativa (PEA) porque é conjunturalmente mais 
estavel e porque é uma estimativa mais confiavel em nivel municipal. Os 
dados do emprego formal estao disponiveis por municipio pela Relacao 
Anual de InformacOes Sociais (Rais), do Ministerio do Trabalho. 

Em nivel nacional, esse indicador foi de 27% em 2000 e aumentou para 30% 
em 2005. Apesar do aumento, esses ntimeros sao impressionantemente 
baixos. Apenas 30% da populacao entre 18 e 65 anon esta trabalhando em 
empregos formais. 

1 Urn caso a parte silo os profissionais liberais, personal trainers, consultores etc. 
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Mas essa media nao é uma boa fotografia do quadro nacional. Como pode 
ser observado na Tabela 1, o Distrito Federal tern urn indice de emprego 
formal duas vezes superior a media nacional. Em Santa Catarina e em Sao 
Paulo, esse indice é cerca de 30% superior ao do pais. 0 restante dos 
estados do Sul e do Sudeste, alem de Mato Grosso do Sul, tambem estao 

TABELA 1 

IEF e IDH por Estado 

FAIXAS DE IEF OF IEF (2005) 
(%) 

RANKING IEF 
(2005) 

RANKING IDH 
(2000) 

DF 62 1* 1I 
Acima de 38% SC 41 2 * 2 

SP 39 3* 3* 

PR 33 4* 6* 

RJ 33 5* 5* 
Levemente Acima da 
Media Brasileira RS 33 6* 4* 

Entre 30% e 34% ES 31 7 11 

MS 31 8 * 7 * 

MG 30 9* 9* 

Media Brasileira 29,7% 

MT 29 10* 10 

Entre 25% e 29% GO 28 11 8 

RN 25 12 19 

RR 25 13* 13* 

SE 24 14 23 

RO 24 15* 14* 

AM 24 16* 16* 
Entre 20% e 25% AC 24 17 21 

TO 23 18* 17* 

PE 21 19 * 18 * 

AL 21 20 26 

CE 20 21 * 20 * 

PB 19 22* 24* 

Entre 15% e 20% BA 19 23 * 22 * 

PA 18 24 15 

AP 17 25 12 

PI 16 26 * 25 * 

Abaixo de 15% MA 12 27 * 27 

As estrelas (*) destacam os estados que este() na mesma posigeo em ambos os rankings. Os asteriscos 
(*) destacam os estados que este() corn ate duas posigOes de diferenga em ambos os rankings. 
Fonte: Elaboragao prOpria corn base na Rais, IBGE e PNUD. 
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melhores do que a media nacional, ainda que na-o tab bem quanto os tits 
inicialmente citados. 

Entre os estados abaixo da media nacional, observa-se uma clara supe-
rioridade no Centro-Oeste corn relacdo ao Norte-Nordeste. Esse simples 
indicador mostra que a velha conhecida divisdo do pals se reflete no nivel 
de emprego formal. 

Essa divisado d claramente constatada pelo IDH, que tambern é pior na regiao 
Norte-Nordeste do que no restante do pais. A riltima coluna da tabela nos 
indica uma coisa muito interessante: de fato, ha uma fortissima correlacdo 
entre a posicao dos estados no IEF e no IDH, que é destacada pela grande 
coincidencia de posicoes nos dois rankings. Essa forte relacao entre o IDH 
e o indice de emprego formal pode tambem ser observada pelos Mapas 1 e 2. 

Na Tabela 2 e no Grafico 1, que a representa, podemos ver claramente que 
existem dois paises muito diferentes de acordo corn o nivel de emprego 
formal. De urn lado, temos o Norte e o Nordeste, onde em mais de 90% dos 
municipios o emprego formal n -do supera 20% da populacao em idade de 
trabalhar. De outro lado, no Sudeste, no Sul e no Centro-Oeste, os munici- 
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MAPA 2 

IDH por Microrregiao Homogenea — 2000 

de 0,71 60,73 

de 0.73 60.79 

de 039 0,81 

exame de 0,81 

TABELA 2 

Percentual de Municipios Distribuidos, Segundo Faixas de IEF em 
2005, por Regiao 
(Em %) 

FAIXA DE IEF NO NE SE SU CO TOTAL 
GERAL 

Ate 10% 60 68 15 14 17 36 

De 10% a 20% 30 24 38 43 47 35 

De 20% a 30% 7 5 26 21 22 16 

De 30% a 50% 3 3 17 17 11 11 

De 50% a 70% 0 1 3 5 2 2 

Mais de 70% 0 0 2 1 0 1 

Total Gera! 8 32 30 21 8 100 

Fonte: Elaboracao propria corn base na Rais e IBGE. 

pios em que o IEF supera 20% da populacao correspondem a, respectiva-
mente, 48%, 44% e 35% dos municipios. 

Um fen6meno interessante a ser observado é a forte correlacao entre o 
tamanho do municipio e o 1ndice de emprego formal. A Tabela 3 mostra a 
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TABELA 3 

Nit:Jaw° de Municipios Distribuidos, Segundo a Taxa de Emprego 
Formal em 2005, por Porte Populacional 
(Em %) 

FAIXA IEF ATE 10 MIL DE 10 MIL A 	DE 20 MIL A 	DE 50 MIL A DE 100 MIL MAIS DE UM TOTAL 
HABITANTES 20 MIL 50 MIL 100 MIL A UM MILHAO DE GERAL 

HABITANTES HABITANTES HABITANTES MILHAO DE HABITANTES 
HABITANTES 

Ate 10% 34 48 37 16 6 0,0 36 

De 10% a 20% 43 27 27 30 20 0,0 35 

De 20% a 30°/0 13 14 19 28 28 0,0 16 

De 30% a 50% 7 8 14 22 40 50,0 11 

De 50% a 70% 2 1 3 3 3 50,0 2 

Mais de 70% 1 1 1 1 3 0,0 1 

Total Geral 48 23 18 6 4 0,3 100 

Fonte: Elaboracao pr6pria corn base na Rais e IBGE. 

relacao entre porte do municfpio e faixa do IEF. Constata-se que, no ano de 
2005, entre os municipios de menos de vinte mil habitantes, apenas 10% 
possufam urn IEF superior a 30%. Essa proporcao sobe para 18% entre os 
municipios entre vinte mil e cinqiienta mil habitantes. Nos municipios entre 
cinquenta mil e cem mil habitantes, a proporcao é de 26%. Entre cem mil e 
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urn milhao, a proporcao é de 46%. Em 100% dos municipios com mais 
de urn milhao de habitantes, a taxa de emprego formal supera 30%. 

O IEF melhora significativamente ern todo o Brasil ern decorrencia do 
conhecido fen6meno de aumento do emprego formal depois de 1999. Esse 
fen8meno é conseqiiencia principalmente do crescimento relativo da indds-
tria e da agricultura, que tiveram sensivel melhoria de competitividade 
depois da desvalorizac:ao de 1999 e de 2002, uma situacdo que so se modi-
ficou parcialmente apos 2005. 

As Tabelas 4 e 5 mostram que o IEF melhora em todas as regioes brasileiras 
e em municipios de todos os portes. A melhora é mais significativa nos 
municipios de menos de cem mil habitantes, provavelmente tambem em 
decorrencia do grande crescimento da agricultura e da inclustria no periodo, 
pois nessas regioes o emprego formal nos servicos é relativamente menos 
importante do que nas grandes cidades. 

No periodo em analise, o IEF evoluiu de forma diferenciada entre as 
macrorregioes brasileiras, o que é ilustrado na Tabela 6. 0 Centro-Oeste foi 
a regido corn o maior numero de municipios em que o emprego formal 
cresceu acima de 10%. Em 46% dos municipios da regido, a taxa de emprego 
formal melhorou acima de 10%. Essa trajetoria certamente é decorrente do 
grande crescimento economico da regido, puxado pela producao agricola. 
0 Norte, o Sudeste e o Sul obtiveram uma evolucao muito similar. Em cerca 
de 39%, 34% e 35% dos municipios, respectivamente, a taxa de emprego 
formal avancou mais de 10%. 0 Nordeste foi a regido em que os municipios 
menos evoluiram no nivel de emprego formal. Em apenas 19% dos muni-
cipios da regido, o IEF melhorou mais de 10%. Essa evolucao é preocupante 
porque o Nordeste é a regido corn os menores indices de emprego formal. 

TABELA 4 

Evolugdo do IEF por Regiao 2000-2005 
(Em %) 

REGIAO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 MEDIA DO 
PERIODO 

NO 16,4 16,7 18,0 18,5 19,8 20,6 18,33 

NE 17,0 17,1 17,6 17,9 18,4 19,2 17,87 

SE 31,7 31,9 32,7 32,6 33,8 35,1 32,97 

SU 30,5 31,3 32,0 32,5 34,1 34,7 32,52 

CO 30,2 30,5 31,8 32,3 33,8 35,0 32,27 

Brasil 26,6 26,8 27,5 27,7 28,7 29,7 27,83 

Fonte: Elaboragao propria corn base na Raise IBGE. 
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TABELA 5 

Evolucao da Taxa de Emprego Formal por Porte Populacional 
2000-2005 
(Em %) 

FAIXA POPULACIONAL 2000 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL 
GERAL 

Ate 10 Mil Habitantes 12,0 13.2 14,2 14,6 15,0 15,6 14.1 

De 10 MU a 20 Mil Habitantes 13,2 13,6 14,2 14,8 15,1 15,5 14,4 

De 20 Mil a 50 Mil Habitantes 15,5 16,2 17,1 17,4 18,2 18,9 17,3 

De 50 Mil a 100 Mil Habitantes 21,1 21,8 22.4 23,0 24,0 24,5 22,8 

De 100 Mil a 1 Milhao de Habitantes 27,7 28,2 28,7 29,0 30,4 31,6 29,3 

Mais de 1 Milhao de Habitantes 47,7 46,5 47,0 46,2 47,6 49,2 47,4 

Total Gera! 26,6 26,8 27,5 27,7 28,7 29,7 27,9 

Fonte: Elabora0o prOpria corn base na Rais e IBGE. 

TABELA 6 

Percentual de Municipios Distribuidos, Segundo a Variacao da 
Taxa de Emprego Formal entre 2000 e 2005, por Regiao 
(Em %) 

FAIXAS DE VARIACAO NO NE SE SU CO TOTAL 
GERAL 

Ate -20% 0,2 0.2 0,3 0,6 0,9 0,4 

De -20% a -10% 0 0 1 1 0 1 

De -10% a 0% 8 17 14 13 6 13 

De 0% a 5% 53 65 51 50 46 55 

De 5`)/0 a 10% 28 14 23 22 30 21 

De 10% a 20% 9 3 8 11 13 7 

De 20% a 30% 1 1 2 1 2 1 

Mais de 30% 1 1 1 1 1 1 

Total geral 8 32 30 21 8 100 

Fonte: Elaboracao pr6pria corn base na Rais. 

3. 0 Emprego Formal e o BNDES 

0 BNDES financia apenas empresas formais e em dia corn todas as obriga-
goes fiscais e trabalhistas. Dessa forma, os financiamentos do banco sao urn 
incentivo a expansao do emprego formal. Ademais, o BNDES é praticamen-
te a tinica fonte de financiamento de longo prazo na maior parte do pais e 
para a maior parte dos tipos de investimentos. Portanto, o BNDES é urn 
apoio decisivo para a expansao do emprego em geral e em particular do 
emprego formal. Se, por urn lado, as empresas plenamente formais tern 
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alguns custos adicionais em relacao as que nao cumprem todas as exigencias 
legais na contratacao de trabalhadores, por outro, o financiamento barato de 
longo prazo oferecido pelo banco é uma vantagem competitiva para as 
empresas que cumprem a lei. 

O trabalho resolveu testar estatisticamente a hipotese de que os desembolsos 
do BNDES favorecem o crescimento do Indice de formalizacao nos muni-
cipios brasileiros. 0 resultado demonstra um elevado grau de correlacao 
entre os desembolsos e o IEF. 

Classificamos os municipios brasileiros em cinco categorias (quintis) de 
acordo corn o volume de financiamentos recebidos do BNDES. No quinto 
quintil estao os 20% dos municipios brasileiros que receberam mais finan-
ciamentos do BNDES em 2005. No primeiro quintil estao os 20% dos 
municipios brasileiros que receberam menos desembolso. Para cada quintil, 
separamos os municipios, por faixas, de acordo corn o IEF. 

A Tabela 7 mostra claramente que a parcela dos municipios que receberam 
mais financiamento, em media, possui IEF superior as parcelas que recebe-
ram menos desembolso. No quinto quintil, 69% dos municipios possui IEF 
superior a 20%. Nos outros quintis — quarto, terceiro, segundo e primeiro 
essa proporcao é de, respectivamente, 38%, 21%, 8% e 10%. 

Finalmente, é interessante observar tambem que, entre 2000 e 2005, o valor 
medio do IEF melhora nos municipios que receberam financiamento do 
BNDES. 0 IEF medio melhora em todos os quintis, mesmo nos quintis que 

TABELA 7 

Percentual de Municipios Distribuidos, Segundo a Taxa de 
Emprego Formal em 2005, por Quintil do Desembolso 
(Em %) 

FAIXAS DO IEF PRIMEIRO 
QUINTIL 

SEGUNDO 
QUINTIL 

TERCEIRO 
QUINTIL 

QUARTO 
QUINTIL 

QUINTO 
QUINTIL 

TOTAL 
GERAL 

Ate 10% 63 61 34 15 5 36 

De 10% a 20% 26 31 45 46 25 35 

De 20% a 30% 6 6 14 24 30 16 

De 30% a 50% 3 2 6 11 31 11 

De 50% a 70% 1 0 1 2 6 2 

Mais de 70% 0 0 0 1 2 1 

Total Geral 20 20 20 20 20 100 
Fonte: Elaboragao propria corn base na Rais e BNDES. 
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TABELA 8 

Evolugao do IEF por Quintil de Desembolso 2000-2005 
(Em %) 

DESEMBOLSO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL 

Primeiro Quintil 9 9 9 10 10 11 10 

Segundo Quintil 10 9 11 13 14 13 11 

Terceiro Quintil 12 13 14 14 15 15 14 

Quarto Quintil 16 18 18 18 18 18 18 

Quinto Quintil 26 26 26 26 26 29 26 

Total 14 14 15 16 17 17 16 

Fonte: Elaborack propria corn base na Rais e BNDES. 

receberam maior desembolso e que possuem IEF medio muito superior a 
media. Em 2005, o IEF medio no quinto quintil, de maior desembolso, chega 
a 29%. 

4. 0 Modelo 

Como vimos acima, existe uma forte correlacao entre os desembolsos do 
BNDES e o nivel de emprego formal por PIA. 

A partir dessa constatacao, surgem algumas perguntas. A primeira delas é: 
qual a principal direcao da causalidade, ou seja, o desembolso é alto porque 
o nivel de emprego formal é alto ou o nivel de emprego formal é alto por-
que o desembolso é alto? Dado que o period() de analise é de apenas cinco 
anos, a pergunta mais precisa seria se foi o aumento dos investimentos 
financiados pelo BNDES que aumentou o emprego formal nos municipios 
entre 2000 e 2005, ou se foi o aumento do emprego formal que aumentou a 
demanda por financiamentos do BNDES. 

A utilizacao de dados em painel (dimensoes espacial e temporal) permite 
estimar o efeito do desvio do desembolso em rein -do a sua media temporal 
sobre o desvio do emprego formal em relacao a sua media temporal por 
municipio (efeito fixo ou within estimator). Essa estrategia de estimacao já 
elimina o vies relacionado ao fato de que municipios maiores e, portanto, 
corn maior nivel de emprego formal recebem maiores desembolsos. Como 
se compara o municipio corn ele proprio, elimina-se o efeito tamanho ou 
urbanidade sobre a estimativa. 
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Mesmo assim, ainda restam outros fatores que podem enviesar as es-
timativas. 0 primeiro é a ausencia de variaveis correlacionadas corn o 
desembolso e corn o volume de emprego (vies de variavel omissa). Entre 
elas estao o salario medio dos empregos formais, o nivel de escolaridade 
media, a organizacao sindical e o setor de atividade. Tudo medido em termos 
de desvio da media. 

O segundo fator é a existencia de investimentos, nao financiados pelo 
BNDES, anteriores ao desembolso. 0 desembolso nesse caso pode estar 
captando urn efeito no emprego que nao é causado por ele proprio. Para 
eliminar esse vies, adicionamos como controle o PIB municipal do ano 
anterior. Ou seja, se o desvio do PIB do ano anterior em relacao a media é 
desconsiderado, elimina-se grande parte dos fatores que poderiam estar 
causando o aumento do emprego, alem do desembolso do BNDES. Como 
a serie é de seis anos, acredita-se que uma defasagem é suficiente para 
controlar por investimentos passados. 

Adicionalmente, como se pretende utilizar a estimativa para projetar efeitos 
de novos desembolsos, entao se deve controlar tambern pelo desembolso no 
ano anterior e limpar da estimativa os efeitos de desembolsos passados. 

Finalmente, controlamos pela hipotese de que o desembolso do BNDES 
pode deslocar os gastos privados (crowding-out). Ou seja, que os recursos 
do BNDES apenas substituem gastos privados, que ficam assim liberados 
para serem aplicados em titulos financeiros, realizando ganhos de arbitra-
gem de juros. 

Para controlar por essa hipotese, adicionamos o PIB contemporaneo do 
desembolso. Isso implica assumir que se desconsidera o efeito do desem-
bolso no PIB. 0 desembolso nesse caso substitui um gasto privado que 
aconteceria caso nao houvesse o desembolso. 

Todos esses controles eliminam qualquer endogeneidade de emprego e do 
desembolso e o efeito deslocamento do desembolso sobre os gastos privados. 2  

Adicionalmente, pergunta-se qual o tamanho do impacto do desembolso no 
emprego formal. 

2 Essa metodologia foi inspirada em Manski (1995). 
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Os resultados do modelo indicam que, quantitativamente, o impacto de cada 
R$ 10 billfOes de desembolso do BNDES geraria entre 58 mil e 86 mil 
empregos corn carteira assinada no Brasil no pr6prio municipio recebedor 
do financiamento. Ou seja, sem contabilizar o impacto que o desembolso 
ern um municipio possui nos municipios que fornecem materia-prima e bens 
de investimento. 

SupOe-se que esses resultados se devem a tress fatores: (1) o BNDES financia 
projetos que de outra maneira nab seriam viaveis por ser uma das poucas 
fontes de financiamento de longo prazo no pais e a tinica fonte para certos 
tipos de investimento; (2) o BNDES so apoia empresas formais e cumpri-
doras da legislacao tributaria e trabalhista, portanto, é urn incentivo 
formalizacao do emprego; e (3) os financiamentos do BNDES sac) direcio-
nados a atividades ern que a proporcao de empregos formais é superior a 
media da economia. 

Vamos a seguir expor formalmente o modelo. 

A construcao do indicador parte do seguinte modelo teorico: 

Ai„ = 4°,11i1  exp(sjit) 

em que: 

N: mimero de empregados formais na empresa j, no municipio i e no ano t; 

Y: producao da empresa j, no municipio i e no ano t; 

A: outras variaveis que afetam o volume de emprego, tais como o salario 
medico, o nivel educacional, a organizacao sindical, o setor da atividade 
economica e a cultura empresarial. Tudo isso especffico para a empresa j, o 
municipio i e o ano t. 

E: uma variavel que representa outras variaveis de dificil medicao, como a 
responsabilidade social da empresa e os choques de oferta e de demanda. 
Supoe-se que essa variavel seja urn ruido branco, isto é, seja normalmente 
distribuida corn media zero e variancia constante (E N (0, a2). 

Agregando o volume de emprego por municipio, temos: 

Nit = 	Yi 1:31  exP(Eit) 	 (2). 
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em que agora Y é o PIB do municipio; A é o conjunto de variaveis 
observaveis em nivel municipal que incluem o salario medic), o volume de 
matriculas no curso medio e superior, a populacao em idade ativa (PIA) 3  e 
mais um conjunto de variaveis especificas de cada municipio A i. Essas 
tentam captar as caracteristicas idiossincraticas do municipio, relacionadas 
a sua historia, a sua cultura sindical, setor de atividade predominante etc. 

O PIB municipal é uma funcao do nivel de demanda interna ou externa dos 
bens produzidos pelo municipio. 0 desembolso do BNDES afeta o PIB 
atraves do aumento da atividade da construcao civil, do aumento do consu-
mo e do aumento da producao, que podera ser exportada ou consumida 
intemamente. Os bens de investimento em si nao sao produzidos no muni-
cipio, exceto em rarissimos casos das grandes cidades, particularmente Sao 
Paulo. Portanto, tern uma parte do desembolso para o municipio i que afeta 
o emprego do municipio j responsavel pela fabricacao das maquinas e 
equipamentos utilizados em i. 

O que queremos estimar é o efeito do desembolso no emprego formal. Para 
isso, precisamos garantir a exogeneidade do primeiro sobre o segundo e a 
identificacao do modelo economic° estrutural que é a base para estimarmos 
um modelo de regressao. Sabemos que o emprego depende do desembolso, 
via efeito sobre o PIB, mas que tambern o desembolso depende do nivel de 
emprego. Quanto maior for o nivel de emprego, maior sera o PIB e, portanto, 
maior sera a demanda por desembolso. 

Nesse primeiro momento, nao vamos nos aprofundar no desenvolvimento 
do modelo estrutural e nem derivar todas as condicoes de identificacao. Por 
ora, é suficiente dizer que o volume de desembolso depende do nivel de 
emprego inicial de cada municipio e que todas as outras variaveis que afetam 
o emprego estao controladas. 

Alem disso, contamos corn o fato de que o PIB no ano t sera igual ao PIB 
do ano anterior t- l mais uma variacao dos gastos autonomos e induzidos. 
Essa variacao se deve ao desembolso no ano t mais a variacao que iria 
acontecer independentemente do desembolso. Portanto, controlar pelo PIB 
defasado em urn period° serve para garantir a exogeneidade do desembolso, 
dado que este nao ocorreu por causa do aumento do PIB no ano anterior. 

3 A PIA mede o volume potencial da oferta de trabalho no municipio e capta o efeito do tamanho 
populacional sobre a Prmalizactio do trabalho. 
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0 modelo corn efeito fixo e controlado por nivel de educacao, nivel de 
salario, variaveis regionais, dummies temporais, o porte do investimento e 
o PIB defasado em urn period° garante a identificacao da elasticidade do 
emprego em rein -do ao desembolso. 0 modelo é o seguinte: 

Nil  = N j Ail ()Yii13-21 1X exp(8 it  ) 	 (3). 

0 parametro de interesse a ser estimado é 8. Esse parametro mede o efeito 
do desembolso supondo que o emprego em t nao se deve ao nivel inicial do 
emprego (Ni), as caracteristicas idiossincraticas do municipio (Ait) e ao 
nivel do PIB municipal no ano anterior (t-1). Para estimarmos esse parame-
tro, teremos de transformar (3) em uma equacao linear. Isso é feito tomando 
o logaritmo neperiano (In) de (3), ou seja, 

nit =ai Nair +13 2.Yit-i +Mit + Est 
	 (4). 4  

Para reforcar a exogeneidade, vamos controlar ainda pelo desembolso 
defasado. Isso garante que o emprego em t nao ocorreu devido a um 
desembolso em t-1. 

0 modelo estimado é 

n„ =a, + 13oa„ 	+ S i d„ + yd„_, + E„ 	 (5). 

Controlando ainda mais pela variacao do emprego ocorrida em t e que nao 
se deve ao desembolso, podemos acrescentar o PIB contemporaneo no 
modelo e estimarmos o parametro 8 2. Esse parametro contern urn vies 
negativo e esta subestimado, dado que nao foi contabilizado o efeito do 
desembolso no PIB. A equacao (6) mostra esse modelo. 

nil =a, + 13 0a1, + f3 1 y, + f3 2 y„_ 1  +5 2 d„ +yd„_, +E ll 	 (6). 

Finalmente, a equacao (7) generaliza a defasagem para todas as variaveis de 
controle ai, a, cit. Na verdade, trata-se de um modelo cujo erro é 
produzido por urn processo auto-regressivo AR(1). 

nit = 	13 0ait 	13 IYit 	6 2dit 	Pcit-i 	vit 
	

(7). 

4 As letras mintisculas representam In das letras maiasculas e o a capta as caracteristicas par-
ticulares de cada municipio. 
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5. Resultados 

Os resultados estao apresentados na Tabela 9. A principal caracteristica 
destes é que sao coerentes corn o resultado esperado pela teoria economica. 

Todos os modelos sao controlados por salario medic), o nivel educacional 
(matriculas no ensino medio e superior), dummies temporais e dummies 
sobre tamanho do desembolso. Chamaremos estes de controles gerais. 
Supoe-se ainda que os municipios tenham variacoes independentes entre 
microrregioes, mas que dentro de cada microrregido a variacao esteja 
correlacionada. Finalmente, ha quatro especificacOes, em que se adicionam 
outros controles especificos. 

Controlar pelo salario medio elimina a possibilidade de o emprego gerado 
ser de pior qualidade em rein -do a media. 0 nivel de matriculas no ensino 
medio e no superior é uma proxy que controla o nivel da qualidade do 
trabalhador. Ou seja, garante-se que a qualidade do trabalhador se mante-
nha constante no periodo sob analise. As dummies temporais controlam a 
possivel tendencia de aumento do emprego formal ao longo dos anos, devido 
a outros fatores e outras politicos publicas. Finalmente, as dummies do porte 
do desembolso buscam controlar pelo porte dos projetos instalados e outras 
variacoes associadas ao porte, como a migracao temporaria e permanente. 

TABELA 9 

Estimativas do Desembolso do BNDES na Geragao de Emprego 
Formal 2000-2005 
MODELO EFEITO 

DESEMBOLSO 
(% A EMPREGO/1% 
A DESEMBOLSO) 

EFEITO DE R$ 10 
BILHOES DE 

DESEMBOLSO 
(NUMERO DE 
EMPREGOS) 

LIMITE 	LIMITE 
INFERIOR SUPERIOR 

Equagao 4 0,0143*** 95.061 53.909 136.214 
Efeito controlado por PIB t-1 (4,62) 

Equagao 5 0,0129*** 85.755 47.726 123.783 
Efeito controlado por PIB t-1 e 
desembolso t-1 

(4,51) 

Equagao 6 0,0087** 57.835 16.077 99.592 
Efeito controlado por PIB t-1, (2,77) 
PIB t e desembolso t-1 

Equagdo 7 0,0056** 37.227 1.259 73.195 
Efeito controlado por AR(1) (2,07) 

Teste t em parenteses. *** significante abaixo de 1%; ** significante abaixo de 5%. 
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O modelo da equacio 4 mede o efeito do desembolso sobre o emprego, 
supondo-se que nao houve modificacao das variaveis de controle geral e que 
o emprego em t nao tenha sido gerado pelo crescimento do PIB em t -1. NA° 
se controla pela variacao ocorrida em t, que ocorreria independentemente 
do desembolso. 

A hipotese que identifica essa estimativa é a seguinte. 0 FIB em t é dnica e 
exclusivamente afetado pelo desembolso e pelas variaveis de controle geral 
e, se nao existisse o BNDES, o investimento financiado por este nao ocorreria. 

Para alguns casos especificos, como grander projetos de infra-estrutura, essa 
hipotese pode ser valida. Mas, para a maioria dos projetos, nab parece ser 
uma hipotese relevante. 

O resultado do modelo 4 pode ser interpretado como o efeito maxim° 
alcancado pelo BNDES sobre o emprego formal. 5  Nesse modelo, para cada 
R$ 10 bilhoes desembolsados, gerou-se, em media, no period() 2000-2005, 
95 mil empregos de carteira assinada a mais do que seria gerado se nao 
houvesse o desembolso. Em outros termos, na perspectiva mais "otimista", 
pode-se dizer que a cada R$ 105 mil de desembolso gera-se urn emprego 
formal no municipio. 

O modelo da equacao 5 adiciona o controle da existencia de desembolso no 
period° anterior. 0 objetivo é eliminar o efeito sobre o emprego causado 
por variacoes do emprego ocorridas no passado. Ve-se pelos resultados que 
mais de 9 mil dos 95 mil empregos gerados pelo desembolso sao empregos 
gerados no passado. Como o objetivo é, no limite, estimar o efeito de um 
dnico desembolso, esse efeito do passado deve ser desconsiderado. 

O modelo da equacao 6, alern dos controles das equagOes 4 e 5, fixa a 
varindo do PIB contemporaneo (PIB em t). Esse modelo é extremamente 
restritivo, pois desconsidera qualquer impacto do desembolso no PIB. A 
hip6tese que o identifica é que o desembolso desloca totalmente o gasto 
privado. Se o primeiro nao fosse realizado, o segundo aconteceria, provo-
cando um aumento de igual magnitude no PIB. 

Apesar de essa hipotese nao ser observada, esse modelo tem a utilidade de 
prover o limite inferior do impacto do desembolso no emprego. Ou seja, 
mesmo se o investimento financiado pelo BNDES fosse realizado sem a sua 

5 Ncio se considera qualquer efeito complementar sobre o gasto privado (crowding-in). Se ocorresse 
essa situaclio, o impacto seria maior. 
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presenca ou se o BNDES estivesse financiando projetos extremamente 
ineficazes, o resultado seria positivo. 0 modelo 6 analisa qual seria o 
impacto do financiamento do BNDES no emprego formal se fosse valida a 
hip6tese de que existem fontes de financiamento de longo prazo equivalen-
tes as do BNDES. Nesse caso, o efeito positivo do BNDES sobre o nivel de 
emprego formal decorreria basicamente do incentivo que o Banco oferece 
sobre a formalizacao do emprego. Nessa situacao, para cada R$ 10 bilhOes 
de desembolso, seriam criados 57,8 mil empregos formais. Sao quase 30 mil 
empregos a menos, caso essa hip6tese de deslocamento total fosse subs-
tituida pelo deslocamento nulo. 

Finalmente, o modelo da equacao 7 trabalha corn a hipotese de que os 
residuos estocasticos estejam correlacionados no tempo. Isso significa supor 
que os choques de demanda e oferta sejam temporalmente correlacionados. 

Matematicamente, isso significa avaliar o impacto de um increment mar-
ginal na parcela do investimento que já vinha sendo financiada pelo BNDES. 
Esse modelo é aquele que produz o menor impacto e ode mais alta variancia. 
Ele carrega toda a endogeneidade do impacto do desembolso nas demais 
variaveis de controle, alern da hipotese de deslocamento total do gasto 
privado. Mas nao deixa de ter a sua utilidade na análise do impacto 
incremental de um desembolso, em vez do impacto total, que é estimado nos 
modelos anteriores. 0 resultado 6 que R$ 10 bilhOes adicionais gerariam 37 
mil empregos formais. 

6. Conclusao 

0 estudo mostrou que, apesar de a media da taxa de forrnalizacao do 
emprego em relacao a PIA (IEF) ser baixa (30%), ela possui uma clara 
divisao regional. De um lado esta a regiao Norte-Nordeste e de outro esta a 
Centro-Sul (Centro-Oeste, Sudeste e Sul). A primeira possui uma media 
inferior a 20%, enquanto a tiltima gira ao redor de 35% de IEF. 

Essa diferenga 6 muito importante. Ela reflete duas coisas corn relagab as 
regiOes em que o emprego formal é muito baixo. A primeira é que nessas re-
gi6es boa parte das pessoas esta apenas sobrevivendo e nao trabalhando em 
atividades de produtividade razoavel. A segunda 6 que essa situacao nao 
mudara apenas com o crescimento economico nacional, pois essas regiOes 
nao estao plenamente inseridas na economia nacional moderna. E necessario 
que os programas sociais sejam mantidos e, principalmente, que exista uma 
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politica regional realmente eficaz para levar atividades produtivas para as 
regiOes de alta informalidade, ou seja, de alta carencia social. 

Na parte quantitativa, apesar de ser urn estudo preliminar, os resultados se 
mostraram bastante robustos a varias especificacoes. A principal conclusao 
é que o impacto de cada R$ 10 bilhoes de desembolso do BNDES geraria 
entre 58 mil e 86 mil empregos corn carteira assinada no Brasil no pr6prio 
municipio recebedor do financiamento. Isso sem contabilizar o impacto que 
o desembolso ern um municipio tern nos municipios que fornecem materia-
prima e bens de investimento. 

Os limites de 58 mil e 86 mil sao obtidos segundo a hip6tese de identificacao 
que se assume. No primeiro caso, assume-se que o desembolso do BNDES 
provoca um efeito nulo sobre o PIB do municipio que o recebeu, o que 
corresponde a provocar urn deslocamento total do gasto privado. No segun-
do caso, assume-se que o deslocamento do gasto privado é nulo, ou seja, o 
desembolso do BNDES nao altera o total de gastos que seriam realizados 
sem o desembolso. 

Para alguns projetos (pequenos projetos industriais), a hipotese mais realista 
é a primeira; para outros (grandes projetos), a estimativa tende a se aproxi-
mar da segunda hipotese. Como o BNDES financia esses dois tipos de 
projetos, pode-se afirmar que o impacto real do BNDES esta entre essas 
duas estimativas. 

Estimou-se ainda o limite inferior de urn desembolso marginal do BNDES 
para urn municipio. Nesse caso, o efeito de R$ 10 bilhoes adicionais gera 
37 mil empregos formais. 

Deve-se levar ern conta que esses resultados tratam de variacOes infinitesi-
mais no desembolso (derivada) e, portanto, fazem mais sentido para peque-
nos valores de desembolso do que para grandes valores. 

Esses resultados fazem parte de urn estudo preliminar e deveriam ser mais 
bem pesquisados e corroborados por outros tipos de investigacao. Metodos, 
como variaveis instrumentais, deveriam ser utilizados para dar maior robus-
tez ao controle da endogeneidade e de algum tipo de vies de selecao que 
ainda persistir. 6  

6 Ver Semykina e Woodridge (2005). 
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Uma investigacao promissora é comparar o impacto de urn desembolso ern 
um determinado ano entre dois grupos de municipios corn historicos de 
desembolsos parecidos. Outra possibilidade de extensao dente trabalho é 
selecionar os desembolsos por setores ou programas. 
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ROBERTO DE OLIVEIRA PEREIRA* 

RESUMO 0 artigo apresenta urn 
modelo para medir a efetividade do 
apoio do BNDES com relacao ao 
efeito sobre o emprego. 0 modelo se 
baseia na comparacao da evolucAo do 
ntimero de postos de trabalho nas 
empresas apoiadas corn urn grupo 
de empresas nao-apoiadas de perfil 
semelhante. Foi realizada uma 
aplicacao do modelo para o periodo de 
1999 ate 2004. Concluiu-se que as 
empresas apoiadas pelo BNDES 
tiveram, em media, uma performance 
superior a das nAo-apoiadas em 6,71% 
ao ano, o que significou a geracao ou 
a manutencao de 89 mil empregos por 
ano. Verificou-se tambem que o efeito 
dos financiamentos do BNDES 6 maior 
nas micro, pequenas e medias empresas 
(MPME) do que nas empresas de 
grande porte. Ademais, constatou-se 
que empresas que contrataram mais de 
urn financiamento no period° 
apresentaram, no agregado, crescimento 
sustentado na quantidade de postos de 
trabalho ao longo do period° estudado, 
ate mesmo em anos de baixo 
crescimento da economia do pals. 

ABSTRACT The article presents a 
model to measure the effectiveness of 
BNDES's support as to the effect upon 
employment. The model is based on 
the comparison of the evolution of the 
number of job posts found within 
supported companies with another 
group of non-supported companies of 
similar profile. The application of the 
model was carried out between the 
period encompassing 1999 to 2004. It 
was concluded that the companies 
supported by BNDES had — on 
average — superior performance to 
the non-supported ones, equivalent to 
6.71% per year, which meant the 
generation or maintenance of 89 
thousand jobs per year. It was also 
verified that the effect of BNDES 
financings is greater upon micro, 
small and medium-sized companies 
[MPME] than upon large-sized 
companies. Moreover, it was found 
that companies that hired more than 
one financing during the period 
presented, within the aggregated 
amount, sustained growth in the 
quality of the job posts through the 
studied period, even during the years 
in which the country yielded low 
economic growth. 

* Engenheiro do BNDES. 
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1. Introducao 

\ decada de 1990 caracterizou-se pela politica de abertura comercial 
.I. — do pais, que induziu as empresas a urn esforco de reducao de custos 
e a urn incremento de produtividade. Parcela substancial da demanda das 
empresas por emprestimos do BNDES foi voltada para modernizacao, o que 
abrangia mesmo investimentos muitas vezes poupadores de mao-de-obra. 
Assim, o Banco passou a ser cada vez mais cobrado pela sociedade e, ern 
particular, pelos representantes dos trabalhadores no Conselho Deliberativo 
do Fundo de Amparo ao Trabalhador (Codefat),' sobre os resultados da 
aplicacao dos recursos do FAT (importante fonte de fundos do BNDES) na 
geracao de empregos. 

Em funcao desse cenario, a Area de Planejamento do BNDES desenvolveu, 
ao longo da decada de 1990, urn conjunto de estudos acerca dos efeitos da 
acao do Banco sobre o emprego. A seguir, sao reproduzidos alguns conceitos 
e resultados dessas pesquisas. 

0 efeito da Ka° financiadora do BNDES sobre o emprego, em cada projeto 
financiado, poderia ser descrito em dois momentos no tempo: 

a) na fase de implantacao do projeto (emprego efetivo), quando sao 
comprados os bens de investimento das empresas de construcdo civil e 
das produtoras de maquinas e equipamentos. Em virtude da demanda 
adicional pelos bens de investimento, sao gerados/mantidos empregos 
diretos nessas empresas, empregos indiretos referentes as compras nas 
respectivas cadeias produtivas e, finalmente, os empregos oriundos do 
consumo desses trabalhadores, isto 6, aqueles advindos do denominado 
efeito-renda; e 

b) na fase de producao (emprego potencial), quando o projeto entra em 
operacao. Nessa fase sac) gerados os empregos diretos do projeto 
implantado, os indiretos na cadeia produtiva e novamente aqueles 
oriundos do efeito-renda. 

Para estimar o conjunto dos empregos gerados e/ou mantidos anualmente 
pelos desembolsos do Banco, Najberg e Ikeda (1999) utilizaram coeficientes 

1 0 Codefat tem representaccio tripartite: dos trabalhadores, do governo e do setor privado. 
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tecnicos setoriais de producao, emprego, consumo intermediario e consumo 
das familias, calculados com base ern estatisticas do IBGE, tais como Contas 
Nacionais e Matriz Insumo-Produto. 0 modelo proposto (Modelo de Gera-
gdo de Empregos do BNDES — MGE) calcula o numero de empregos 
gerados/mantidos resultantes de urn aumento na demanda de cada urn dos 
42 setores da Matriz Insumo-Produto do IBGE. 

Apesar de o MGE fornecer uma "estimativa" do efeito da Ka() financia-
dora do BNDES sobre o emprego, esse efeito nao é "observavel". Ou seja, 
nao se podem identificar os postos de trabalho gerados/mantidos pela Ka() 
do Banco. 

Mais recentemente, a Area de Planejamento elaborou estudo [Palatnik, 
Pereira e Najberg (2003)1 que avaliou a evolucao do emprego nos es-
tabelecimentos apoiados pelo BNDES, em comparacao corn estabeleci-
mentos nao-apoiados, durante determinado periodo. Esse estudo abordou 
de forma empirica (observavel) os efeitos da acao do BNDES sobre o 
emprego. 0 objetivo central foi definir se o apoio do BNDES provoca efeito 
empregador ou desempregador nas empresas financiadas. 

0 presente estudo tem por objetivo aprimorar o tratamento metodologico 
desenvolvido em Palatnik, Pereira e Najberg (2003). Esta estruturado em 
quatro secOes, alem desta Introducao. Na segunda secao, foi feito urn resumo 
do metodo adotado no estudo anterior e dos resultados obtidos. Na terceira 
secao, sao descritas e justificadas as alteracoes metodologicas operadas no 
presente estudo. Na quarta secao, sao apresentados os resultados e, final-
mente, na quinta sec -do sao resumidas as conclusoes. 

2. Resumo MetodolOgico 

Con ceitos 

Conforme literatura especializada [Draibe (2002)1, as avaliacoes de resul-
tados de politicas ptiblicas podem ser realizadas em tees diferentes niveis: 

• desempenho ou resultado (em sentido estrito): avaliacao do percentual 
de cumprimento das metas da politica ou programa; 

• impactos: avaliacao das alteracOes ou mudancas efetivas na realidade 
sobre a qual o programa intervem; e 
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• efeitos: outros impactos do programa, esperados ou nao, que afetam o 
meio social e/ou institucional no qual o programa se realizou. 

No caso do BNDES, a avaliacao de desempenho corresponderia ao acompa-
nhamento dos desembolsos do Banco; a avaliacao de impacto seria medida, 
por exemplo, pela ampliacao da capacidade produtiva do pais ou de sua 
infra-estrutura; e, por ultimo, a avaliacao de efeitos poderia medir, entre 
outras, altemOes no mercado de trabalho. Portanto, a avaliacao que ora se 
processa, conforme a taxonomia citada, diz respeito a efeitos da Ka° do 
BNDES, tendo em vista que a influencia no mercado de trabalho nao é 
atividade primaria do Banco, sendo tal urn efeito indireto de sua Ka° sobre 
o meio social/institucional. 

Quanto aos indicadores utilizados para avaliacOes de resultados, em parti-
cular nas avaliacOes de impacto e de efeitos, chama-se a atencao para a 
necessidade de comparacao do publico-alvo do programa antes de sua 
realizacao corn esse publico ap6s sua realizacao. Como nem sempre isso é 
possivel, uma alternativa metodologicamente densa é a comparacao corn urn 
grupo de controle, que deve ser composto por individuos corn as mesmas 
caracteristicas do publico-alvo e submetido as mesmas condicoes ambien-
tais, a excecao do programa em avaliacao. Assim, as diferencas porventura 
existentes entre o pliblico-alvo e o grupo de controle seriam unicamente 
devidas a Ka° do programa [Draibe (2002)]. 

Procedi mentos Adotados 

Em Palatnik, Pereira e Najberg (2003), buscou-se medir a evolucao, durante 
determinado period°, do numero de empregados ern estabelecimentos que 
contaram corn o apoio do BNDES, confrontada corn a evolucao ocorrida no 
restante da economia formal, no mesmo intervalo de tempo. Em vez de urn 
grupo de controle real, simulou-se a evolucao de um grupo de firmas corn 
o mesmo perfil do grupo apoiado pelo BNDES, atraves de procedimentos 
metodologicos que sera° detalhados adiante. 

Observou-se a evolucao do numero de empregados existentes entre o fim 
de 1999 e o fim de 2001 para os dois conjuntos de firmas: as apoiadas e as 
nao-apoiadas pelo BNDES durante o ano de 1999. 2  Essa escolha levou em 

2 Excluiu-se do conjunto das firmas apoiadas em /999 aquelas que tiveram contratos corn o BNDES 
em 1998 ou 2000. 
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consideracao que o prazo medio de desembolso de operacoes de credito 
realizadas pelo Banco era de cerca de 11 meses. Assim, o pressuposto foi 
que o conjunto de estabelecimentos apoiados ao longo de 1999 teve desem-
bolsos nos projetos ainda em parte desse ano e no decorrer de 2000, corn 
reflexos na producao (e, conseqiientemente, na geracao e na manutencao 
dos empregos denominados "potenciais") preponderantemente desde 2000 
ate parte de 2001. Por essa raid°, tomou-se como ponto de observacao do 
efeito da acao do BNDES a situacao do numero de empregados no final de 
2001, tanto para o conjunto dos apoiados como para o dos nao-apoiados. 

Os dados foram obtidos do Ministerio do Trabalho e Emprego, extrados da 
Relacao Anual de Informacoes Sociais (Rais) e do Cadastro Geral de 
Empregados e Desempregados (Caged). 

Note-se que nao se escolheu analisar o impacto num period° mais recente 
(por exemplo, entre 2000 e 2002) porque a Rais de 2002 nao estava 
disponivel na epoca daquele estudo. 

A unidade de analise adotada foi o estabelecimento (firma) e nao a empre-
sa. Os dados primarios sao o numero de empregados (utilizado como proxy 
do porte), a classificacao setorial e a regiao geografica de cada estabe-
lecimento, discriminado por seu CNPJ, ao final de cada ano. Embora a base 
de dados da Rais permita uma avaliacao de todos os estabelecimentos 
existentes, optou-se por excluir o conjunto de firmas em que prevalecem 
os servidores pdblicos, admitindo-se, portanto, que sao outras as influencias 
e regras, e nao o apoio do BNDES, que afetam a quantidade de empregos 
desses estabelecimentos. 

Com base nos dados da Rais, sao disponiveis os valores das variaveis 
definidas a seguir: 

EapIslr numero de estabelecimentos apoiados em 1999, de porte p, clas-
sificados no setor s e localizados na regido r. 

E7s1, — numero de estabelecimentos nao-apoiados em 1999, de porte p, 
classificados no setor s e localizados na regido r. 

rp r., — numero total de empregados, no ano t, dos estabelecimentos apoiados 
em 1999, de porte p, classificados no setor s e localizados na regido r. 

r;a  , 9,,, — numero total de empregados, no ano t, dos estabelecimentos 
nao-apoiados em 1999, de porte p, classificados no setor s e localizados na 
regido r. 
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Simulou-se um grupo de controle, formado pelos estabelecimentos nao-apoiados, 
com perfil identico ao grupo de apoiados, conforme o seguinte modelo: 

(1) = r 	
Tr:a/Pas/1%1999 

pa/s/r 

na 

 s 1 r 2001 (2) = T. 	
na• 	 p  

pls/r, 2001 = Tp/s/r,1999 X  rrna 

p/s/r,1999 

onde: 

na;T p sir,, é o mimero de trabalhadores do grupo de controle simulado de 
estabelecimentos nao-apoiados no ano t, que pertencem ao mesmo grupo 
porte/setor/regiao; 

rap /s/ r, 1999  

Enap/s/r 	o ntimero medio de trabalhadores dos estabelecimentos 
nao-apoiados que pertencem ao mesmo grupo porte/setor/regiao; e 

rpa  s I r, 2001  

Tnpa/s / r, 1999 é a taxa observada de crescimento do mimero de trabalhado-
res dos estabelecimentos nao-apoiados que pertencem ao mesmo grupo 
porte/setor/regiao. 

Resultados 

A Tabela 1 mostra o resultado da comparacdo simples das diferencas 
observadas na evolucAo do ntimero de empregados no universo de es-
tabelecimentos apoiados e nao-apoiados, no periodo de avaliacao. 

TABELA 1 

Evolucao no Emprego: Apoiados X Nao-Apoiados 
LOTE DE 31.12.1999 31.12.2001 VARIA00 DO NUMERO DE 
ESTABELECIMENTOS EMPREGADOS 

Numero de NUmero de Ntimero de 
Estabelecimentos Empregados Empregados3  

Apoiados 11.769 986.663 1.025.566 	3,94 
Nao-Apoiados 4.430.365 17.087.942 16.852.841 	-1,38 
Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Rais e Caged. 

3 Note-se que esse numero de trabalhadores reflete o total de empregados das finnas sobreviventes 
e nao representa o total da mlio-de-obra naquela data (que incluiria os contratados por estabe-
lecimentos novos constitutdos entre 1999 e 2001). 

X  Ep/sIr 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27, P. 27-42, JUN. 2007 
	

33 

Conforme evidenciado na Tabela 1, nas firmas que contaram corn financia-
mentos do Banco, observa-se urn crescimento de 3,94% no emprego, 
enquanto no restante da economia ocorre reducao de 1,38% no ntimero de 
empregados ao final do periodo. Pode-se assim estimar que as firmas 
apoiadas pelo BNDES em 1999 apresentavam, em 2001, uma performance 
liquida 5,32 p.p. superior ao conjunto das firmas nao-apoiadas. Esse valor 
pode ser interpretado como composto de duas parcelas: manutencao de 
1,38 p.p. dos postos de trabalho que as nao-apoiadas cortaram no period° e 
geracado de 3,94 p.p. de novos postos de trabalho. Entretanto, dadas as 
diferencas de perfil entre o lote de firmas apoiadas e o conjunto do mercado, 
em termos de distribuicao por porte, setor e regiao geografica, torna-se 
necessario o ajuste do grupo de firmas nao-apoiadas para obter perfil 
semelhante ao das apoiadas pelo BNDES. Para tal, foram feitas quatro 
simulacoes, utilizando o modelo descrito nesta Seca°, no item Procedimen-
tos Adotados. 0 perfil das nao-apoiadas foi ajustado em termos de porte, 
setor e regido geografica, isoladamente, e fez-se uma simulacao consideran-
do os tress ajustes simultaneamente. A Tabela 2 apresenta os resultados. 

A Tabela 2 mostra que, apes os ajustes de porte/setor/regido, a performance 
em termos de emprego formal das firmas apoiadas pelo BNDES é 15,21 p.p. 
superior a daquelas nao-apoiadas, no period° observado. Ademais, cons-
tata-se que o fator corn maior contribuicao no ajuste foi o porte, cuja 
influencia isolada elevou o impacto de 5,32 p.p. para 15,14 p.p.. 

TABELA 2 

Evolugdo no Emprego: Apoiadas X Nao-Apoiadas corn Ajustes 
Resumo das Estimativas de Impacto 

LOTE DE ESTABELECIMENTOS EvoLugAo DO EMPREGO 
1999-2001 (%) 

IMPACTO TOTAL 
(P.P.) 

Apoiadas 3,94 

Nao-Apoiadas sem Ajustes -1,38 5,32 

Nao-Apoiadas corn Ajuste de Porte -11,20 15,14 

Nao-Apoiadas corn Ajuste de Setor -2,41 6,35 

Nao-Apoiadas corn Ajuste de Regiao -1,33 5,27 

Nao-Apoiadas corn Ajuste de -11,27 15,21 
Porte/Setor/Regiao 

Fonte: Elaboragao propria corn base em dados da Rais e Caged. 
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3. Alteragoes Metodologicas Propostas 

Empresa X Estabelecimentos 

A unidade de avaliacao utilizada no estudo em Palatnik, Pereira e Najberg 
(2003) foi o estabelecimento, caracterizado por urn endereco postal. Empre-
sas podem se constituir de urn ou mais estabelecimentos. 

A utilizacao desse criterio (estabelecimentos) tern a vantagem de possibilitar 
analises regionais e setoriais. Entretanto, traz alguns problemas para os obje-
tivos do estudo. Por exemplo, admita-se que uma empresa industrial resol-
veu realocar uma planta da Regido A para a Regido B corn identico mimero 
de postos de trabalho e, para tal, contou corn urn financiamento do BNDES. 
Admita-se ainda que esse foi o unico financiamento que o BNDES concedeu 
a essa empresa. Assim, o efeito desse financiamento do BNDES sobre o 
emprego4  foi nulo, na medida em que nao houve geracao liquida de postos 
de trabalho. Entretanto, o modelo proposto contabilizaria o estabelecimento 
da Regido B no conjunto das apoiadas e o da Regido A como participante 
das nao-apoiadas. Evidentemente, o modelo estaria, nesse caso, superes-
timando o impacto da Ka() do BNDES sobre o emprego. 

Urn tratamento mais adequado seria utilizar como unidade de avaliacao a 
empresa e nao o estabelecimento. No exemplo acima citado, o modelo 
contabilizaria a empresa, corn todos os seus estabelecimentos, como parte 
do grupo das apoiadas. Como nao houve variacao no ntimero de postos de 
trabalho na empresa (pois as novas contratacOes em B sao compensadas 
pelas demisseies em A), o modelo calcularia corretamente o efeito do 
financiamento do BNDES. 

Infelizmente, empresas corn mais de urn estabelecimento, que podem estar 
distribuidos em diferentes regioes geograficas, impedem que se calcule o 
perfil regional do lote de empresas apoiadas e nao-apoiadas. Por outro lado, 
em empresas corn varios estabelecimentos, a classificacao setorial é, mui-
tas vezes, de dificil definicao e requer uma analise caso a caso. Eventual-
mente, o setor em que a matriz é classificada nao tern relacao corn a ativi-
dade principal da empresa. Por exemplo, a matriz de urn grande grupo 
siderCirgico é uma empresa de participacOes, classificada no setor de servicos. 

4 Trata-se, aqui, so do emprego potencial direto. 
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Assim, corn a utilizacao da empresa como unidade de avaliacao, perde-se a 
possibilidade de simular ajustes de setor e regido. Entretanto, conforme se 
verificou nos resultados em Palatnik, Pereira e Najberg (2003), observados 
na Tabela 2, o ajuste corn maior contribuicao é por pone e, portanto, a adocao 
do criterio empresa implica pequena perda de informacejes para o ajuste. 

Periodo de Analise e Quantidade de Operacoes 

Em Palatnik, Pereira e Najberg (2003), pretendeu-se captar a influencia 
agregada sobre o emprego em estabelecimentos corn urn, e apenas um, 
financiamento do BNDES. No estudo atual, esse objetivo é ampliado para 
responder algumas questoes adicionais: 

• se existe diferenca significativa no emprego entre empresas que recorrem 
freqiientemente ao BNDES e aquelas corn operacoes eventuais; e 

• se existem diferencas no comportamento do emprego ao longo do tempo, 
em diferentes conjunturas economicas, entre as empresas apoiadas pelo 
BNDES e o restante do mercado. 

Para responder essas questoes, estendeu-se o acompanhamento para o 
period° de 1999 ate 2004. Adicionalmente, desagregou-se o grupo das 
apoiadas em 1999 em dois subgrupos: as apoiadas somente em 1999 (Grupo 
[1 contrato]) e aquelas que, alem da operacao em 1999, contrataram uma ou 
mais operacties no periodo 2000-2004 (Grupo [+ de 1 contrato]). 

Mortalidade de Empresas 

Em estudos anteriores da Area de Planejamento do BNDES, ficou evi-
denciada a alta taxa de mortalidade entre empresas de menor porte, espe-
cialmente nos dois primeiros anos de vida. Por outro lado, as empresas 
apoiadas pelo BNDES, ate pelo fato de estarem em fase de investimentos, 
apresentam taxas baixissimas de mortalidade. Para isolar o efeito mortali-
dade do calculo, optou-se por so considerar as empresas sobreviventes no 
period° analisado. 
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4. Resultados 

A Tabela 3 mostra a evolucdo do ntimero de postos de trabalho no periodo 
de 1999 a 2004 das empresas apoiadas pelo BNDES em 1999. 5  Foram 
apoiadas 7.429 empresas, que empregavam 1.324.902 trabalhadores. Entre 
as apoiadas, 95,4% eram micro, pequenas e medias empresas (MPME). 

A Tabela 4 mostra o universo de empresas ndo-apoiadas no period° de 1999 
ate 2004 e que sobreviveram ate 2004. Eram 3,2 milhOes de empresas que 
empregavam quase 14 milhOes de trabalhadores em 1999. Pode-se observar 
que, no conjunto das nao-apoiadas, as de maior porte representavam apenas 
0,1% do total. 

Aplicando-se o modelo proposto no item Procedimentos Adotados apenas 
para o ajuste por portes, pode-se obter uma simulacao do grupo de controle, 
apresentado na Tabela 5. 

TABELA 3 

Evolucao no Emprego 1999-2004: Empresas Apoiadas 

PORTE W DE 
VINCULOS 

W DE 	PERFIL 
EMPRESAS (%) 

EVOLKAO DO NUMERO DE EMPREGADOS 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Micro Ate 19 3.706 49.9 23.808 38.230 49.936 52.777 44.027 49.190 

Pequena 20 a 99 2.138 28,8 98.176 111.072 116.888 122.847 126.570 138.732 

Media 100 a 499 1.241 16,7 282.539 309.748 320.449 343.113 338.646 379.864 

Grande Acima de 500 344 4,6 920.379 972.222 1.009.912 1.060.534 1.069.568 1.164.956 

Total 7.429 100,0 1.324.902 1.431.272 1.497.185 1.579.271 1.578.811 1.732.742 

EvolugEto do NOmero de Empregados (1999 =100) 100 108 113 119 119 131 

Fonte: Rais e Caged. 

TABELA 4 

Evolugao no Emprego 1999-2004: Empresas Nao-Apoiadas 
PORTE W DE 

VINCULOS 
W DE 

EMPRESAS 
PERFIL 

(9.) 
EVOLKAO DO NUMERO DE EMPREGADOS 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Micro Ate 19 3.086.028 97,0 4.515.461 5.177.721 5.495.568 5.736.871 5.781.912 6.198.659 

Pequena 20 a 99 79.088 2,5 3.054.744 3.088.345 3.056.146 3.014.785 2.920.029 3.025.133 

Media 100 a 499 12.656 0,4 2.497.207 2.528.788 2.509.219 2.506.536 2.434.647 2.576.408 

Grande Acima de 500 2.196 0,1 3.857.002 3.817.860 3.822.045 3.723.698 3.632.793 3.632.793 

Total 3.179.968 100,0 13.924.414 14.612.714 14.882.978 14.981.890 14.769.381 15.432.993 

Evolucao do NOmero de Empregados (1999 =100) 100 105 107 108 106 111 

Fonte: Rais e Caged. 

5 A diferenca do namero de postos de trabalho em relay& ao obtido em Palatnik, Pereira e Najberg 
(2003) deve-se a =dance: de criterios utilizados, descritos na terceira secao. 
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TABELA 5 

Evoluck) no Emprego 1999-2004: Empresas Nao-Apoiadas corn 
Ajuste de Porte 
PORTE N9  DE 

ViNCULOS 
N9  DE 

EMPRESAS 
PERFIL EVOLUCAO DO NOMERO DE EMPREGADOS 

(%) 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Micro Ate 19 3.706 49,9 5.423 6.218 6.600 6.889 6.943 7.444 

Pequena 20 a 99 2.138 28,8 82.579 83.488 82.617 81.499 78.938 81.779 

Media 100 a 499 1.241 16,7 244.867 247.963 246.045 245.782 238.732 252.633 

Grande Acima de 500 344 4,6 604.193 598.062 598.717 583.312 569.071 569.071 

Total 7.429 100,0 937.062 935.731 933.979 917.482 893.685 910.927 

Evolucao do Numero de Empregados (1999 =100) 100 100 100 98 95 97 

Fonte: Rais e Caged. 

O Grafico 1 resume os resultados das Tabelas 3, 4 e 5 e inclui a evolucao 
do PIB no periodo em analise. 

Observa-se que a diferenca entre os grupos (apoiadas e nao-apoiadas corn 
ajuste) em 2001 era de 13 p.p., ligeiramente inferior aos 15 p.p. obtidos em 
Palatnik, Pereira e Najberg (2003). 6  Entretanto, essa diferenca se amplia 
corn a passagem dos anos, ate atingir 34 p.p. em 2004. 
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A evolucao do ntimero total de postos de trabalho em empresas nao-apoiadas 
apresenta forte correlacao corn a evolucao do PIB. A evolucdo do grupo de 
controle simulado — aquele corn o perfil ajustado para a mesma proporcdo 
de portes das apoiadas — apresenta queda de 3% em relacao a 1999. 

A evolucao do ntimero de trabalhadores desagregada por portes é apresen-
tada no Grafico 2. Pode-se observar que o efeito positivo do apoio do 
BNDES é ainda maior nas empresas de menor porte (micro, pequenas e 
medias empresas — MPME), em que a diferenca entre as apoiadas e as 
nao-apoiadas atinge 37 p.p. No caso das grandes empresas, essa diferenca 
e de 33 p.p. 

0 Grafico 3 apresenta a evolucao comparada dos grupos das apoiadas 
somente em 1999 (grupo [1 contrato]), corn as apoiadas em outros anos alem 
de 1999 (grupo [+ 1 contrato]) e as nao-apoiadas corn ajuste. 

Observa-se que os dois subgrupos das apoiadas tern crescimento aproxima- 
do no primeiro ano apos o apoio. A partir do segundo ano, o grupo 

GRAFICO 2 

Evolugao do Emprego 1999-2004 por Porte: Empresas Apoiadas 
em 1999 X Nao-Apoiadas 
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[1 contrato] tern comportamento oscilante, mas semelhante ao do mercado, 
enquanto o grupo [+ 1 contrato] apresenta crescimento expressivo na 
maioria dos anos subsequentes. 

Importante tambem é verificar o comportamento dos varios grupos ern 2003, 
ano de baixo crescimento econômico, no qual o PIB teve variacao de 0,54%. 
Tiveram evolucao positiva nesse ano as grandes empresas apoiadas e o 
grupo [+ 1 contrato]. As Tabelas 6 e 7, a seguir, apresentam os grupos 
[1 contrato] e [+ 1 contrato], respectivamente, desagregados por portes. 

Pode-se observar que nas grandes empresas corn apenas 1 contrato a 
evolucao dos postos de trabalho mostra uma queda em 2004 em rein -do 
a 1999 (de 42.700 para 41.621). Ou sej a, a boa performance das grandes 
empresas apoiadas ocorreu entre as pertencentes ao grupo [+ 1 contrato], 
que apresentou crescimento de 28% em 2004, relativamente a 1999. 
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TABELA 6 

Grupo [1 Contrato] por Portes 
PORTE N9  DE 

VINCULOS 
N° DE 

EMPRESAS 
PERFIL EVOLUCAO DO NC1MERO DE EMPREGADOS 

(%) 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Micro Ate 19 2.262 70,1 12.019 18.322 18.235 18.320 16.236 17.611 

Pequena 20 a 99 730 22,6 30.589 33.016 31.676 31.282 29.034 30.241 

Media 100 a 499 201 6,2 41.628 42.596 42.231 46.524 42.415 44.373 

Grande Acima de 500 34 1,1 42.700 40.690 38.992 39.899 40.032 41.621 

Total 3.227 100,0 126.936 134.624 131.134 136.025 127.717 133.846 

Evolucao do Winer° de Empregados (1999 =100) 100 106 103 107 101 105 

Fonte: Rais e Caged. 

TABELA 7 

Grupo [+1 Contrato] por Portes 
PORTE No DE 

VINCULOS 
N9  DE 

EMPRESAS 
PERFIL 

(%) 
EVOLKAO DO NUMERO DE EMPREGADOS 

2004 1999 2000 2001 2002 2003 

Micro Ate 19 1.444 34,4 11.789 19.908 31.701 34.457 27.791 31.579 

Pequena 20 a 99 1.408 33,5 67.587 78.056 85.212 91.565 97.536 108.491 

Media 100 a 499 1.040 24,8 240.911 267.152 278.218 296.589 296.231 335.491 

Grande Acima de 500 310 7,4 877.679 931.532 970.920 1.020.635 1.029.536 1.123.335 

Total 4.202 100,0 1.197.966 1.296.648 1.366.051 1.443.246 1.451.094 1.598.896 

Evolucao do NUmero de Empregados (1999 =100) 100 108 114 120 121 133 

Fonte: Rais e Caged. 

5. Conclusties 

A pergunta formulada inicialmente neste estudo foi a seguinte: os financia-
mentos do BNDES sao desempregadores? Para o passado recente, o estudo 
apresenta uma conclusao clara: as empresas apoiadas pelo BNDES geraram, 
ao longo do tempo, mais empregos do que as nao-apoiadas, se comparados 
grupos corn perfil de portes semelhantes. Em termos medios, o grupo das 
apoiadas teve uma performance superior ao das nao-apoiadas em 6,71 p.p. 
ao ano, o que significou a geracao ou a manutencao de 89.000 empregos 
por ano, se considerado apenas o grupo das apoiadas em 1999. 

O estudo demonstrou, adicionalmente, que o efeito dos financiamentos do 
BNDES na geracao/manutencao de empregos é maior nas MPME do que 
nas empresas de grande porte. Ademais, constatou-se que empresas que con-
trataram mais de urn financiamento apresentaram, no agregado, crescimento 
sustentado na quantidade de postos de trabalho ao longo do periodo es-
tudado, mesmo em anos de baixo crescimento da economia do pais. 
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O modelo proposto tambem foi testado para empresas apoiadas em 2000. 
Os resultados, nao apresentados neste artigo, foram consistentes corn os 
obtidos para as empresas apoiadas em 1999. 
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RESUMO 0 desenvolvimento do 
mercado de capitais é fundamental 
para que as empresas tenham acesso a 
recursos privados no financiamento de 
seus projetos de investimento. Nos 
tiltimos anos, tem-se observado urn 
aumento significativo das emissOes de 
valores mobiliarios, com a crescente 
utilizacao de instrumentos de renda 
fixa como debentures ou fundos de 
investimento em direitos creditorios. 
Este artigo apresenta a evolucao 
recente no mercado de debentures, e 
discute em que medida o aumento 
expressivo no volume de emissoes 
primarias sinaliza uma tendencia de 
maior participacAo desse instrumento 
no financiamento de longo prazo das 
empresas brasileiras. A despeito da 
presenga de fatores positivos nessa 
evolucao recente (diversificacao de 
emissores, alongamento de prazos), 
ainda existem desafios importantes a 
serem superados, tais como: 
i) predominancia do CDI; 
ii) concentracao de investidores; 
iii) baixa liquidez do mercado 
secundario. 0 artigo discute como o 
Programa de Distribuicao de 
Debentures da BNDESPAR procura 
contribuir para o desenvolvimento 
desse mercado, e apresenta os 
resultados da piimeira emissAo de 
debentures no Ambito desse programa. 

ABSTRACT The development of 
the capital market is of fundamental 
importance in order for companies to 
have access to private funds in the 
financing of their investment projects. 
In the last few years, we have been 
observing a significant increase of 
securities issues, with increasing use 
of fixed-income instruments, such as 
debentures or trade receivables 
investment funds. This article presents 
the recent developments in the 
debenture market, and discusses to 
what extent such impressive increase 
in the volume of primary issues 
indicates a trend of higher 
participation of this instrument in the 
long-term financing of Brazilian 
corporations. Notwithstanding the 
presence of positive factors in these 
recent developments (diversification 
of issuers, term extension), there are 
still important challenges to 
overcome, such as: i) CDI 
predominance; ii) concentration of 
investors; and iii) low liquidity in the 
secondary market. The article 
discusses how the BNDESPAR 
Debenture Distribution Program 
searches to contribute for the 
development of this market, and 
presents results of the first 
debenture issue within the sphere 
of this program. 

* Os fres autores sao economistas. 
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1. Introducao 

mercado de capitais desempenha papel dos mais relevantes no 
processo de desenvolvimento economico: é a grande fonte de recur-

sos permanentes para a economia, por conta da conexao que efetua entre os 
agentes corn capacidade de poupar — investidores — e aqueles carentes de 
recursos de longo prazo — tomadores de recursos. 0 mercado de capitais 
oferece diversos instrumentos de financiamento a medio e longo prazo para 
suprir as necessidades dos agentes econornicos, tais como debentures, 
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs) e Certificados de 
Recebiveis Imobiliarios (CRIs),' titulos externos. Oferece ainda financia-
mento corn prazo indeterminado, como as operacoes que envolvem a 
emissao de awes. 

O desenvolvimento do mercado de capitais é fundamental para que as 
empresas tenham acesso a recursos privados de terceiros no financiamento 
de projetos de investimento. No Brasil, as empresas apresentam, historica-
mente, acesso limitado ao capital privado de terceiros, financiando seus pro-
jetos de investimento principalmente corn capital proprio ou financiamento 
pliblico. As excecoes ficam por conta de captacoes de recursos no exterior, 
sobretudo nos anos 1990, quando grander empresas nacionais passaram a 
recorrer mais freqiientemente ao endividamento externo para se financiar. 

Nos Ultimos dois anos, o mercado de capitais brasileiro apresentou cresci-
mento significativo em relacao aos anos anteriores: de 2000 a 2004, o 
mercado primario apresentou volume medio de emissoes de cerca de R$ 19 
bilhoes. Ja em 2005, esse volume saltou para R$ 61,6 bilhOes. Em 2006, o 
volume continuou a crescer, atingindo a marca de R$ 110 bilhoes lancados 
no mercado primario. 

0 principal responsavel por esse boom no mercado de capitais foram as 
emissoes de debentures. 0 expressivo aumento no volume emitido foi 
acompanhado por uma mudanca qualitativa: ha, claramente, uma alteracao 
no perfil de endividamento das empresas brasileiras, que estao substituindo 
captacOes no mercado extemo em moeda estrangeira por captacOes no 
mercado interno em moeda domestica e, assim, reduzindo sua exposicao ao 
risco cambial. 

I Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios e Certificados de Recebiveis Imobilicirios 
sao os instrumentos pelos quail as operacoes de securitizaccio domestica sao estruturadas. 
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A despeito da inegavel reducao da vulnerabilidade externa que essa subs-
tituicao de divida proporciona, ha que ressaltar que, dadas as condicoes de 
emissao no mercado interno que as empresas tern encontrado, 2  esse movi-
mento implica, na verdade, uma mudanca na natureza do risco assumido: as 
empresas estao trocando risco cambial por risco de taxa de juros. 

Este artigo apresenta a evolucao recente do mercado de debentures e discute 
em que medida o aumento expressivo no volume de emissoes primarias 
sinaliza uma tendencia de maior participacao desse instrumento no finan-
ciamento de longo prazo das empresas brasileiras. A despeito da presenca 
de fatores positivos nessa evolucao recente (diversificacao de emissores, 
alongamento de prazos), ainda existem desafios importantes a serem supe-
rados, tais como: predominancia do CDI, concentracdo de investidores e 
baixa liquidez do mercado secundario. 0 artigo discute tambern de que 
modo a oferta publica de debentures da BNDESPAR realizada em 2006 
busca contribuir para o desenvolvimento desse mercado. 

0 texto esta dividido em quatro secoes: em primeiro lugar, fazemos uma 
breve discussao a respeito do mercado de divida corporativa. Em seguida, 
expomos um panorama geral do mercado brasileiro de debentures e anali-
samos os principais desafios que as empresas enfrentam atualmente nesse 
mercado. Em terceiro lugar, apresentamos urn estudo de caso, qual seja, a 
oferta publica de debentures da BNDESPAR, cujas caracteristicas foram 
tracadas tendo em vista o fortalecimento do mercado de debentures. Por fim, 
apresentamos nossas conclusoes. 

2. 0 Mercado de Divida Corporativa 

A relacao entre sistema financeiro e crescimento é urn dos temas mais 
importantes na analise do desenvolvimento economic°. A discussao classica 
distingue o modelo baseado no mercado de capitais (EUA, Inglaterra) do 
modelo baseado no credit° bancario (Alemanha, Japao, Sudeste Asiatico). 3 

 0 debate recente tern buscado superar essa distincao, enfatizando a comple-
mentaridade entre o credit° bancario e o mercado de capitais no processo 
de desenvolvimento economico. 4  Nessa abordagem, o foco desloca-se para 
os fatores que impulsionam ou obstruem a expansao do sistema financeiro 

2 Em particular, frise-se o fato de que quase 100% das emiss5es em 2006 foram indexadas ao (DI. 
3 Gerschenkron (1962), Zysman (1984). 
4 Levine (1997), Boreztein, Eichengreen e Panizza (2006). 
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domestic°. Entre os fatores apontados como beneficos a essa expansao, 
pode-se destacar a estabilidade macroeconomica, a seguranca nos contratos 
e as boas praticas de governanca corporativa. 

Historicamente, as empresas brasileiras distinguem-se pelo acesso restrito 
ao capital privado de terceiros, financiando seus projetos de investimento 
principalmente corn recursos proprios e financiamento public°. Enquanto 
em paises desenvolvidos a participacao do credit° no PIB supera 100%, 5  no 
Brasil esta participacao é de apenas 34%. 6  Se excluirmos o credit() direcio-
nado (corn origem fiscal ou de repasse compulsorio), a participacao do 
credit° corn recursos livres no PIB cai para apenas 23%, concentrado nos 
emprestimos a pessoas fisicas ou no financiamento de capital de giro. 

A quase ausencia de operaceies de longo prazo defasou os proprios meca-
nismos utilizados para a sua pratica. Como praticamente inexistiam titulos 
de longo prazo emitidos pelo governo federal — teoricamente, livre de risco 
— e papeis de longo prazo lancados por empresas, a construcao de uma 
estrutura temporal das taxas de juros de longo prazo ficava inviabilizada. 7 

 Frise-se que a estrutura temporal das taxas de juros de longo prazo é 
importante referencia para o desenvolvimento desse mercado. 

Em meados dos anos 1990, corn a implantacao do Plano Real, esse cenario 
comecou a mudar: o governo federal adotou uma serie de medidas visando 
aprimorar o gerenciamento da divida publica, entre as quais a desindexacao 
gradual da divida por meio da emissao de titulos prefixados, corn alonga-
mento paulatino de seus prazos. As sucessivas crises financeiras mundiais 
(Asia, em 1997, Russia, em 1998, e o proprio Brasil, no inicio de 1999) 
obrigaram o Tesouro Nacional a rever sua estrategia de emissao de titulos, 
interrompendo o processo de alongamento que vinha se implementando na 
divida ptiblica, em particular no prazo dos papeis prefixados. 

Com a melhora do cenario, em marco de 1999, o Tesouro Nacional voltou 
a ofertar titulos prefixados de curto prazo (LTN de tres meses) e reiniciou 
o processo de alongamento da divida. Em novembro de 1999, simultanea-
mente ao prazo de tres meses, foram ofertados titulos prefixados de seis 
meses. No inicio de 2000, o Tesouro abandonou o prazo de tres meses, 
passando a emitir, junto corn as LTN de seis meses, titulos prefixados corn 

5 Ver, por exemplo, World Development Indicators (2004). 
6 Dados do Banco Central do Brasil para dezembro de 2006. 
7 Os modelos de aprecamento de titulos de longo prazo baseiam-se, em geral, na estrutura temporal 

das taxas governamentais de longo prazo e nos ratings definidos pelas empresas especializadas. 
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prazo de 12 meses. 0 prazo de vencimento dos tftulos indexados a taxa 
Selic (LFT), que entao girava em tomo de 12 meses, foi alongado para 18 
meses, em fevereiro de 2000; 24 meses, em marco; 36 meses, em abril; 
48 meses, em setembro; e 60 meses, a partir de janeiro de 2001. Outro evento 
que merece destaque, uma vez que estabeleceu importante marco na es-
trutura de taxas de juros, foi a oferta ptiblica realizada no fim de 2000 de 
tftulos indexados ao IGP-M (NTN-C) corn prazo de 30 anos. 

Dando continuidade a esse esforco de aprimoramento da gestao da divida 
o Tesouro retomou, em setembro de 2003, a emissao de tftulos 

indexados ao IPCA 8  (NTN-B), ativo de grande interesse para as entidades 
de previdencia complementar. 9  Em agosto de 2004, o Tesouro iniciou os 
leirdes de NTN-B com prazo de 40 anos (2045), tendo como objetivo 
principal o alongamento da divida ptiblica. Esse prazo representou o venci-
mento mais longo já emitido pelo Tesouro em oferta ptiblica, tanto no 
mercado interno quanto no extern°. 

O desenvolvimento do mercado secundario de tftulos publicos tambem tern 
sido uma preocupacao constante na atuacao do Tesouro que, desde o final 
de 1999, em conjunto corn o Banco Central, vem adotando uma serie de 
awes bem-sucedidas para reforcar a liquidez desse mercado, que atualmente 
conta com diferentes ambientes de negociacdo (mercado de baled() tradicio-
nal, plataforma eletronica da CetipNet e plataforma eletronica do Sisbex). 
Entre tais medidas, incluem-se a concentracao de vencimentos de tftulos, a 
utilizacao do mecanismo de reoferta, a divulgacao previa do cronograma 
mensal de leiloes e a divulgacdo mensal da Nota para a Imprensa, com 
informacoes sobre o mercado de tftulos publicos e as condicOes de liquidez. 
Outras duas medidas importantes foram o desenvolvimento de sistema de 
registro de operaceies a termo (ate entdo, inexistente) e a flexibilizacao do 
limite de alavancagem das instituicoes corn tftulos ptiblicos federais. 

0 mercado de tftulos corporativos, por sua vez, ganhou impulso apenas a 
partir de 2005. Entre 2001 e 2004, por exemplo, a media de emissoes de 
debentures foi proxima a R$ 10 bilhoes por ano. Essas emissoes eram, em 
sua maioria, vinculadas a renegociacao de dIvidas bancarias, no qual os 

8 Indice Nacional de Preps ao Consumidor Amplo. 
9 A NTN-B e um ativo com alta correlacao com os passivos dessas entidades, caracterizados por uma 

meta composta de taxa de juros real e correcao por indices de preps. Como a maioria dos fundos 
de pensao adota o INPC como indexador da sua meta atuarial (fndice de preps com elevada 
correlacao corn o IPCA), a emissao de um tftulo indexado ao IPCA representou um grande avanco 
para essas entidades em relay& a NTN-C (tftulo indexado ao IGP-M). 



48 
	

FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO: MERCADO DE DEBENTURES E... 

bancos credores participavam como coordenadores e ofereciam garantia 
firme na colocacao das debentures. 0 financiamento privado de longo prazo, 
desse modo, ficava praticamente restrito ao mercado internacional, que as 
grandes empresas e bancos podiam acessar atraves da emissao de bonus ou 
via emprestimos sindicalizados. 

Desde entao, observa-se urn crescimento acelerado nas emissOes de deben-
tures, que atinge R$ 42 bilhoes, em 2005, e R$ 69,5 bilhoes, em 2006 
(representando, respectivamente, 68% e 65% do total emitido no mercado 
de capitais). Esses valores sao inflacionados pelas empresas de leasing que, 
em decorrencia de incentivos regulatorios, passaram a emitir debentures em 
larga escala. No entanto, mesmo excluindo as empresas de leasing, cons-
tata-se uma clara tendencia de expansao nas emissoes de debentures. 10  Em 
paralelo, novos instrumentos de divida sao estabelecidos no mercado do-
mestic°, como os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs) 
e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI). 

GRAFICO 1 
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Essa expansao no volume emitido foi acompanhada por uma mudanca 
qualitativa, na medida em que grandes empresas nacionais, que costumavam 
acessar regularmente o mercado internacional, passaram a optar pelo finan-
ciamento no mercado domestic°, ate mesmo recorrendo a emissoes domes-
ticas para financiar o pagamento de obrigagoes externas. Exemplos de 
grandes companhias que em 2006 optaram por lancar debentures sao Light 
(R$ 1 bilhao, 7 anos, DI + 1,75%); Brasil Telecom (R$ 1,1 bilhao, 6 anos, 
104% do DI); Ambev (R$ 2,1 bilhOes em duas series de 3 e 7 anos, a 101,75% 
e 102,5% do DI, respectivamente); Telemar (R$ 2,16 bilhoes em duas series 
de 5 e 7 anos, a 103% do DI e DI + 0,55%, respectivamente) e CVRD" 
(R$ 5,5 bilhoes em duas series de 4 e 7 anos, a 101,75% do DI e DI + 0,25%). 

Contribuiu para essa expansao no mercado de divida corporativa o esforco 
do governo e de entidades de mercado para aprimorar o ambiente regulatorio 
por meio de medidas tais como a criacao dos titulos de securitizacao (FIDC, 
CRI) e diversas iniciatiyas para regulamentar o mercado de debentures. 12 

 Fatores conjunturais tambem aumentaram a atratividade do endividamento 
intern° frente ao externo, como o encarecimento das operacoes de swap de 
&Mar para real em virtude da compressao na curva de cupom 

Nao obstante a presenca desses fatores especfficos do mercado brasileiro, é 
preciso destacar que o movimento de expansao nos mercados de divida local 
tem sido observado em diversos paises emergentes. 14  Na America Latina 
em particular, a consolidacao da estabilidade de precos e, mais recentemen-
te, a adocao de taxas de cambio flexiveis sao incentivos para a substituicao 
do endividamento externo pelo domestic°. Outro fator de destaque na regiao 

o aumento dos investidores institucionais, em particular os fundos de 
pensao, que sao uma fonte estavel de recursos de longo prazo aplicados em 
moeda local. Finalmente, observa-se uma demanda dos investidores es-
trangeiros por ativos em moedas latino-americanas, seja pela busca de taxas 
de juros mais altas, seja pela diversificacao de risco cambial. 

No caso brasileiro, deve-se destacar que os investidores estrangeiros na'o 
tem aplicado em debentures, ao contratio do que ocorre nos titulos ptiblicos. 

11 A CVRD tambem emitiu titulos no mercado externo em 2006, no valor total de US$ 4,75 biliziks. 
12 Para uma avaliactio das mudancas recentes e agenda de propostas, ver Andima (2006). 
13 A politica do Tesouro de reduzir o estoque de titulos pablicos indexados ao &Mar (NTN-D) levou a 

uma escassez de hedge cambial domestico, comprimindo a taxa de juros em &Mar nas aplicacties 
no pais (cupom cambial). Como essa curva e a referencia no calculo de swap cambial, o custo de 
converter para reais um emprestimo externo em &Mares ficou, ceteris paribus, mais caro do que a 
alternativa de emitir domesticamente em reais. 

14 Knight (2006), Jeanneau and Tovar (2006), BID (2006), Deutsche Bank (2006). 
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Isso pode ser explicado pela diferenca de tributacao que, desde fevereiro de 
2006, isenta do imposto de renda retido na fonte (IRRF) o investimento 
estrangeiro em titulos ptiblicos, mas mantern a aliquota decrescente (minim° 
de 15%) para aplicacOes em debentures. A extensao dessa isencao aos titulos 
corporativos tem sido reivindicada pelas entidades de mercado e, caso se 
confirme, devera representar um impulso adicional a expansao das deben-
tures no Brasil [Andima (2006, p. 78-80)]. 15  

Do ponto de vista da oferta de titulos, o desenvolvimento desse mercado 
oferece as empresas brasileiras uma fonte de recursos que, ao contrario das 
emissoes em moeda estrangeira, nao carregam risco cambial. Essa reducao 
no descasamento entre ativos locais e divida externa, torna a economia 
brasileira mais robusta a choques externos, ja que mitiga o impacto das 
flutuacoes do cambio 16 no balango das empresas. A superaca'o desse "pecado 
original" das economias emergentes" — a impossibilidade de se financiar 
em moeda propria — é uma inovacao muito interessante no mercado inter-
nacional e, uma vez consolidada, representard uma mudanca significativa 
na capacidade de financiamento dos paises emergentes. 

3. Evolucao Recente e Desafios no Mercado de 
Debentures 

Debentures sao titulos de divida de medio e longo prazo emitidos no Brasil 
por sociedades por noes, que conferem aos seus titulares direito de credit° 
contra a companhia emissora. Quando sao objeto de distribuicao 
modalidade exclusiva das sociedades de capital aberto, sao reguladas pela 
CVM e, eventualmente, pelo Banco Central do Brasil. 

Os volumes de distribuiciaes ptiblicas de debentures tem apresentado forte 
crescimento nos illtimos anos, como mostra o grafico a seguir. 0 mercado 

15 A participacdo estrangeira no mercado domestic° apresentou uma elevacao significativa ap6s a 
edictio da Medida Provisoria regulamentando a isenctio de IRRF para o investidor estrangeiro. A 
media do estoque aplicado em tftulos pablicos por investidores estrangeiros, que foi de R$ 2,7 
bilhoes entre janeiro de 2005 e fevereiro de 2006, passou para R$ 10,7 bilhoes entre marco e 
dezembro de 2006. Ressalta-se que o montante aplicado pelos investidores estrangeiros em Fundos 
de Investimento Financeiro (FIF), compostos em sua quase totalidade por titulos pablicos, tambem 
apresentou crescimento consider-awl ap6s a edicdo da medida, mantendo uma media de R$ 13,3 
bilhoes entre marco e dezembro de 2006, frente a R$ 5,0 bilhoes no mesmo period° de 2005. 

16 Lima geracao de modelos de crise cambial menciona o descasamento de moedas como fator 
determinante para explicar a vulnerabilidade de uma economia a choques de liquidez internacional. 
Ver, por exemplo, Krugman (1999) e Aghion, Bacchetta e Barnejee (2001). 

17 0 termo "original sin" foi apresentado em Hausmann e Eichengreen (1999). 
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primario de debentures bateu novo recorde em 2006: as emissOes publicas 
atingiram o total de R$ 69,51 bilheies, o que representa um aumento de cerca 
de 65% do volume emitido em 2005, que tambem ja ultrapassara a marca. 

Assim como em 2005, as empresas de arrendamento mercantil (leasing) 
foram responsaveis pela maior parte do total distribuido em 2006, respon-
dendo por 67,6% das emissoes. As empresas de leasing sao a Unica ins-
tituicao financeira corn autorizacao para emitir debentures. 19  Em geral, esses 
titulos sao subscritos corn o proprio grupo financeiro para alocacao nos 
fundos de investimento ou repasse a clientes do banco como substituto das 
ernissties de CDBs (sendo revendidas pelos bancos aos clientes por meio 
de operacOes corn compromisso de recompra, isentas de compulsorios e de 
recolhimentos ao Fundo Garantidor de Credito) ou, secundariamente, finan-
ciamento de operacties de leasing do grupo. 

18 Area Financeira do BNDES/Departamento de Captacilo. 0 DECAP mantem uma base de dados 
sobre captacoes no mercado de capitais internacional e domestic°, com base em fontes pablicas 
de informaccio. Essas informacb-es sao disponibilizadas semestralmente no Relatdrio Semestral de 
Renda Fixa, de autoria do DECAP. 

19 Vide Resoluctio do Conselho Monetario Nacional 2.309, de 28 de agosto de 1996, artigo 19, item IV. 
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Dada a natureza das operacOes de leasing, os volumes, prazos e taxas dessas 
operacOes nao representam as condicOes que poderiam ser obtidas por outros 
emissores em operacoes de mercado propriamente ditas. Por esse motivo, 
estatisticas gerais das emissOes de debentures que nab levem em conta essas 
especificidades sdo altamente distorcidas. 

As emissOes do setor nao-financeiro representaram 32,4% do total emitido no 
mercado primario (R$ 22,5 bilhoes), o que significou um avanco em rein -do 
a 2005: enquanto, em 2005, esse setor foi responsavel por 27,6% das 
emissOes, em 2006, esse valor subiu para 32,4% (R$ 22,5 bilhoes). 0 prazo 
medico, cuja trajetoria a ascendente desde 2002, girou em torno de seis anos. 

O CDI continuou a ocupar a posicao de principal indexador nas operacOes 
do setor nao-financeiro, com 93,78% das emissoes, e a avancar face ao 
IGP-M. Ate 2004, operacoes atreladas ao IGP-M representavam entre 20% 
e 25% das emissOes nesse segmento. Em 2005, esse percentual reduziu-se 
para 10% das emissOes nao-financeiras. Em 2006, as emissoes em IGP-M 
cairam para apenas 3,56% dos lancamentos no setor (totalizando R$ 0,8 
bilhao). Duas concessionarias de rodovias responderam por 64% do total 
emitido em IGP-M. 
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A qualidade de credito das emissoes foi outra caracteristica dense mercado 
em 2006: 100% dos lancamentos do setor nao-financeiro que apresentaram 
classificacdo de risco caracterizam-se como operacoes investment grade no 
mercado local. 20  Em 2004, esse percentual foi de 94,7% e, em 2005, de 
97,7%. Ao mesmo tempo em que demonstram a qualidade de credito das 
empresas que acessaram esse setor, os dados revelam urn mercado relativa-
mente refratario a risco de credito. 

A canalizacao dos recursos captados por emissores nao-financeiros majori-
tariamente para a gestao de passivos financeiros (alongamento, substituicao 
de dIvidas internas e/ou externas, aumento do capital de giro) tambern tern 
marcado esse mercado. Do total captado em 2006, 58,7% foram utilizados 
para tal fim. A fatia destinada para investimentos ou aquisicoes de partici-
pacifies societarias, contudo, mostrou-se significativa, atingindo a marca de 
39,6%, conforme ilustra o Grafico 4. 21  

20 Cabe frisar, conforme dito acima, que algumas dessas operacaes envolverarn empresas coin base 
diversificada de operac5es (inclusive no mercado externo), que utilizaram captacoes domesticas 
como substituicilo/complemento ao mercado externo. 

21 Estas informacoes foram obtidas nos prospectos das emiss5es e, portanto, equivalem a declaracoes 
das emissoras sobre o use dos recursos captados. 
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A fim de evitar uma visa() distorcida desses dados, é necessario deixar claro 
que dugs empresas de grande porte foram responsaveis por 85% do total 
classificado nesta categoria: a Ambev realizou uma captacao de R$ 2,07 
bilhOes e a CVRD captou R$ 5,5 bilhoes. Ambas lancaram mao de tais recursos 
para financiar aquisicOes de participacao acionaria em outras empresas. 

Os dados compilados pela Andima, que levam em conta tanto o segmento 
nao-financeiro quanto o financeiro, mostram que os recursos captados yam 
sendo cada vez mais utilizados para financiar investimentos ou aquisicOes 
de participacoes societarias. 0 Grafico 5 a seguir mostra a evolucdo cres-
cente da fatia destinada para investimentos, que passou de menos de 5% 
para quase 33,3%. Mais uma vez, é importante frisar a contribuicao da 
AMBEV e CVRD para este resultado em 2006. 
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Cabe aqui esclarecer que o use do CDI como indexador majoritario e o fato 
de os recursos captados atraves da emissao de debentures serem destinados 
principalmente para o gerenciamento de passivos financeiros est -do as-
sociados. A predominancia do CDI como indexador nas emissOes de deben-
tures indica que o movimento de substituicao de divida externa por divida 
domestica tambem implica a mudanca da natureza do risco desse en-
dividamento: o risco cambial é substituldo pelo risco de taxa de juros. Ao 
trazer para zero a duration da divida,22  as oscilacOes futuras da taxa de juros 
sAo integralmente repassadas para as empresas, que ficam assim expostas a 
aumentos inesperados no seu custo de endividamento. Essa vinculacao ao 
CDI é caracteristica dos instrumentos financeiros no Brasil e reflete uma 
aversdo dos aplicadores em carregar o risco de mercado frente a uma ins-
tabilidade histerica nas taxas de juros. Do ponto de vista do devedor, por 
sua vez, esse perfil de divida imp& restricOes ao tipo de atividade financia-
da. 0 financiamento de projetos de investimento de longa maturacao, por 
exemplo, implicaria um descasamento de duration entre ativo e passivo que, 
num cenario de elevacao das taxas de juros, comprometeria a rentabilidade 
da empresa ou, ate mesmo, a sua solvencia. 

Esse perfil de endividamento domestic° de curto prazo tambem tern sido 
observado em outros paises latino-americanos, como observam Jeanneu e 
Tovar (2006), que enfatizam a vulnerabilidade financeira que tal situacao 
pode acarretar para essas economias. De fato, a literatura aponta o financia-
mento de curto prazo de ativos de longa maturacao como uma estrategia de 
alto risco, em que mudancas na liquidez da economia podem comprometer 
o refinanciamento das dividas e, em alguns casos, ocasionar uma crise 
financeira generalizada. 23  

No caso brasileiro, deve-se ressaltar que as empresas, em geral, nao tern 
utilizado as debentures para financiar investimentos. Como visto anterior-
mente, os recursos captados tem sido utilizados prioritariamente no refinan-
ciamento de dividas e no reforco de capital de giro. Portanto, a forte 
expansdo das emissOes observada recentemente nao tem sido, ate o momen-
to, uma fonte adicional de financiamento ao investimento. 

Em relação ao perfil de distribuição das opernöes de empresas não-finan- 
ceiras, o mercado de debentures tem se caracterizado pela concentragdo, 
fator que influencia diretamente sua liquidez. Historicarnente, muitas dessas 

22 Duration pode ser interpretado como o prazo midio ponderado dos fluxos de caixa de um ativo. Os 
pesos stio detenninados por fatores de valor presente (Ross, 1995). 

23 Kindleberger (1978), Minsky (1986). 
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operacoes utilizaram as debentures como instrumento de emprestimo ban-
cario tradicional (recursos novos ou refinanciamentos), corn as emissoes 
sendo subscritas pelos proprios bancos participantes dos consorcios de 
estruturacao. Mesmo as operacoes "de mercado" propriamente ditas (isto é, 
aquelas corn esforcos de distribuicao corn investidores que nao participaram 
da estruturacao da oferta) tendem a apresentar uma concentracao da dis-
tribuicao nas administradoras de recursos de terceiros (al incluidos os 
volumes referentes aos fundos exclusivos dos fundos de pensao) e, secun-
dariamente, nos fundos de pensao (aplicacao direta) e nas tesourarias de 
bancos. Adicionalmente, as industrias de gestao de recursos e de fundos 
de pensao tambem sao bastante concentradas, corn urn numero relativamen-
te reduzido de agentes detendo a maior parte dos recursos administrados. 

A participacao de outros agentes relevantes ern operacOes de renda variavel 
e mesmo de renda fixa envolvendo titulos publicos (como investidores 
estrangeiros e pessoas fisicas) permanece inexpressiva. Conforme mencio-
nado, a diferenca de tributacao incidente sobre titulos publicos e debentures 
vem sendo recorrentemente citada como uma das razoes principais a afastar 
o investidor estrangeiro deste mercado. 

0 investidor pessoa fisica, por sua vez, nao tern lido priorizado em tais 
operacoes. Debentures ainda sao titulos pouco conhecidos desse investidor, 
o que demandaria urn esforco das companhias emissoras para familiarize-lo 
corn este tipo de aplicacao. Alen' disso, o valor unitario das debentures na 
grande maioria das operacoes ao longo dos ultimos anos tern se situado a 
partir de dez mil reais, o que afasta o pequeno investidor desta alternativa 
de investimento. A esses fatores, adiciona-se a baixa liquidez que caracteriza 
esse mercado — conforme sera discutido adiante — e que tambern inibe esse 
investidor. Estes sao alguns dos motivos que explicam a participacao 
extremamente reduzida desse segmento ate 2005. Somente duas ofertas 
publicas de debentures tinham contado corn alguma participacao relevante 
do investidor pessoa fisica: Petrobras e Suzano. Ambas, contudo, nao 
tiveram o varejo como foco de atuacao. 0 valor minimo para aplicacao foi 
estipulado em R$ 50 mil na oferta da Petrobras e ern R$ 10 mil na oferta da 
Suzano. A oferta da Suzano contabilizou trinta investidores pessoa fisica 
que, juntos, totalizaram urn volume de R$ 10 milhoes (3% da oferta total). 
A oferta da Petrobras contabilizou menos de mil investidores pessoa fisica 
e volume em torno de R$ 50 milhoes. 

Esses numeros contrastam corn os dados do mercado de Noes e de titulos 
publicos (Tesouro Direto). A media de investidores de varejo por operacao 
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nas ofertas de acao, excluindo-se o PIBB (2004/2005) e o BB (2006), chegou 
a 4,6 mil em 2004, 3,4 mil em 2005 e 7,2 mil em 2006 24 . Ja o Tesouro Direto, 
principal alternativa de aplicacao direta pulverizada em renda fixa para o 
investidor pessoa fisica e que nao conta corn estrategias agressivas de 
marketing, registrou 73 mil investidores cadastrados ao longo de quase cinco 
anos de operacao. Em 2004, o Tesouro Direto registrou 11,9 mil novos 
investidores e 45 mil operacoes liquidadas, corn valor medio por operacao 
de R$ 8 mil; em 2005, 16,7 mil novos investidores e 63,8 mil operacoes 
liquidadas, com valor medio por operacao de R$ 10,4 mil; e, em 2006, foram 
23,7 mil novos investidores e 66 mil operacoes liquidadas, corn valor medio 
por operacao de R$ 11,6 mil. 

Nao obstante todos esses aspectos, deve ser ressaltado que, nos Ciltimos 18 
meses, houve uma melhoria no perfil das distribuicoes de debentures das 

24 Nas ofertas de awes, tem ocorrido Inuit° frequentemente o caso de investidores flippers, que fazem 
pedido de reserva apostando na subida de prey° no primeiro dia. Como nao ha deposito antecipado, 
a liquidacao financeira da oferta primaria da-se liquida das vendas do primeiro dia de negociacao 
secundeiria de awes (D+3), permitindo a tais investidores fazerem uma especie de "day trade" corn 
a oferta primaria, apostando na tend encia de subida de preps no primeiro dia. Este fato ajudou a 
gerar, especialmente no primeiro semestre de 2006, urn mimero expressivo de investidores de varejo 
ate mesmo para empresas bastante desconhecidas. 
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empresas nao-financeiras, corn a reducao da participacao dos chamados 
"emprestimos bancarios disfarcados" e a ampliacao de esforcos efetivos de 
venda. De fato, diversas empresas que realizaram recentes ofertas publicas 
de awes corn destaque (como ALL, CCR, Dasa — Diagnosticos da America, 
Gafisa, Localiza e Vivax) tambern emitiram debentures nos tiltimos 18 
meses. Adicionalmente, outros emissores de grande porte, corn historic° 
relevante no mercado de capitais (inclusive internacional), realizaram ofer-
tas pilblicas de debentures em 2006, como Ambev, CSN, CVRD, Ipiranga 
e Telemar. Como ressaltado anteriormente, a presenca desses nomes indica 
o aumento da atratividade das emissoes locais de renda fixa para empresas 
em boa situacao de credit°. 

Em relacao ao mercado secundario local de divida corporativa, a caracteris-
tica marcante tem sido a baixa liquidez e a pouca transparencia nas nego-
ciacOes secundarias. A baixa liquidez esta ligada a diversos fatores que se 
inter-relacionam, criando entre os investidores a cultura de adquirir deben-
tures sem visar a negociacao futura destas, alimentando, portanto, urn 
circulo vicioso que continuamente desestimula os neg6cios. Entre esses 
fatores, ressaltamos: 

• Pequeno estoque de titulos "efetivamente de mercado" (isto é, excluin-
do-se os papeis das leasings e os oriundos de renegociacOes bancarias), 
especialmente quando comparado corn os estoques de titulos ptiblicos e 
de awes; 

• Predominancia de titulos pos-fixados (CDI), que nao permitem aos 
investidores 	como instrumento de investimento direcional em 
uma taxa de juros determinada (titulos de baixa duration). 

• DistribuicOes normalmente concentradas em poucos investidores de grande 
porte (fundos de pensao e administradoras de fundos de investimento), 
corn varios desses investidores adotando a pratica de manter tais titulos 
ate o vencimento (especialmente se atrelados a indices de precos); 

• Ausencia, em termos relevantes, de investidores estrangeiros, em funcao 
da incidencia de imposto de renda na fonte sobre rendimentos (que nao 
é cobrado no caso de titulos ptiblicos) e aos tramites burocraticos para a 
sua participacao; 

• Pequena participacao das tesourarias de bancos, que tendem a adquirir 
titulos somente de ofertas em que atuam como coordenadores; 
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Cetip: Volume Diario e Giro Diario* de Debentures 
(Media Diana Anual) 
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• Alto custo tributario para investidores nao-financeiros (como pessoas 
fisicas) negociarem seus tftulos, como incidencia de IOF nos primeiros 
30 dias e cobranca de imposto de renda sobre periodos inteiros de juros, 
independentemente da data de aquisicdo do papel; 

O mercado secundario de debentures é fortemente concentrado na Cetip. 
Esta funciona principalmente como ambiente de registro e liquidacao (con-
tra pagamento), mas nao de negociacao propriamente dita, dado que os 
negocios se dab sob a forma de baled() (isto é, por telefone), e nao como 
pregao de bolsa (corn liquidacao e, eventualmente, contraparte central 
garantidora), impossibilitando a interferencia de outros agentes no fecha-
mento dos neg6cios. 

O estoque de debentures depositado na Cetip fechou o ano de 2006 ern cerca 
de R$ 155 bilhOes. Comparando a media diaria simples dessas negociaceies 
secundarias em 2006 (R$ 56,9 milhoes)25  com o estoque medio de titulos 
custodiados na Cetip, atinge-se urn giro diario de 0,0577% do estoque. 
Deve-se ressaltar que esse volume inclui negocios entre instituicOes de um 

25 Este namero ndo leva em conta as operacoes compromissadas corn debentures. 
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mesmo conglomerado (por exemplo, entre fundos de uma mesma adminis-
tradora de recursos), nao tendo sido possivel obter apenas as negociagOes 
corn efetiva independencia entre as partes. A tftulo de comparacdo, o giro 
medio diario do mercado secundario de tftulos ptiblicos no sistema Selic em 
2006 foi de aproximadamente 1,01%. 

No segundo trimestre de 2002, iniciaram-se as operaciies da CetipNet, 26 
 plataforma eletronica com telas individualizadas (negocios entre clientes da 

instituicao financeira relacionada a cada tela) e telas gerais (nas quais podem 
ser efetuados negocios entre clientes de diferentes instituicOes financeiras, 
mas sem a possibilidade de interferencia nas telas individualizadas). Alan 
da negociacao em si, a CetipNet passou a disponibilizar, em agosto de 2006, 
um modulo de cotacao eletronica para debentures, permitindo aos partici-
pantes solicitar cotacaes para tais tftulos, as quais, uma vez aceitas pelos 
solicitantes, transformam-se em transaceies efetivas. 

A CetipNet representa um importante avanco para o mercado secundario de 
tftulos corporativos, uma vez que agrega transparencia as negociaciies, 
realizadas eletronicamente, alem de oferecer parametros de precos on- line. 
Embora ainda incipiente (as transacoes permanecem sendo fechadas por 
telefone e registradas na Cetip apenas para liquidacao financeira e movi-
mentacao de custodia), o use dessa plataforma eletronica de negociacao vem 
se tornando cada vez mais usual. Conforme ilustrado no grafico abaixo, 
apesar de o volume financeiro negociado em 2006 ainda nab ter atingido o 
volume recorde de 2002, o raimero de negocios apresentou urn expressivo 
aumento em relacao aos anos anteriores (aproximadamente 122% em rela-
cab a 2005). 

A existencia de ofertas nas telas da CetipNet diariamente comprova o bem-su-
cedido caminho que esse sistema de negociacao eletronica vem trilhando. 

A BovespaFix, plataforma eletronica de negociacao e registro que utiliza a 
Companhia Brasileira de Liquidacao e Custodia (CBLC) como clearing, 
registra ainda menos negociacOes. As operacoes cursadas nesse ambiente 
caracterizam-se por mecanismos de pregao eletronico, corn ampla visibili-
dade das negociacoes e possibilidade de interferencia no negocio por qual-
quer agente cadastrado, mediante instalacdo de leildo pela Bovespa, caso 
alguma ordem seja lancada fora de determinado "tuner de precos. Embora 
esteja prevista a possibilidade de liquidagao multilateral liquida com a CBLC 
como contraparte garantidora, as negociacOes com debentures na Boves- 

26 Importante mencionar que nao hd garantia de liquidacdo por uma camara, como ocorre em bolsa 
de valores. 
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GRAFICO 8 

Evolugdo das Negociagoes na CetipNet 
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paFix tern apresentado, tradicionalmente, o mesmo mecanismo de liquida-
cao que a Cetip (operacao-a-operacao, corn entrega mediante pagamento). 

A primeira transacao na BovespaFix corn debenture ocorreu em abril de 
2001 e, desde entao, foram realizadas 690 negociacoes definitivas, que 
somaram R$ 2,63 bilhoes, o que representa 2,34% do montante negociado 
na Cetip no mesmo periodo. Desse volume total, R$ 1,1 bilhao (42%) 
correspondem a somente tits negocios realizados em 2004 corn debentures 
da Bradesplan (grupo Bradesco). E, assim, urn mercado bastante reduzido 
quando comparado ao giro secundario na Cetip, caracterizando-se por 
seqiiencias de semanas sem nenhuma operacdo. Em 2006, por exemplo, 
foram executados apenas 104 negocios, corn 15 papeis, sendo 52% dos 
negocios realizados corn somente dois titulos (BNDESPAR e Petrobras) e 
34% do volume negociado efetuado com urn unico titulo (Ulbra Recebiveis). 
A media de negocios na BovespaFix em 2006 foi de R$ 439 mil/dia, menos 
de 1% do verificado na Cetip. 

Ainda em relacao ao mercado secundario, deve ser ressaltado que a Andima 
continua publicando diariamente na Internet, desde maio de 2004, precos 
indicativos coletados corn cerca de 20 instituicOes financeiras, contemplan-
do atualmente as negociacoes secundarias de mais de 50 debentures, com o 
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BovespaFix: Volume Diario Negociado 
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objetivo de oferecer referencia de precos para esses papeis e conferir maior 
transparencia aos negocios praticados em balcao. 

Vimos, portanto, que o forte crescimento das operacOes envolvendo a 
emissao de debentures vem acompanhado de uma serie de desafios que 
devem ser superados se desejamos que esse mercado seja cada vez mais 
fonte de recursos para as empresas financiarem seus investimentos. A 
proxima secao apresenta um estudo de caso, qual seja a oferta publica de 
debentures da BNDESPAR, cujas caracteristicas foram pensadas tendo em 
vista o desenvolvimento do mercado de debentures. 

4. Estudo de Caso - A Emissao de Debentures 
da BNDESPAR 

A BNDESPAR27  concluiu, em dezembro de 2006, a primeira oferta publica 
de debentures simples nab-conversiveis em awes, no ambito de urn Progra- 

27 0 BNDES conta corn duas subsiditirias integrais, a Agencia Especial de Financiamento Industrial 
— FINAME e a BNDES Participac5es — BNDESPAR. A FINAME foi criada com o objetivo de 
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ma de Distribuicao Publica de Debentures da BNDESPAR registrado na 
CVM, corn prazo de dois anos e valor total de R$ 2 bilhOes. A operacao, a 
primeira a utilizar o IPCA como indexador no mercado de debentures, 
distribuiu 600 mil debentures simples, corn valor nominal de R$ 600 milhoes 
e vencimento em janeiro de 2012. Inicialmente estabelecida em 500 mil 
debentures, a oferta foi ampliada ern 20%, por conta da elevada demanda 
apresentada por investidores de varejo e institucionais, que atingiu 1,8 
milhao de debentures. 0 preco de subscricao de cada debenture foi definido 
em R$ 898,33, correspondendo a uma taxa de remuneracao real ao investidor 
de 8,525% ao ano. 

Os recursos captados destinam-se ao orcamento de investimentos da 
BNDESPAR e inserem-se em urn esforco do Sistema BNDES para diver-
sificar suas fontes de recursos, especialmente por meio de captacoes no 
mercado de capitais local. 0 principal objetivo dessa oferta, no entanto, foi 
contribuir para o desenvolvimento do mercado de titulos corporativos, e, 
assim, estimular as empresas a acessar, cada vez mais, esse mercado para 
financiar projetos de investimento. A partir do diagnostico dos desafios a 
serem enfrentados no mercado de debentures, foi delineado urn titulo corn 
caracteristicas que pudessem contribuir para o desenvolvimento desse mer-
cado. Por essa razao, a operacao envolveu uma serie de caracteristicas 
inovadoras, entre as quais o use do IPCA como indexador, a busca por uma 
distribuicao pulverizada, a contratacao de dois formadores de mercado para 
atuarem no mercado secundario e a exigencia de que as negociacoes ptiblicas 
fossem realizadas somente em plataformas eletronicas. 

Conforme discutido no item anterior, o CDI nao oferece a estabilidade 
necessaria para investimentos de longo prazo. Alem de o IPCA ser urn 
indexador mais adequado a financiamentos de longo prazo, a escolha 
tambern seguiu a linha de atuacao do Tesouro Nacional, que vem priorizan-
do a emissao de titulos atrelados a esse indice de precos desde 2005. 28  

A busca por uma distribuicao pulverizada, ate mesmo junto ao investidor 
de varejo, foi mais urn dos aspectos inovadores da oferta da BNDESPAR. 
A formacao de um grupo de vendas amplo, contando corn seis bancos e mais 
de 40 corretoras, foi planejada para atingir o maior ntimero possivel de 
investidores. 0 foco no varejo, corn atencao especial ao pequeno investidor, 

financiar a comercializaceio de mciquinas e equipamentos. A BNDESPAR, por sua vez, foi criada 
para possibilitar a subscriccio de valores mobiliarios no mercado de capitais brasileiro. As tres 
empresas, juntas, compreendem o chamado "Sistema BNDES". 

28 Ver PAF (2005) e PAF (2006). 
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visou estimular outras empresas a buscarem esse investidor. Varias caracte-
risticas do papel foram desenhadas para atrair o pequeno investidor. Os 
investidores de varejo puderam efetuar aplicacOes a partir de R$ 1 mil (ate 
o limite individual de R$ 500 mil) e foi estabelecida a prioridade na alocacao, 
para esse setor, de ate 30% das debentures. Programou-se o primeiro 
pagamento de juros para dois anos apos a aquisicao a fim de beneficiar o 
investidor com a menor aliquota de Imposto de Renda para titulos de renda 
fixa (atualmente em 15%). 0 pequeno e medio investidores interessados na 
Debenture BNDESPAR tambem se beneficiaram de uma das mais baixas 
taxas de custodia do mercado. Para investidores corn aplicacOes em uma 
conta na CBLC (exceto Tesouro Direto), a compra dos titulos da BNDESPAR 
nao gerou nenhum custo adicional. Ja os investidores sem aplicacao cus-
todiada numa conta na CBLC desembolsam semestralmente o valor por ela 
estipulado (atualmente R$ 5,40). A presenca de dois formadores de mercado 
garantindo liquidez é mais urn instrumento para atrair o pequeno e medio 
investidor. Adicionalmente, a BNDESPAR realizou uma campanha publi-
citaria que incluiu distribuicao de folhetos explicativos sobre a oferta e 
veiculacao de pecas publicitarias em jornais, revistas e sites na Internet, alem 
de spots divulgados em radio. 

A contratacao de dois formadores de mercado para atuarem no mercado 
secundario é uma caracteristica adicional da oferta, cujo objetivo é prover 
liquidez ao papel e permanente referencia de preco para o mercado. A 
atividade de formador de mercado é regulada pela Instrucao CVM 384 
(17/3/2003) e compreende, basicamente, a disponibilizacao permanente de 
ofertas de compra e venda, em quantidades, spreads e intervalos de tempo 
parametrizados nos contratos entre as partes (Emissor e Formador de 
Mercado), observando-se ainda os regulamentos aplicaveis de cada ambien-
te de negociacao. Em um mercado que se caracteriza pela baixa liquidez, a 
presenca desse agente oferece seguranca ao investidor que desejar desfazer-se 
do papel antes de seu vencimento. Ambos os coordenadores da emissao 
atuam como formadores de mercado nos ambientes em que a debenture é 
negociada, por toda a vida do papel. A BNDESPAR é a primeira emissora 
de debentures no mercado brasileiro a ter duas instituicOes atuando como 
formador de mercado (Bradesco e Banco do Brasil) e o segundo emissor a 
recorrer a esse tipo de instrumento para garantir liquidez a seus papeis. 29  

Por fim, as negociacoes ptiblicas das debentures da BNDESPAR ficaram 
restritas aos ambientes eletronicos (BovespaFix e CetipNet). Tal medida 

29 Ate entdo, a Suzano Papel e Celulose fora a tinica companhia a contratar formador de mercado 
(Unibanco). 
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representa urn avanco nas praticas de governanca, tanto para o mercado 
institucional como para o investidor de varejo, uma vez que as negociaciies 
serao realizadas ern bases transparentes na formacao de precos, que poderao 
ate ser acessados via Internet. 

Apesar de a conclusao da oferta ser recente (21.12.2006), já é possivel 
avaliar alguns dos resultados da operacao. A oferta, inicialmente estabe-
lecida em 500 mil debentures, foi ampliada em 20%, resultando na dis-
tribuicao de 600 mil debentures, cujo valor nominal totalizou R$ 600 
milhOes. A elevacdo da oferta resultou da elevada demanda apresentada por 
investidores de varejo (pessoas fisicas) e institucionais, que atingiu 1,8 
milhao de debentures. A oferta institucional obteve ordens de 38 inves-
tidores diferentes, tendo sido alocadas debentures para 20 investidores, entre 
Fundacoes, Fundos de Investimento, Tesourarias e Pessoas Fisicas (ver 
Grafico 10). 

Tal diversificacao, mais comum em ofertas de noes do que de debentures, 
atende ao objetivo da BNDESPAR de estimular a negociagab secundaria 
das debentures. 

A oferta ao varejo, por sua vez, atingiu o sucesso desejado pela BNDESPAR, 
corn negociacao de 99,9 mil debentures distribuidas para 4,25 mil inves-
tidores. Incluindo-se nesse montante as pessoas fisicas alocadas como 
investidores institucionais, a venda atingiu 117,9 mil debentures, o que 
corresponde a 23,6% da oferta inicial de 500 mil debentures e 19,7% da 
oferta final. Trata-se da maior oferta de varejo de debentures realizada no 
pais, tanto em volume financeiro como em numero de investidores. A 
operacao tambem atingiu resultado compativel corn ofertas pdblicas de 
awes bem-sucedidas. Outro fato que merece destaque foi o volume total 
de ordens de varejo, que atingiu R$ 149,5 milhOes (equivalente, ao preco de 
subscricao da oferta, a cerca de 165 mil debentures), corn ordens de 5,8 
mil investidores. 0 montante corresponde a 33% da oferta inicial de 500 mil 
debentures, o que revela uma forte aceitacao pelo pdblico de uma alternativa 
de investimento (debenture) que, ate o momento, nao estava disponivel ao 
pequeno investidor. Embora uma parcela consideravel dessas ordens nab 
tenha sido atendida pela BNDESPAR, por ter fixado no pedido de reserva 
uma remuneracao mais elevada do que a obtida no livro de investidores 
institucionais,3° a clara demonstracao de interesse pelo investimento em 
debentures abre caminho para novas ofertas voltadas a esse segmento. 

30 0 prep da Debenture BNDESPAR foi apurado corn base na coleta de intenOes de investimento 
dos Investidores Institucionais. 0 mesmo pref.° foi aplicado aos investidores de varejo. Cabe frisar 
que esse sistema é o mesmo usualmente empregado nas ofertas de awes. 
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Digno de nota foi o interesse do pequeno e do medio investidor. Dos 4,25 
mil investidores, quase a metade aplicou ate R$ 5 mil. Focando um valor 
urn pouco maior — R$ 15 mil —, o percentual chega a 73% dos participantes. 

As negociacOes no mercado secundario corn as Debentures BNDESPAR 
sao mais uma demonstracao do sucesso da operacao. Negociacoes cons-
tantes vem sendo realizadas, especialmente na BovespaFix, em que estao 
custeados os tftulos detidos por pessoas ffsicas. Nesse ambiente de negocios, 
desde 21.12.06, primeiro dia de negociacao, ate 14.03.07, period() que corn- 
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poe aproximadamente um trimestre, foram realizados 115 negocios (mais 
do que toda a BovespaFix no ano de 2006), tendo sido realizadas operacOes 
em cerca de 85% dos dias, marca altamente expressiva para esse mercado. 

No ambiente Cetip, no qual o perfil do investidor é mais institucional e o papel 
encontra-se menos pulverizado, a frequencia de negocios tem sido menor, 
mas os formadores de mercado tern atuado diariamente, apregoando ofertas 
de compra e venda, e, assim, munindo o mercado de preco de referencia. 

5. Conclusao 

0 mercado de titulos corporativos assistiu a urn boom nos dois ultimos anos. 
Nao apenas o volume de emissoes ampliou-se, como a base de emissores 
experimentou uma diversificacao, corn grandes empresas nacionais optando 
pelo endividamento domestico atraves do lancamento de debentures. Esse 
crescimento, alem de fortalecer o mercado de divida como um todo, contri-
bui para a formacao de estruturas de riscos diferenciadas. 

Acompanhando esse boom, constata-se uma ampliacao na demanda por 
diversificacao dos portfolios de investidores institucionais, que, diante de 
urn cenario de queda das taxas de juros, estao mais propensos a apresentar 
uma parcela maior de risco privado na composicao de sua carteira. 

A ampliacao do raimero de investidores tende a reforcar este movimento. A 
extensao para o mercado de divida privada da isencao de imposto de renda 
(IRRF) que atualmente é concedida a investidores nao-residentes que ad-
quiram titulos publicos é uma das medidas que deve impulsionar o mercado. 
Os investidores de varejo tambem podem desempenhar papel relevante, 
sobretudo para a liquidez do titulo. E importante, assim, que novas emissoes 
venham a mercado corn condicOes que estimulem o investimento por parte 
desse segmento. 

A adocao de melhores praticas de venda e negociacao, ao agregar trans-
parencia as transacoes, é mais urn elemento que contribuird para o desen-
volvimento desse mercado. Vale destacar que o arcabouco regulatorio 
estabelecendo tais praticas ja foi, ern linhas gerais, estabelecido. 

O BNDES tambern tern urn papel a desempenhar nesse processo. 0 Banco 
tem urn historico de apoio ao mercado de capitais, atuando como subscritor 
de valores mobiliarios, em empresas de capital aberto ou em empresas que, 
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no medio prazo, possam ingressar no mercado de capitais. Recentemente, o 
banco, em uma iniciativa pioneira, lancou o PIBB (Papeis de Indice Brasil 
Bovespa), um fundo de investimento em awes que busca refletir o desempe-
nho de urn dos principais indices de referencia para o mercado de noes 
brasileiro, o IBrX-50. Com  tal iniciativa, o BNDES pretendeu contribuir 
para o aumento da transparencia e da atratividade do investimento em bolsa 
de valores para os investidores pessoas fisicas. 

A oferta ptiblica de debentures realizada pela BNDESPAR em 2006 foi mais 
uma iniciativa pioneira, corn o foco agora voltado para o desenvolvimento 
do mercado de renda fixa. Caracteristicas especificas do titulo, como o 
use do IPCA como indexador, a busca por uma distribuicao pulverizada, 
priorizando o investidor de varejo, a contratacao de dois formadores de 
mercado para atuarem no mercado secundario e a exigencia de que as 
negociacoes ptiblicas sejam realizadas somente em plataformas eletronicas, 
buscam criar condicoes para que as debentures se consolidem como fonte 
relevante de financiamento de investimentos das empresas. 
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1. Introducao 

estrutura e a evolucao das contas publicas tern convertido o Brasil 
num caso particular (para nao dizer exotico) entre as economias 

emergentes. E dificil compreender como o setor public° de um pais pode 
investir tao pouco se arrecada tantos tributos e se aumenta o gasto corrente 
sem parar. Ano apps ano, sao batidos recordes de aumento da carga tributaria 
e do gasto. Por esses dois criterios, o tamanho do Estado brasileiro descolou 
da media das economias emergentes e esta muito pr6ximo das economias 
desenvolvidas. Infelizmente, o mesmo ocorre quando se compara o ritmo 
de crescimento econornico: desde que logrou a estabilidade de precos em 
meados dos anos 1990, o Brasil apresentou uma media anual de expansao 
de 2,4% ao ano (entre 1995 e 2006). Corn isso, esta se tornando urn ponto 
fora da curva da onda de crescimento que se espalha pelo mundo e que ja 
chega ate mesmo a America Latina, ainda que em ritmo inferior ao de outras 
economias emergentes. 

Sob uma perspectiva historica, a questao do investimento ptiblico no Brasil 
quase se confunde corn a identificacao das funcoes do Estado na economia 
brasileira. Durante decadas, a expectativa entre diversas for -gas politicas por 
urn Estado forte, condutor do processo de desenvolvimento economic°, 
resultou na criacao de instituicOes de natureza estatal no campo da producao 
de bens e servicos — embora organizadas sob o direito privado. 

A crise dos anos 1980 deu lugar a dois eventos de grande impacto, consi-
derando o modo de funcionamento da economia das decadas anteriores. De 
um lado, a falencia da estrutura de financiamento do setor public° desorde-
nou a capacidade do Estado de ser urn elemento ativo na dinamica do 
processo economic°, e os setores corn predominancia de empresas estatais 
passaram a enfrentar problemas de suprimento corrente de bens e servicos. 
De outro lado, os movimentos de abertura comercial das decadas de 1980 
(via exportacOes lastreadas na desvalorizacao cambial) e 1990 (reducao de 
tarifas e barreiras institucionais) produziram a emergencia de espacos para 
investimentos que, embora fragmentados, em comparacao corn o mercado 
interno anteriormente organizado, representavam oportunidades para diver-
sos agentes economicos. Corn isso, a dinamica da economia e os motores 
da expansao da capacidade produtiva e da producao ganharam graus de 
liberdade, em magnitude expressiva, comparando-se corn as decadas ante-
riores, caracterizadas por nitida predominancia da intervencao estatal no 
comando do ritmo do processo economic°. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO. V. 14, N. 27, P. 71-122. JUN. 2007 
	

73 

0 inicio deste novo seculo presencia justamente o choque entre duas formas 
de articulacao economica. De urn lado, a continuidade da dependencia da 
acao estatal ern determinados segmentos nos quais a transicao para o 
empreendimento realizado pelo setor privado encontrou obstaculos ou nao 
se completou adequadamente. De outro, um novo tipo de heterogeneidade 
da estrutura produtiva privada, mais referida ao resto do mundo, mais 
internacionalizada, mas nem por isso isenta da realidade de uma economia 
nacional, especialmente no que toca a infra-estrutura economica. 

De qualquer forma, surgiu uma grande convergencia nos tiltimos anos, entre 
analistas economicos e formadores de opiniao ate autoridades governamen-
tais, em torno da tese de que sera impossivel para a economia brasileira 
crescer sem que o Estado aumente seu patamar de investimentos. 

0 enfoque excessivamente ideologic° dado a questa.° pode estar impedindo 
a elaboracao e a implantacao de alternativas mais ousadas e pragmaticas. 
Alguns tentam transformar essa discussao numa segunda rodada da velha 
disjuntiva entre inflacao e crescimento. Seria como se o pais estivesse 
fadado a estagnacao para manter o equilibrio fiscal ou como se pudesse 
desprezar o equilibrio, conquistado a duras penas, para possibilitar a expan-
sao do produto a urn ritmo minimamente satisfatorio, puxado pelo velho 
Estado. 0 intento aqui é ultrapassar essa visao maniqueista do processo 
economic° e buscar novos caminhos e instrumentos. Isso, sempre tendo 
como mincipio que a estrategia para os investimentos publicos a ser dese-
nhada jamais prescinde de uma disciplina fiscal solida. 

0 objetivo deste artigo é duplo: primeiro, dimensionar o baixo investimento 
public° e discorrer sobre efeitos e necessidades mais prementes, especial-
mente para infra-estrutura; segundo, especular sobre alternativas para ace-
lerar definitivamente a taxa de investimento, total e publica, refletindo 
tambem sobre novos arranjos entre o setor public° e o privado. 

Conseqiientemente, o artigo esta estruturado em duas partes bem delimita-
das: diagnosticos e proposicOes. Da secao seguinte ate a quarta, sao identi-
ficados tacos marcantes do padrao de investimento public° no pais, com 
destaque para as comparacOes internacionais e para a deterioracao ainda 
mais acelerada das aplicacoes em infra-estrutura. A partir da quinta secao, 
é proposta uma releitura das condigOes de operacao do Estado na economia 
brasileira para acelerar o crescimento e sao apontadas possibilidades de 
formatacao de novas estrategias para o investimento que nao conflitem corn 
a responsabilidade fiscal e busquem remontar as estruturas de financiamento 
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do setor public°. Ressalte-se, desde ja, que as posicOes a serem assumidas 
fogem do senso comum, presente entre muitos economistas na avaliacdo da 
macroeconomia brasileira. 

E importante, tambem, observar que esta pesquisa foi realizada antes de 
iniciada a efetiva implantagdo do Plano de Aceleracao do Crescimento 
(PAC), anunciado pelo governo federal em janeiro de 2007. De qualquer 
forma, os autores nao acreditam que esta analise fique prejudicada porque, 
mesmo sendo plenamente atendida a meta do citado piano de elevar os 
investimentos pliblicos em 0,5% do PIB, ainda assim o Brasil subiria para 
uma posicao muito distante da taxa media de investimentos fixos das 
economias emergentes. 0 diagnostic° piorou ainda mais depois que o 
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) alterou a metodologia 
e divulgou uma nova serie de contas nacionais, na qual o montante nominal 
do produto foi ampliado basicamente por conta de elevacao do consumo 
nacional e, em todo ano da nova serie, caiu ainda mais a razao entre 
investimentos e PIB. 

2. Comparacoes Internacionais 

Uma melhor ideia do baixo esforco governamental para investir vem das 
comparacOes internacionais. Antes de tudo, vale registrar que o atraso ja 
comeca no quesito crescimento economic°. 

Crescimento Comparado 

Se, em valores absolutos, a economia brasileira figura entre as 10 ou 15 
maiores do mundo, por outro lado, em valores relativos, tem ficado sis-
tematicamente para tras, perdendo ate mesmo para a media da America 
Latina, a regido que menos cresce no mundo. 

Entre 1960 e 2000, o Brasil conseguiu crescer mais do que o seu continente: 
segundo Wiesner (2005), a expansao media anual do PIB per capita foi 
2,4%, contra 1,4% da regido Latino-americana, o que nao era vantagem 
diante do Leste Asiatic°, que cresceu 4,6% no mesmo period°. Desde 2002, 
o quadro se deteriorou a ponto de ficarmos para tras diante do pobre e 
retardatario continente Latino: se naquele ano o Brasil respondia por 56,2% 
de tudo o que se produzia na America Latina, ate 2007 essa fatia encolhera 
para 47%, uma perda relativa de quase dez pontos abaixo — segundo as 
ultimas projecoes dos organismos internacionais. Isso porque, desde 2003, 
o Brasil tern crescido, ano apos ano, menos do que o resto da America Latina 
(ver Tabela 1). 
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TABELA 1 

Taxas Anuais de Crescimento Econ6mico entre Blocos 
Mundiais - 2003-2007 
(Variacao Percentual do PIB Real em Relace. ° ao Ano Anterior) 

BLOCOS 2003 2004 2005 2006 1  20072  

China 10,0 10,1 10,2 10,2 9,0 

Economias em Transicao 7,0 7,6 6,4 7,2 6,5 

Paises Emergentes 5,2 6,9 6,4 6,5 6,0 

Africa 4,7 4,8 5,4 5,6 5.0 

Asia Oriental (Exceto China) 4,2 6,2 5,1 5,3 5,0 

America Latina e Caribe 2,0 5,9 4,5 5,3 4,7 

Brasil 1,1 5,7 2,9 3,7 4,2 

Mundo 2,7 4,0 3,5 3,8 3,3 

Paises Desenvolvidos 1,9 3,0 2,5 2,9 2,4 

Fonte: Elaboragdo proptia corn base em Cepal a IMF (munch), IBGE e !pea (Brasil). 
lEstimativas (ao final de 2006). 
2ProjecOes. 

Na comparacao individual entre latino-americanos neste seculo, o cresci-
mento brasileiro s6 supera o de alguns Rises do Caribe em alguns anos, 
segundo dados da Comissao Economica para a America Latina e o Caribe 
(Cepal). Se o criterio de comparacao for a raid() entre formacao bruta de 
capital fixo (FBKF) e PIB estimada para 2006, a situacao brasileira ate 

• melhora urn pouco, superando Uruguai, Bolivia e Paraguai (entre poucos 
outros paises), mas continua abaixo da media da regiao. 0 pior é que nao se 
espera uma mudanca radical nesse cenario nos proximos anos. 

A comparacao corn o restante dos 'Daises em desenvolvimento piora ainda 
mais o desempenho relativo do Brasil (Tabela 1). 0 conjunto de paises 
apresenta taxas de crescimento mais altas do que as da America Latina e 
Caribe em todos os anos analisados, gracas, principalmente, ao forte ritmo 
de expansdo das economias asiaticas. 0 que dizer de comparar corn a China, 
que continua crescendo cerca de 10% ao ano, e mesmo corn a media das 
economias emergentes, que mantem uma expansao na casa dos 6% (corn 
uma taxa de investimento ao redor de 40% do PIB).' Em alguns anos, a taxa 

1 A China tambem chama a atenclio para a velocidade diferenciada de crescimento dos componentes 
de sua demands: se nos dltimos anos a economia cresceu na casa de 10% ao ano, em media, a 
expansiio da FBKF foi ainda mais acelerada, ficando em 15,6% em 2002, 22,6% em 2003, 21,7% 
em 2004 e 19% em 2005 [Barnett e Brooks (2006)1 Alem de a taxa de investimento ser muito alta 
e o seu gasto estar crescendo cerca de tr.& vezes mais rdpidp do que o resto da economia, g curioso 
que a estrutura desse componente nao revele um peso desproporcionalmente elevado das adminis-
tracoes pdblicas - cerca de 4% do PIB em 2005, ao contrario do senso comum. 0 dominante e o 
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brasileira chega a ficar aquern ate da media dos paises ja desenvolvidos —
que, por principio, tendem a crescer em ritmo mais moderado do que 
economias emergentes. 

Comparacoes Latino-Americanas 

E notorio que o Brasil fez um vigoroso ajuste fiscal desde a virada do seculo. 
Ha uma ideia entre muitos no debate nacional de que o preco que se paga 
por tal empreitada é o baixo crescimento econOrnico. Porem, a comparacdo 
dos indicadores fiscais recentes [Cepal (2006)] aponta em outra direcao. 

Se o Brasil vem alcancando sucessivos superavits primarios desde 1999, 
largamente comemorados pelo governo, por outro lado, atualmente, o 
resultado esta aquem dos outros paises da America Latina e Caribe, segundo 
projecoes recentes da Cepal. A aceleracao do crescimento na regiao em geral 
e a excepcional elevacao dos precos de muitas commodities (como petroleo, 
gas e cobre), em particular, permitiram que a maioria dos paises aumentasse 
rapida e intensamente o superavit primario e, em ritmo ainda mais intenso, 
reduzisse ou eliminasse o deficit global. 

Em um ranking da Cepal segundo o tamanho do superavit primario gerado 
pelo governo central na regido (primeira coluna da Tabela 2), 2  o Brasil cai 
para o oitavo lugar no continente. Entre 2003 e 2006, o levantamento registra 
que o governo brasileiro manteve esse superavit estavel no mesmo patamar 
(de 2,2% do PIB), enquanto houve uma importante melhora em termos 
continentais: aumentou de 1,4 para 2,6% do PIB, na media ponderada (na 
simples, passou de deficit de 0,2 para superavit de 2,1% do PIB em apenas 
tres anos). Em particular, os paises exportadores de recursos naturais nao-
renovaveis tem atingido superavits primarios elevadissimos: 7,9% do FIB 
no caso do Chile, 6,1% do PIB no caso da Bolivia e 3,1% do PIB no caso 
da Venezuela. Apesar da tendencia a elevacdo da despesa em investimentos 

investimento das empresas, em torno de 31% do PIB (contra uma poupanca de 20% do PIB), no 
qual atuam tanto estatais "puras" quanto muitas joint ventures com empresas multinacionais 
liCurfs (2006)1 o que pode ser outra inspiraciio para as proposicoes de novas parcerias entre os 
setores public° e privado em torno de sociedades especificas, apresentadas em secees posteriores 
deste artigo. 

2 0 comentcirio pode ser relativizado porque, ao contrario da maioria dos paises latinos, o Brasil e 
uma federaceio e o resultado fiscal primdrio normalmente monitorado inclui o das outras esferas 
de governo (subnacionais), sem contar o das empresas estatais. Isso poderia melhorar a posictio 
do pals em ranking latino que considerasse o supercivit primario dos governos consolidados ou do 
setor public° — mas a Cepal nao dispek de uma coleta regular corn essa maior abrangencia. Por 
outro lado, igualmente cresceriam os gastos com juros e o deficit nominal. 
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sociais e infra-estrutura, o superavit primario medio da regiao cresceu gracas 
as maiores receitas fiscais decorrentes tanto do crescimento economic° 
quanto do elevado preco dos recursos naturais e das reformas tributarias que 
instituem novas modalidades de impostos sobre esses produtos. 

No continente, o resultado global (mais conhecido como "nominal", no 
Brasil) melhora ainda mais corn a queda dos gastos corn o servico da divida, 
fruto da reducao das taxas reais de juros. 0 mesmo efeito, porem, nao ocorre 

TABELA 2 

Resultados Fiscais dos Governos Centrais dos Paises Latinos - 2006 
(Estimativas em Porcentagem do PIB) a  

RANKING DE PAISES RESULTADO 
PRIMARIO 

RANKING DE PAISES RESULTADO 
GLOBAL 

Chile 7.9 Chile 7.6 

Boliviac  6.1 Boliviac  4.1 

Venezuela 3.1 Argentinab  1,0 

Argentina b  3,0 Venezuela 1,0 

Equador 2,9 Paraguaig 0,8 

Media Ponderada 2,6 Equador 0,6 

Uruguai 2,6 Mexicof  0,3 

Mexicof  2,5 Peru 0,3 

Brasil d  2,2 Haiti 0,2 

Peru 2,2 Media Simples -0,3 

Media Simples 2,1 El Salvador - 0.4 

El Salvador 1,9 Media Ponderada -0,9 

Costa Rica 1,8 , Honduras -1,0 

Paraguaig 1,8 Repbblica Dominicana -1,0 

Panama 1,6 Guatemala -1,5 

Haiti 1,0 Nicaragua -1,6 

Honduras 0,3 Uruguai -1.8 

Nicaragua 0,3 Costa Rica -2,4 

RepLiblica Dominicana 0,2 Panama -2,9 

Guatemala -0,3 Brasil d  -3,2 

Colombiae  -1,1 Colombiae  -5,3 

Fonte: Estimativas da Cepal, exceto Para Brasil (Bacen e resultados definitivos do ano). 
alnclui a seguridade social. 
bAdministracao nacional. 
cGoverno geral. 
dGoverno federal (dados definitivos). 
eGoverno nacional central. Os resultados nao incluem os custos da reestruturacao financeira. 
'Setor ptiblico. 
gAdministraca- o central. 
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no caso nacional: a politica monetaria baseada na aplicacdo da mais alta taxa 
real de juros do mundo continuou impactando fortemente os encargos e, 
conseqiientemente, elevando o deficit nominal. Segundo a projecao da 
Cepal, o resultado global do governo central tambem melhorou bem: entre 
2003 e 2006, o deficit nominal diminuiu de 1,9% para 0,9% do PIB, na media 
ponderada da America Latina e Caribe, enquanto no Brasil piorou, de 2,5% 
para 4% do PIB no mesmo period°. Num ranking de 19 paises, o deficit 
global (segunda coluna da Tabela 2) do governo central brasileiro sera em 
2006 o segundo pior da regiao — atras apenas da Colombia (5,3% do PIB). 
Mais uma vez, o ranking é liderado pelos grandes paises exportadores 
beneficiados pela alta das commodities, que chegam a gerar resultados 
globais impressionantemente positivos (como os 7,6% do PIB do Chile ou 
4,1% na Bolivia). 

O recente balanco preliminar da Cepal aponta que a melhora do resultado 
primario, como ja citado, decorreu muito mais do aumento da receita do que 
de cortes de gastos em geral; na verdade, o balanco identificou aumentos de 
investimentos fixos em muitos paises. Como o resultado global tambem 
melhorou, isso se refletiu em uma queda dos encargos da divida, e o melhor 
impacto se deu na divida do governo central, que apresentou uma melhora 
radical em apenas tees anos: na media ponderada da regido, a divida diminuiu 
de 57,9% para 40,7% do PIB, entre 2003 e 2006 — alias, essa Ultima posicao 
é melhor do que a do Brasil, em 49,9% do PIB (mesmo tendo caido desde 
58,7% em 2003). Espera-se que, diante desse cenario favoravel, se consiga 
abrir o espaco fiscal para a retomada dos investimentos pdblicos. 

Essa positiva evolucao recente das contas pdblicas, ao menos para a media 
do continente, aponta sinais de reversao do quadro que a Cepal identificou 
ate 2003 (e que continua marcante no Brasil): na medida em que crescia a 
curva de gastos com juros em proporcao do PIB, decrescia a curva da taxa 
de investimentos pdblicos. 

Comparacoes entre Blocos 

E possivel realizar uma comparacdo internacional de indicadores fiscais 
num cenario mais amplo, computando economias emergentes de todos os 
continentes, bem assim economias desenvolvidas, recorrendo a dois estudos 
tambem recentes de Afonso, Schuknecht e Tanzi (2003 e 2006). Para estudar 
a eficiencia no gasto public°, os autores levantaram os gastos ptiblicos entre 
1998 e 2003 e apresentaram a media de cada pais, em proporcao do PIB 
(vide Tabela 3), cujo ranking é o decrescente da taxa de investimentos 
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publicos (mas informadas tambem as outras principais categorias e funcoes 
sociais do gasto pUblico). 3  

Classificadas mais de quatro dezenas de paises pelo tamanho da taxa de 
investimento public°, as mais reduzidas foram observadas em alguns 

ricos (media de 3% na OECD), o que é de se esperar, pois eles dispOem 
de maior e melhor estrutura de capital, demandando menor esforco para 
sua formacaso. Porem, no mesmo patamar de muitas economias desenvolvi-
das, apareceram tres economias emergentes: Letonia, corn 1,3% do PIB, e 
Brasil e Romenia, corn 1,9%. Ficaram muito aquern dos 3,7% do PIB da 
media do seu grupo (quanto mais da taxa maxima, de 7,7% do PIB, apurada 
na Tailandia). 

Comparados os dois levantamentos de Afonso, Schuknecht e Tanzi (2003 
e 2006), é possivel verificar que o tamanho da despesa publica nos anon 
1990 foi relativamente maior no grupo das economias ricas (media de 46,5% 
do PIB) do que no grupo das emergentes (36% do PIB), ou seja, uma 
expressiva diferenca de 10 pontos. No caso dos investimentos, como a 
situacao é invertida, pois os paises em desenvolvimento gastam mais do que 
os paises desenvolvidos (3,7% contra 3,0% do PIB, nas medias), é natural 
deduzir que priorizaram proporcionalmente mais inversoes em seu padrao 
de gasto, o que é obviamente explicado pela maior necessidade de inves-
timentos em infra-estrutura. 

Nesse contexto, a posicao do investimento public° brasileiro é ainda pior 
em termos relativos — ou seja, quando ponderada sua importancia dentro da 
estrutura do gasto governamental. Os governos brasileiros investiram ape-
nas 4% de tudo que gastaram na virada do seculo (pouco a frente dos 3,5% 
apurados para Letonia), abaixo do peso relativo registrado na maioria das 
economias ricas. Ou seja, nao se pode dizer que o Brasil investiu pouco 
porque o govern° gastou pouco. Muito pelo contrario, outro traco marcan-
te no ranking levantado por Afonso, Schuknecht e Tanzi é que a despesa 
total de 46,6% do PIB no Brasil era a mais alta entre os emergentes fora da 
OCDE: superava em 10 pontos do produto a media de paises em desenvol- 

3 Chama-se a atencao que, nos dois levantamentos de Afonso, Schuknecht e Tanzi (2003 e 2006), 
para alguns poucos paces constatou-se que a soma dos itens desagregados do gasto nao corres-
ponde ao total infonnado nas respectivas tabulacoes dos rankings de despesa media em proporcao 
do PIB. As possiveis causas para o problema estiio relacionadas afalta de dados disponiveis para 
alguns paises e ao fato de os autores terem utilizado diferentes fontes primdrias nos levantamentos 
(Ameco e WEO). Tambem podem existir outras categorias de gastos que nao eram tao relevantes 
para a andlise e podem ludo ter sido explicitadas, de modo que os itens desagregados nao pre-
cisariam somar a total. 
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vimento e igualava o tamanho do gasto public° total apurado para a media 
dos paises industriais. 

0 que explica que o Brasil gaste como se fosse desenvolvido? Ja foi dito 
que nao é o investimento: pelo contrario, investindo 1,9% do PIB, aplicou 
apenas dois tacos da media de 3% do PIB dos 'Daises industriais da OECD. 
Nem se pode alegar que o Brasil fez uma °Ka° pela desestatizacao, porque 
investe menos do que economias liberais por excelencia (assim, por exem-
plo, os Estados Unidos apresentaram uma taxa media de investimento 
publico de 2,6% do PIB). 

0 consumo governamental apurado por aqueles autores tambem foi alto no 
Brasil (19,5% do PIB) e ficou pouco abaixo da media do grupo da OCDE 
(19,8% do PIB). Curiosamente, quando observados os gastos em programas 
sociais universais, o Brasil ficou muito atras dos ricos: em educacao, 4,6% 
contra media de 5,4% do PIB, e em sairde, 3,3% contra 6,2% do PIB. A 
situacao se inverte, entretanto, no caso de transferencias e subsidios, que 
deve refletir o peso dos beneficios dos diferentes regimes previdenciarios e 
assistenciais: o Brasil gastou 17,1% do PIB, superando exatamente em 2 
pontos a media da OECD. 

Na verdade, o grande diferencial brasileiro, na composicao do gasto 
co, foi ditado pelo desproporcional peso dos juros da divida ptiblica (vi-
de Grafico 1): 8,2% do PIB, muito acima dos 3,9% que constituem a 
media do grupo de emergentes — apesar de esse percentual ser puxado pela 
Turquia, corn uma carga de juros de 21,3% do PIB, ainda mais distante dos 
outros (mesmo assim, a Turquia investiu 4,6% do PIB, mais do que o dobro 
da taxa brasileira). 

As comparacoes internacionais da composicao da despesa ptiblica deixam 
bem claro como o Brasil tern urn gasto public() demasiado reduzido corn 
investimentos, elevado corn transferencias e subsidios e, sobretudo, exces-
sivamente alto corn os juros da divida. E dificil ser bem sucedido na implan-
tacao de uma estrategia de desenvolvimento diante de urn ajuste fiscal que 
combina arrecadar uma carga tributaria perto da media dos paises ricos e 
urn investimento ptiblico muito inferior a media das economias emergentes, 
e ainda tendo por tras disso tudo a enorme pressao resultante de uma politica 
monetaria concentrada apenas na aplicacao de taxas de juros reais que 
constituem recorde mundial ha muitos anos. 
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TABELA 3 

Despesas Publicas de Economias Industrials e Emergentes - Media 
do Final dos Anos 1990 
(Em Porcentagem do FIB, Ranking Conforme Taxa de Investimento Fixo) 
PAISES/GASTOS 
SELECIONADOS 

INVESTI- 
MENTO 

FIXO 

DESPESA 
TOTAL 

INVEST. 
/TOTAL 

CONSUMO TRANSFE- EDUCACAO 
RENCIAS 

SAUDE 

Letania 1,3 36,6 3,6 21,4 12,7 5,8 3,5 

Belgica 1,6 52,5 3,0 21,2 19,3 4,6 6,6 

Reino Unido 1,6 40,9 3,9 19,5 13,7 5,2 5,7 

Dinamarca 1,8 58,3 3,1 25,9 19,2 7,8 6,9 

Brasil 1,9 46,6 4,1 19,5 17,1 4,6 3,3 

Romania 1,9 33,7 5,6 15,7 13,7 3,4 3,8 

Nova Zelandia 2,1 41,7 5,0 18,5 13,6 6,9 6,1 

Alemanha 2,3 48,2 4,8 19,5 18,4 4,7 7,7 

Australia 2,5 36,7 6,8 18,6 8,6 5,1 5,6 

Canada 2,5 45,9 5,4 21,2 12,0 6,7 6,7 

Wanda 2,5 37,7 6,6 16,0 11,8 5,1 5,2 

Italia 2,5 52,2 4,8 18,8 17,9 4,4 5,9 

Austria 2,6 53,8 4,8 19,9 19,6 5,6 5,8 

Lituania 2,6 33,3 7,8 20,3 11,1 5,9 4,5 

!Daises Baixos 2,6 50,1 5,2 23,5 18,7 5,1 6,3 

Estados Unidos 2,6 34,5 7,5 15,4 11,3 5,1 6,0 

Chile 2,7 24,4 11,1 12,6 7,9 3,8 2,4 

Africa do Sul 2,7 26,3 10,3 18,4 ... 5,7 3,6 

Suecia 2,8 63,5 4,4 27,8 20,4 7,6 7,1 

Eslovaquia 2,9 43,8 6,6 20,0 14,2 4,1 5,2 

Eslovenia 2,9 42,1 6,9 20,2 18,6 ... 6,0 

Chipre 3,0 40,0 7,5 18,0 11,0 5,6 2,5 

Finlandia 3,0 56,3 5,3 23,0 20,8 7,1 6,1 

Suica 3,1 38,2 8,1 15,1 11,2 5,6 7,0 

Franca 3,2 53,6 6,0 23,6 20,0 5,8 7,3 

Noruega 3,3 49,3 6,7 21,5 15,3 7,7 6,8 

Polonia 3,3 43,2 7,6 17,9 17,9 5,1 4,2 

Bulgaria 3,4 38,6 8,8 17,3 15,2 3,4 4,0 

RepUblica Tcheca 3,4 40,6 8,4 22,7 15,0 4,0 6,2 

Espanha 3,6 43,4 8,3 17,9 14,1 4,5 5,5 

Portugal 3,7 46,2 8,0 20,7 14,3 5,7 6,2 

Gracia 3,8 48,6 7,8 16,8 17,0 3,7 5,1 

Hungria 3,8 50,2 7,6 22,4 15,0 4,8 5,3 

Mexico 3,8 25,3 15,0 11,7 5,2 4,6 2,6 

Estonia 4,1 36,4 11,3 19,7 10,7 6,2 4,4 

Islandia 4,1 41,7 9,8 22,0 7,5 5,5 6,8 

Malta 4,4 45,0 9,8 20,7 14,5 4,8 6,2 

Luxemburgo 4,5 44,0 10,2 17,7 15,4 3,5 5,7 

Turquia 4,6 42,7 10,8 13,8 3,5 4,0 

Coreia 5,4 24,4 22,1 12,7 3,8 2,4 

Japao 5,7 36,2 15,7 15,0 10,0 3,6 5,3 

Ilhas Mauricio 7,5 24,7 30,4 12,9 3,8 2,1 

Tailandia 7,7 17,8 43,3 11,2 5,3 2,3 

Media dos Blocos: 
Emergentes 3,7 36,0 10,3 17,2 13,1 4,6 4,0 
OECD 3,0 46,5 6,5 19,8 15,1 5,4 6,2 
Fonte: Estatisticas copiladas de Afonso, Schuknecth e Tanzi, 2003 e 2006 (fontes primarias: OECD e FM!). 
Media de despesas pUblicas selecionadas em periodos entre 1998 e 2003. 
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GRAFICO 1 

Despesas Publicas corn Investimentos Fixos e Juros da Divida 
em Alguns Paises Emergentes 
(Em % do PIB Medias do Final da Decade de 1990) 

Fontes primaries: Afonso, Schuknecht e Tanzi (2003 e 2006). Os valores no grafico correspondem 
taxa de investimento public°. 

3. Estado das Aries do Investimento Brasileiro 

Desde que implantou sua nova moeda, o real, o Brasil vem apresentando 
uma reduzida taxa de investimento global: ap6s registrar a proporcao de 
18,3% do produto interno em 1995, a taxa sempre ficou abaixo de 18%, 
quando calculada sobre valores correntes (ver Tabela 4). Tal tendencia 
piorou ainda mail com a recente revisdo das contas nacionais (cuja principal 
mudanca foi a elevacao do tamanho do consumo nacional e, conseqiiente-
mente, do PIB). 

Expressa a precos constantes, a situacao é agravada: desde 1999, a taxa de 
investimento nacional sequer chega perto da casa de 17% do PIB, em valores 
do ano anterior (segunda coluna da Tabela 4). A grande diferenca entre as 
series reflete o fato de que o aumento do custo de investimento tern superado 
(e muito) o incremento do custo de vida no pOs-real. Se, ao final da decada 
passada, a desvalorizacao do real explicou o maior incremento relativo do 
custo de importacdo das maquinas, depois os juros reais, a carga tributaria 
e o maior peso dos custos fixos podem explicar a varindo mais acelerada 
dos custos da construcao civil e mesmo de bens de capital importados (que 
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TABELA 4 

Taxa de Investimento Fixo Global no Brasil — 1995-2006 
(Em Porcentagem do PIB) 

ANO A PREcOS CORRENTES A PREgOS DO ANO ANTERIOR 

1995 18,32 

1996 16,87 18,21 

1997 17,37 17,74 

1998 16,97 17,30 

1999 15,66 15,54 

2000 16,80 15,77 

2001 17,03 16,65 

2002 16,39 15,72 

2003 15,28 15,46 

2004 16,10 15,77 

2005 16,27 16,20 

2006 16,80 

Fonte: IBGE (Contas Nacionais 2000-2005 e Contas Trimestrais). 

passaram a ser gravados por PIS/Coffins a partir de 2004). Entre 1998 e 2005, 
a varindo do deflator implicit° do PIB foi de 83,2%, enquanto o mesmo 
indice da forrnacao bruta de capital fixo cresceu 112,5% 4  ou seja, desde que 
se abandonou o cambio semifixo e apesar da recente apreciacao do real, o 
custo de investir no pais cresceu cerca de 30 pontos a mais do que o custo 
de produzir no pais. 5  

Para dimensionar o pada° de investimento fixo brasileiro, é interessante 
recorrer mais uma vez a comparacoes internacionais (agora compreendendo 
a FBKF total, e nao apenas a do setor ptiblico). Corn a nova serie das contas 
nacionais, o pais piorou ainda mais sua colocacao no ranking mundial de 
taxa de investimento nacional em 2005 (16,3% do PIB): caiu para a 85 4 

 posicao entre 100 paises em desenvolvimento pesquisados pelo Banco 

4 0 cakulo dos dois indices de deflatores implicitos a de Fabio Giambiagi, tomando por base a nova 
serie de contas nacionais divulgadas pelo IBGE no inicio de 2007. 

5 Esse fenomeno tambem é discutido por Puga e Nascimento (2007). Eles observam numa compara-
cab internacional que "...o prep relativo dos bens de investimento no Brasil, partindo de niveis 
30% inferiores ao mundial em meados dos anos setenta, chegou a atingir urn nivel 40% superior 
ao do Mundo, em 2006." (pig. 4). Ainda apuraram que: "... em 2005, os preps dos investimentos 
brasileiros foram, entre os paises em desenvolvimento, maiores que os da China, India e Argentina 
e inferiores aos do Mexico, Africa do Sul e Russia. Frente aos paises desenvolvidos, os preps de 
bens de capital no Brasil foram tambem inferiores. Os precos brasileiros eram inferiores aos 
americans em 12% e aos japoneses em 38,7%" (pag. 8). Os autores, entretanto, descartam a tese 
de que tal fenomeno explique a desaceleraciio da taxa de investimento no pais. 
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Mundial (2006); pela antiga serie, estava na 57 4  posicao. A situacao é ainda 
mais preocupante quando a comparacao é feita corn base no ano de 2004 e 
cobrindo urn conjunto maior de economias: o Brasil (taxa de 16,1% do PIB) 
cai para a 130-4  posicao entre 150 paises desenvolvidos e em desenvolvi-
mento (pela serie anterior, já estava na 82 4  posicao). 

Para a analise seguinte da estrutura e da evolucao de investimento pdblico, 
cabe alertar, desde já, que nao foi possivel estender as series alem de 2003 
pela dificuldade de prosseguir o mesmo levantamento diante da nova 
metodologia e das novas series das contas nacionais, divulgadas pelo IBGE 
no inicio de 2007, uma vez que foi modificada sensivelmente a forma como 
eram apresentadas as contas de capital. De qualquer forma, comentarios 
sobre a evolucao mais recente sera° realizados posteriormente e todos os 
indicadores das tabelas seguintes que sao expressos em porcentagem do PIB 
já foram convertidos para a nova serie de contas nacionais (o que agravou 
ainda mais a trajetotia decrescente do investimento do setor publico). 

Investimento do Setor Public° Pos -Real 

Apos ter apresentado taxas de crescimento extraordinarias ate a decada de 
1970, a economia brasileira mudou claramente sua trajetoria. Depois de um 
longo period° de estagnacao e inflacao crescente, a crise do final do seculo 
XX culminou corn a hiperinflacao no inicio da decada de 1990, que nao so 
afetou as bases do crescimento economic°, como agravou problemas rela-
cionados a distribuicao de renda, por causa da erosao dos salarios. A partir 
de 1994, corn a criacao do Plano Real, a economia brasileira entrou em 
processo de forte ajuste das contas nacionais, cujo objetivo principal era 
eliminar a dinamica inflacionaria dos anos anteriores. 

Esse ajuste se deu, principalmente, atraves do aumento de receita do gover-
no. Corn uma carga tributaria crescente e atualmente superando a casa de 
35% do PIB,6  a economia brasileira sofreu os efeitos contracionistas do 
ajuste, que, por sua vez, permitiu a evolucao favoravel do saldo primario 
do govern, a estabilizacao e, mais tarde, a reducao da divida liquida do 
setor pdblico. 0 aumento da receita do govern° nab foi acompanhado por 
um aumento correspondente de sua demanda por bens e servicos; pior que 
isso, houve urn recuo das aplicaciies em investimentos fixos (vide Tabela 5). 

6 Para uma analise detalhada da evoluciio e da composictio da carga tributciria global brasileira, 
ver Afonso e Meirelles (2006). 
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TABELA 5 

Composicao da Formacao Bruta de Capital Fixo - 1995-2003 
(Em Porcentagem do PIB e do Total da FBKF) 

COMPONENTES 	 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Em Porcentagem do PIB 

Total (Contas Nacionais) 	18,3 16,9 17,4 17,0 15,7 16,8 17,0 16,4 15,3 

Setor Public° 	 4,3 	4,2 	4,2 	4,1 	2,7 	2,7 	3,2 	3,5 	2,7 

Administracao Pot)lica 	2,3 	2,1 	1,9 	2,6 	1,6 	1,8 	2,0 	2,1 	1,5 

Empresas Estatais 	2,0 	2,1 	2,3 	1,5 	1,2 	0,9 	1,2 	1,5 	1,2 

Setor Privado (ResIcluo) 

	

	14,0 12,6 13,2 12,9 12,9 14,1 	13,8 12,9 12,6  

Em Porcentagem da FBKF Total 

Total (Contas Nacionais) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Setor Publico 	 23,5 25,2 24,0 24,2 17,5 16,3 18,7 21,5 17,6 

Administracito PUblica 	12,5 12,6 10,7 15,4 	9,9 10,7 11,7 12,6 	9,9 

Empresas Estatais 	11,0 12,6 13,3 	8,8 	7,6 	5,6 	7,0 	8,9 	7,8 

Setor Privado (Residuo) 	76,5 74,8 76,0 75,8 82,5 83,7 81,3 78,5 82,4  

Fonte: Elaboragao propria. Fontes Primarias: IBGE, Contas Nacionais 2003 e Sistema de Contas Nacionais 
2000-2005; Empresas Estatais. 
Setor peiblico compreende administraca" o pdblica e empresas estatais (calculo proprio com base em 
levantamento do IBGE /Dest). 
Ajustes metodologicos para nova serie de contas nacionais: Administragao Publica considera entre 1995 
e 1999 os valores informados na antiga serie das contas nacionais e, a partir de 2000, na nova serie; 
Empresas Estatais, estimadas para todo periodo corn base em balan9os e informacoes do IBGE/Dest; 
Setor Privado calculado por residuo entre a FBKF Total, informada na nova serie das nacionais, e o setor 
p6blico calculado na forma anterior (inciui empresas, familias e instituictes sem fins lucrativos). 

Corn base nos levantamentos do IBGE, é possivel inferir o investimento do 
setor public° (a administracao publica é informada diretamente nas contas 
nacionais e as empresas estatais sao objeto de levantamento especifico por 
aquele instituto). Entre 1995 e 2003, a FBKF do setor decresceu de 4,3% 
para 2,7% do PIB. Nao apenas car= os gastos das empresas estatais, como 
tambem encolheram as inversaes diretas das tres esferas de governo (vide 
Tabela 5). Na composicao da FBKF nacional, 7  tambem foi identificado urn 
recuo da relevancia relativa do setor ptiblico porque suas inversoes diminui-
ram mais do que as do setor privado (o deste caiu de 14% para 12,6% do 
PIB no mesmo periodo), de modo que aquele setor, que gerava 23% do que 
se investia no pals em 1995, chegou a menos de 18% em 2003. 

7 As mudancas metodologicas nas novas series das contas nacionais divulgadas pelo IBGE exigiram 
ajustes na apuractio da composicao da FBKF: se dessa fonte foram extrados os valores do total e 
das administracyks ptiblicas, por outro lado, foi necesscirio levantar o investimento das empresas 
estatais em levantamento especifico do IBGE e do Dest (ver Afonso, Biasoto e Aragjo (2005)) e 
calcular o setor privado pela diferenca entre o gasto global e o do setor ptiblico. 
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E importante observar que o processo de privatizacao explica boa parte do 
recuo das taxas de investimento das empresas estatais. Por outro lado, fica 
claro que, ao menos na otica macroeconomica, o espaco nao foi ocupado 
por aumento do investimento do setor privado como urn todo (embora em 
alguns segmentos, como telecomunicacOes, tenha ocorrido tal substituicao). 
De qualquer forma, nao custa recordar que continuam sob responsabilidade 
estatal, ainda que parcialmente, importantes setores como o eletrico e o de 
transportes, alem do saneamento. Portanto, as taxas de investimento public° 
recentes podem ser qualificadas como excessivamente baixas, como indica 
outra evidencia eloqiiente extraida da nova serie de contas nacionais: em 
2003, as fanulias investiram no pais o equivalente a 4,2% do PIB, isto é, urn 
montante superior em 57% a tudo o que foi investido pelo setor public° no 
mesmo ano (mesmo somadas as aplicacOes das tees esferas de governo e de 
todas as estatais, incluindo os grupos Petrobras e Eletrobras). 

Essa trajetoria do investimento do setor public° apresenta urn quadro ainda 
mais negativo quando consideradas apenas as aplicacoes realizadas em 
infra-estrutura (o conjunto formado por acoes de transportes, energia, co-
municacoes e saneamento). 0 investimento fixo do setor (ou seja, mesmo 
computadas grandes empresas estatais) em infra-estrutura, que ja era baixo 
em 1995 (apenas 2,4% do PIB), diminuiu em quase 60% ate 2003, quando 
mal superou a casa de 1% do PIB. Radicalmente outra foi a trajetbria 
observada pelo superavit primario do setor publico, que subiu de 0,3% para 
3,9% do PIB entre 1995 e 2003, bem assim pelas despesas corn juros, que 
subiram ainda mais, de 6,9% para 8,5% do PIB, no mesmo period° (vide 
Tabela 6). Fica claro que o sucesso do ajuste fiscal brasileiro teve como 
contrapartida uma depressao dos investimentos fixos, ainda mais daqueles 
aplicados em infra-estrutura. 8  

Considerando apenas os fluxos das administracaes publicas retratados nas 
antigas contas nacionais (ver Tabela 7), nota-se que, entre 1995 e 2003, a 
taxa de investimento diminuiu consecutivamente de 2,3% para apenas 1,6% 
do PIB, corn uma queda equivalente a 0,7 ponto do produto, este medido 
pela nova serie da contabilidade nacional. Estimada a parcela aplicada em 
infra-estrutura, a queda foi ainda mais acentuada: de 0,8% para apenas 0,4% 
do PIB no mesmo period°. 

8 Ver Afonso, Biasoto e Aratijo (2005) para a metodologia de estimativa dos investimentos do 
setor public° em infra-estrutura e para uma anklise mais detalhada da evoluctio e da estrutura 
no p6s-real. 
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TABELA 6 

Evolugao dos Resultados Fiscais e das Despesas corn Juros e 
Investimentos Fixos do Setor Public° - 1995-2003 
(Em Porcentagem do PIB) 
VARIAVEIS FISCAIS 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Resultados: 

Primario 0,33 -0,09 -0,90 0,01 2,92 3,24 3,34 3,54 3,89 

Nominal (ou Global) -6,63 -5,45 -5,63 -6,96 -5,29 -3,37 -3,30 -4,18 -4,65 

Despesas Seleclonadas: 

Juros Nominais 6,96 5,35 4,73 6,97 8,20 6,61 6,64 7,72 8,54 

Investimentos  Fixos, 

dos Quais: em 

4,35 4,25 4,16 4,09 2,76 2,71 3,21 3,47 2,71 

I nfra-Estrutura 2,45 2,63 2,52 2,03 1,29 1,12 1,27 1,29 1,02 

Fonte: Elaboracao pr6pria. Fontes primarias: IBGE, Bacen a DEST. 
Setor pOblico compreende administracees pOblicas mais empresas estatais, nas fres esferas de governo. 
Resultados auferidos pelas necessidades de financiamento do setor pOblico (NFSP), segundo Bacen. 
Investimentos fixos: extraidos das contas nacionais (antiga serie)e estimados para empresas estatais (corn 
base no IBGE e Dest), sendo infra-estrutura as aplicagOes realizadas em transportes, energia, comuni-
cacOes e saneamento. 

TABELA 7 

Evolugdo dos Resultados e Fluxos Fiscais Selecionados das 
Administracoes Publicas - 1995-2003 
(Em Porcentagem do PIB) 
VARIAVEIS FISCAIS 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Resultados: 

Primario 0,37 -0,18 -0,97 0,34 2,32 2,25 2,49 2,88 3,09 
Nominal (ou Global) -5,39 -4,89 -5,23 -6,49 -5,35 -4,06 -3,81 -4,17 -5,24 

Fluxos Correntes: 

Receita Corrente 31,53 31,60 31,62 33,52 34,55 36,08 37,08 38,59 38,77 
Despesa Corrente 36,55 34,44 33,70 38,89 39,13 38,51 38,34 40,14 41,48 

Consumo 17,95 17,06 16,88 17,85 17,45 17,80 17,72 18,15 18,05 

Juros 5,77 4,71 4,26 6,82 7,67 6,31 6,30 7,05 8,34 

Outras Transferencias 
e Subsidios 12,83 12,67 12,56 14,21 14,01 14,40 14,32 14,93 15,09 

Superavit Bruto -5,02 -2,83 -2,08 -5,37 -4,58 -2,43 -1,25 -1,55 -2,71 

Despesa de Capital 2,67 2,07 1,80 1,81 1,21 1,58 1,74 1,82 1,38 

Formacao Bruta de 2,32 2,13 1,83 2,62 1,58 1,77 2,03 2,01 1,55 
Capital Fixo 

dos Quais: em 
I nfra-Estrutura 0,85 1,00 0,78 1,02 0,48 0,57 0,63 0,47 0,39 

Aquisicao Liq.Ativos 
Nao-Financ. 0,00 0,00 -0,16 -0,96 -0,43 -0,44 -0,34 -0,13 -0,05 

Transferencias Liquidas 0,35 -0,05 0,13 0,14 0,06 0,25 0,05 -0,05 -0,13 

Erros e Omissoes 2,29 0,01 -1,34 0,69 0,44 -0,05 -0,82 -0,80 -1,16 

Fonte: Elaboragdo propria. Fontes primarias: IBGE (fluxos extraidos das contas das administragoes 
poblicas) e Bacen (resultados). 
AdministracOes publicas: direta e descentralizadas das fres esferas de governo (excluidas empresas). 
Resultados auferidos pelas necessidades de financiamento do setor publico (NFSP), segundo Bacen. 
Investimentos fixos: extraidos das contas a estimados para infra-estrutura (transportes, energia, comuni-
cacoes e saneamento). 
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Claramente, os investimentos perderam espaco nas contas governamentais 
porque as despesas correntes aumentaram de 36,6% para 41,5% do PIB entre 
1995 e 2003, puxadas por juros e beneficios sociais (incrementos de 2,6 e 
2,3 pontos do produto, respectivamente), enquanto o consumo permaneceu 
estavel. Salto ainda maior foi registrado nas receitas correntes: de 31,5% 
para 38,8% do PIB no mesmo periodo, que retratou a forte expansao da carga 
tributaria. Alias, nao custa lembrar que, quanto mais o governo absorveu 
renda na economia brasileira, tanto mais foi reduzida a renda do setor 
privado. 0 pior é que o resto da economia sofreu dois movimentos no mesmo 
sentido negativo das administracoes publicas: as receitas correntes gover-
namentais foram elevadas em 7,2 pontos do produto e ainda diminuiu a 
demanda publica por bens e servicos (consumo mais investimento fixo) em 
0,6 ponto do produto, no periodo pos-real analisado. 

As empresas estatais analisadas separadamente (ver Tabela 8) tambem 
mostram uma melhora ainda mais expressiva dos resultados nos dois con-
ceitos (no caso do nominal, o deficit de 1,2% em 1995 se transformou em 
superavit de 0,6% em 2003), em grande parte gracas a queda de suas 
despesas com juros (diminuiram 1% do PIB no periodo), porem, ndo 
evitaram uma consideravel reducao do investimento realizado por essas 
empresas (de 2% para 1,2% do PIB no mesmo periodo). Em urn primeiro 
momento, essa queda no investimento esteve relacionada corn o processo 
de privatizacao. Entretanto, parte do que pode ser observado foi causado 
pelas restricoes fiscais impostas a essas empresas, cujos superavits (e a 

TABELA 8 

Evolugao dos Resultados Fiscais e das Despesas corn Juros e 
Investimentos Fixos das Empresas Estatais - 1995-2003 
(Em Porcentagem do PIB) 

VARIAVEIS FISCAIS 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Resultados: 

Primario -0,05 0,09 0,06 -0,33 0,59 0,99 0,86 0,66 0,80 

Nominal (ou Global) -1,24 -0,55 -0,40 -0,48 0,06 0,69 0,52 -0,01 0,60 

Despesas Selecionadas: 

Juros Nominais 1,19 0,65 0,46 0,15 0,53 0,30 0,34 0,67 0,20 

Investimentos Fixos, 

dos Quais: em 

2,02 2,12 2,33 1,47 1,18 0,93 1,19 1,47 1,15 

I nfra-Estrutura 1,60 1,63 1,74 1,01 0,81 0,55 0,64 0,82 0,62 

Fonte: Elaboragao propria. Fontes primarias: IBGE, Bacen e Dest. 
Resultados auferidos pelas necessidades de financiamento do setor publico (NFSP), segundo Bacen. 
Investimentos fixos: extraidos das contas nacionais (antiga serie) e estimados para empresas estatais (corn 
base no IBGE e Dest), sendo infra-estrutura as aplicacees realizadas em transportes, energia, comuni-
cacti- es e saneamento. 
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divida negativa) eram usados para compensar o desempenho insuficiente da 
administracao 

Menciona-se, ainda, uma caracteristica marcante e recente do investimento 
fixo do setor public° no Brasil: a intensa descentralizacao. Na divisa'o 
federativa das administracties publicas na contabilidade nacional, as des-
pesas publicas sao centralizadas apenas no caso das transferencias de renda 
(tanto beneficios sociais quanto juros, em que o govern federal responde 
por algo entre 80% e 90% do gasto do governo consolidado), pois no caso 
da demanda por bens e servicos ha uma profunda descentralizacao: es-
pecificamente no caso dos investimentos, os governos subnacionais respon-
dem por cerca de 85% do total (o conjunto de municipios chega a investir 
tres vezes mais do que o governo federal). 9  A descentralizacao é registrada 
ate mesmo no caso dos investimentos fixos em infra-estrutura (vide Tabela 
9), que, por principio, deveriam ter uma presenca mais marcante da esfera 
federal de governo por conta de suas responsabilidades em energia, comu-
nicacOes e transportes. Institucionalmente, os governos estaduais e muni-
cipais nao tem competencia para conceder, regular e executar funcoes na 
maioria das noes e servicos classificados como de infra-estrutura, que, 
por principio e por tradicao, sao mais afetos a responsabilidade do nivel 
federal de governo. 

A descentralizacao do investimento implica aportes ainda menores em 
infra-estrutura. Isso torna a carencia de inversOes nesse setor ainda mais 
grave porque uma parcela crescente e majoritaria das despesas das adminis-
tracoes ptiblicas corn formacao de capital fixo é descentralizada. Na evolu-
cao desde 1995 registrada na Tabela 9, é possivel observar uma queda forte 
nas taxas de investimento em infra-estrutura em todas as esferas de governo. 
Mesmo em relacao a formacao bruta de capital fixo total, o percentual de 

9 0 movimento de descentralizacao nao e exclusivo do Brasil. Mariner e Tromben (2005) chamam a 
atenc 'do para o aumento da importancia dos governos subnacionais em federacoes da America 
Latina e Caribe, tanto na distribuicao das receitas como na distribuicilo dos gastos. Os autores 
afirmam que, apesar da considerdvel heterogeneidade institucional da regitio, observa-se uma 
tendencia de descentralizacao crescente nas altirnas dicadas, corn uma participactio cada vez maior 
dos governos subnacionais nas questees publicas. Entre 1996 e 2005, a receita e a despesa dos 
governos subnacionais de todos os pares analisados (Brasil, Argentina, Peru, Bolivia, Mexico, 
Colombia e Equador) em proporcao do PIB aumentaram, segundo os dados da Cepal. Como o 
aumento da receita foi maior do que o da despesa, os resultados dos governos subnacionais 
melhoraram nesse periodo, passando de uma contribuicdo negativa na metade dos patses em 1996 
para urn resultado positivo nos governos subnacionais de todos os palses em 2005. Enquanto em 
meados da dicada de 1990 os resultados negativos desses governos pioravam as contas publicas 
consolidadas, corn piora tambem na dtvida publica no Brasil e Argentina, nos altimos anos, seus 
resultados favordveisforam muito importantes para a melhora da situacao fiscal dessas economias. 
Em particular, destaca-se o papel da Lei de Responsabilidade Fiscal, que imp& restriclies fiscais 
aos governos subnacionais e foi fundamental para o ajuste brasileiro. 
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TABELA 9 

Taxas de Investimentos Fixos em Infra-Estrutura do 
Setor Pithlico - 1995-2003 
(Em Porcentagem do PIB e do Total da FBKF) 

COMPONENTES 	 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Em Porcentagem do PIB  

Setor PCiblico 	 2,45 2,63 2,52 2,03  1,29 1,12 1,27 1,29 1,02  

Administracao Publica 	0,85 1,00 0,78 1,02 0,48 0,57 0,63 0,47 0,39 

Una() 	 0,14 0.18 0,20 0.22 0.10 0.18 0.12 0,08 0,06 

Estados 	 0,25 0,27 0,32 0,59 0,22 0,25 0,28 0,25 0,19 

Municipios 	 0,47 0,56 0,26 0,21 0,16 0,14 0,23 0,15 0,14  

Empresas Estatais 	1,60 1,63 1,74 1,01 0,81 0,55 0,64 0,82 0,62  

Em Porcentagem da FBKF Total 

Setor Public() 	 13,39 15,59 14,52 11,94 8,23 6,67 7,46 7,89 6,65  

Administragdo Pithlice 	4,65 5,91 4,48 6,00 3,04 3,39 3,68 2,89 2,58 

Uniao 	 0,75 1,04 1,17 1,32 0,64 1,06 0,70 0,50 0,42 

Estados 	 1,35 1,59 1,87 3,47 1,40 1,50 1,62 1,50 1,26 

Municipios 	 2,55  3,34 1,49 1,21 0,99 0,83 1,35 0,89 0,90  

Empresas Estatais 	8,75 9,68 10,03 5,94 5,20 3,28 3,78 5,00 4,07  
Fonte: Elaboragao corn base em IBGE, Dest e balancos poblicos, estimado por Afonso, Biasoto e Araujo 
(2005), mas convertidos em porcentagens do PIB e da FBKF tomando por base as series dessas duas 
variaveis macro nas novas contas nacionais. 
Setor public° compreende administracao pUblica e empresas estatais (calculo preprio com base em 
levantamento do IBGEIDest). 

investimento em infra-estrutura caiu consideravelmente. Outro ponto a ser 
destacado é que embora o investimento public° tenha sido muito descentra-
lizado, quando vista a infra-estrutura separadamente, os governos locais 
possuem urn papel secundario, já que a maior parte desse investimento é 
feita pelos estados. Portanto, os governos brasileiros investem pouco e, alem 
do mais, como o fazem de modo bastante descentralizado, gasta-se propor-
cionalmente menos ainda em infra-estrutura. 

Tracos Marcantes do Periodo Recente 

A atualizacao dos dados apresentados corn o mesmo nivel de detalhamento 
da secao anterior foi impossibilitada pela interrupcdo, em 2003, da divulga-
gab dos dados anuais das Contas Nacionais publicados pelo IBGE. Infor-
macOes mais recentes apontam que deve ter havido uma ligeira melhoria no 
nivel dos investimentos publicos em geral e, tambem, em infra-estrutura. 
Nada, porem, que representasse retomar aos patamares observados ate o 
final da decada de 1990. 
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Nab bastasse o atraso na divulgacao das contas nacionais, vale mencionar 
que cresceram distorpies importantes na escrituracao dos investimentos na 
contabilidade pdblica. Essas distorcoes nas praticas orcamentarias e conta-
beis resultam de novas interpretacOes que autoridades federais passaram a 
dar recentemente (por atos administrativos) 10  a preceitos e regras que tinham 
sido obedecidos por decadas e estao claramente determinados pela 
Lei 4.320, de 1964, que, recepcionada pela Constituicao de 1988, passou a 
ter forca de lei complementar. Nos balancos do governo federal, o montante 
das despesas corn investimentos fixos tem sido artificialmente inflado 
porque vem considerando como automaticamente liquidado todo e qualquer 
valor que tenha sido empenhado, quando muitos deles sao cancelados nos 
meses seguintes." 

Um trabalho recente de Sergio Gobetti mostra que, diante das serias res-
tricties orcamentarias, tem sido adiado o processo de empenho de inves-
timentos, reduzindo o tempo para sua execucao e, tambem, retardado o 
pagamento dos gastos. Quando muitos empenhos dos investimentos deixa-
dos em aberto para o exercicio seguinte nao sao cancelados, a parcela que 
é executada, por principio, acaba levando a liberacoes em ano diferente 
daquele em que o gasto foi °rod° e contabilizado. A partir de 1999, cresceu 
muito a diferenca entre a despesa da Unido contabilizada como despesa 
realizada corn investimentos fixos em urn ano e o montante que efetivamente 
foi desembolsado no mesmo periodo. 

Gobetti (2006) desenvolveu urn modelo para isolar o que chama de "erro 
ontabil" e estimar o investimento efetivamente executado em cada ano: 12 

 entre 1995 e 2005, apenas 58% do total acumulado de investimentos 
empenhados foram efetivamente executados no mesmo ano. Em 2005, por 
exemplo, o total gasto com investimentos fixos foi de R$ 11,3 bilhoes pelo 
criterio contabil, mas o efetivamente realizado caiu para apenas R$ 8,5 
bilhoes. A contabilidade pdblica da Unido e, por extensao, as contas das 
administracOes pdblicas na contabilidade nacional (que sao extraidas dos 

10 A citactio por si s6 do volume das inscricoes em restos a pagar da Uniiio em 2005 jei da uma ideia 
do tamanho das distorcoes que assolam a contabilidade publica federal: ao final do ano, foram 
acumulados cerca de R$ 34 bilhoes em restos a pagar nao processados, 95% acima do valor inscrito 
no ano passado, e dez vezes mais do que o montante de restos devidamente processados, de R$ 2,9 
bilhoes [TCU (2006, p. 88)). Diante de tail nameros, a pr6pria denominac'do da conta, por restos 
a pagar, virou urn eufemismo, no minimo. 

11 Vide, entre outros jornais, materias do Estado de S. Paulo de 4.7.2006 e 10.7.2006. 
12 Gobetti (2006) exclui a despesa contabilizada como liquidada, mas que foi cancelada ou transferida 

para os anos seguintes atravds do item restos a pagar dos balancos. 0 autor inclui, porem, a 
liquidactio de restos a pagar nao processados nos anos anteriores. 
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balancos anuais oficiais) acabam incorrendo em distorcOes que vao de 
R$ 6,6 bilhoes ate R$ 15 bilhOes, segundo Gobetti (2006). No ambito dos 
governos subnacionais, o autor tambem reuniu evidencias de que o mesmo 
artificio contabil esta sendo praticado.I 3  

A analise, porem, toma os valores expressos em precos constantes, aplica-
do o deflator implicito da FBKF. Consideradas todas as despesas com 
investimentos da Uniao, entre 1995 e 2005, expressas a precos constantes 
desse ultimo ano, a metodologia desenvolvida por Gobetti (2006) informa 
que o empenho acumulado chegaria a R$ 167,2 billides. Desse montante, 
apenas R$ 103,5 bilhoes foram contratados e efetivamente liquidados no 
mesmo exercicio. De qualquer forma, foi desembolsado nos periodos pos-
teriores com os restos a pagar urn acumulado de R$ 43,8 bilhOes. Logo, 
chega a R$ 146,5 bilhOes o somatorio dos pagamentos efetivos no periodo 
1995-2005, cerca de R$ 20 bilhoes abaixo do que consta nos balancos 
ptiblicos oficiais. 

Se os dados anteriores levam em conta a liquidacao financeira, cabe exa-
minar e revisar tambem os valores apurados pelos criterios contabeis 
(Tabela 10). 14  Descontados os desvios citados, a evolucao da despesa 
com formacao bruta de capital fixo do governo central, segundo a apura-
cab de Gobetti, mostra uma tendencia decrescente a partir de 1995, quando 
foi equivalente a 0,57% do PIB, o melhor resultado pos-estabilizacao. 
Diminuiu ate 0,32% do produto em 2000, sob impacto da crise externa. 
Melhorou no bienio seguinte, mas literalmente despencou para irrisorios 
0,22% em 2003. A seguir, houve uma recuperacao para 0,40% do PIB, ainda 
assim inferior a taxa registrada no bienio 2001-2002 e muito longe da 
observada ate 1998. 

13 Na preitica, Gobetti identifica distorcoes de dois tipos entre 1995 e 2005. Primeiro, detalha a 
execuccio orcamentciria da Una° e observa que o investimento empenhado foi R$ 15 bilhoes 
superior aquele que efetivamente foi realizado. Segundo, tomadas apenas as aplicac5es diretas da 
Unicio, que balizarlio os investimentos desse governo nas contas nacionais, conclui que sua 
metodologia pode levar a uma superestimativa de cerca de R$ 6,6 bilhoes, s6 nessa esfera 
de governo. 

14 A contabilidade tambem fundamenta a apuractio realizada pelo IBGE dos investimentos publicos 
(cujas contas eram antes publicadas sob o titulo de Regionalizardo das Transacoes do Setor 

e posteriormente as contas nacionais. Ou seja, as distorcoes nos criterios de registro dos 
gastos podem afetar a propria contabilidade nacional. 
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TABELA 10 

Evolucao das Despesas de Capital do Governo Federal - 1995-2005 
(Em Porcentagem do PIB) 

ANO EFETIVAMENTE REALIZADO DADOS OFICIAIS DIFERENcA 

Investimento 
Fixo 

Inversaes 
em Imoveis 

Soma 
Efetivo' 

Contabil 
(Balanco) 2  

Regionalizaceo 
IBGE 3  

Efetivo- 
Contabil 

1995 0.45 0,11 0,57 0.61 0,58 -0,04 

1996 0,42 0,08 0,50 0,48 0,48 0,02 

1997 0,43 0,11 0,54 0.53 0,52 0,00 

1998 0,45 0,08 0,53 0,54 0,52 -0,01 

1999 0,30 0,05 0,34 0.39 0,39 -0,04 

2000 0,30 0,02 0,32 0,49 0,48 -0,17 

2001 0,42 0,02 0,44 0.52 0,50 -0,0 

2002 0.45 0.0 0,47 0,35 0,37 0,12 

2003 0.20 0.02 0,22 0.23 0,25 -0,01 

2004 0,21 0.05 0,26 0.37 0.37 -0.11 

2005 0,33 0,07 0,40 0,53 0,53 -0,13 

Fonte: Sergio Gobetti (2006), corn base no BGU e Siafi. Nossa elaboracao: converter em % do PIB. 
lEstimado corn metodologia propria (inclui apenas modalidade 90). 
2Empenhado - Liquidado (modalidade 90). 
3Valores que constam em Finances Perblicas/Regionalizacao das Transacoes do Setor Public°, exceto 
2004-2005 (projetado). 

4. Necessidades Prementes de Investimentos 

A dimensao e a profundidade do ajuste fiscal realizado, como visto, preci-
sam resultar em espacos para revisao de algumas praticas e regras vigentes, 
para evitar transformar a racionalidade do curto prazo em perversidade no 
longo prazo. E necessario cuidado para nao transformar medidas lancadas 
para o enfrentamento da crise emergencial em normas permanentes, sem 
que sejam avaliados elementos estruturais das diferentes realidades da 
economia. Outra face dessa mesma moeda pode ser extraida dos indicadores 
fisicos relativos a infra-estrutura, cujo capital vem se estagnando nos tiltimos 
anos, e nao faltam projecoes sobre as necessidades mais prementes, objeto 
dos comentarios desta secao. 

Os resultados dos investimentos foram muito bons no longo prazo, ate a 
desaceleracao nas acacias perdidas dos anos 1980 e 1990. Um abrangente 
e recente estudo [FGV/Fiesp (2006)] demonstra a importancia de inves-
timentos para a obtencao de um crescimento sustentavel a partir de uma 
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interessante retrospectiva historica (vide resumo na Tabela 11). A malha 
rodoviaria brasileira passou de 273 mil quilometros, no inicio dos anos 
1950, para 1,6 milhao de quilometros em 2004. Destaca-se ainda a expan-
sao da capacidade instalada de geracdo de energia eletrica, que passou de 
1,9 mil MW, em 1950, para 90,7 mil MW, em 2004. 0 mimero de linhas 
telefonicas cresceu a taxa de 7,9% ao ano durante esse period°. Contudo, 
esse desempenho nao foi uniforme ao longo desse period°. Quando compa-
rada a evolucao dos principais indicadores sobre a condicao da infra-es-
trutura brasileira, vemos como a economia desacelerou a partir de meados 
da decada de 1980. Investimentos em transportes, energia e, em menor grau, 
telecomunicacoes passaram a evoluir a uma taxa muito menor do que antes. 
0 mesmo pode ser dito da economia como urn todo. 

O investimento, especialmente em infra-estrutura, é essencial para aumentar 
a competitividade e sustentar urn novo ciclo de crescimento, atraves da 
eliminacdo de gargalos que impedem ou dificultam o desenvolvimento 
economic° do pais. Um estudo recente da ABDIB (2006) estima que, a partir 
de 2007, o Brasil precisard investir mais de R$ 87 bilhoes por ano para 
solucionar os problemas mais imediatos de infra-estrutura e permitir a 
retomada do crescimento economic°. Ainda assim, isso nab resolveria todos 
os problemas de gargalos e logistica existentes, mas ja permitiria importan-
tes ganhos de produtividade na economia. Sem contar o setor de petroleo e 
gas natural, cuja necessidade anual de investimento supera R$ 30 bilhoes, 
os setores que mais demandam investimentos s'ao transportes (R$ 16,8 
bilhoes) e energia eletrica (R$ 16,6 bilhoes). Ainda de acordo corn a ABDIB, 
na media de 2003-2005, apenas 65% do que foi considerado necessario 

TABELA 11 

Taxas de Crescimento de Indicadores da Infra-Estrutura 
Disponivel — 1950-2004 
(Taxes de Crescimento Medi° Anual por Periodo — %) 

PERiODOS 	EXTENSAO DA MALHA RODOVIARIA (KM) 	CAPACIDADE TELEFONES 	PIB PER 
DE GERAcA0 	FIXOS 	CAPITA 

Total 	Pavimentada 	Nao- 	DE ENERGIA 	(Linhas) 	(R$ DE 2005) 
Pavimentada ELETRICA (MW) 

1950-1985 1  4,80 12,80 3,60 9,40 9,30 3,70 

1985-2004 0,60 2,80 0,40 3,90 6,60 0,70 

1950-2004 1  3,30 8,80 2,30 7,40 8,30 2,60 

Fonte: Gvconsult (2004): 0 custo social do subdesenvolvimento da infra-estrutura. 
'No caso de rodovias pavimentadas e nao-pavimentadas, as taxas referem-se ao ano-base de 1955. 
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investir em telecomunicacOesI 5  acabou sendo efetivamente investido. 
Os setores menos assistidos foram transportes 16  e saneamento,I 7  cujas 
necessidades atendidas foram de apenas 45% e 33% respectivamente. A 
energia (ou uma possivel carencia futura) ainda é apontada por muitos 
empresarios como urn dos principais entraves a uma retomada mais firme 
dos seus investimentos. 18  

5. Investimento como Propulsor do Crescimento 

Uma economia que tern fundamentos solidos — como os analistas de mer-
cado identificam a economia brasileira — e vem revertendo a fragilidade de 
suas contas externas deveria estar numa trajetoria de franco crescimento, 
especialmente num contexto internacional favoravel como o atual. No 
entanto, nao a isso que ocorre: o crescimento é lento e nada faz supor uma 
aceleracao expressiva. Avaliar as razoes desse comportamento impOe que 
identifiquemos os mecanismos que aceleram o ritmo de producao numa 
economia como a brasileira. 

15 0 programa de privatizacao do setor de telecomunicacoes foi o mais bem-sucedido no Brasil. Nos 
altimos anos, observou-se urn forte crescimento no name ro de Unitas fixas e principalmente 
moveis, atendendo amplamente a populacao — cerca de 99 milhoes de aparelhos moveis e de 42 
milhoes de aparelhos fixos no pals em dezembro de 2006, segundo a Agencia Nacional de 
Telecomunicacaes (Anatel). 

16 Sao notarios os problemas enfrentados pelos transportes no Brasil. Segundo a ABDIB, 70% da 
malha rodoviaria estao em condic'Oes de rodagem ruins ou pessimas. lsso e agravado pelo fato de 
que 62% da matriz de transportes brasileira a composta por rodovias. Isso e uma proporcdo muito 
alta se comparada corn a dos outros paises de grande extensao, como China (50%), Estados Unidos 
(32%), Canada (43%) ou Russia (8%). Conseqiientemente, os investimentos em transportes tendem 
a ser mais custosos, diminuindo a competitividade brasileira, e no pais se gasta cada vez menos 
corn esse item. As perdas estimadas na producdo de graos, por exemplo, sao enormes. Chegam a 
12% da safra no caso do arroz e 7% no da sofa. 0 sistema ferroviario, embora seja operado por 
empresas privadas, ainda possui uma extensao trabalhada precaria e muito limitada, corn neces-
sidades de investimento especialmente nas vial pennanentes. No sistema portudrio, a administracao 
ainda a bastante ineficiente, corn um contingente excessivo de mao-de-obra e, por falta de 
investimentos, a maioria dos portos nao tern condicoes de receber navios de altima geracao. 

17 A situaciio de saneamento a muito pior: 27% das residencias brasileiras nab tern acesso a rede 
de tratamento de esgoto e I I% nao tem dgua tratada. Ainda segundo a ABDIB, o Brasil precisa de 
R$ 10 bilhoes anuais em investimento em saneamento ao longo de vinte anos, mas somente um ter-co 
tern sido realizado. Os indices de perda de faturamento de agua, por _flirt° ou vazamentos, chegam 
a 40% da agua produzida. A ausencia de um marco regulatdrio contribui para os baixos niveis 
de investimento. 

18 Especialistas do setor e o praprio governo estimam que seja necessario o investimento de 4.100 MW 
de eletricidade ao ano para o pals crescer a uma tam de 4,5%, segundo reportagem da revista 
Exame. Caso contrdrio, os mesmos especialistas alertam para o risco de novos "apagoes" nos 
proximos anos. Urn levantamento do Instituto Acende Brasil, que reline investidores do setor 
energetico, mostra que as usinas licitadas no ano passado somaram apenas 740 MW. Outro estudo 
sobre infra-estrutura no Brasil, elaborado pela CNI, afirma que, em 2005, apenas 7.995 MW dos 
38 mil MW previstos entraram em operaciio. 0 excessivo peso dos tributos nas tarifas de energia, 
dem do constante risco de urn "apagao" num futuro recente, criam urn ambiente de incertezas e 
prejudicam investimentos em outros setores da economia brasileira. 
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E a expansao da indtistria, e dos segmentos a ela ligados, que exerce papel 
crucial para conformacao de uma trajetoria de crescimento de maior Meg°. 
Sao as decisOes de investir em novos produtos, novos processos e nova 
capacidade produtiva que dab a dinamica do processo de crescimento. Essas 
decisOes geralmente respondem a impulsos de mercados em crescimento, 
sendo retroalimentados pela propria expansao. 

Esse impulso poderia ser proveniente de dois segmentos distintos. 0 primei-
ro poderia ser o crescimento dos mercados externos (a expansao das expor-
tacOes), cuja importancia tern sido expressiva nos tiltimos anos. Alternati-
vamente, a expansao do mercado intern° de consumo tem experimentado 
urn comportamento muito menos auspicioso, mas poderia ser uma forma 
interessante de impulsionar o crescimento. Conquanto nao reste dtivida de 
que os dois fatores sejam mobilizadores da expansao do produto, outros 
elementos sa'o necessarios para que se estabeleca uma trajetoria de cresci-
mento sustentado. 

A compreensao da decisao de investimento é a chave de todo esse processo 
[Keynes (1936; 1993)]. E, pelo menos na situacao atual, nao é a baixa 
poupanca que explica as limitacoes postas ao investimento. E incontestavel 
que as empresas tem recursos financeiros proprios para investir. Mesmo que 
nao os tivessem, projetos lucrativos encontrariam recursos relativamente 
baratos, seja no mercado de capitais, seja por meio de captacOes externas, 
seja em instituicOes oficiais de credit°. E evidente que uma taxa de juros tab 
singular como a brasileira é um enorme elemento impeditivo, mas tentare-
mos trabalhar corn a hipotese de queda ao longo dos proximos meses. 

A decisao de investir envolve uma serie de condicionantes para sua realiza-
cao. Em primeiro lugar, o empreendedor avalia as receitas derivadas do in-
vestimento num horizonte de pelo menos cinco anos. Evidentemente, as 
condicties da propria economia sao fundamentais para que o investidor con-
siga formular hipoteses minimamente confiaveis sobre suas receitas futuras. 
Do lado dos custos de produca'o, ocorre o mesmo. Itens fundamentais na 
estrutura de custos, como energia, agua e transportes, pesam muito na defi-
nicao da rentabilidade dos investimentos e, portanto, da sua viabilidade. Lo-
gicamente, essa decisao pertence ao mundo das mercadorias em geral, mas 
guarda enorme relacao com o ambito das financas. Importam as condicOes 
esperadas de evolucao da posse de ativos financeiros, o que pode ser sin-
tetizado pela taxa de juros [Keynes (1993, capitulo 17)]. Importam, tambem, 
as expectativas sobre a evolucao do cambio, tanto por conta do efeito sobre 
custos e precos em mercados externos, como por razOes financeiras. 
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0 objetivo desta reflex -ao, no entanto, nao é discutir todos os elementos que 
influenciam a decisdo privada de investir, mas sugerir uma questa° concreta: 
qual a importancia do investimento pdblico em infra-estrutura para essas 
decisOes? Na medida em que o setor privado (em todo o mundo) tern 
avancado enormemente nos monopolios naturais e realizado investimentos 
de vulto, cabe indagar tambem quais razoes levariam urn pais a nao prescin-
dir do investimento public° para crescer. 

A solucao para o problema da infra-estrutura nao é trivial, e existe urn 
consenso de que dela depende o ritmo de crescimento brasileiro nos proxi-
mos anos. Uma minoria dos participantes no debate sobre o crescimento 
economic° considera que o investimento em infra-estrutura sera natural-
mente viabilizado apos a expansao da economia. No entanto, essa tese ainda 
nao encontra demonstracao na realidade. Outra parcela de debatedores, mais 
numerosa, acredita que o estimulo e a elevacao do investimento privado 
seriam suficientes para suprir a lacuna aberta pela baixa inversdo pdblica. 
Novamente, o questionamento é mais que devido. Se esse preceito pode ser 
aplicado a regioes mais desenvolvidas e a setores que ja tern urn mercado 
cativo e solid°, nao se pode dizer o mesmo de investimentos em regioes 
menos desenvolvidas e em setores de maior risco. 

Nab ha ddvida de que o financiamento em mercado de capitais é uma 
alternativa a ser construida, mas ha um longo caminho a percorrer. 0 
mercado de capitais brasileiro esta em franco crescimento e em processo de 
sofisticacdo, mas ainda nao dispOe da maturidade dos mercados dos paises 
centrais para gerar, por exemplo, estruturas acessiveis para a securitizacdo 
de recebiveis de uma forma ampla. Vale notar que o desenvolvimento de 
papeis e instrumentos ainda nao se completou. Alem disso, nao ha como 
negar que as awes do Estado ainda inspiram desconfianca nos meios 
empresariais e entre os investidores. As regras do jogo ainda parecem 
volateis demais, seja na politica macro (juros e cambio, por exemplo), seja 
na politica especifica para os setores em que a presenca do setor privado 
efetivou-se. Pior, nao ha calculo economic° que se sustente diante da 
volatilidade das regras do jogo nas transicties de governo. 

E forcoso admitir que o tempo institucional e o tempo economic° encontram 
grave assincronia. As condicoes institucionais carecem de maior solidez dos 
marcos regulatorios, justamente para garantir o ambiente econ8mico para o 
calculo dos riscos do investimento privado nas areas tradicionalmente 
reservadas ao Estado. Ao mesmo tempo, a incapacidade estatal de incre-
mentar a oferta nesses segmentos ameaca a economia com gargalos que 
estancam o crescimento antes mesmo que ele tome impulso. 
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Ainda que no Brasil essa questao se apresente de forma dramatica, é urn erro 
supor que nab seja aplicavel a outras economias. Mesmo que o debate sobre 
a articulacao das polfticas macroeconomicas tenha logrado grandes avancos 
nos tiltimos anos, o campo da polftica fiscal ainda reclama maiores reflexoes. 
Nao é por acaso que a discussao acerca do espaco fiscal relevante para a 
conducao de polfticas macro ganhou destaque na literatura internacional 
mais recente. Infelizmente, essa discussao ainda é praticamente ignorada na 
literatura nacional. Assmann (2006) é urn dos raros trabalhos a propor 
alternativas para a elevacao dos investimentos ptiblicos, corn objetivos e 
meios muito proximos aos defendidos neste trabalho. 

A emergencia das crises fiscais em diversos paises, ainda na decada de 1980, 
fez surgir, entre o mercado e os analistas de polfticas economicas, in-
dicadores de resultado das contas publicas especialmente vinculadas ao seu 
financiamento. E importante notar que essa foi uma saida natural, posto que 
a principal questa.° que afetava a credibilidade das polfticas economicas era 
justamente a gestAo da divida ptiblica em relacao a aplicadores em titulos e 
detentores de posicties de elevada liquidez, configurando uma situacdo em 
que o financiamento ao setor public° passava a ser condicionado por fluxos 
de capital de volatilidade cada vez mais acentuada. Ao mesmo tempo, a 
eficiencia das awes ptiblicas, sobretudo como intervencao direta no dominio 
da producao, passou a enfrentar urn questionamento sem precedentes. 

Na atual configuracao da economia brasileira, o desafio que surge é o de dar 
conta do reordenamento de espacos entre awes ptiblicas e privadas, pre-
servando o equilibrio fiscal, mas logrando atingir um patamar mais elevado 
de investimentos ptiblicos, enquanto as condicoes institucionais nab ganham 
os contornos necessarios a plena atuacao dos capitais privados. Logicamen-
te, essa realidade deriva da especificidade historica de desenvolvimento do 
capitalismo brasileiro e das formas de estruturacao do setor public° e das 
relacaes entre este e o aparelho economic°. 

6. Por Mudancas no Tratamento do Investimento 
do Setor P6blico 

As parcerias ptiblico-privadas (PPPs) foram guindadas a posicao de grande 
destaque na viabilizacao dos investimentos em infra-estrutura. Quando 
ficou mais claro que elas nab seriam panaceias para solucionar os gargalos 
de investimentos, o governo federal optou por elaborar uma lista de proje-
tos-piloto (PPIs) ern infra-estrutura, tendo em vista o retorno futuro esperado 
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dessas intervencOes, e levantou a possibilidade de excluir os respectivos 
investimentos da meta de deficit. A magnitude do gasto agregado, entretan-
to, é muito pequena diante da demanda e do tamanho da economia — sem 
contar que nem todos os projetos listados correspondem a investimentos 
classicos em infra-estrutura (como é caso da modernizacao dos organs 
responsaveis pela cobranca dos tributos federais classificados como PPIs). 
Mesmo considerados prioritarios, tais projetos continuaram sendo alvo de 
contingenciamentos e atrasos na contratacao e nos pagamentos das compras, 
obras e servicos contratados. 

Esse cenario, como ja foi dito inicialmente, nao deve mudar, mesmo que 
seja bem-sucedido o PAC, cujo piano é muito mais urn rol de obras 
(especialmente de infra-estrutura) tratadas como prioritarias no ambito do 
orcamento do que uma forma de mudanca no arcabouco conceitual que 
disciplina a politica e as praticas fiscais no pais. 0 PAC se limita a ampliar 
as deducOes de investimentos nao computados no cumprimento da meta de 
superavit primario (na pratica, reduz a meta em igual magnitude). Como 
meios, foram reduzidos custos de credito bancario oficial e concedidas 
algumas desoneracoes tributarias na forma de regime especial e corn alcance 
limitado (no tempo e em termos de conjunto de contribuintes). 19  Ainda que 
se venha a lograr pleno sucesso em elevar o investimento do setor ptiblico 
em 0,5 ponto do PIB, fica a dilvida sobre a eficacia da medida para acelerar 
o crescimento, pois tai impacto é reduzido diante das variaveis fiscais e 
macroeconornicas. 

Nab custa mencionar rapidamente a evolucao neste seculo dos dois in-
dicadores tradicionalmente utilizados pelas autoridades governamentais e 
pelo mercado para acompanhar a politica fiscal: a divida liquida (DLSP) e 
as necessidades de financiamento (NFSP) do setor public° (vide Tabelas 12 
e 13, respectivamente). 

E indubitavel a melhoria dos indicadores de 2006 vis-a-vis os de 2000. Pelo 
lado do estoque, a divida liquida sofreu uma ligeira reducao (em 0,6 ponto 
do produto), de modo que fechou o ultimo ano abaixo de 45% do PIB; pelo 
lado dos fluxos, ha um importante aumento do superavit primario (para 4,3% 

19 Nilo se deve desprezar o efeito de tais desoneracjes. A maior parte dos estudos sobre infra-estrutura 
no Brasil chama a atenctio para os problemas causados pela carga tributaria brasileira. Alem de 
a carga global já chegar perto de 40% do PIB, o sistema tributtfrio e urn dos que mais oneram o 
setor de servicos bksicos no mundo. De acordo com um estudo da consultoria McKinsey sobre os 
principais problemas que afligem a economia brasileira, a tributaclio representa 48% do prep 
final da eletricidade, 47% da telefonia e 39% dos transportes. 
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TABELA 12 

Composicao da Divida Liquida do Setor PUblico - 2000-2006 
(Saldos ao Final do Ano em Porcentagem do FIB) 

COMPONENTES 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 VARIACAO 
2006-2000 

Divida Liquida Setor 45,54 48,45 50,55 53,24 47,02 46,45 44,92 -0,62 

Por Origem: 

I nterna 36,54 38,86 37,54 42,37 40,19 44,12 47,60 11,06 

Externa 9,00 9,59 13,01 10,87 6,83 2,33 -2,67 -11,68 

Por Esfera de Governo: 

Governo Federal 28,54 30,19 32,17 33,75 29,55 30,78 30,97 2,42 

Estados 13,03 14,91 14,80 16,21 15,03 14,17 13,34 0,30 

Municipios 1,95 1,92 2,01 2,26 2,22 2,05 1,98 0.03 

Empresas Estatais 2,01 1,43 1,57 1,03 0,22 -0,55 -1,36 -3,37 

Fonte: Bacen. Expresso em porcentagem do PIB dos altimos 12 meses valorizado pelo IGP -DI centrado. 

TABELA 13 

Composicao das Necessidades de Financiamento do 
Setor Publico - 2000-2006 
(Fluxos do Ano em Porcentagem do FIB) 

INDICADORES 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 VARIAcA0 
2006-2000 

Resultado Nominal 3,61 3,58 4,58 5,07 2,67 3,28 3,35 -0,26 

Governo Central 2,27 2,11 0,75 3,99 1,53 3,78 3,57 1,30 

Estados 1,81 1,93 3,25 1,47 1,56 0,25 0,66 -1,15 

Municipios 0,27 0,10 0,57 0,26 0,37 0,03 0,14 -0,13 

Empresas Estatais -0,74 -0,56 0,01 -0,65 -0,79 -0,78 -1,02 -0,28 

Juros Nominals 7,08 7,21 8,48 9,32 7,27 8,11 7,67 0,59 

Governo Central 4,13 3,94 3,12 6,48 4,50 6,66 6,03 1,90 

Estados 2,23 2,53 3,89 2,24 2,47 1,13 1,44 -0,79 

Municipios 0,40 0,37 0,73 0,38 0,45 0,25 0,30 -0,10 

Empresas Estatais 0,32 0,37 0,74 0,22 -0,15 0,07 -0,10 -0,42 

Resultado Primed° -3,47 -3,63 -3,89 -4,25 -4,60 -4,83 -4,31 -0,84 

Governo Central -1,86 -1,83 -2,37 -2,49 -2,97 -2,88 -2,46 -0,60 

Estados -0,42 -0,60 -0,64 -0,77 -0,91 -0,89 -0.78 - 0.36 

Municipios -0,13 -0,27 -0,15 -0,12 -0,08 -0,21 -0,16 -0,03 

Empresas Estatais -1,06 -0,93 -0,73 -0,87 -0,64 -0,85 -0,91 0,15 

Fonte: Bacen. 
Sinais indicam: (-) superavit; (-9 deficit. 
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do PIB em 2006) e ligeira reducao do deficit nominal (para 3,3% do PIB no 
mesmo ano) porque os elevados gastos com juros subiram ainda mais um 
pouco (7,7% do PIB no ultimo ano). E importante destacar que, decompos-
tos os indicadores por segmento institucional, o melhor desempenho foi 
observado nas empresas estatais e nos governos subnacionais. Por outro 
lado, o governo federal registrou, de 2000 ate 2006, aumento da divida 
(2,4 pontos do PIB) e do deficit nominal (1,3 ponto). Em que pese ter 
aumentado o seu superavit primario (em 0,6 ponto), isso foi inferior ao 
incremento dos gastos corn juros (1,9 ponto do PIB, no mesmo periodo). 

Para revisitar criticamente a lOgica fiscal predominante no pais, o primeiro 
aspecto a ser abordado, numa (idea a mais simples possivel, respeita ao 
tratamento dispensado as empresas estatais, especialmente para fins da 
aplicacao e do acompanhamento das metas fiscais, do resultado primario e 
da divida liquida. 

Nos dltimos anos, importantes mudancas institucionais afetaram o desenho 
das financas pdblicas no Brasil, entre as quail: a desestatizacdo; a reformula-
cdo do processo orcamentario, eliminando operacties extrafiscais; a conso-
lidacao e o refinanciamento das dividas subnacionais corn o governo federal; 
a implantacdo de um eficaz sistema de controle e restricao ao endividamento 
pdblico; e a crindo da LRF. Esse processo todo foi e continua sendo 
ignorado na formulacao e na aplicacao dos indicadores fiscais mais utiliza-
dos no pais, a DSLP e a NFSP, apurados para todo o setor pdblico. 2° 

E born situar que a mensuracdo de deficits em paises latino-americanos — e 
nao apenas no Brasil — assumiu um perfil mais abrangente do que o 

20 0 jornalista Luiz Nassif desenvolveu critica semelhante em sua newsletter eletronica de 9.5.2007, 
com autoridade economica the confirmando a lagica da abordagem global do setor: 
"... 0 period° inflacionkrio e de desequilibrio nas contas pablicas criou alguns vicios de raciodnio 
que perduram ate hoje. 0 primeiro deles e o chamado controle na boca do caixa.... 
Outra excrescencia, estimulada pelo FMI (Fundo Monetario Internacional) foi tratar a divida 
pablica como urn todo. Ha uma conta geral de Necessidade de Financiamento do Setor Public°. 
Nessa conta entram estados com as contas em ordem e estados corn as contas esfrangalhadas; 
estatais superavitarias e estatais corn prejuizo; investimentos pablicos a fundo perdido e inves-
timentos corn retorno garantido. Nao ha a menor diferenciacao entre eles. 0 que importa e a conta 
final. Com  isso estatais corn capacidade de investimento sao prejudicadas; assim como estados coin 
capacidade de tomar financiamento. E isso o que esta por tras dessa dificuldade de onze estados 
em conseguir ampliar seu limite de endividamento. 
Antes de ontem, a noitinha, consegui falar corn o secrekirio do Tesouro Tarcisio Godoy. Ele 
argumentou que o Tesouro nao esta autorizando a ampliacao dos limites de endividamento dos 
estados mais equilibrados, porque poderd afetar a capacidade de tomar financiamento da Uniao. 
Por que isso? Porque nao se analisa cada ente por si, mas a soma final, os grandes agregados. Se 
urn estado toma urn financiamento, a conta aumenta e a Uniao tern que contrabalancar reduzindo 
o seu. Repare que isso ocorre independentemente do Estado ter capacidade de pagamento ou nao..." 
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verificado em outras situacOes regionais. S6 para se ter uma referencia, 
apenas 15% dos paises da OCDE tem nas estatisticas fiscais, publicadas nos 
informes do FMI, urn conceito abrangente de setor ptIblico nao-financeiro. 
Na maioria dos paises, a informaca'o fornecida diz respeito as adrninistracifies 
pdblicas, em seus diversos niveis. No entanto, os informes sobre a America 
Latina contern, em mais de 80% dos paises, a informacao sobre as contas 
do setor pdblico nao-financeiro, incluindo, portanto, empresas em todos os 
niveis de govern° e todas as formas de fundos ptiblicos. 

A questa() nab é meramente contabil. 0 motor que levou a mensuracao das 
contas ptiblicas latino-americanas a ter essa forma mais abrangente tern dual 
explicacties que se confundem corn o proprio estilo de desenvolvimento 
desses paises e sua realidade financeira. 

A primeira explicacao decorre de forma direta da hipertrofia do Estado, 
caracteristica dessas economias. Como o Estado desdobrou-se em diversas 
formas institucionais, desde a empresa ate os fundos parafiscais, passando 
pelas operacoes de credit() diretamente realizadas pelas autoridades mone-
tarias, de fato nao haveria sentido em avaliar as contas pdblicas sem abarcar 
todas essas dimensoes. 

A segunda explicacao refere-se ao carater financeiro da crise que se abatta 
sobre o Estado. Nao se tratava, evidentemente, de uma questa() de eficiencia 
econornica ou de descompasso entre os agregados macroeconomicos. Os 
anos de crise realcaram as dificuldades das moedas nacionais de manter mi-
nims condicOes de estabilidade diante do poder de arbitrageur dos capitais 
constitutivos dos grandes fluxos internacionais e da magnitude dos desequi-
librios acumulados. E importante frisar: a recomposicao da credibilidade na 
gestao da politica econornica passava, necessariamente, por uma avaliacao 
da capacidade financeira de sustentacao das contas publicas. Isso s6 poderia 
ser feito tornando-se o conjunto do Estado, em todas as suas instancias (tanto 
fiscais como financeiras). 

A explosao do Estado em diversas entidades, dotadas de maior ou menor 
autonomia, e a crise de credibilidade, por parte dos financiadores, na 
capacidade de sustentacao financeira explicam, portanto, a profunda ade-
quacao de urn conceito como as NFSP a mensuracao das condicOes fiscais. 
Sua forca residiu justamente na abrangencia e na avaliacao financeira 
proporcionada ao mercado. 
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0 conceito de necessidades de financiamento (NFSP) deriva diretamente da 
crise financeira do Estado. Por isso, sua principal aplicabilidade deve ser 
justamente nos eventos dessa natureza. Nesse aspecto, pouco importa se o 
ajuste for realizado no campo das despesas financeiras ou no campo relativo 
as despesas de custeio ou capital. 0 que esti em questa°, nesse ambito da 
politica econornica, é a capacidade do Estado de administrar seu endivida-
mento e seus graus de liberdade para executar polfticas monetarias e 
cambiais lastreadas pelas contas ptiblicas. Fora do period° de crise, a mera 
avaliacao dos ntimeros do deficit e do superavit primario passa a ser 
questionada do ponto de vista de sua sustentabilidade intertemporal. Num 
prazo mais longo, logicamente, os agentes economicos nao podem atentar 
apenas para a capacidade da administracd'o publica de reduzir despesas. Esta 
em jogo o complexo conjunto de demandas que o aparelho econ8mico 
coloca ao Estado, bem como as tensties sociais que se apresentam em todo 
o processo de escolha sobre gastos e pressao tributaria. 21  

A discussao da abrangencia do setor ptiblico nao é menos relevante nessa 
abordagem da questa° fiscal. A decomposicao do gasto ptiblico entre 
empresas estatais e administracao ptiblica tradicional determina perfis corn-
pletamente distintos para a dinamica do gasto public° durante o ciclo 
economic°. Evidentemente, quanto mais forte a necessidade de participacao 
direta do Estado no suprimento de bens e servicos e na construcao da 
infra-estrutura, maiores sera.° os riscos de entraves para a realizacao dos 
necessarios investimentos 

Vale ainda comentar algumas inter-relacoes entre as polfticas monetaria e 
fiscal, em termos conceituais. Nos momentos de crise, é natural que todas 
as atencoes se voltem para o mercado financeiro, colocando as politicas de 
controle monetario e taxas de juros no centro do processo decisorio. Se já 
era assim quando a mobilidade de capitais era menor, nos tempos da 
globalizacao, corn as polfticas de livre flutuacao cambial, as taxas de juros 
tendem a se tornar o principal instrumento sob o arbitrio direto das autori-
dades economicas. Essa é uma realidade das crises no formato modemo dos 
mercados — a supremacia da polftica monetaria sobre os demais elementos 
da polftica econ8mica. 0 problema é que as economias acabaram execu-
tando politicas economicas em situagOes de crises prolongadas. A capaci-
dade de arbitrageur dos agentes economicos, tanto no movimento de suas 
aplicaceies dentro dos mercados como entre espacos cambiais de paises dis-
tintos, promoveu uma continuidade dos padroes de enfrentamento das crises 
para urn horizonte de longo prazo. 

21 Para uma interessante abordagem do assunto, ver Silva & Candid() (2007). 
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A grande questao é que essa realidade é altamente perversa para a politica 
fiscal. A necessidade de geracao de superavits primarios acabou submetendo 
todos os movimentos da politica fiscal as necessidades da politica monetaria 
e da gestao da divida pdblica. As politicas tributarias foram severamente 
limitadas (ao objetivo de aumentar a carga tributaria a qualquer custo), como 
tambern foi reduzida a capacidade do Estado de intervir diretamente na 
demanda agregada (ao menos nas economias emergentes). Nesse contexto, 
o manejo da taxa de juros tende a monopolizar as atencoes da politica 
economica e a condicionar cada vez mais os demais instrumentos dessa 
politica macro. 0 receituario para enfrentar as crises financeiras mais 
imediatas, na pratica, acabou ganhando status de politicas de longo prazo. 
Entretanto, fora do curto prazo, nao é sustentavel que paises emergentes, em 
especial os de grande mercado interno, mantenham posicoes fiscais corn-
pletamente determinadas pelo desenho das politicas financeiras e de comba-
te a inflacao. 

E preciso buscar alternativas. Os elementos postos nas diversas posicties em 
debate acerca das relacOes entre o ajuste fiscal e o investimento pdblico 
permitem que sejam delineadas novas alternativas para o caso brasileiro. 0 
objetivo dessas alternativas 6 dar conta de varias preocupacOes anteriormen-
te arroladas e, ao mesmo tempo, impedir que as flexibilizacOes abram 
espacos para a fragilizacao do ajuste fiscal. 

Especificamente a respeito do tratamento dispensado as empresas estatais 
no Brasil, vale destacar que a legislacao ja diferencia claramente as que 
dependem do controlador para funcionar e as que se autofinanciam. A Lei 
de Responsabilidade Fiscal (LRF) dispensou a empresa estatal classificada 
como dependente exatamente o mesmo tratamento dado a administracao 
pdblica direta (como tambern autarquias e fundacoes). A empresa pode ate 
ser constituida pelas regras do direito privado, mas, como depende econo-
micamente do controlador para sobreviver, passa a estar sujeita as mesmas 
restricoes e limites a ele aplicadas — como o limite de gastos corn pessoal e 
de divida, assim como a observancia de metas anuais de resultado. Do pon-
to de vista macroeconomic°, porem, é irrelevante o peso das estatais clas-
sificadas como dependentes. 

Uma proposta simples seria estender a mesma regra da LRF para o controle 
das NFSP e DLSP. As empresas que nao fossem classificadas legalmente 
como estatais dependentes seriam excluidas daquele controle. E antecipada 
a resistencia a essa proposta porque as empresas estatais ha algum tempo 
apresentam tendencia superavitaria, a ponto de registrarem saldo credor na 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27, P. 71-122, JUN. 2007 
	

105 

apuragao da divida liquida do setor public°. 0 desempenho das estatais é di-
tado basicamente por dois grandes grupos: a Petrobras e a Eletrobras. Como 
essas empresas tern acumulado elevadas e crescentes disponibilidades fi-
nanceiras, a simples exclusao das empresas estatais significaria elevacao da 
divida liquida do setor public° e reducao do superavit primario anual. 

Essa proposta passa necessariamente pelo problema da mensuracao da 
NFSP/DLSP. Na pratica, abater da divida mobiliaria em mercado a parcela 
dos tftulos na carteira das empresas estatais em nada garante aos tornado-
res dos papeis que a divida sera honrada porque, por direito, todos os deten-
tores de tftulos merecem o mesmo tratamento. 0 Tesouro Nacional nao pode 
resgatar um tftulo em poder de uma empresa privada e deixar de fazer o 
mesmo, corn o mesmo papel, em poder de uma empresa por ele controlada. 
Portanto, a DLSP nao é um conceito de solvencia; no maximo, é um in-
dicador financeiro, que avalia a captacao de recursos no setor privado. 

A divida assumida pelos Tesouros (o montante devido pelas administracOes 
diretas em ambito federal, estadual e municipal) é, portanto, muito maior do 
que a do setor public° consolidado (que considera tambem a administracao 
indireta, inclusive empresas, e desconta as disponibilidades financeiras e os 
creditos contra o setor privado). Do mesmo modo, o superavit gerado pelo 
conjunto de governos é inferior ao do setor public° e a divida é maior. Em 
outras palavras, se as empresas estatais fossem excluidas da apuracao dos 
resultados (NFSP) e das dividas (DLSP), o quadro fiscal pioraria: o superavit 
primario seria menor, o deficit nominal e a divida liquida seriam maiores, 
quando computadas apenas administracties ptiblicas. Essa discuss -do nos 
remete a um debate mais profundo sobre os conceitos utilizados nos calculos 
da NFSP e da DLSP [Afonso e Biasoto (2006)]. 

Em 2002, pela primeira vez, o FMI aceitou, para efeito de programa de stand 
by, a proposta do govern° brasileiro para reduzir a meta do superavit 
primario em montante igual a despesa com investimento da Petrobras. 
Curiosamente, apas a excepcionalidade anunciada em 2002, o assunto nao 
voltou a merecer registro public° das autoridades econ8micas federais. 
Enquanto o caso é ignorado no Brasil, é citado positivamente em raro 
documento do Departamento Fiscal do Fundo como um caso exitoso de 
espaco aberto para a retomada dos investimentos [IMF (2004, p. 21)]. 

Outro ponto relevante a ser destacado neste debate é a questao da vinculacao 
de recursos, que tradicionalmente é usada para financiar despesas de capital. 
No Brasil, a Unica vinculacao constitucional para investimentos envolve a 
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contribuicao destinada a financiar o Fundo de Amparo ao Trabalhador 
(FAT), que custeia os beneficios do seguro-desemprego. Exige-se que 40% 
da receita corrente formem uma especie de poupanca, aplicadas no banco 
federal de desenvolvimento (o BNDES) para financiar projetos de inves-
timentos, constituindo sua principal fonte de recursos. 

A movimentacao do FAT tern basicamente dois efeitos na contabilidade 
fiscal do setor pdblico. Primeiro, os recursos repassados ao BNDES (por ser 
instituicao financeira, é excluido do setor pdblico) tern efeito superavitario. 
Este so é anulado se o BNDES empresta tais recursos a empresas pdblicas. 
E, mesmo quando o faz, apenas é anulado aquele efeito, mas jamais gera 
aumento das NFSP. Segundo, o estoque de creditos emprestados pelo FAT 
ao BNDES reduz a divida bruta do governo e, de novo, se nab forem repas-
sados ao setor pdblico, no conjunto, é reduzida a divida no conceito liquid°. 

As discussOes sobre o tratamento dispensado as empresas estatais e ao 
actimulo de disponibilidades financeiras resultante de receitas vinculadas 
no atual calculo das NFSP e DLSP sugerem um terra maior para um debate 
futuro e mais profundo: a abrangencia das dividas publicas mensuradas que 
atenda as formulacOes te6ricas em torno da sustentabilidade da divida e da 
definicao do nivel adequado de seu tamanho em relacao ao produto nacional. 

E possivel antecipar algumas questOes que poderiam marcar urn debate de 
maior folego em torno da forma como é caracterizada a divida pdblica no 
Brasil, para melhor avaliar esse instrumento na formulacab e na execucab 
das polfticas fiscais. A &Wise da evolucao da relacao divida/PIB no Brasil 
deveria ser mais cuidadosa perante o fato de que a DLSP é urn conceito 
demasiado complexo, repleto de relacoes intra-setor pdblico e seletivo nas 
relacoes com o setor privado. 

E sempre importante ter presente que, nesse contexto, o tamanho da divida 
liquida pouco tern a ver com a dimensa'o da divida mobiliaria em poder do 
ptiblico e que a evolucao das duas dividas nao aponta, necessariamente, para 
a mesma direcao. Se muitos dizem que a divida do setor pdblico brasileiro 
é elevada, a maioria ignora que sao igualmente volumosas as parcelas 
envolvidas na sua apuracao — nao so no computo da divida bruta (passivo), 
como tambem das deducoes (ativos) realizadas para se chegar ao saldo 
liquid°, valores muito expressivos sao contabilizados. 

Sao eloqdentes alguns tacos marcantes da composicao do tradicional 
indicador da divida do setor public° divulgado pelo Bacen, mas para os quais 
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poucos atentam: ao final de dezembro de 2006, por exemplo, o estoque da 
divida mobiliaria interna em mercado equivalia a 45% do PIB e tinha 
exatamente o mesmo tamanho da divida liquida de todo o setor publico; ou, 
ainda, superava em 14 pontos do produto o total da divida liquida do govern° 
federal (31% do PIB na mesma data). Esse grande diferencial é explicado: 
pela enorme dimensao que assumiu o estoque de ativos do Tesouro Nacional 
na forma de creditos concedidos ou refinanciados para governos estaduais 
e municipais e empresas estatais (perto de 16% do PIB); pelo tambem 
volumoso saldo de disponibilidades financeiras (10,4% do PIB); e pelo 
importante estoque de creditos acumulados pelos fundos, como FAT e 
fundos regionais (7,6% do PIB, todos indices do final de dezembro de 2006). 

Nesse contexto, tambem deveria despertar atencao o descasamento dos 
prazos de vencimentos entre passivos e ativos. Para comparar dividas e 
creditos antes citados, o relatorio do Bacen menciona que o prazo medio dos 
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, em dezembro de 2006, era de 
31 meses. Do outro lado da apuracao oficial da DLSP, constam os refinan-
ciamentos concedidos pelo mesmo Tesouro a outros governos e empresas 
estatais contratados com urn prazo inicial de 360 meses, corn °Ka° de 
prorrogagdo por mais 120 meses. 

Ora, a literatura internacional que levou a concepgdo te6rica sobre a sus-
tentabilidade da divida, ao que tudo indica, sempre associou tal passivo 
governamental ao estoque de titulos emitidos pelo poder pliblico e colocados 
em mercado — seja porque essa é a forma tipica de financiamento do deficit 
orcamentario nos poises mais desenvolvidos, seja porque é a forma mais 
pr6xima da moeda. A adaptacAo do conceito de DLSP ora adotado obscurece 
ainda mais a questa° do pada() de financiamento do poder public° no Brasil 
e em economias emergentes, encobrindo a forte deformacdo que costuma 
marcar suas estruturas. As dividas bancarias ou contratuais nao tern grande 
relagdo corn os supostos te6ricos que baseiam a utilizacdo da relacao 
divida/PIB, especialmente porque envolvem as posicoes firmadas no longo 
prazo, que n -do podem ser revertidas por °Nab unilateral. 

Outro problema na aplicacdo do conceito da DLSP no Brasil diz respeito a 
incorporaca'o instantanea dos movimentos cambiais a variacao dos estoques, 
em especial da divida externa (contratual e mobiliaria) contraida com 
agentes financiadores do exterior [Biasoto (2006)]. A racionalidade da 
pressao sobre portfolios tern sentido na relacdo com os financiadores inter-
nos da divida pliblica. Quando os financiadores sdo organismos internacio-
nais e aplicadores em bonus internacionais de longo prazo, desaparece 
aquela racionalidade, dado que se rompe o vinculo entre financiadores do 
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poder public) e gestao da liquidez interna, pr6prio da abordagem teorica 
que fundamenta o monitoramento da relacao entre divida e PIB. Nab se 
sustenta a ideia de que haja algum efeito de pressao financeira sobre os 
credores externos se a evolucAo da divida brasileira é apenas mais urn ativo 
entre centenas de outros no mercado financeiro internacional. Rigorosa-
mente, a nao ser no que tange a divida mobiliaria interna dolarizada, na qual 
o agente credor interno percebe seu patrimonio valorizado, nao ha jus-
tificativa te6rica para incorporar os movimentos cambiais a evolucao da 
divida liquida. 

Nunca é demais registrar a diferenca da raid() divida/PIB entre os conceitos 
bruto e liquid° (o primeiro tambem é formalmente divulgado pelo Bacen, 
mas, novamente, é raro alguem atentar para tais informac -oes). Quando 
avaliadas apenas as administragOes diretas (excluidas empresas estatais), 
como é orientado pela LRF, o governo geral consolidado acusava uma 
divida bruta de 65,5% do PIB ao final de 2006. Como as deducOes das 
disponibilidades financeiras e dos creditos dos governos equivaliam a 19,6% 
do PIB na mesma data, a raid() do governo geral diminufa para 45,9% do 
PIB. Se computadas tambem as empresas estatais (com posicao liquida 
credora), o mesmo indicador para o setor public° caia para 44,9% do PIB — 
finalmente, o mimero mais noticiado e analisado. 

7. Nova Forma de Composicao do Investimento 
Estatal com a Logica de Mercado 

Tendo em vista a lentid -do corn que vem sendo realizadas as parcerias e a 
timidez das medidas fiscais, como a dos projetos-piloto, é cada vez mais 
necessario pensar em alternativas, mais ousadas e ambiciosas, para enfrentar 
uma questa() tao grave como o reduzido investimento pliblico no Brasi1. 22 

 Uma estrategia inovadora poderia buscar a elevacao de investimentos, sem 

22 Na tentativa de contornar as restricoes legais e os entraves burocraticos ao endividamento e ao 
investimento de empresas estatais, é possivel que algumas solucaes pontuais jel tenham sido 
implantadas na linha aqui defendida. Um exemplo seria a estruturacao financeira do projeto 
relativo ao gasoduto Sudeste-Nordeste (Gasene). Os ativos e as receitas foram segregados em uma 
sociedade de proposito especifico (SPE), controlada (indiretamente) por um banco privado (atraves 
de trust constituido no exterior), que, por sua vez, tinha sido contratado pela Petrobras para 
coordenar a estruturaccio financeira da operacilo. Essa estatal nao participa diretamente do 
investimento, mas tem um papel fundamental desde a concepplo do projeto, venficaplo da demanda 
e elaboraciio do estudo de viabilidade, passando pelo projeto tgisico, licenciamento ambiental e 
pela aprovactio dos contratos de fornecimento e construciio firmados pela SPE, como ainda 
responde pela supervisilo geral da execucao do mesmo projeto, pela garantia financeira para o 
born andamento do empreendimento e pela garantia de pagamento, caso haja inadimplemento. 
Note-se que duos operacoes de financiamento ja foram fechadas corn o BNDES, no montante global 
de R$ 1,36 segundo a Petrobras. 
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prejuIzo da preservaedo do equilIbrio fiscal, corn uma conduedo pdblica, 
mas corn a chancela do mercado. 23  

A proposta consiste em identificar cerca de vinte ou trinta projetos fun-
damentais para o desenvolvimento do pats, de dificil equacionamento na 
forma de PPP e que pudessem ser organizados sob a forma legal de empresas 
de proposito especIfico. Isto é, ainda que instituIdas e reguladas pelo poder 
public°, deveriam ser geridas de forma profissionalizada, pela otica privada. 

A proposiedo é abrir espacos para projetos identificados como economica-
mente vidveis corn relaedo a suas taxas internas de retorno. Do mesmo modo, 
projetos corn taxa interna de retorno inferior, mas que tenham relevancia 
para a economia e, assim, apresentem impactos econornicos indiretos posi-
tivos, poderiam ter apoio para a realizaedo. Esses projetos deveriam ter o 
novo desenho como base, tanto na formulaedo como na execuedo, desen-
volvendo awes gerencialmente eficientes e financiaveis pelo mercado. 

Caberia selecionar, inicialmente, urn ntimero limitado de projetos prioritd-
rios, pineados de dentro dos oreamentos, e montar, em cada caso, estruturas 
proprias de gestdo profissionalizada, guiadas por metas e cronogramas, 
dotadas de independencia dos preceitos normais do servieo public°, mas 
solidamente monitoradas por instancias de controle. Vale enfatizar a neces-
sidade de perseguir uma estrutura efetivamente distinta da normalidade 
administrativa do Estado. 

0 ponto diferencial nao deveria ser dado pela estrutura governamental, mas 
sim pela logica de mercado. Para tanto, o financiamento dos projetos deveria 
contar corn recursos especificos, captados diretamente no mercado finan-
ceiro. Essa estrategia contemplaria levantar recursos como operacoes de 
credit() em bancos e fundos de investimento e tambern mediante a emissdo 
de tftulos contra recebiveis. Logicamente, o ponto crucial seria a estrutura 
juridica armada para dar seguranea aos aplicadores quanto a conduedo 
profissionalizada da gestdo. 

Poderiam ser identificados tres tipos de projetos de investimentos, dotados 
de tratamentos distintos para a mensuraedo do deficit. 

23 Algumas experiencias bem-sucedidas em pares ricos e emergentes ajudaram a inspirar a modelagem 
aqui proposta. A titulo de ilustracdo, vale verificar como importantes investimentos foram realizados 
cow base em um inter-relacionamento entre poder pablico e iniciativa privada para construcao e 
operacao dos grandes projetos do Parque das Navies em Lisboa, Portugal, e da Federation Square em 
Melbourne, na Australia (ver apresentac5es realizadas no Foro de Cidades de Alicante, em marco de 
2007, e disponiveis no seguinte link: <http://www.suma.es/foros/index.php >). 
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0 primeiro tipo seria o de projeto dotado de taxa interna de retorno 
adequada, frente as condicoes de colocacAo de papeis no mercado. Todo o 
investimento realizado seria deduzido do deficit, justamente porque a es-
trutura de financiamento é especifica, nab confundivel com a divida em geral 
do setor public°. 

0 segundo tipo é aquele que tem, nos seus estagios iniciais, uma taxa interna 
de retorno inferior ao custo de captacao ern mercado. Uma provisdo de 
recursos para equalizacdo de taxa teria que ser feita, podendo ser contabili-
zada como necessidade de financiamento, ano a ano. 

No terceiro tipo, o projeto realmente nao teria, durante todo o curso da sua 
realizacao, uma taxa interna de retorno compativel corn a rentabilidade 
requerida pelo mercado. A decisdo de realizacao do investimento prende-se 
a efeitos indiretos, seja sobre a competitividade sistemica do pais, seja para 
mitigar questOes sociais especialmente delicadas. Nesse caso, a mesma saida 
anterior seria usada — a equalizacao entre a taxa de retorno do projeto e a 
taxa de captacAo seria capitalizada e deduzida como despesa ptiblica, ano a ano. 

No caso de a taxa interna de retorno dos projetos ser inferior a rentabilidade 
requerida pelo mercado, tanto na fase inicial como durante toda a realizacao 
do projeto, seria necessario recorrer a provisdo de recursos publicos para 
equalizacdo de taxa de retorno, devendo ser contabilizada como necessidade 
de financiamento do setor public°, ano a ano. Mesmo que, na pratica, o 
processo assumisse a forma de uma colocacao previa de tftulos que ficariam 
depositados ern garantia, a existencia de ativos e passivos a serem utilizados 
no curso do projeto distribuiria o subsidio implicit° no tempo, bem como o 
impacto sobre a NFSP. 

0 financiamento pelo mercado poderia melhorar a qualidade de muitos 
projetos de investimentos. Tal formatacao nao exigiria urn sistema de 
securitizacao tdo complexo quanto o que é necessario para as PPPs. A 
salvaguarda para as contas publicas se daria pela punicdo aos projetos mal 
executados. Em caso de descompasso entre a trajet6ria financeira inicial-
mente desenhada e a realizada, o diferencial seria computado como novo 
deficit public°. Mas isso nao daria aos investidores qualquer direito de 
ressarcimento, justamente para garantir as melhores decisOes de investir e 
o monitoramento das condicoes gerenciais da empresa. 

Tres precondicOes deveriam ser atendidas: desenvolvimento de uma avalia- 
cao econornica detalhada do empreendimento, corn auditoria externa; cons- 



REVISTA DO BNDES. RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27, P. 71-122, JUN. 2007 
	 111 

tituicao de diretoria profissional, sem interferencia politica e corn ativa 
participacao dos investidores; e estruturacdo do financiamento da empresa 
realizado em mercado, com agentes privados. 

Essa configuracao, por si só, poderia legitimar que os recursos levantados 
para investimentos nao fossem incorporados a apuracdo oficial do deficit 
public°. Por principio, o financiamento pelo mercado deveria elevar a 
qualidade dos investimentos. 

A expectativa é de que tal proposicao trouxesse importantes beneficios para 
a economia nacional. Economizaria tempo na viabilizacao de projetos 
essenciais. Iniciaria a remontagem de uma estrutura de financiamento ao 
setor public°, fugindo da concentracAo do endividamento na divida mobi-
liaria. Perrnitiria que o mercado financeiro desenvolvesse praticas e ins-
trumentos compativeis corn o financiamento de operacties de porte, que, 
posteriormente, poderiam ser diretamente realizadas pelo setor privado. 

As maiores vantagens do sistema proposto, frente aos outros metodos de 
protecao ao investimento, em contextos de restricdo fiscal, seriam: 
(i) inexistencia de grandes problemas de classificacAo como os encontrados 
na separacao entre o balanco de gastos correntes e o de despesas de capital, 
dado que o crivo do mercado evitara qualquer ma avaliacao quanto as 
caracteristicas do empreendimento; (ii) a° se colocam as dificuldades corn 
que os aralistas se defrontam na afericao do deficit estrutural, especialmente 
ern economias nas quais os ciclos nao tem uma definicao muito clara; e 
(iii) todo o esforco institucional para garantir urn novo marco legal para a 
gestAo fiscal permanece intacto. 

A modelagem proposta pode ser considerada superior ao modelo das PPIs, 
que seleciona urn rol de investimentos e simplesmente deduz o valor 
correspondente do deficit public°. Em primeiro lugar, porque os analistas 
de mercado tem tratado esse mecanismo como uma forma de maquiagem 
contabil ou fiscal — para nao dizer embuste. Em segundo, porque o PPI 
realmente nao reflete qualquer conceito ou formato novo que melhore a 
eficiencia, a gestao ou a solvencia do setor public°. Ao contrario, o PPI mais 
parece uma lista de projetos escolhida por importancia politica. 

Importa comparar o desenho aqui proposto corn a modelagem das PPPs. 
Elas nao s'ao excludentes, uma vez que parcerias comandadas pelo setor 
privado ja podem ser realizadas. 0 grande diferencial é que as PPPs acessam 
recursos de um fundo que podera se tornar urn grande esqueleto, enquanto 
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a proposta em pauta liquida seus desvios, diante do planejamento inicial, a 
cada ano, produzindo o deficit correspondente no proprio ano. Dessa forma, 
estaria preservado o criterio de apropriagdo dos prejuizos de forma a ndo 
afetar geracOes futuras. 

8. Outras Relacoes entre Investimentos Publicos 
e Privados 

Algumas visoes partiram de um suposto antagonismo entre investimento 
publico e privado. A ideia geral é que o desequilibrio fiscal implica en-
dividamento crescente, que, por sua vez, faz pressao para elevar a taxa de 
juros. 0 movimento inverso, corn reducao da relagdo divida/PIB, seria a 
forma de elevar o investimento privado, dada a reducao da taxa de juros 
mediante a redugdo da pressdo sobre os fundos emprestaveis. 24  

0 problema é que o investimento é um agregado macroeconomic° que se 
concretiza em mercados especificos. Nesse ambito, a realidade das comple-
mentaridades corn outros investimentos e a necessidade de formas ins-
titucionais que sejam seguras aos olhos do investidor passam a ser expres-
sivas. Nunca é demais notar que a economia brasileira tem urn historic° de 
presenca estatal superdimensionada no dorninio economic°, nao so como 
produtor de bens e servigos, mas tambern como regulador de pregos, 
comercio exterior e de um grande conjunto de normas. Nesse contexto, é 
importante refletir mais sobre a interacao entre awes, decisOes de investir 
e investimentos dos setores public° e privado. 

Desde a desorganizacao do padrao de financiamento do setor public°, ainda 
nos anos 1980, o grande desafio para o crescimento vem sendo a substituigao 
do antigo formato por uma nova configuragdo. Numa primeira etapa, ado-
tou-se a tese de abertura de segmentos ao setor privado, corn as bem-suce-
didas transferencias dos setores de siderurgia e petroquimica. Na seqiiencia, 
comecaram as transferencias por meio de concessOes, que atingiram princi-
palmente o setor de transportes. Já na decada de 1990, a segunda grande 
onda de privatizagOes experimentou sucessos, como nas telecomunicacoes, 
e problemas, como no setor eletrico. 

24 Essa tese ganhou status de politica, em 2004, por meio do Ministerio da Fazenda, que divulgou o 
documento denominado Reformas microeconomicas e crescimento de longo prazo (ver 
<www.fazenda.gov.brispe/publicacoes/reformasinstitucionaiskstudos/Texto_VersaoFinal5.pdf>. 
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O esgotamento do processo de transferencia de responsabilidades ao setor 
privado ensejou a inauguracao de um novo formato: as PPPs. As parcerias 
publico-privadas ja comecaram a ser organizadas e implantadas, porem de 
forma ainda timida (em termos macro) ,e focada nos governos subnacionais 
(nada aconteceu na esfera federal). E evidente que, se os fundamentos 
estivessem solidos (como muitos analistas sustentam), o investimento pri-
vado ja deveria ter invadido as areas de infra-estrutura necessarias para 
desatar o crescimento. As razoes para que isso nao tenha ocorrido so podem 
ser encontradas na propria configuraca'o da economia brasileira e na cons-
trued() de suas praticas publicas e empresariais. 

A Lei das Parcerias Publico-Privadas (PPPs) foi aprovada em 2004. 0 
projeto envolvia nao so investimentos em infra-estrutura como tambem 
provisao de servicos em educacao, satide e assistencia social, entre outros 
setores, transferindo para o setor privado funcoes que antes deveriam ser 
exercidas pelo Estado. Essas parcerias apareciam como a melhor solucao 
para atrair investimentos em areas nas quais o retorno nab era suficiente-
mente alto para o investidor e, portanto, nao seria possivel realizar conces-
sties para a provisao do servico. Embora tenha sido aprovada uma nova lei 
nacional com regras bem detalhadas, os investidores privados nao se ani-
maram a realizar maiores iniciativas. Ainda ha muita incerteza e os inves-
tidores esperam garantias mais solidas e liquidas. 25  

O grande obstaculo, porem, sao as dtividas sobre o marco regulatorio, nao 
apenas das proprias parcerias, como tambem das modelagens de setores 
estrategicos. Da carteira de 23 empreendimentos lancada em 2003, apenas 
quatro sac) considerados prioritarios e somente um tem o estudo de viabili-
dade e a modelagem concluidos. A demora e a complexidade dos estudos e 
processos de licitacao dificultam mais ainda a realizacao do projeto. 

Embora todo o controle e a burocracia prejudiquem o processo, acredita-se 
que nao faltam recursos no setor privado para tais parcerias. Fundos de 
pensao, por exemplo, sao urn dos principais candidatos para isso. Uma fatia 
consideravel da carteira dessas instituicOes esta aplicada em renda fixa e, 
com a tendencia de queda dos juros, elas devem buscar alternativas mais 
rentaveis. Contudo, antes é preciso vencer obstaculos, como o problema da 
regulagdo e de leis ambientais. 

25 A midia retrata, por exemplo, as dificuldades das PPPs em reportagem do jornal 0 Estado de S. 
Paulo, de 18.12.2006, pdg. Bl, e a demanda por invers5es em materia da revista Exame, edicao de 
21.9.2006. 



114 
	

INVESTIMENTO PUBLIC() NO BRASIL: DIAGNOSTICOS E PROPOSIOES 

As agencias de regulacao brasileiras, criadas na decada de 1990, foram 
fundamentais para o funcionamento de setores privatizados e corn iniciativa 
privada importante, mas foram enfraquecidas durante o ultimo governo. 
Uma das formas encontradas para tanto foi acabar corn a independencia 
financeira, sem a qual é impossivel contratar gente qualificada para fiscali-
zar as empresas e realizar os estudos necessarios. 0 governo fez isso ao reter 
parte do dinheiro destinado as ag8ncias, arrecadado por meio de tarifas 
embutidas nas contas de luz e telefone, entre outras. 26  

Outro fator que tem minado a iniciativa privada é a falta de clareza do 
governo sobre o papel das agencias ambientais. As leis ambientais nao sao 
claras e os processos de licenciamento permitem uma infinidade de novas 
exig8ncias aos investidores. Os embargos ambientais viraram urn dos maio-
res entraves aos novos projetos de infra-estrutura. Ao mesmo tempo, alguns 
empreendedores manipulam falhas na legislacao para solapar o poder regu-
lador, de forma a incrementar a rentabilidade de seus empreendimentos. 

De qualquer forma, o setor privado ate poderia se ocupar da maioria dos 
setores essenciais para o calculo de rentabilidade do investimento, corn 
grandes vantagens, em termos de custo economic° e social. Isso ocorre em 
diversos paises. No caso brasileiro, embora nao se possa deixar de ter como 
meta a responsabilizacao crescente do setor privado pelos investimentos 
essenciais, seria pouco realista achar que isso vd se dar num piscar de olhos. 
Vale ressaltar que o Brasil experimentou decadas de presenca estatal abso-
luta nos setores de energia, telefonia, saneamento e siderurgia, entre outros. 
A transicao foi rapida em alguns deles, gracas as mudancas tecnologicas e 
aos ganhos de produtividade derivados da privatizacao. Em outros casos, as 
escalas de capital exigido e as dificuldades corn o aparato regulatorio agiram 
como entraves ao desenvolvimento. 

Os investimentos nos setores de infra-estrutura urbana e de transportes, na 
direcao aqui proposta, poderao: aproveitar, no futuro, as oportunidades 
abertas pelos novos instrumentos financeiros gestados pelo mercado de 
capitais; usar as novas formas juridicas engendradas pelo project finance; e 
diluir os diversos tipos de risco do empreendimento por meio das enge-
nharias de seguros e formatacOes empresariais. 

26 S6 em 2005, por exemplo, as seis principais agendas deixatwn de receber R$ 4,5 bilhoes clue flies 
pertenciam como fonte propria de recursos. 
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0 problema é que, a exemplo dos gargalos produtivos, ha ddvida se o 
mercado bancario local goza do nivel de sofisticacao vigente em outros 
paises. Isso nao significa afirmar que os instrumentos sera° malsucedidos. 
Eles ja podem operar, como a PPP do Metro paulista mostrou, mas o que 
esta em questa° é a escala. E esta so vird corn um tempo nao disponivel, 
frente a urgencia de crescer. 

9. Observacoes Finais 

Nao resta dtivida de que o aumento do investimento public° é crucial para 
urn crescimento mais acelerado, de forma que o Brasil pelo menos acompa-
nhe, em media, os paises em desenvolvimento e nao apresente um desempe-
nho tao fraco como o que vem sendo observado (crescendo menos do que 
o resto da America Latina e tambem perdendo para a Africa). 

A busca por um espaco no orcamento public° para aumentar as despesas 
corn investimento (principalmente em infra-estrutura) vem ganhando cada 
vez mais importancia nas discussoes internacionais, 27  mas pouco é levado 
em consideracao nas politicas econornicas no Brasil. Ja é urn consenso de 
que a reduzidissima taxa de investimento pdblico do pais foi o preco mais 
caro pago pela forma que assumiu o ajuste fiscal. Pior é que nem foi tao 
bem-sucedido quanto muitos supoem, ja que, numa comparacao atual corn 
o resto da America Latina, os resultados primario e global (ou nominal) 
ficam abaixo das medias regionais. Em conseqiiencia, mesmo sendo uma 
economia emergente, a administracao pdblica no Brasil investe tao pouco 
quanto a de paises ja industrializados (abaixo ate mesmo de economias corn 
orientacao claramente liberal, na qual o Estado deveria ser pequeno dentro 
da economia). 

Ainda que esse espaco fiscal fosse encontrado, corn uma "milagrosa" 
reducao do gasto corrente, ha poucos indicios de que a poupanca resultante 
seria aplicada corretamente. Existem importantes fontes de recursos para 
investimento sem que os mesmos se destinem a esse fim. Recursos prove-
nientes da tributacao de combustiveis, comunicacao e energia, que original-
mente deveriam estar associados a despesas corn infra-estrutura, acabam 
sendo destinados a melhorar o resultado primario do governo. 

27 Ver, par exempla, Easterly e Serven (2003) e FMI (2004). 
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A falta de recursos disponiveis tampouco pode ser considerada a causa 
principal do baixo investimento privado: a solucao passa mais pela corn-
preensao da decisdo de investir tomada pelos agentes economicos. Muitas 
empresas tem recursos suficientes para investir ou possuem meios relativa-
mente baratos de levanta-los, seja no mercado de capitais, seja no BNDES 
(apesar da taxa de juros ainda desfavoravel). 0 problema envolve muito 
mais as condicoes sob as quais os investidores formulam as hipoteses sobre 
suas receitas futuras. Alem das incertezas sobre a conducao da politica 
macroeconomica, da trajetoria dos precos, dos juros, entre outros, alguns 
custos (como os de energia e transporte) afetam significativamente a curva 
de custos das empresas. A possibilidade de urn novo "apagdo" e a deterio-
raga° do sistema rodoviario brasileiro sao apenas alguns fatores que desin-
centivam o investimento privado no Brasil — isso sem mencionar os not6rios 
problemas de regulacao. 

0 ajuste fiscal resultou em drastica reducao do investimento public°. 
Privatizacao e parcerias foram e sdo importantes, mas nab sac) panaceias. 
Em verdade, ha urn longo caminho a percorrer ate que seus resultados 
ganhem escala. Ha urn razoavel consenso de que o Estado brasileiro gasta 
muito e mal e de que é preciso cortar custeio e juros para elevar os 
investimentos. Falta desatar esse no. Ainda que as questoes sejam comple-
xas, o debate nacional continua girando em torno de solucoes simplistas e 
pontuais — como desvincular o orcamento, zerar o deficit nominal, criar meta 
para gasto corrente. 

Ainda que ocorresse o milagre da reducao do gasto public° corrente, qual 
a garantia de que a poupanca resultante seria aplicada em investimentos? 
Ja existem volumosas fontes de recursos publicos para tais fins, mas ape-
nas uma pequena parcela é efetivamente investida. Nao faltam recursos, 
mas parece que faltam planejamento e articulacao de politicas para redefi-
nir conceitos e conciliar austeridade fiscal de medio e longo prazos corn uma 
estrategia imediata de desenvolvimento. S6 a opcdo preferencial pelo con-
servadorismo economic° e social pode explicar que se acredite seja pos-
sivel acelerar o crescimento economic° corn uma taxa de investimento 
ptiblico irrisoria. 

0 crescimento é o maior desafio da economia brasileira na segunda metade 
desta decada. Ha varios anon, o Brasil vem promovendo mudancas es-
truturais em sua economia e em sua sociedade, desde o sucesso na abertura 
ao exterior, passando pelo controle da inflacdo, pela desestatizacao da 
economia, pelo maior ativismo estatal nas politicas sociais e indo ate mesmo 
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a alternancia de poder — sem ruptura de pregos, contratos, ordem e proprie-
dade. 0 arnadurecimento democratic° e institucional que permitiu ao pais 
promover a alternancia do poder politico deveria nortear mudangas no 
campo da economia. E praticamente urn consenso absoluto o que se busca: 
conciliar estabilidade de precos corn crescimento a taxas mais elevadas; 
aumentos mais vigorosos na producab, no emprego e, por conseguinte, no 
bem-estar social, de modo que o combate a pobreza e as desigualdades 
sociais seja efetuado com mudancas estruturantes e nao apenas corn palia-
tivos assistencialistas. 

Qual o diagnostic° basic° do problema? 0 crescimento 6 resultado de urn 
conjunto de fatores, entre os quais podemos identificar dois como os mais 
relevantes no horizonte imediato: a adequacao das politicas de juros e 
cambio e o formato da presenga do Estado na economia. 

Embora haja enorme evidencia de que os dois principais pregos da economia 
(juros e cambio) estejam fora de lugar, nao foi esse o objetivo da presente 
discussao. Partiu-se do suposto de que as grandes variaveis macroeconomi-
cas deverao se ajustar para permitir avancos na discussao sobre as formas 
de romper a enorme armadilha fiscal em que o pais acabou preso. Em 
verdade, a polftica fiscal se tornou completamente passiva e acabou sobre-
carregada pela necessidade de dar conta de um onus financeiro relativo as 
crises monetarias e a dificuldade de controle dos fluxos de capital. As 
solugoes de politica sustentaram-se na producao de superavits primarios, 
viabilizados por novas elevaciies da carga tributaria, convivendo com a 
inconsequente ampliacdo dos gastos correntes, relegando o investimento 
pdblico a niveis insignificantes. 

No campo da avaliacao das condigoes do Estado de adotar politicas que 
deem conta das necessidades de incremento da infra-estrutura, é inegavel 
que a atual estruturagdo da polftica fiscal 6 altamente restritiva. Diversos 
conceitos e formas de medida das contas fiscais apresentam um vies contra-
rio aos gastos em investimento. Como foi visto, esses conceitos sao muito 
mais rigidos no caso da economia brasileira do que em nivel internacional, 
seja ern economias maduras, seja em economias emergentes. 

A insuficiencia do trato governamental em relagdo aos setores regulados 
pelo Estado chegou a limites insustentaveis. 0 carater quase erratic° com 
respeito ao formato da presenca do Estado na economia e a falta de 
compreensao das relacOes entre o pdblico e o privado produziram o esface-
lamento da ja debil estrutura da regulagdo — antes apoiada pelas agencias 
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reguladoras, que acabaram perdendo a capacidade e a autoridade para a 
regulacao setorial. 

As duas tentativas de incentivar investimentos publicos e envolver recursos 
privados nas areas em que tradicionalmente o setor public° é supridor nao 
tiveram o desempenho inicialmente esperado. De urn lado, o PPI, reducao 
do deficit limitada a projetos corn piso de retorno aceitavel, nao teve 
conducao expressiva e sempre foi percebido pelo mercado como mero 
falseamento das contas fiscais. De outro, a PPP, dadas as dificuldades 
envolvidas na formatacao do project finance, devera ser urn instrumento em 
construcao por period() apreciavel de tempo. 

Dessa forma, o grande desafio que se coloca nesse momento para a formu-
lacao das politicas é a proposicao de formas de investimento em infra-es-
trutura, pela acao do Estado, sem que os ganhos derivados da responsa-
bilidade fiscal sejam postos em risco. Para isso, buscou-se desenhar um novo 
formato de bloco de investimentos, caracterizado pela formacao de uma 
empresa controlada pelo Estado, mas de fim especifico. Uma empresa de 
gestao privada, sob diretrizes governamentais. 0 investimento realizado nao 
seria contabilizado como deficit public°, justamente porque a realizacao 
passaria pelo crivo do mercado, como seu financiador. Quaisquer insufi-
ciencias de fundos ou deficiencias inesperadas de taxa de retorno deveriam 
ser imediatamente assumidas como onus governamental e contabilizadas na 
NFSP, como deficit public°. 

As vantagens dessa estrategia vao alem de apressar investimentos inadia-
veis. Pois, ao mesmo tempo, assume novos contornos a recomposicao do 
padrao de financiamento public°, e as proprias formas privadas de estrutu-
racao de financiamentos vao ganhando densidade e preparando o setor pri-
vado para uma presenca mais forte na capacidade de ofertar infra-estrutura. 

Essa reflexdo tern por objetivo questionar mais uma vez a forma como se 
busca o equilibrio fiscal no pais. Nao se deseja abandonar o principio, mas 
se busca mostrar que nao ha davida de que a teoria corrente esta ainda muito 
longe de ter algum tipo de visa° completa e abrangente sobre o debate. Mais 
que tudo, nao ha como negligenciar um elemento de importancia absoluta: 
a natureza financeira da participacao do Estado na economia transforma a 
questao fiscal, emprestando-lhe uma dimensao que passa a abarcar o credit° 
e as formas de manutencao de ativos e riqueza. 
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A resolucao das questOes fiscais na'o se esgota na diferenca entre impostos 
e despesas reais, e sim alcanca os dominios da utilizacao de tftulos da divida 
publica como moeda e forma de manutencao de capital. Nesse contexto, o 
proprio investimento public° deve ser entendido de outra forma, e nab como 
mero tipo de gasto. A rearticulacao das formas de financiamento desse 
investimento passa a ser crucial. 
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RESUMO Os Fundos Setoriais 
(FSs) de apoio ao desenvolvimento 
cientifico e tecnologico foram 
instituidos para que, entre outros 
objetivos, houvesse maior estimulo ao 
investimento em P&D pelas empresas 
brasileiras. Contudo, ap6s seis anos da 
entrada em operacao, ainda é pequeno 
o volume de contrapartidas financeiras 
empresariais presentes nos projetos 
apoiados pelos FSs, o que indica uma 
reduzida capacidade desses fundos de 
induzir o investimento privado em 
P&D. Este artigo argumenta que os 
principais determinantes desse 
processo estao relacionados aos custos 
de transacao provenientes do atual 
modelo de gestao dos FSs. Tais custos 
originam-se, sobretudo, do curto 
espaco de tempo para apresentacao de 
projetos decorrente do padrao de 
execucao orcamentario dos FSs e da 
necessidade de haver uma 
universidade e/ou instituicdo de 
pesquisa como tomadora dos recursos 
e executora dos projetos. Desse modo, 
este trabalho entende que a revisao do 
atual modelo de gestao dos FSs é de 
fundamental importancia para 
viabilizar instrumentos financeiros 
mais adequados as caracterfsticas do 
investimento em P&D: elevada 
incerteza e longo prazo de maturacao. 

ABSTRACT The Sectoral Funds 
(FSs) in support of scientific and 
technological development were set 
up so that, among other aims, there 
would be greater stimulus to 
investments in R&D from Brazilian 
companies. However, after six years 
in operation, the volume of businesses 
investing in the projects supported by 
the FSs is still low, which indicates 
the limited capacity of these funds to 
induce private investments in R&D. 
This article claims that the main 
factors determining this process are 
related especially to the transaction 
costs of the current model of the FSs. 
These costs originate mainly in the 
short time period given to the 
presentation of projects which arise 
from the budgetary execution 
standard of the FSs and the need for a 
university and/or research institution 
to take the resources and execute the 
projects. Hence, it is of fundamental 
importance to review the current 
management model of the FSs in 
order to have financial instruments 
that are more appropriate for the 
characteristics involved in R&D 
investments: increased uncertainty 
and long term maturation. 
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1. Introducao 

r I ste trabalho tern por objetivo principal avaliar em que medida os 
  Fundos Setoriais de apoio ao desenvolvimento cientifico e tecnolo-
gico (FSs) sao instituicoes adequadas para induzir o investimento em P&D 
das empresas brasileiras e, conseqiientemente, promover o desenvolvimento 
industrial do pais. 

A segunda secao se dedica a contextualizar e caracterizar as principais 
alteracoes que afetaram a inthistria brasileira ao longo da decada de 1990, 
sobretudo em face da maior abertura comercial e da intensificacao do 
processo de globalizacao economica. Entre tais alteracoes, destacaremos a 
maior importancia das inovacoes tecnologicas como fonte de vantagem 
competitiva — sobretudo em nivel internacional — e, conseqiientemente, o 
papel desempenhado pelo investimento em P&D na definicao do padrao 
produtivo e de comercio exterior do Brasil. 

Demonstrada a necessidade de intensificar a especializacao produtiva da 
indtistria brasileira em setores de conteildo tecnologico mais acentuado, a 
secao seguinte procura chamar atencao para a relevancia do papel das 
instituicoes para induzir o investimento privado em P&D. Em sintese, 
argumentaremos que as caracteristicas desse tipo de investimento — incer-
teza e custos de transacao elevados — implicam uma discrepancia entre os 
retornos privado e social associados a esse modelo de inversdo, o que torna 
necessario o estabelecimento de instituicoes que minimizem tal assimetria. 

A quarta secao tem por objetivo apresentar os FSs e mostrar que o proposito 
de sua criacao foi, em grande medida, oferecer um aparato institucional 
capaz de induzir urn aumento da atividade tecnologica das empresas nacio-
nais e, a partir disso, fomentar a geracao de novos produtos e processos. 

Porem, conforme evidenciam dados obtidos na Financiadora de Estudos e 
Projetos (Finep), ainda é baixa a capacidade dos FSs de fomentar a atividade 
inovativa das empresas brasileiras. Por meio da avaliacao dos dados sobre 
as contrapartidas financeiras empresariais nos projetos apoiados pelos FSs, 
é possivel dizer que ainda é pouco significativa a capacidade desses fundos 
de induzir dispendios empresariais relevantes em P&D. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27, P. 123-140, JUN. 2007 
	

125 

As possiveis causas desse desempenho pouco eficaz sao exploradas na quin-
ta secao. Tentaremos demonstrar que tais causas se encontram no atual mo-
delo de gestao dos FSs, que, ao privilegiar o apoio a projetos de financia-
mento nao-reembolsavel, induz o agravamento — e nao a reducao — dos cus-
tos de transacao envolvidos na decisdo das empresas brasileiras de investir 
em P&D. As fontes desse agravamento residem sobretudo no curto espaco 
de tempo para apresentacao de projetos decorrente do padrao de execucao 
orcamentario dos FSs e da necessidade de haver uma universidade e/ou 
instituicao de pesquisa como tomadora dos recursos e executora dos proje-
tos, o que torna potencialmente mais dificil atribuir, definir e garantir os 
direitos de propriedade sobre os resultados dos projetos apoiados pelos FSs. 

A sexta secao apresenta e discute algumas alternativas para aumentar o 
poder de inducao dos FSs sobre o investimento privado em P&D. Argumen-
taremos que o use desses recursos por meio de instrumentos financeiros 
reembolsaveis — credito equalizado e participacao societaria — podem mini-
mizar os custos de transacao do investimento em P&D por meio da reducao 
do custo financeiro e menor exposicao ao risco dos empresarios inovadores. 

Finalmente, a conclusao a que pretendemos chegar ao termino deste trabalho 
é que os FSs sao um importante instrumento institucional para promover, 
por meio do avanco tecnologico, o desenvolvimento industrial brasileiro. 
Contudo, tal como discutido por Chang (2003), as instituicoes so alcancam 
seus objetivos de forma plena quando associadas a politicas eficazes, o que 
talvez nao seja caso do atual modelo de gestao dos FSs. 

2. Reconfiguragao da Estrutura Industrial 
Brasileira nos Anos 1990 

Os anos 1990 marcaram a consolidacao da reorientacao da politica industrial 
brasileira. Se ate meados da decada de 1980 era possivel dizer que havia 
uma politica industrial predominantemente vertical, corn a eleicao e a 
promocao de setores considerados estrategicos, na decada seguinte o que se 
observou foi a substituicao dos antigos instrumentos por politicas de cunho 
mais horizontal. 

Tal mudanca institucional, aliada a abertura comercial e a intensificacao do 
processo de globalizacao produtiva, financeira e tecnologica, trouxe diver-
sos impactos sobre a configuracao produtiva do pais. Urn dos efeitos corn 
grande repercussao foi o da modernizacao produtiva promovida pela 
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tria, sobretudo em resposta ao aumento da pressao concorrencial e ao baratea-
mento de bens de capital importados ao longo do period° de sobrevalorizacao 
cambial, o que permitiu aumento da produtividade de diversos setores. 

Contudo, apesar da modernizacao e do aumento da produtividade em varios 
setores industriais, nao se verificou urn aumento da participacao brasilei-
ra no comercio mundial. Enquanto a taxa media de crescimento do corner-
cio mundial situou-se em 7,5% ao ano entre 1984 e 2002, o volume de co-
mercio exterior brasileiro cresceu apenas 4,6% ao ano no mesmo period°. 

Urn dos fatores determinantes desse fraco desempenho é a historica baixa 
contribuicao de setores intensivos em P&D — tais como tecnologia de 
informaca'o, farmacos, determinados bens de capital e do complexo eletro-
nico — para a pauta de exportacoes brasileira. 

Alan disso, pode-se dizer que, longe de reverter a especializacao produtiva 
vigente no pais, as mudancas ocorridas ao longo dos anos 1990 levaram a 
uma intensificacao desse perfil, evidenciado por urn aumento da participa-
cao na pauta de exportacoes brasileira de produtos de baixo valor agregado, 
como os de origem agropecuaria, enquanto se verificou urn aumento do 
coeficiente de importactoes dos produtos de maior conteddo tecnologico, 
como farmacos e equiparnentos eletronicos. Para Coutinho (1997), tal 
tendencia pode ser entendida como urn processo de especializacao regres-
siva (ver Tabela 1). 

Tal processo de especializacao regressiva torna-se ainda mais grave se 
considerarmos que, em face da intensificacao da globalizacao econornica, 
o foco da competicao, sobretudo em nivel internacional, tern se concentrado 
de maneira crescente em inovagOes tecnologicas. 

Para Possas (1996), a globalizaca'o economica, aliada a difusao generalizada 
das novas tecnologias de informacao e comunicacao, tern implicado novos 
requisitos de competitividade, entre os quais podem-se destacar: i) a concor-
rencia por inovacoes de produtos e processor, tendo maior enfase no 
dorninio efetivo de tecnologia do que em paradigmas anteriores, corn o que 
a competitividade depende em maior medida da capacidade inovativa e da 
capacitacao tecnologica; e ii) as novas tecnologias, por sua vez, sao mais 
intensivas em aprendizado e qualificacao de recursos humanos do que as 
anteriores, enfatizando o carater tacit° e cumulativo da tecnologia e de seu 
use potential como instrumento competitivo. 
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TABELA 1 

Anos 1990 - Tendencia a Especializacao Regressive 

INDOSTRIAS 1990 1993 	1996 	1998 	1999 2000 2001 

Coeficiente de Exportagao 

Calgados, Couros e Peles 23,8 43,3 38,5 42,9 53,8 61,0 74,9 

Acucar 13,8 20,1 27,1 31,2 44,0 24,1 46,0 

Pegas e Outros Veiculos 16,2 21,1 18,6 26,5 39,5 41,0 45,0 

Equipamentos Eletronicos 5,7 8,9 5,9 9,4 20,8 29,2 38,5 

Oleos Vegetais 29,2 26,8 25,9 20,5 23,7 20,9 27,6 

Madeira e Mobiliario 4,4 12,1 10,5 11,8 19,5 19,6 24,1 

Veiculos Automotores 9,3 15,8 7,2 17,2 18,5 18,9 23,1 

Coeficiente de Importagdo 

Equipamentos Eletronicos 13,9 31,0 40,1 57,5 98,6 103,8 122,7 

Material Eletrico 9,0 11,7 18,4 24,1 33,9 28,5 40,3 

Pegas e Outros Veiculos 8,9 13,7 18,9 28,5 39,2 31,6 34,5 

Farmaceutica e Perfumaria 7,9 9,5 17,0 18,1 27,6 22,9 30,1 

Maquinas e Tratores 11,3 12,9 26,1 31,4 36,0 23,3 28,4 

Fonte: Ribeiro e Pourchet (2002). 

Assim, nao é por outra razao que, no Brasil, os setores cujos deficits 
comerciais sao mais significativos se caracterizam, em geral, por serem 
intensivos em conhecimento, ou seja, setores nos quais investimentos em 
P&D e qualificacao de pessoal sao fatores criticos de sucesso para compe-
titividade. Nesses setores, a fronteira do conhecimento avanca rapidamente, 
integrando-se corn areas de futuro, como nanotecnologia, biotecnologia e 
novos materiais. 

3. 0 Papel das Instituicoes no Desenvolvimento 
Tecnologico 

Conforme discutido por North (1990), a teoria economica neoclassica tem 
dispensado pouca atencao ao papel das instituicoes no desenvolvimento 
economic° em virtude de que, sob os pressupostos de concorrencia perfeita, 
racionalidade ilimitada e informacao amplamente disponivel, os custos de 
transacao sao inexistentes ou insignificantes. Nesse contexto, o unico me-
canismo necessario para viabilizar a prosperidade economica é o proprio 
mercado, o que torna irrelevante o estudo das instituicoes. 
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Contudo, North entende que tais pressupostos nao sao encontrados com 
facilidade em urn sistema economic° no qual imperam a racionalidade 
limitada e a complexidade de transacOes e, por conseqUencia, a incerteza 
corn relacao aos resultados futuros das decisOes dos agentes economicos. 
Sob tais condiciies, a definicao, a atribuicao e a garantia dos direitos de 
propriedade nao sao triviais, o que torna os custos de transacoes relevantes. 
Desse modo, North prop& ser indispensavel o estudo das instituicoes para 
entender as causas do sucesso ou do fracasso economic° das nagOes: 

Institutions exist to reduce the uncertanties involved in human interactions. These 
uncertanties arise as consequence of both the complexity of the problems to be solved 
and the problem-solving software (to use computer analogy) possessed by individual 
[North (1990, p. 25)]. 

Destarte, North acredita que instituicoes sao importantes na medida em que 
consigam reduzir os custos de transacao envolvidos no processo econOmico 
e, a partir disso, proporcionem urn ambiente de negocios cujo nivel de incer-
teza seja minim° o suficiente nao apenas para viabilizar, mas tambem para 
estimular as transacOes e, por conseqiiencia, o desenvolvimento economic°. 

Ora, tal ambiente de incerteza e custos de transacao elevados, embora seja 
apropriado para caracterizar o contexto no qual é tomada boa parte das 
decisoes economicas, se faz presente de forma mais freqiiente e relevante 
em uma situacao especifica, qual seja, na avaliacao sobre a aplicagao de 
capital em investimentos na geracao de novos produtos e/ou processos. 

Isso ocorre em razao das caracteristicas peculiares que cercam a atividade 
inovativa. Em primeiro lugar, o investimento em P&D apresenta um retorno 
mais incerto do que o destinado a ampliacao de capacidade produtiva. Por 
se tratar do desenvolvimento de um novo produto, sua demanda ainda é 
desconhecida, o que contrasta corn os produtos ji comercializados, pois a 
procura desses tiltimos bens é, ainda que com alguma imprecisao, estimavel. 

Em segundo lugar, em razao de diversos constrangimentos, as inovacoes 
podem levar urn prazo excessivamente longo para viabilizar seu retomo 
economic°. Tais limitadores podem se manifestar por meio de fatores que 
vao desde uma necessidade de mudancas de rumo ao longo da pesquisa ate 
a exigencia de testes, sobretudo extemos (autorizaca'o de orgaos governa-
mentais nacionais e/ou estrangeiros), que permitam a comercializacao plena 
do novo produto. Esses constrangimentos, por nao ocorrerem corn os bens 
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ji conhecidos, tornam o prazo de maturacAo do investimento em P&D 
potencialmente mais longo se comparado ao investimento fixo. 

Logo, tais caracteristicas do processo inovativo podem tornar, de um lado, 
o retorno do investimento privado em P&D mais incerto e de prazo de 
maturacdo mais longo e, conseqiientemente, pouco atraente. No entanto, 
conforme discutido na segunda secao, tendo em vista que a competitividade 
dos paises esta cada vez mais dependente da especializacao em setores de 
contetido tecnologico mais intenso, o retorno social do investimento em 
P&D é muito significativo. 

Assim, diante dessa discrepancia entre os retomos privado e social da 
aplicacao de capital na atividade inovativa, é necessario, como destaca 
North & Thomas (1973), que o Estado estabeleca instituicoes que consigam 
reduzir a diferenca entre tais retornos e, com isso, estimular os investimentos 
privados em P&D: 

Efficient organization entails the establishment of institutional arrangements and 
property rights that create an incentive to channel individual economic effort into 
activities that bring the private return close to the social rate of return [North e Thomas 
(1973, p. 1)]. 

Outro autor que argumenta nessa mesma direcdo é Chang (2003). Para ele, 
a passagem para a producAo de bens de maior valor agregado nao se dá de 
forma espontanea, into é, pelo resultado da livre interacao das forcas 
de mercado. 

Isso ocorre porque, por diversas razoes, ha discrepancias entre o retorno social e o 
individual de investimentos das atividades de alto valor agregado —ou indtistrias nascentes 
— nas economias em catch -up. Ante tais discrepancias, é necessario estabelecer alguns 
mecanismos para socializar o risco envolvido nesses investimentos. Ao contr'ario da visao 
popular, isso nao implica necessariamente a intervencao de politicos diretas, como a 
protecao tarifaria ou subsidios, tambem 6 possivel por instituiciies que socializem o 
risco envolvido em tais projetos [Chang, (2003, p. 208 e 209)]. 

Portanto, tentamos ressaltar nesta secao que, como o ambiente economic° 
real é revestido de incerteza e custos de transacao elevados, as instituicifies 
sao necessarias para mitigar tais inconvenientes e, por mais forte razdo, para 
estimular os investimentos privados de maior incerteza e prazo de maturacao 
mais longo, quais sejam, a aplicacao de capital em P&D. 
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4. Os Fundos Setoriais 

Esta secao tem por objetivo apresentar os FSs e mostrar que o proposito de 
sua criacao foi, em grande medida, oferecer um aparato institucional capaz 
de induzir urn aumento da atividade tecnologica das empresas nacionais e, 
a partir disso, fomentar a geracao de novos produtos e processos. 

Os FSs foram instituidos, a partir de 1999, corn o intuito de alavancar e revi-
gorar o investimento federal em projetos voltados para o desenvolvimento 
cientifico e tecnologico do pais. Alem disso, por meio da vinculacao das 
despesas de cada fundo, tambem se pretendia viabilizar, finalmente, esta-
bilidade aos fluxos financeiros voltados a projetos de C&T' [Pereira (2005)1 

Outra caracteristica que marcou essa nova fase do financiamento federal a 
P&D foi a tentativa de focar a aplicacao dos FSs ern projetos cuja finalidade 
fosse a obtencao de novos produtos e/ou processos corn valor comercial e, 
corn isso, fortalecer a competitividade das empresas brasileiras. 

Ademais, corn tal orientacao para projetos de maior interesse empresarial, 
tambem se esperava induzir urn maior volume de investimento privado em 
P&D, sobretudo pela obtencao de significativas contrapartidas financeiras 
empresariais nos projetos financiados pelos FSs. 

Contudo, em razdo dos fatores que sera() discutidos na secao seguinte, 
ainda é pouco significativa a capacidade dos FSs de induzir o investimento 
privado em P&D, pelo menos sob a forma de contrapartidas financeiras nos 
projetos apoiados. 2  

Conforme indicam os dados da Tabela 3, entre 2002 e 2005, do total con-
tratado pelos FSs por meio da Finep, apenas 9,4% foram recursos prove-
nientes de contrapartidas de empresas. Alern disso, se excetuarmos a cola-
boracao financeira da Petrobras, tal nivel de participacao se reduz para 5%. 

1 Cabe salientar, contudo, que a politica de ajuste fiscal empreendida pelo govern() federal, em 
especial a partir de 2003, tern reduzido a disponibilidade de recursos para os FSs, o que com-
prometeu o objetivo original de, finalmente, dar estabilidade ao volume de recursos financeiros 
para projetos de P&D. 

2 0 use desse indicador como evidencia do poder de inducclo dos FSs sobre o investimento em P&D 
apresenta pelo menos duas fragilidades relevantes. A primeira diz respeito a possiveis inves-
timentos, relacionados aos projetos apoiados pelos FSs, que porventura nilo foram informados pela 
empresa durante o period() de ancilise e contratactio da concesstio de financiamento. Mem disso, a 
ancilise das contrapartidas financeiras tambem nao capta Os efeitos indutores indiretos, sobretudo 
aqueles decorrentes de eventuais investimentos autonomos em P&D realizados por empresas 
envolvidas em projetos que receberam apoio anterior dos FSs. 
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TABELA 2 

Fundos Setoriais - Fonte de Recursos e Forma de Aplicagao 
FUNDO 	TIPO 	FONTE DE RECURSOS 	 APLICAgA0 

CTPetro 	Vertical 	25% dos royalties que excederem a 5% da produce° de Vinculada 
petroleo e gas natural 

Funttel 	Vertical 	0,5% sobre o faturamento liquido das empresas 	Vinculada 
prestadoras de servicos de telecomunicacOes e 
contribuicao de 1% sobre a arrecadacao bruta de 
eventos participativos realizados por meio de ligacOes 
telefonicas 

CTlnfo 	Vertical 	Minim° de 0,5% do faturamento bruto das empresas 	Vinculada 
beneficiadas pela Lei de Informatica 

CT I nfra 	Horizontal 20% dos recursos de cada fundo setorial 	 Academica 

CTEnerg 	Vertical 	0,75% a 1% do faturamento liquido das concessionarias Vinculada 

CTMineral 	Vertical 	2% da compensacao financeira (Cfem) paga por 	Vinculada 
empresas corn direitos de mineragao 

CTHidro 	Vertical 	4% da compensacao financeira recolhida pelas 	Vinculada 
geradoras de energia eletrica 

CTEspacial 	Vertical 	25% das receitas de utilizacao de posigoes orbitais; total Vinculada 
da receita de licencas e autorizacties da Agenda 
Espacial Brasileira 

CTSaude 	Vertical 	17,5% da Cide 	 Vinculada 
CTBio 	Vertical 	7,5% da Cide 	 Vinculada 
CTAgro 	Vertical 	17,5% da Cide 	 Vinculada 

CTAero 	Vertical 	7,5% da Cide 	 Vinculada 

Verde-Amarelo Horizontal 50% da Cide, 43% da receita do IPI incidente sobre 	NA° Vinculada 
produtos beneficiados pela Lei de Informatica 

CTTranspo 	Vertical 	10% das receitas do Departamento Nacional de 	Vinculada 
Infra-Estrutura de Transporte (contratos para utilizacao 
de infra-estrutura de transporte terrestre) 

Amazonia 	Horizontal Minimo de 0,5% do faturamento bruto das empresas de Vinculada 
informatica da Zona Franca de Manaus 

Aquaviario 	Vertical 	3% da parcela do produto da arrecadacao do Adicional ao Vinculada 
Frete para a Renovaceo da Marinha Mercante (AFRMM) 
que cabe ao Fundo da Marinha Mercante (FMM).  

Fonte: Baseado em Pereira (2005) e em informagdes disponiveis em avww.finep.gov.br >. 

TABELA 3 

Fundos Setoriais - Total de Contratagoes e Contrapartidas Empresariais 
(Em R$ Milhoes de 2005) 

ANO 	CONTRATADO (A) CONTRAPARTIDAS CONTRAPARTIDAS B/A (%) (B-C)/A (%) 
EMPRESARIAIS (B) DA PETROBRAS* 

(C) 

2002 	 489,39 	 46,51 	 1,48 	9,50 	9,20 

2003 	 472,90 	 38,58 	 30,34 	8,16 	1,74 

2004 	 815,58 	 68,07 	 25,90 	8,35 	5,17 

2005 	 573,50 	 68,01 	 44,80 	11,86 	4,05 

Total 	2.351,37 	 221,17 	 102,51 	9,41 	5,05 
Fonte: Finep. 
* Somente com interveniencia exclusiva. 
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Tal cenario nao significa, por outro lado, que esses projetos apoiados 
pelos FSs, mesmo sem colaboracao financeira empresarial expressiva, nao 
tenham qualquer efeito positivo sobre a capacitacao tecnologica das empre-
sas brasileiras. 

Em primeiro lugar, é preciso salientar que os projetos de P&D cujos 
objetivos nao estao diretamente ligados a fins comerciais sa'o importantes 
para a geracao de conhecimento cientifico e tecnologico que, posterior-
mente, podera estimular ou viabilizar esforgos de pesquisa de maior aplica-
cao comercial. 

Alem disso, tambern cabe destacar a importancia dos projetos vinculados 
ao Fundo Setorial de Infra-Estrutura (CT-Infra) — destinados a ampliacao e 
a modernizacao das instalacoes de universidades e centros de pesquisa 
tecnologica — para manutencao de uma oferta de infra-estrutura cienti-
fico-tecnologica adequada no pals. 

Conforme sugere Dosi (1988), a existencia de uma infra-estrutura em C&T 
atualizada é de fundamental importancia para a capacitacao inovativa das 
empresas na medida em que: i) estabelece bridging institutions entre o desen-
volvimento cientffico e as necessidades tecnologicas das empresas; e ii) aumen-
ta a capacidade do sistema de C&T de inovar, sobretudo paradigmaticamente. 3  

Na mesma direcao, Nelson (1990) argumenta que esta cada vez mais dificil 
distinguir a pesquisa "cientifica basica" da "tecnologica aplicada". Para esse 
autor, a geracao de inovacOes tecnologicas tende a se tornar ainda mais 
dependente da pesquisa cientifica. 

Tambem é preciso salientar que, no caso do Fundo Verde-Amarelo (FVA), 
a utilizacao de recursos para equalizacao dos encargos financeiros tem 
permitido a Finep conceder financiamentos corn taxas de juros bem reduzi-
das, sobretudo quando comparadas as alternativas de financiamento banca-
rio no Brasil, o que proporciona estimulo importante no apetite das empresas 
pelo investimento em P&D. 

Ademais, o mesmo FVA tambem disponibiliza recursos para aplicacao em 
fundos de venture capital, que aplicam prioritariamente em empresas de 

3 De acordo com Dosi (82), mudangas tecnologicas paradigrndticas sew menos influenciadas pela 
dindmica empresarial, o que torna o papel da pesquisa cientifica ate mais relevante do que a P&D 
interna das empresas. 
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base tecnologica corn projetos inovadores de elevada incerteza, porem corn 
alto retorno. Contudo, tais instrumentos — equalizacao e venture capital — 
contam como orgamento apenas com parte da arrecadacao do FVA, o que 
evidencia o significativo espaco para o crescimento da aplicacao dos FSs 
em instrumentos financeiros mais voltados ao setor empresarial. 

Portanto, o que se pretende ressaltar aqui é a necessidade de criar urn modelo 
de gestao dos FSs que viabilize urn maior equilibrio na aplicacao dos 
recursos dos FSs, corn a intensificacAo do interesse empresarial nos resul-
tados dos projetos apoiados — por meio da reducao dos custos de transacao 
e incerteza envolvidos na atividade inovativa — e, consequentemente, pro-
mover uma alavancagem do investimento em P&D da indtistria brasileira. 

5. Determinantes do Baixo Poder de Inducao 
dos FSs sobre o Investimento Privado em P&D 

A secao presente se dedica a identificar os principais deterrninantes do 
desempenho pouco proficuo dos FSs. Nesse sentido, argumentaremos que 
o fato de os FSs terem baixo poder de inducao sobre o investimento privado 
em P&D é resultado, em boa medida, dos custos de transacAo decorrentes 
do modelo de politica de gestAo dos FSs. 

0 primeiro aspecto a ser considerado refere-se a limitacao temporal imposta 
pela 16gica da execucao orcamentaria dos FSs. Tal lirnitacao é decorrente, 
de um lado, do tempo minim° necessario para que haja arrecadacao sufi-
ciente que permita dar inicio ao processo de elaboracAo e divulgacdo das 
chamadas publicas e, de outro, pela necessidade de efetivar as contratacOes 
dos projetos selecionados ate o final do exercicio, sob pena de se "perderem" 
os recursos nAo utilizados, pois esses sao incorporados ao caixa tinico do 
Tesouro Nacional. 

Essa dinamica concentra o processo de divulgacao das chamadas ptiblicas, 
de recepcAo, de analise e de contratacao dos projetos em curto period° de 
tempo, o que dificulta a apresentacao de projetos mais complexos, sobretudo 
aqueles em que a apropriabilidade dos resultados é de dificil negociacao. A 
Figura 1 procura ilustrar o fluxo temporal de operacionalizacao dos FSs. 

Tal limitacdo é ainda mais agravada em virtude do modelo de gestao 
compartilhada dos FSs. Tendo o Ministerio da Ciencia e Tecnologia (MCT) 
como coordenador, cada FS é gerido por meio de urn comite gestor, que por 
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FIGURA 1 

Tempo Maximo para Elaboracao e Apresentacao de Projetos 

H 	 

I 	 
Jan 	Arrecadagao 	Elaboracao e 	Recepgao, analise 	Contratagao e 	Dez 

minima 	divulgagao das 	e selegao dos 	liberacao dos 
chamadas 	 projetos 	 recursos 
publicas 

Fonte: Elaboracao do autor. 

sua vez é composto por representantes de varios segmentos (setores em-
presariais, academicos e outros ministerios). A diversidade de interesses 
presente nesses comites, contudo, torna dificil e morosa a definigdo das 
prioridades para orientar a aplicacao dos recursos de cada fundo e, corn isso, 
exige urn espaco de tempo maior para a elaboracao e a divulgacao das 
chamadas pliblicas. 

No Brasil, o enfoque setorial combinado com o modelo de gestAo compartilhado 
acabou produzindo uma estrategia mista, de dificil operacionalizacao, exigindo urn 
esforco de coordenacao herctileo por parte do MCT, o que explica, em boa medida, 
a morosidade na aplicacao dos recursos dos fundos setoriais [Bastos (2003, p. 250)]. 

Ademais, outra caracteristica operacional que contribui para tornar baixo o 
interesse empresarial nos projetos apoiados pelos FSs é a necessidade, em 
boa parte das chamadas ptiblicas, da participacdo de uma instituicao sem 
fins lucrativos — em geral, universidades e institutos de pesquisa — como 
tomadora dos recursos e executora dos projetos. Isso ocorre porque a 
legislacao brasileira imp& restricOes a concessao de recursos pdblicos 
nao-reembolsaveis para empresas, como acontece no caso do apoio conce-
dido atualmente pelos FSs. 

Nesse contexto, as empresas se veem obrigadas a compartilhar seus pia-
nos de pesquisa corn alguma instituicao de pesquisa e/ou universidade, 
pois do contrario tell° mais dificuldade para acessar os recursos dos FSs. 
Tal necessidade acaba se tornando um importante custo de transaca'o, na 
medida em que torna ainda mais complexo estabelecer e contratar a divi-
sao dos riscos, custos e beneficios relacionados aos projetos cooperativos 
de P&D. Em outras palavras, tal parceria concorre para dificultar a tarefa de 
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atribuir, definir e garantir os direitos de propriedade envolvidos no processo 
inovativo. 

Entre tais inconvenientes transacionais decorrentes dessa parceria entre 
empresa e instituicOes de pesquisa, pode ser destacado que, de um lado, ha 
uma exposicao da empresa apoiada corn recursos dos FSs ao risco de 
"vazamento" de informacOes sigilosas para terceiros e, de outro, ha a 
possibilidade de que empresas rivais se apropriem, ainda que parcialmente, 
dos resultados obtidos pelos projetos (problema do "carona"). 

Ademais, tendo em vista que, de um lado, os resultados de urn projeto coo-
perativo de pesquisa, caso sejam publicados, nao poderao ser protegidos 
comercialmente e, de outro, que os pesquisadores tern seu desempenho ava-
liado por publicacoes, ha urn potencial conflito de interesses entre ambos. 

Alem disso, tambem vale lembrar que, mesmo que tais custos de transacao 
possam ser mitigados, ainda resta outra limitacao resultante da cooperacao 
aqui discutida. Tal limitacao refere-sea possibilidade de que determinadas 
linhas de pesquisa — sobretudo aquelas ligadas a fronteira tecnologica — nem 
sempre possuam grupos ou centros de estudo suficientemente preparados para 
auxiliar o esforco inovativo empresarial. 4  Em tais casos, as empresas interes-
sadas em buscar auxilio dos FSs para suas pesquisas nao lograrao sucesso, uma 
vez que nao havers quern cumpra o papel de tomador dos recursos. 

Portanto, corroborando o argumento de Fiani (2003), o que procuramos 
tomar claro aqui é o fato de que o atual modelo de gestao dos FSs — ao 
dificultar a atribuicao, a definicao e a garantia dos direitos de propriedade 
sobre os resultados dos projetos apoiados — tern implicado aumento de custos 
de transacao — e nao reducela como se deseja — e, corn isso, tern deses-
timulado o interesse empresarial nesses projetos. 

custos de transacao significativos estao diretamente correlacionados a problemas 
de especificacEio de direitos de propriedade, seja nos termos dos contratos firmados 
entre as panes, seja para uma terceira parte encarregada de avaliar a execucao das 
transacOes. A presenca de custos de transacao significativos, por outro lado, traz 
implicacties na garantia dos direitos de propriedade, uma vez que seus proprietarios 
podem nao receber o valor integral de parte desses direitos na troca [Fiani (2003, 
p. 195). 

4 Para Nelson (1994), corn freqiiencia algurnas novas tecnologias surgem quando ainda ha pouco 
conhecimento cientifico sobre elas. Contudo, seu aparecimento atrai pesquisa cientifica em sua 
direcao e, entiio, a ciencia passa a contribuir para desenvolve-las. 
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6. Alternativas para Aumentar o Poder de 
Inducao dos FSs sobre o Investimento 
Privado em P&D 

Conforme discutido na secao anterior, as forcas de mercado nAo sao sufi-
cientes para levar a um maior volume de investimentos em P&D de uma 
determinada inthistria ou pais. Caso nab sejam disponibilizados outros 
mecanismos institucionais adequados, cone-se o risco de haver um volume 
de dispendios em inovacao inferior ao socialmente desejavel, pois a natureza 
excessivamente incerta desse tipo de investimento torna seu retorno privado 
inferior ao social. E parte desses mecanismos institucionais passa, sem 
duvida, pela politica de financiamento a P&D. 

Conforme informa a Pesquisa Industrial de Inovacao Tecnologica (Pintec) 
de 2003, os tees obstaculos apontados corn mais freqiiencia pelas empresas 
que introduziram inovacOes ao longo do period° pesquisado envolviam a 
questao financeira: elevados custos da inovacao (79,7%), riscos economicos 
excessivos (74,5%) e escassez de fontes de financiamento (56,6%). Em relacao 
a Pintec de 2001, a ordem dos problemas apontados manteve-se a mesma. 

Desse modo, é indispensavel reavaliar o modelo de aplicacao dos FSs 
de forma a viabilizar instrumentos financeiros mais adequados as caracte-
risticas do investimento em P&D — custo e incerteza elevados e longo pra-
zo de maturacao mas que ao mesmo tempo estejam livres dos atuais 
inconvenientes operacionais. 

Entre as formas alternativas de aplicacao dos recursos dos FSs que minimi-
zariam os problemas que o atual padrao impoe, podem ser destacados dois 
instrumentos que já sac) ate operados pela Finep, quais sejam, o credit° 
equalizado e a participacao societaria. 5  

0 credit° equalizado consiste no use dos recursos dos FSs para subsidiar os 
financiamentos destinados as empresas inovadoras. Com  tal subsidio, é 

5 Cabe tambem destacar que, recentemente, com a aprovacao da Lei de Inovagith e sua subseqiiente 
regulamentacdo (Lei 10.973, de 2.12.2004, e Decreto 5.563, de 11.10.2005), juntamente coma "MP 
do Bem", a Finep foi autorizada a operar, por meio de parte dos recursos do FVA, chamadas 
ptiblicas para subvenciio economica a empresas. Contudo, em raztio de a primeira chamada ter 
sido divulgada apenas em 6.9.2006, ainda ado houve tempo para avaliar seus resultados. Pode-se 
dizer, entretanto, que se trata de significativo twang), pois, se bem operacionalizado, o instrumento 
pode viabilizar uma terceira forma de permitir o acesso das empresas aos FSs sem a necessidade 
de estabelecer parcerias obrigatorias corn universidades e/ou institutos de pesquisa. 
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possivel viabilizar emprestimos corn taxas de juros reais inferiores as 
praticadas ate mesmo em paises desenvolvidos e, assim, minimizar o custo 
de transacao da atividade de P&D por meio da reducao do custo financeiro 
do investimento em inovapies. 

A participacao societaria pode ser feita tanto por meio da aquisicao de awes de 
empresas que tenham investido — ou pretendam investir — em P&D como pela 
aquisicdo de cotas de fundos de investimento em capital de risco, usualmente 
conhecidos como fundos de venture capital. Ambas as modalidades tern a 
vantagem de permitir que um investidor privado em P&D reduza sua expo-
sicao ao risco — ou melhor, incerteza o que pode estimuld-lo a executar 
projetos que antes nao seriam suportaveis pela sua estrutura de capital. 

Ha que se salientar ainda que em ambos os mecanismos financeiros — credit° 
equalizado e participacao societaria — nab se faz necessaria a presenca de 
entidades estranhas a empresa inovadora, na medida em que tais instrumentos 
sao reembolsaveis pelo governo. Em face disso, os custos de transacao envol-
vidos no esforco de pesquisa — potencialmente minimizados pela reducao 
do custo financeiro e/ou pela menor exposicdo ao risco dos empresarios 
inovadores — n'ao sao novamente agravados pelas dificuldades transacionais 
que a parceria obrigatoria discutida anteriormente implica, o que constituiu 
estimulo fundamental ao incremento do investimento privado em P&D. 

7. Conclusao 

Os FSs sao instituicties importantes para viabilizar o desenvolvimento 
tecnologico industrial na medida em que podem contribuir para minimizar 
os custos de transacao envolvidos na atividade inovativa de diversas formas, 
entre as quais podem ser destacadas: 

i) Financiamento a pesquisa cientffica basica, o que desobriga as empre-
sas a empreender esforcos dessa natureza; 

ii) Reducao do custo financeiro do investimento em P&D por meio da 
oferta de credit° subsidiado as empresas inovadoras; e 

iii) Reducdo da exposicao ao risco dos empresarios inovadores por meio 
de instrumentos financeiros adequados. 

Contudo, o atual modelo de gestao dos FSs tern se concentrado na primeira 
das formas arroladas acima, pois tem negligenciado a utilizac -do de ins- 
trumentos financeiros que reduzam o custo financeiro e/ou minimizem a 
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exposicao ao risco dos empresarios inovadores em favor do apoio nao-reem-
bolsavel em projetos de pesquisa cientifica basica. 

Ademais, ao concentrar recursos em instrumentos nao-reembolsaveis, o 
atual padrao de gestao dos FSs obriga as empresas inovadoras — interessadas 
em acessar tais recursos — a formar parcerias corn universidades e/ou 
institutos de pesquisa, pois a legislacao brasileira impOe restricoes ao 
repasse de recursos nao-reembolsaveis a empresas. Conforme discutido, tais 
parcerias podem implicar urn agravamento dos custos de transacao e, 
conseqiientemente, desestimular a participacao de empresas nos projetos 
apoiados pelos FSs. 

Desse modo, fica evidente que, nao obstante o significativo potencial que 
os FSs possuem para viabilizar um aparato institucional capaz de reduzir os 
custos de transacao da atividade inovativa, o atual modelo de gestao tern 
concorrido para tornar seus efeitos muito aquem do desejavel. Conforme 
sugerido por Chang (2003), as instituicoes so alcancam seus objetivos de 
forma plena quando associadas a politicas eficazes, o que nao se pode dizer 
que seja o caso do atual modelo de gestao dos FSs. 

A segunda restricao que gostaria de fazer 6 que as instituicoes "boas" s6 produzem 
crescimento quando associadas a politicas igualmente "boas".... 0 fato 6 que, apesar 
da continua e presumivel aceleracab de suas instituicoes nas 61timas duas decadas, os 
paises hoje em desenvolvimento tern experimentado acentuadas desaceleracoes no 
crescimento. Na minha opiniao, isso se deve a que a sua capacidade de recorrer as 
politicas (genuinamente) boas foi significativamente reduzida em razao das "refor-
mas politicas" implementadas no period° [Chang (op. cit., p. 220)]. 

Desse modo, a revisao do atual modelo de gestao dos FSs é de fundamental 
importancia para viabilizar instrumentos financeiros mais adequados as 
caracteristicas do investimento em P&D e que ao mesmo tempo estejam 
livres dos inconvenientes transacionais que o padrao vigente impoe. 

Nesse novo cenario, sera possivel minimizar os custos de transacao da 
atividade inovativa e, corn isso, aproximar os retornos privado e social do 
investimento em P&D. Conseqiientemente, o nivel desse tipo de inversao 
podera se intensificar de forma a permitir que o Brasil transite para urn 
padrao de especializacao produtiva em setores de contetido tecnologico mais 
intenso e, corn isso, contribuir decisivamente para promover o desenvolvi-
mento industrial do pais. 
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R ESU MO 0 presente documento 
busca examinar alternativa para 
encaminhamento do problema de 
acesso financeiro de MPMEs a 
recursos publicos, centrando-se em 
revisdo crftica do conceito de sistema 
ptiblico de fomento que encontrou 
apogeu em meados da decada de 
1970, no Brasil. Para tanto, 
resgatou-se em perspectiva comparada 
o papel desempenhado pelo sistema 
ptiblico de fomento nos anos 1970 e a 
estrutura financeira privada que 
resultou das reformas liberalizantes 
implementadas na segunda metade 
dos anos 1990 no Brasil. Conforme se 
logrou concluir, o sistema public° de 
fomento poderia ser reconstituldo na 
atualidade dos fatos como canal 
complementar aos conglomerados 
financeiros privados para 
aproveitamento de oportunidades, 
principalmente aquelas associadas a 
arranjos produtivos locais e a pianos 
de negOcio em MPMEs inovadoras. 

ABSTRACT The present study 
aims to examine the hypothesis that 
the reestablishment of a state-owned 
financial system represents an 
alternative to strengthen the credit 
access by micro, small and 
medium-sized enterprises in Brazil. 
In order to reach the proposed 
objective, we revised the role played 
by the state-owned system during the 
1970s and then compared it with the 
performance of the private system, 
which emerged since the mid-1990s, 
in the provision of credit for small 
companies. We conclude that 
state-owned financial entities can 
presently explore complementarities 
with private conglomerates as 
regards local clusters financing and 
the creation of opportunities for 
venture capital. 

* Respectivamente, engenheiro do BNDES e professor adjunto do Departamento de Engenharia de 
Producao da UFF; contador, aposentado pelo BNDES e professor da Fundacao Getulio Vargas; e 
gerente de treinamento da Associagiio Brasileira de Instituicoes Financeiras de Desenvolvimento 
(ABDE), mestre em administracdo de empresas pelo Coppead/UFRJ e doutoranda em economia pelo 
CPDA/UFRRJ. 



1 42 	A REVITALIZACAO DO SISTEMA PUBLICO DE FOMENTO COMO CANAL PARA ACESSO FINANCEIRO 

ntroducao 1  

presente trabalho tern por objetivo recuperar o conceito de sistema 
publico de fomento como proposta para constituicao de canal corn-

plementar ao mercado de bancos privados para o acesso aos servicos 
financeiros demandados por micro, pequenas e medias empresas (MPMEs) 
no Brasil. 

O conceito de interesse para o presente trabalho é definido pela relacd'o 
sistemica que pode ser desenvolvida entre o BNDES, como locus de 
exercicio de estrategias nacionais, e diferentes instituicOes financeiras con-
troladas pelo poder regional ou local. Essa relacao, nem sempre harmoniosa, 
possui precedente historic° com apogeu durante os anos 1970, momento em 
que se assistiu ao ultimo esforco coordenado para superacao da condicdo de 
subdesenvolvimento brasileira. 

Com respeito ao debate estabelecido sobre o tema, 2  assume-se sem proble-
matizar que o fracasso historicamente datado do conceito de sistema public° 
de fomento nao se deveu a disfuncionalidade das instituicOes, tampouco as 
relacoes entre estas e o nticleo organizador na esfera federal. Ao contrario, 
partiu-se da ideia de que a insolvencia de muitos dos enter estaduais, 
observada a partir dos anos 1980, deveu-se a fatores conjunturais, tais como: 
(i) aumento dos juros norte-americanos observado a partir de 1979 que, 
aliado ao excessivo endividamento brasileiro, levaram a restricOes para a 
liquidez bancaria; (ii) ambiente intern° de estagflacao, que levou a sis-
tematica deterioracao das carteiras de credit° das instituicOes financeiras 
estaduais; (iii) falta de transparencia e de poder fiscalizador que permitissem 
controle social da gestdo dos bancos ptiblicos estaduais; e (iv) triunfo de 
interesses politicos contrarios a recuperacao das condicOes operacionais do 
sistema public° de fomento a partir do inicio dos anos 1990. 

De maneira a discutir a adequacao do conceito de sistema public° de fo- 
mento ao tempo presente dos fatos, a pesquisa procurou investigar: (i) 

1 Os autores agradecem a Camila Chaves Abuche pela contribuigio na preparaciio e na reviscio do 
texto e a Marco Antonio de Ara* Lima, Renato Luiz Proenca de Gouvea e Leonardo Pereira 
Rodrigues do Santos pelos comentdrios, sem atribuir-lhes qualquer responsabilidade pelo contetido 
escrito. 

2 Ver Bacha (1989), McKinnon (1993), Lundberg (1993), Loyola (1993), Neto & Werlang (1993), 
Sola, Barros & Almeida Jr. (1997), Garman & Marques (1998), Ness Jr. (2000), La Porta, Silanes 
& Shleifer (2000), Barth Caprio Jr. & Levine (2000). 
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a importancia alcancada durante os anos 1970 como canal complementar ao 
mercado privado para apoio de pianos de negocios empresariais e (ii) o 
desempenho da estrutura financeira brasileira atual no atendimento das neces-
sidades de financiamento de empreendimentos privados em grande numero. 

Na segunda sec -do sera descrita a estrutura financeira do sistema publico 
de fomento posto em pratica ao longo dos anos 1970 no Brasil. Conforme 
se procurard mostrar, o sistema desempenhou importante papel na imple-
mentacao de estrategia nacional de desenvolvimento, principalmente por 
meio da canalizacdo de recursos publicos para oportunidades articula-
das regionalmente. 

Na terceira secao sera discutido o quadro atual do acesso a credit() para 
MPMEs, mostrando-se a situacao em que se encontra o sistema publico de 
fomento e as dificuldades encontradas por bancos comerciais e de inves-
timentos em suprir credito para MPMEs. 

Na quarta secao sera apresentada breve discussao sobre o desafio de recons-
tituicao de um sistema publico integrado de fomento a MPMEs e do papel 
que este poderia desempenhar no horizonte de crescimento que encerra a 
primeira decada do primeiro seculo do terceiro milenio para o Brasil. 

Na quinta secao, procurar-se-d apresentar a sintese dos resultados obtidos. 

2. 0 Sistema Brasileiro de Fomento Vigente nos 
Anos 1970 

0 sistema ptiblico de fomento brasileiro constituiu-se, a partir dos primeiros 
anos da decada de 1960, como contraparte dos estados para a viabilizacao 
das profundas transformacoes que culminaram, entre 1964-1965, corn a 
criacao do Banco Central do Brasil e o inicio da conglomeracdo dos bancos 
privados em escala nacional. 

0 desafio do financiamento de pianos de neg6cio articulados regionalmente 
requeria, a epoca, medidas que escapavam ao problema, entao percebido 
pelo governo central, de ampliacao de redes de captacdo de recursos de 
poupanca em todo o territorio nacional (emissdo de titulos representativos 
de debito em bancos privados). 
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O foco central dos recem-criados bancos de desenvolvimento estaduais foi, 
a despeito da heterogeneidade entre as unidades da federacao, voltado prio-
ritariamente para o fomento e a analise de operacOes ativas. Estas poderiam 
ser construidas voluntariosamente, desde que em linha corn o compromisso 
entre as politicos estabelecidas na esfera federal e os desafios e oportunida-
des postos para o desenvolvimento regional. Nesses termos, "o problema 
financeiro era muito mais ligado a canalizacao de fundos disponiveis do que 
propriamente a maior flexibilidade de urn sistema institucionalizado e 
diversificado de intermediacao financeira" [Naterrnes (1979)]. 

Com base nesse conceito, articulou-se entre os anos 1960 e 1970 o sistema 
ptiblico nacional de fomento, tendo-se como centro irradiador de polfticas 
o BNDE e como instrumento de construcao de oportunidades locais os 
bancos de desenvolvimento estaduais. 

Conforme se pode observar atraves do exame da Tabela 1, a Regiao Sul 
(BRDE) e Minas Gerais (BDMG) foram os precursores no estabelecimento 
de bancos de desenvolvimento estaduais. A explicacdo para esse fato é a 
formacao hist6rica com elevada concentracao de pequenas e medias empre-
sas nos respectivos territorios. 

TABELA 1 
Evolugao do Sistema Publico de Fomento — 1952-1977 
ANO DE CRIA9A0 	 INSTITUI00 

1952 	 Banco Nacional de Desenvolvimento Economic° (BNDE) 

1962 	 Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) 

1962 	 Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG) 

1966 	 Banco de Desenvolvimento do Estado da Bahia (Desenbanco) 

1968 	 Banco de Desenvolvimento do Parana (Badep) 

1969 	 Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo (Bandes) 

1970 	 Banco de Desenvolvimento do Estado do Maranhao (BDM) 

1970 	 Banco de Desenvolvimento do Estado Ceara (Bandece) 

1970 	 Banco de Desenvolvimento do Estado de Sao Paulo (Badesp) 

1970 	 Banco de Desenvolvimento do Rio Grande do Norte (BDRN) 

1974 	 Banco de Desenvolvimento do Estado do Rio Grande do Sul (Badesul) 

1975 	 Banco de Desenvolvimento do Estado do Rio de Janeiro (BD-R10) 

1977 	 Banco de Desenvolvimento do Estado de Goias (BDGOIAS) 

1977 	 Banco de Desenvolvimento do Estado de Santa Catarina (Badesc)  

Fonte: Costa Neto (2004). 
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Papel dos Bancos de Desenvolvimento no 
Financiamento dos Pianos de Negocios Privados 

0 aumento de importancia do sistema public° de fomento nos anos 
1970 pode ser justificado pela necessidade percebida de amplindo da 
rede de acesso ao credit° para o capital nacional organizado em pequenos 
e medios empreendimentos. 

Dada a necessidade de articulacao entre a demanda por bens de capital 
gerada pelos grandes projetos de investimento e o objetivo de constituicao 
de oferta nacional para maquinas e equipamentos, o acesso ao credit() para 
PMEs passou a ser percebido como problema. 0 sistema financeiro privado, 
em muitos casos praticos, nAo parecia propenso a amparar os elevados riscos 
de performance de planos de negocio sem historic° contabil, garantias reais 
ou capital proprio suficiente. Assim, cumpria-se desenvolver um sistema 
public° ativo e complementar a atuacdo dos "mercados", que fosse capaz 
de responder as condicoes especificas de custos, prazos e garantias exigidas 
por projetos tecnologico-industriais. 

Nesse contexto, os ativos dos bancos de desenvolvimento experimentaram 
aumento significativo entre 1975 e 1980 (ver Tabela 2). Esse aumento se 
deveu, ern grande parte, a expansab de credit° ao setor privado, mantendo-se 
durante todo o period° o tamanho consolidado dos bancos de desenvolvi-
mento pdblicos em cerca de 1/4 do patrimonio do BNDE. 

Por outro lado, corn a progressiva canalizacao de recursos de poupanca 
financeira compulsorios (PIS/Pasep), conforme apresentado na Figura 1, 
criou-se a independencia do sistema pdblico de fomento frente as ins-
tituicOes financeiras privadas ou a autoridade monetaria. A excecAo se 
deu para operacoes de captacao de recursos em moeda estrangeira, corn 
objetivo de repasse. 

Do ponto de vista dos bancos de desenvolvimento estaduais, observou-se 
crescente importancia de repasses provenientes de instituicoes pdblicas, entre 
essas o proprio BNDE. Garantiu-se, assim, capilaridade no que se refere ao 
acesso a recursos provenientes da poupanca compulsoria, facilitando-se a 
implementagAo de politicas de reducAo de desigualdades inter-regionais. 

Foi, portanto, na otica da aplicacao dos recursos que ficou explicita a 
diferenca entre intermediarios pdblicos e privados no que se refere ao 
financiamento de pianos de negocio empresariais. 0 montante de creditos 
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TABELA 2 

Estrutura Financeira do Sistema Publico de Fomento 
BNDE BANCOS DE 

DESENVOLVIMENTO 
ESTADUAIS 

Bancos de Desenvolvimento 1970 1975 1980 	1970 1975 1980 

Ativos (Bilhoes de Cr$ de 1964) 10,5 33,7 57,0 1,9 8,9 11,9 

Caixa 2,6% 1,8% 6,0% 4,4% 3,7% 0,9% 

Creditos 58,6% 75,4% 78,1% 65,8% 85,6% 94,3% 

a instituicoes financeiras 12,6% 25,0% 34,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

ao setor privado 46,0% 50,4% 25,0% 48,1% 71,6% 54,6% 

ao setor public° 0,0% 0,0% 19,1% 17,7% 14,0% 39,7% 

Operacoes Cambiais 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Titu los 24,7% 11,3% 0,7% 21,3% 6,2% 1,2% 

Ativo Fixo 11,2% 9,1% 16,6% 7,5% 4,1% 1,2% 

Outros 3,0% 2,5% 4,5% 1,0% 0,5% 2,4% 

1970 1975 1980 1970 1975 1980 

Depositos 1,5% 0,0% 0,1% 0,0% 2,8% 7,8% 

corn autoridades monetarias 0,0% 14,7% 5,7% 0,0% 12,3% 6,8% 

corn instituicoes financeiras publicas 0,2% 10,0% 6,5% 27,6% 56,2% 62,0% 

Inst. Previdencia Social 0,0% 23,2% 50,9% 0,0% 0,0% 0,0% 

Operacoes Cambiais 7,3% 7,6% 16,9% 6,8% 0,7% 3,5% 

Outros 14,7% 2,8% 0,4% 6,8% 0,7% 3,5% 

Capital 76,3% 41,6% 19,5% 47,1% 18,4% 14,2% 

Fonte: Goldsmith (1985). 

totais do sistema publico de fomento cresceu 33,3% entre 1970 e 1980 para 
o BNDE e 43,3% para o restante do sistema. Em 1975, os creditos do BNDE 
ao setor privado montaram a 50,4% dos ativos totais e os correspondentes 
creditos no restante do sistema, a 71,6%. 

Por outro lado, os repasses do BNDE para instituicoes financeiras privadas 
tambem aumentaram significativamente ao longo do perfodo sob estudo. 
Entre 1970 e 1980, eles aumentaram 170%, mostrando-se suficientes para 
atender as demandas de repasse para bancos de desenvolvimento estaduais 
e, principalmente, para os bancos privados. Em 1975, o montante de recursos 
repassado pelo BNDE aos bancos comerciais e de investimento foi 7% 
superior ao captado pelos fundos previdenciarios (PIS/Pasep). Ao final do 
periodo sob estudo, apesar do significativo crescimento observado para as 
fontes oficiais (aproximadamente 24% a.a.), bancos comerciais e de inves-
timento privados canalizaram aproximadamente 67% do total. 
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FIGURA 1 

Evolugao dos Montantes Acumulados em Fundos Compulsorios 
entre 1970 e 1980 

Apesar de os recursos repassados pelo BNDE se constituirem no nucleo da 
atuacao dos bancos de desenvolvimento estaduais, outras operacoes foram 
canalizadas por meio do sistema public° de fomento, incluindo-se recursos 
para construcao civil e credit() de curto prazo ofertado pelo Banco do Brasil, 
conforme mostrado na Figura 2. 

Os repasses para intermediarios representaram aproximadamente metade 
dos recursos totais desembolsados pelo BNDE diretamente. Entre os repas-
ses incluidos no Programa corn Agentes (POC — Programa de Operacoes 
Conjuntas) entre 1974 e 1979, os mais importantes foram para pequenas e 
medias empresas (62%) e financiamento aos acionistas — Finac (27%). Entre 
os repasses feitos pela FINAME, os mais importantes foram relativos a 
financiamentos a compra de bens de capital destinados as cadeias de 
producao associadas ao II PND. Dessa maneira, conforme esperado, os 
bancos comerciais e de investimento concentraram esforcos nas grandes 
operacoes de credito, corn baixos custos unitarios e melhores condicoes de 
alocacao de riscos e de confianca ern retornos. 

A qualidade da carteira dos bancos de desenvolvimento estaduais pode ser 
medida pelos indices de cobertura de garantias e de creditos de liquidacao 
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FIGURA 2 

Repasses Realizados pelo Sistema Publico de Fomento 
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duvidosa sobre emprestimos e financiamentos totais verificados durante o 
period°. Enquanto as garantias superaram em quase duas vezes os empres-
limos e financiamentos concedidos durante toda a decada de 1970, os 
creditos de liquidacao duvidosa mantiveram-se em aproximadamente 2,4% 
ao final da decada. Denota-se, portanto, a boa gestao dos recursos bancarios 
pelas instituicoes publicas no period°. 

3. Quadro Atual do Sistema Public° de Fomento 
no Brasil 

Alguns autores3  defendem que a sobrevivencia de instituicoes financeiras pd-
blicas federais as reformas neoliberalizantes dos anos 1990 deveu-se fun-
damentalmente a necessidade percebida pelo "mercado" de manutencao dos 
niveis de credit° em situaciies de aumento de incerteza. Chamou-se esse 
fenOmeno de "comportamento anticiclico" das instituicoes ptiblicas federais. 

3 Ver Vidotto (2005) e Torres (2006). 
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...tanto em relacao ao produto como perante os demais bancos. Ressalte-se que isso 
[o comportamento anticiclico] nao levou ao comprometimento de sua [bancos ptibli-
cos] situacao patrimonial, visto que os indicadores da solidez da carteira de empres-
timos, particularmente, estAo proximos daqueles do setor privado. [Vidotto (2005)] 

Contudo, de maneira a nao ameagar a rentabilidade do capital financeiro 
privado nos tempos de "normalidade", o sistema financeiro public° federal 
passou a ser percebido como parte integrante do "mercado", corn progres-
sivo deslocamento (e reducao) das politicas operacionais ao calculo de 
spreads e ratings. 

Em face dos constrangimentos burocraticos a que sao usualmente submeti-
dos na gestao de recursos pdblicos, a "concorrencia" corn bancos privados 
levou os entes oficiais a aumentos de lucros com progressive diminuigao de 
"participacao em mercado" nos periodos de "normalidade" [Vidotto (2005)]. 

Nos momentos de crise, por outro lado, os bancos privados buscaram 
maiores niveis de liquidez, com os entes pdblicos ocupando papel central 
como "emprestadores de dltima instancia", amortecendo-se corn isso a crise 
de liquidez para as cadeias produtivas [Torres (2006)]. 

Prevalecendo esse modelo "concorrencial" em detrimento da criagdo de 
complementaridades entre bancos oficiais e privados, o sistema pdblico de 
fomento tern sido reconstituido de maneira isolada e dispersa, sem as 
relagOes virtuosas observadas na decada de 1970 entre os bancos pdblicos 
federais e suas contrapartes estaduais. 

Restabelecimento dos Elementos Estaduais do Sistema 
Public° de Fomento 

A partir de 1993, restabeleceu-se o ambiente para a criacao de agencias de 
fomento (ver Tabela 3), sem que lhes fossem dadas condicoes efetivas de 
funcionamento. Constituidas como contrapartida do Governo Fernando 
Henrique Cardoso para privatizacAo dos bancos estaduais, as agencias de 
fomento foi estritamente concedida sobrevivencia institucional como autar-
quias especializadas no desenvolvimento regional. 

Na ocasiao, a tecnocracia neoliberal que ocupava o micleo de poder res-
ponsavel pela politica econornica mostrava-se descrente quanto aos benefi-
cios da atividade de fomento. Ao contrario, defendia-se emprego dos 
recursos fiscais para a reducao do endividamento pdblico. A crenga domi-
nante era de que o "mercado" alocaria os recursos de maneira mais eficiente. 
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A Resolucao CMN 2.347/96 regulamentou as agencias de fomento e es-
tabeleceu operacao limitada a repasse de recursos de instituicOes financeiras 
oficiais ou de fundos de natureza fiscal. As agencias foram impelidas a 
manter corn recursos pr6prios urn fundo de liquidez que limitava a alavan-
cagem a 71,5% do capital, sendo vedado o acesso a conta de reservas 
bancarias, ao redesconto de liquidez ou aos dep6sitos interfinanceiros. Essa 
limitacao, contudo, nao tern sido restritiva para a atuacao das agencias, dado 
que a maioria destas possui limite de credito aprovado — e nao utilizado —
no BNDES, para repasse de recursos. 

Ap6s negociacao entre os governos federal e estaduais e a Associacao 
Brasileira de Instituicoes Financeiras de Desenvolvimento (ABDE), ern 
2001 as agencias de fomento foram reconhecidas como instituicoes finan-
ceiras, o que lhes permitiu utilizar o instituto da alienacao fiduciaria ern 
garantia, as cedulas de credit() industrial e comercial, bem como a cobranca 
de encargos nos emprestimos nos mesmos moldes das instituicoes financei-
ras (antes limitado a 6% a.a.). 

Ao final de novembro de 2006, foi recriado o sistema de fomento regional 
que envolve as Superintendencias de Desenvolvimento para o Nordeste 
(Sudene), Norte (Sudam) e Centro-Oeste (Sudeco). Os fundos para o desen-
volvimento do Nordeste e da Amazonia serao operados pelo Banco do 
Nordeste do Brasil (BNB) e pelo Banco da Amazonia (Basa). 4 .1d os recursos 
da Sudeco sera° administrados pelo Banco do Brasil, ate que entre ern 
operacao o Banco de Desenvolvimento do Centro-Oeste. Seguindo-se o 
modelo BNDESPAR, brag.° de mercado de capitais do BNDES, sera criado 
o BNB-PAR, banco de investimento do BNB. 

TABELA 3 

Reconstituicao das Agencies de Fomento Estaduais 
1980 1993 2005 

Bancos de Desenvolvimento 

Federais 3 1 1 

Estaduais 13 6 3 

Agencias de Fomento 0 0 10 

Fonte: Freitas (2005). 

4 A Sudene vai contar corn algo em torno de R$ 3 bilhoes do Fundo Constitucional do Nordeste (FNE) 
e aproximadamente R$ 1 bilhao do Fundo de Desenvolvimento do Nordeste (FNDE). A Sudeco deve 
ter orcamento de cerca de R$ 2,5 bilhoes do Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-
Oeste (FCO) e mais algo em torno de R$ 1 bilhiio do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). Jci 
a Sudam terci proximo de R$ I bilhiio do Fundo Constitucional do Norte (FNO) e cerca de R$ 684 
milhoes do Fundo de Desenvolvimento da Amazonia (FDA). 
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Limitantes para Acao das Agendas de Fomento Estaduais 

A atuacao das agencias de fomento estaduais tem sido limitada nos anos 
recentes por um conjunto de fatores que inibe o amplo e rapido acesso 
financeiro de pequenas e medias empresas aos recursos pliblicos oriundos 
de repasse. 

Entre esses fatores, destaca-se a necessidade de renovacao e atualizacao de 
quadros tecnicos formados para a atividade de estruturacdo e analise de in-
vestimentos nas agencias de fomento, especialmente por for -0 de aposenta-
dorias. Essa demanda tern sido parcialmente diminufda corn iniciativas 
isoladas de recrutamento atraves de concursos priblicos e pelo treinamento 
tecnico, o qual, em ntimero significativo, tern contado corn a contribuicao 
da ABDE. 

Outro fator que tern amortecido a atuacao das agencias estaduais deriva de 
limitacOes impostas pelos programas e linhas do BNDES, desenhados 
usualmente para atuacao indireta corn total assuncao de riscos por parte das 
instituicoes repassadoras. A ineficacia do Fundo Garantidor de Promocao 
de Competitividade (FGPC) como instrumento de seguro de credit() para 
aplicap5es ern pequenas e medias empresas levou ao aumento dos requisitos 
de garantias exigiveis para os pequenos e medios empreendedores no acesso 
ao apoio financeiro. 

Do ponto de vista dos pequenos e medios empreendimentos, a informalidade 
tem sido elemento restritivo de acesso ao credit° public°, dados os requisitos 
legais para comprovacao de regularidade fiscal e trabalhista. Soma-se a isso 
o problema da falta de profissionalismo na gestao de recursos empresariais, 
incluindo-se a dificuldade de acesso a registros contabeis confiaveis, cuja 
ocorrencia é constatada na maioria dos casos. 

Performance Recente das Agencias de Fomento Estaduais 

0 exame da Tabela 4 mostra que a alavancagem das agencias de fomento é 
relativamente baixa, o que denota potencial bancario para aproveitamento 
de oportunidades. 

Ern contrapartida, a estrutura de aplicapies de recursos mostra concentracao 
em titulos e valores mobiliarios, conforme apresentado na Tabela 5. Do 
ponto de vista das decisOes de credit°, observa-se concentracao em repasses 
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TABELA 4 

Estrutura de Funding das Instituicoes Publicas de Fomento em 
Dez/2002 
(EM % DO PASSIVO TOTAL) 

	
BANCOS DE 	AGENCIAS DE BNDES 

DESENVOLVIMENTO FOMENTO 

Recursos Captados nos Mercados Privados 

Recursos Oficiais 

Obrigagoes Diversas 

Recursos Proprios  
Fonte: Freitas (2005). 

1,1 

69,9 

6,5 

22,6 

	

0,0 	11,3 

	

41,4 	78,0 

	

6,0 	2,6 

	

52,6 	8,2 

   

TABELA 5 

Estrutura Patrimonial Ativa das Agencias de Fomento 
(EM % DOS ATIVOS TOTAIS) 

	
1977 
	

2002 

Disponibilidades e Aplicacoes Interfinanceiras 
	

2,3 
	

4,7 

Titulos e Valores Mobiliarios 
	

3,3 
	

37,3 

Operagoes de Credito 
	

89,2 
	

65,8 

-- De curto prazo 
	

15,8 

-- De medio e longo prazo 
	

50,0 

Provisties para Creditos de Liquidagao Duvidosa 
	

(10,6) 

Saldo Liquido das Demais Contas 
	

5,2 
	

2,7 

Fonte: Freitas (2005) e Teixeira (1979). 

de medio e longo prazos, associada majoritariamente a linhas para compra 
de maquinas e equipamentos (FINAME). 

Quando comparado com a estrutura financeira observada na decada de 1970, 
verifica-se menor engajamento recente das agencias de fomento na atividade 
de credit°, corn deslocamento de recursos proprios para aplicacoes mobilia-
rias, representativos de divida ptiblica e outros. 

Atuacao do BNDES como Repassador de Recursos 
a MPMEs 

A partir dos anos 1990, coin a desarticulacao do sistema public° de fomento, 
os elevados requisitos para rentabilidade e risco exigidos pelo "mercado" 
levaram a concentracao do repasse de recursos ptiblicos do BNDES em grandes 
empresas, em segmentos/tecnologias maduros e em estados da federacao corn 
maior capacidade de geracao de demanda efetiva no curto prazo. 
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Tomando-se os dados referentes ao total de desembolso por porte de 
empresas desde meados da decada de 1990 (Figura 3), pode-se concluir que 
o acesso financeiro de MPMEs a credito associado a repasses do BNDES 
estabilizou-se entre R$ 10-15.000 MM/ano, apesar do expressivo aumento 
do acesso a recursos publicos pelas grandes empresas. 

Dado os aproximadamente R$ 800 MM em recursos pilblicos que foram 
repassados em 2002 por agencias de fomento e assumindo-se que a quase 
totalidade desses recursos foi canalizada a MPMEs, pode-se concluir que 
cerca de 10% dos repasses do BNDES a MPMEs provieram de instituicOes 
do sistema public° de fomento. Esse mimero é significativo se considerado 
que o patrimonio das agencias corresponde a apenas 4,74% do total do 
sistema financeiro privado em 2005. 

Quando examinado do ponto de vista qualitativo, o acesso financeiro 
indireto de MPMEs a recursos do BNDES se concentra atualmente no apoio 
a compra de maquinas e equipamentos (cerca de metade dos recursos). Algo 
em torno de 10% referem-se a creditos de longo prazo e a capital de giro em 
pianos de negocio. Apenas cerca de 50 empresas exportadoras tem sido 

FIGURA 3 

Evolucao dos Desembolsos do BNDES para MPMEs 
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TABELA 6 

Desembolso do BNDES por Regi6es 
REGIOES 2005 OUT/2006 

MM R$ MM R$. 

Norte 564 4 347 4 

Nordeste 1.355 9 766 9 

Sudeste 7.148 45 4.096 47 

Centro-Oeste 1.770 11 2.605 30 

Sul 4.875 31 966 11 

Fonte: BNDES (2006). 

beneficiadas corn repasses para giro e financiamento a vendas no comercio 
exterior, o que reforca a lacuna aberta pelo sistema financeiro privado frente 
a operacoes que dependem de fomento e se apresentam corn elevados custos 
e riscos unitarios relativos. 

Os recursos do BNDES para participacao acionaria em MPMEs tern sido 
canalizados atraves do fomento de gestores de carteiras de private equity. 
Dado que tido se trata de repasse corn transferencia de riscos para o agente 
privado, a postura conservadora exigida para as politicos de investimento 
dos fundos tern superado os requisitos praticos para constituicao de carteira 
diversificada. Nesse contexto, ha espaco para atuacao direta con objetivo 
de construir, junto corn os atores regionais (Sebrae e agencias de fomento), 
multiplas oportunidades simultaneas corn potencial inovador. 

Em termos de concentracao regional, pode-se perceber que as MPMEs 
situadas nas regioes Norte e Nordeste receberam aproximadamente 13% do 
total de recursos de repasse realizado pelas instituicoes financeiras (ver 
Tabela 6), e a participacao dessas regioes no produto nacional equivale a 
19,4 % (Norte — 5,3% e Nordeste — 14,1%). 5  

A Situacao Atual da ABDE 

De acordo corn os estatutos da ABDE, o Conselho dos Associados, orgao 
maxim da entidade, d presidido pelo Presidente do BNDES. A adminis-
tracao da ABDE d exercida pela diretoria, composta por dez diretores 
eleitos pelo Conselho de Associados, sendo a gestao administrativa e finan- 

5 Dados do IBGE, obtidos em dezembro de 2006 e disponiveis em www.ibge.gov.br . 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27, P. 141-162, JUN. 2007 
	

155 

ceira responsabilidade de urn Diretor Executivo, de acordo corn as diretrizes 
da diretoria. 

Ao longo de quase quarenta anos, a ABDE acumulou experiencia na 
capacitacao de profissionais do desenvolvimento, por mein de uma varie-
dade de cursos voltados para a atuacao operacional das Instituicoes Finan-
ceiras de Desenvolvimento, alem de procurar manter atualizada a rede de 
instrutores especializados nas questoes pertinentes as operacoes de credit°, 
associadas com as preocupacoes do fomento do desenvolvimento. 

Alem disso, ha 31 anos a ABDE edita a revista Rumos, a unica do pais corn 
foco editorial exclusivo ern desenvolvimento economic° e social, cujo pliblico 
leitor é constituido pelas areas politica, economica, empresarial e academica 
do pais, e por profissionais das Instituicoes Financeiras de Desenvolvimento. 

Ambas as atividades desenvolvidas pela ABDE sao instrumentos de impor-
tancia estrategica em termos de difusao de diretrizes e ideias pertinentes ao 
desenvolvimento. 

Todavia, para responder corn eficacia ao desafio proposto neste trabalho, 
a ABDE, que passa por urn processo de alteracoes ern seu quadro direti-
vo, tell que ser percebida por seu Corpo de Associados como um ins-
trumento estrategico relevante. Por exemplo, no que se refere ao segmento 
de treinamento e a revista Rumos, que estao corn evidentes carencias de 
recursos para reestruturacao de seus recursos humanos e tecnologicos, alem 
de diretrizes mais efetivas para o fortalecimento das atividades de pesquisa, 
estudos tecnicos e articulacao entre as varias instituicoes associadas. 

Quadro Atual do Acesso a Servigos Financeiros 
por MPMEs 

Desde a desmobilizacao do sistema pliblico de fomento em meados dos anos 
1990, tern sido imputado ao "mercado" a responsabilidade majoritaria pelo 
acesso aos recursos necessarios a conducao dos pianos de neg6cios das 
MPMEs, incluindo-se o repasse de recursos pliblicos do BNDES. 

Em 2004, havia, no Brasil, aproximadamente cinco milh'Oes de micro e 
pequenas empresas formais em atividade. 0 Nordeste e o Norte do pais con-
tavam corn cerca de 20% desse total [Rail (2004)]. 
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Do total de 1,3 MM de MPEs existentes no Estado de Sao Paulo em 2005, 
apenas 36% em media haviam tornado recursos em instituigOes financeiras 
publicas ou privadas nos tiltimos cinco anos, o que denota a descrenga dos 
empreendedores no atendimento dos requisitos para o credit°. 

Conforme se pode examinar na Figura 4, a falta de garantias reais foi o 
argumento principal (20%-30% dos casos) apresentado por instituicOes 
financeiras para a dificuldade no acesso ao credit° para MPMEs, e em 
apenas 20%-25% dos casos classificou-se o impedimento com base na 
inviabilidade do piano de negocios apresentado. 

O comportamento das MPMEs é avesso ao credit°, preferindo-se fundear 
giro e investimentos em capital proprio. A principal fonte de recursos de 
terceiros em 2005 foi o credit° com fornecedores (43%), e os emprestimos 
com bancos foram de apenas 24% (11% corn bancos publicos), conforme 
Sebrae (2006). 

Conforme pode ser observado a partir de exame da Figura 5, cerca de 60% 
das MPMEs necessitam de ate R$ 20 mil para custear seus pianos de 
negocios, o que dá origem a elevados custos unitarios de analise de inves- 

FIGURA 4 

Barreiras ao Acesso Financeiro para MPMEs 

Forte: Sebrae/SP (2006). 



FIGURA 5 

Valor Medi° Demandado por Credit°, por MPME 
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timento para os bancos, ao mesmo tempo em que permite apoio em larga 
escala e com grande diversificacao de carteiras. 

Da mesma maneira, aproximadamente 70% dos pianos de negocios reque-
rem prazos inferiores a 36 meses, sendo 54% das aplicacoes alocadas a 
investimentos em capital fisico. 

Dessa maneira, o sistema de repasse de recursos publicos a MPMEs atraves 
de redo de bancos privados nao tem se demonstrado efetivo. A alternativa 
de financiamento direto do BNDES a MPMEs, por outro lado, parece 
inexequivel ante a ausencia de capilaridade no atendimento e na analise de 
credit.° por parte do Banco. 

Conforme se procurou discutir mais adiante no presente trabalho, cumpre-se 
eleger prioridades para o atendimento direto do BNDES, privilegiando-se 
determinadas categorias de MPMES, como aquelas intensivas em tecnolo-
gia ou parte de arranjos locais estruturantes. Para tanto, seria previamente 
necessario o desenvolvimento pelo BNDES de instrumentos de selecao e de 
monitoramento especificos que evitassem deterioracao do perfil de credit() 
da carteira. 
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Pode-se, portanto, concluir que as barreiras ao acesso financeiro decorrem 
da distancia entre os requisitos exigidos pelas instituicoes financeiras, que 
atuam em ambiente competitivo internacional, e as condicOes especificas 
das MPMEs brasileiras. Dessa maneira, o afastamento observado entre os 
anseios de MPMEs e de bancos privados é proporcional a distancia es-
tabelecida entre o centro pr6spero e a condicao periferica brasileira. 

4. Contribuicoes para o Debate sobre a 
Reconstrucao do Sistema Brasileiro de Fomento 

A conjuntura atual do pais se traduz por demandas sociais por aceleracao 
das taxas de crescimento economic° no horizonte 2007-2010. Por outro 
lado, percebe-se ambiente favoravel a cooperacao entre os niveis federal, 
estadual e municipal para o enfrentamento do desafio de reducao das 
disparidades regionais. 

Dado que empreendimentos de pequeno e medio porte possuem elevado 
potencial de geracao de emprego e de distribuicao de renda, assume-se como 
urgente e prioritaria a necessidade de modificacao substantiva no acesso 
financeiro de MPMEs no horizonte 2007-2010. Avoca-se essa enfase como 
condicao necessaria, ainda que nao suficiente, para a aceleracao do cresci-
mento corn promocao de justica social. 

Por outro lado, os elevados custos e riscos unitarios relativos incorridos 
pelos bancos privados nas operacoes corn MPMEs, aliados aos requisitos 
derivados dos pianos de negocios em termos de custos, prazos e garantias 
para o credit°, justificam em parte a insuficiencia de acesso ao credit° para 
pequenas e medias empresas no Brasil. 

Uma saida possivel seria o compartilhamento do risco nas operacOes corn 
repasse a MPMEs, fixando-se no orcamento das instituicOes publicas limite 
para perdas. Para isso, seria necessario desenvolver indicadores que per-
mitissem o acompanhamento do desempenho dos desembolsos, de maneira 
a permitir a prevencao de situagoes limites, ainda que estabelecidas formal-
mente como teto para o provisionamento. 

As restricoes do segmento financeiro privado para atendimento das neces-
sidades financeiras das MPMEs acentua-se em duas situagoes. A primeira, 
em operacOes em segmentos dependentes de novas tecnologias/mercados, 
em que as empresas, pelo pioneirismo, nem sempre dispoem de estrutura 
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patrimonial estabelecida e, portanto, requerem novas formas de acesso 
financeiro, principalmente corn relacao ao equacionamento de garantias. 

A segunda categoria de MPMEs que merece tratamento especial face as 
lacunas abertas pela atuacao dos bancos privados relaciona-se a arranjos 
locais corn forte contetido social estruturante. Para esses casos, a articulacao 
entre o poder pliblico local e empreendedores especializados em fungi:5es 
complementares é percebida como fundamental para o sucesso coordenado 
dos pianos de negocio. A analise financeira e crediticia, em operacoes 
caracterizadas por arranjos locais, deve contemplar o valor gerado pela 
sinergia entre os varios pianos de neg6cio desenvolvidos simultaneamente, 
constituindo-se em projetos que resultam tipicamente da atividade de fo-
mento em otica de Longo prazo. 

Corn base no acima exposto, apresentam-se as seguintes recomendacoes 
para o restabelecimento da fun_ cao de fomento do sistema financeiro public° 
frente as MPMEs: 

• Em face das especificidades do ambiente brasileiro deve-se desonerar os 
bancos comerciais da responsabilidade quase exclusiva de provisdo de 
acesso  financeiro a MPMEs; 

• 0 acesso financeiro a MPMEs por bancos comerciais deve ser, contudo, 
incentivado mediante compartilhamento de riscos; 

• Lideranca do BNDES na reconstituicao do sistema public° de fomento. 
Essa lideranca pode e deve ser exercida por meio do restabelecimento de 
planejamento da atuacao conjunta, da eleicao de prioridades e do mapea-
mento das vocacoes e oportunidades regionais, incluindo-se articulacao 
com as superintendencias regionais recem-recriadas; 

• Fortalecimento  do Banco Central na verificacao das praticas bancarias, 
de maneira a garantir ao poder ptiblico federal o controle sobre a oferta 
e a qualidade do credit° no pals; 

• Restabelecimento de ambiente para acesso financeiro direto a recursos 
ptiblicos por MPMEs de base tecnologica e em arranjos locais estru-
turantes, pelo compartilhamento de riscos entre o BNDES e as agencias 
de fomento estaduais; 

• Mobilizacao do sistema Sebrae nacional/estadual como elemento de 
apoio ao fomento de oportunidades e tambern como indutor para melhor 
estruturacao e capacitacao gerencial das MPMEs; 
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• Fortalecimento da ABDE, atraves de urn programa coordenado para 
apoiar o recrutamento de pessoal, por meio de concursos 
quando demandado pelas Associadas, e para promover treinamento pro-
fissional em tecnicas e conceitos associados ao fomento, visando a mais 
eficiente e eficaz aplicacao dos recursos das linhas de credit() disponi-
bilizadas. Igualmente, a ABDE deve ser a promotora de foruns para trocas 
de experiencia e debates de estrategias que incentivem e difundam a 
cultura do desenvolvimento. 

5. Conclusoes 

As instituicoes bancarias ptiblicas desempenharam papel relevante na su-
plementacao do credit() para MPMEs durante os anos 1970. Mediante a 
articulacao promovida pelo BNDES, foi possivel avancar na implementacao 
de urn projeto politico nacional fundamentado na coordenacao dos interes-
ses e no aproveitamento de oportunidades economicas regionais. 

Em conseqiiencia das politicas de estabilizacao e das sucessivas crises 
financeiras observadas durante os anos 1980 e 1990, os bancos publicos 
foram progressivamente deteriorando suas carteiras, sendo privatizados ou 
extintos ao longo dos anos 1990. A partir de entedo, a criacdo de agencias de 
fomento desprovidas de recursos e o progressivo afastamento do BNDES 
do papel de articulador do sistema publico de fomento contribuiram para a 
responsabilizacao do "mercado" privado como repassador majoritario de 
recursos publicos a MPMEs. 

No entanto, especificidades da economia brasileira levaram os bancos 
privados a experimentar dificuldades para prover acesso a credit() nas quan-
tidades, a precos e em condicoes que viabilizassem a aceleracao nas taxas 
de crescimento da economia nacional. Esse fato tern reprimido especial-
mente os planos de negocios das pequenas e medias empresas, que sao a 
base do crescimento do emprego e da renda per capita. 

Nesse contexto, o resgate do conceito de sistema publico de fomento, corn 
a participacao do BNDES e de agencias de desenvolvimento regionais, tem 
a possibilidade de, ao mesmo tempo, articular arranjos socioeconomicos 
sustentaveis e promover apostas tecnologicas em linha corn politicas inte-
gradas industrial/tecnologica/comercial. Corn essa estrategia, seriam capa-
zes de oferecer credit() a pequenas e medias empresas que nao conseguiriam 
obte-lo em condicifies (juros, prazos e garantias) oferecidas para outros 
segmentos atendidos adequadamente pelo "mercado". 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27, P. 141-162, JUN. 2007 
	 161 

Referencias Bibliograficas 

BACHA, E. L. "Alguns principios para a reforma do sistema financeiro 
nacional." Rio de Janeiro: PUC, 1989 (Texto para Discussao, 227). 

BACEN - BANCO CENTRAL DO BRASIL. Bancos Publicos Estaduais — Origens 
da "Questa° BEs" e Perspectivas do Setor, Serie Pronunciamentos, 1993. 
(Pronunciamento de Gustavo Loyola). 

BARROS, J. R. M.; ALMEIDA JR., M. F. "Analise do ajuste do sistema 
financeiro no Brasil". Politica comparada, v. 1, n. 12. Brasilia, 1997. 

BARTH, J. R.; CAPRIO JR., G.; LEVINE, R. Banking systems around the globe: 
do regulation and ownership affect performance and stability? Washing-
ton, DC: World Bank, 2000 (Working Papers, 2.325). 

BEDE, Marco Aurelio (coord.). Onde estao as micro e pequenas empresas 
no Brasil. 1.ed. Sao Paulo: Sebrae, 2006. 

BNDES, Boletim MPME — Micro, pequenas e medias empresas: desembol-
sos do BNDES. Rio de Janeiro, out. 2006. 

COSTA NETO, Y. C. Bancos oficiais no Brasil: origem e aspectos de seu 
desenvolvimento. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2004. 

FRAGA NETO, A.; WERLANG, S. R. "Os bancos estaduais e o descontrole 
fiscal: alguns aspectos". Revista Brasileira de Economia, v. 49, n. 2, Rio 
de Janeiro, 1993. p. 265-275, 

FREITAS, C. E. A Experiencia brasileira corn instituicoes financeiras de 
desenvolvimento. Santiago/Chile: Unidade de Estudos Especiais, Cepal, 
nov. 2005. 

GOLDSMITH, R. W. Desenvolvimento financeiro sob urn seculo de inflaciio: 
1850-1984. Sao Paulo: Bamerindus/Harper&Row, 1986. 

LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A. Government ownership 
of banks. Cambridge: National Bureau of Economic Research, 2000 
(NBER Working Paper Series, 7.620). 

LUNDBERG, E. "Bancos oficiais: problema de financas publicas ou sistema 
financeiro". Informacoes Fipe, n. 148, Sao Paulo, Fundacao Instituto de 
Pesquisas Economicas, jan. 1993, p. 6-9. 

MCKINNON, R. I. The order of economic liberalization: financial control in 
the transition to a market economy. Baltimore: The John Hopkins Uni-
versity Press, 1993. 



162 	A REVITALIZACAO DO SISTEMA PUBLICO DE FOMENTO COMO CANAL PARA ACESSO FINANCEIRO 

NESS JR., W. "Reducing government bank presence in the Brazilian financial 
system. Why and how". The Quarterly Review of Economics and Finan-
ce, v. 40, 2000, p. 71-84. 

PAES, J. P. P. Bancos estaduais, criacao de moeda e ciclo politico. Sao Paulo: 
Fundacao Getulio Vargas, 1996 (Dissertacdo de Mestrado). 

RAIS. Relaciio anual de informaceies sociais (Rais). Brasilia (DF): Minis-
terio do Trabalho e Emprego, 2004. 

SEBRAF/SP. Financiamento de micro e pequenas empresas no Estado de Sao 
Paulo. Sao Paulo, out. 2006 (sondagem de opinido). 

SOLA, L., GARMAN, C.; MARQUES, M. "Central banking, democratic gover-
nance and political authority: the case of Brazil in a comparative pers-
pective." Revista de Economia Politica, v. 18, n. 2 (70), abril-junho, 1998. 

TEIXEIRA, N. G.. Os bancos de desenvolvimento no Brasil. Rio de Janeiro: 
ABDE; Cebrae; BNDE, 1979 (Colecdo Tecnica, 3). 

TORRES, E. "0 papel anticflico do BNDES sobre o credito". Visa() do De-
senvolvimento, n. 7. Rio de Janeiro: BNDES, ago 2006. 

Vmorro, C. A. "Reforma dos bancos federais brasileiros: programa, base 
doutrinaria e afinidades teoricas." Economia e Sociedade, v. 14, n. 1 (24), 
Campinas, jan./jun. 2005, p. 57-84. 



REVISTA DO BNDES. RIO DE JANEIRO, V. 14. N. 27, P. 163-194. JUN. 2007 

Pcd. NfiTtli,agelil Itliegra(no 	Sisierns), 
OT n-ril a On, Ey act o 	(fits 

A 	011 	ea 	
JOSE ANTONIO PEREIRA DE SOUZA* 

RESUMO Nas dltimas acacias, 
importantes modificacoes ocorreram 
no setor aeronautic° civil em relacao a 
seu antigo modelo de negocios, corn o 
advento do modelo baseado na 
integracdo de sistemas. 0 objetivo do 
artigo é fazer uma resenha da 
evolugab que culminou nesse novo 
modelo. Corn base nas caracteristicas 
setoriais, apresentam-se os principais 
fatores que configuraram a integragao 
de sistemas, exemplificada pelo 
Boeing 787. Tambem se procura 
considerar as possiveis conseqiiencias 
para a concorrencia internacional na 
fabricacao de aeronaves. 

ABSTRACT The civil aerospace 
industry suffered fundamental 
changes in recent decades concerning 
its traditional business model, 
culminating in the advent of a new 
model based on systems integration. 
The aim of the present article is to 
survey the evolution that led to this 
new model, starting from industry 
characteristics and presenting the 
main factors that make up the systems 
integration model, exemplified by the 
Boeing 787. Possible long term 
consequences for the international 
competition in aircraft manufacturing 
are also considered. 

* Economista do BNDES. 0 autor agradece a colaboracdo de Carolina Junqueira, Eduardo Lopes e 
Vanessa Silva (todos da Finep) e de Fabio Freitas (IE-UFRJ), na obtenctio de material, bem como os 
comentdrios de urn parecerista anonimo que contribuiu bastante para a melhoria do trabalho final. 
Os erros remanescentes silo de responsabilidade do autor. 
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DA MONTAGEM A INTEGRAcA0 DE SISTEMAS.. 

1. Introducao 

artigo tem como objetivos apresentar urn panorama da evolugao da 
indtistria aeronautica civil mundial e mostrar como a complexidade 

tecnologica dos produtos aeronauticos, aliada as caracteristicas setoriais e 
institucionais especificas, levou a constituicao de um novo modelo de 
negocios para a producao de aeronaves. 0 artigo explora tambem algumas 
das conseqiiencias desse novo modelo para a conconencia internacional. 
Para tanto, a segunda secao apresenta as caracteristicas setoriais; a terceira 
secao caracteriza a producao de aeronaves em termos das economias de 
escala, escopo e aprendizado; as duas secties seguintes mostram a evolucao 
do ambiente de negocios (quarta) e a emergencia nas decadas recentes de 
urn novo modelo (quinta). A sexta secao aprofunda a discussa'o sobre o novo 
modelo de integracao de sistemas. A secao seguinte (setima) apresenta o 
caso paradigmatic° do novo modelo, o Boeing 787. A pentiltima secao 
apresenta implicacOes do novo modelo para a concoffencia internacional. A 
ultima secao apresenta as conclusoes. 

2. Caracteristicas Setoriais 

O setor aeroespacial (particularmente, o setor de producao de aeronaves 
comerciais a jato) é urn dos mais importantes das econornias avancadas e da 
economia americana em especial, seja em termos de exportacoes, valor 
adicionado ou mao-de-obra especializada. Estima-se [Aboulafia (2007)] 
que o valor das entregas de novas aeronaves tenha sido de US$ 90 bilhOes 
em 2005. As areas de assistencia tecnica pes-vendas, atualizacties de mo-
delos mais antigos e financiamentos corresponderiam a cerca do dobro do 
valor das novas aeronaves fabricadas anualmente. A estimativa da contri-
buicao do setor a economia mundial esta entre US$ 270 bilhoes e US$ 400 
bilhoes anuais, ainda assim excluindo companhias aereas, 1  controle de 
trafego aereo e servicos de apoio a bases aereas militares. Cerca de dois 
tercos do volume de negocios estao relacionados aos mercados civis. Em 
2006, as receitas obtidas nas vendas de jatos comerciais e aeronaves regio-
nais responderam por quase 60% das receitas totais do setor. 0 mercado de 
avioes militares corresponde a urn quarto dessas, seguido por aeronaves 
executivas a jato e helicopteros [Aboulafia (2007)]. 

I No decorrer do artigo, usaremos a expressdo "companhias areas" abrangendo as companhias 
aereas stricto sensu, as companhias de leasing (lessors) e as especializadas em transporte de carga. 
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As caracteristicas do setor sao bastante especificas, corn destaque para: o 
alto valor adicionado; as expressivas barreiras a entrada; 2  os retornos 
dinamicamente crescentes, 3  fortemente afetados pela escala e pelo momento 
de introducao dos produtos; e a concorrencia "imperfeita", fortemente 
oligopolizada. 4  A influencia do contexto politico é significativa, seja atraves 
de politicas industrials (explicitas ou implicitas) ou da ingerencia dos 
governos para influenciar ou mesmo controlar a producao e as vendas. 5  0 
tipo de regulamentacao setorial tambern é uma variavel determinante para 
o sucesso (ou o fracasso) na introducdo de novos produtos, assim como no 
desenvolvimento dos antigos produtos, dentro do setor aeroespacial. 6  

0 setor é, claramente, constituido por uma inchistria tecnologico-intensiva, 
que apresenta uma trajetoria evolutiva, ainda que corn caracteristicas pouco 
disruptivas: grande parte do sucesso (ou do fracasso) pode ser atribuida 
aplicacao da tecnologia de ponta, o que muitas vezes torna fundamental o 
apoio governamental em P&D, assim como a capacidade de mobilizar 
financiamentos. 7  A proposta recente da Uniao Europeia de criar uma es-
trategia para se tornar o poder aeroespacial civil dominante em 2020 é 
apenas urn dos exemplos mais recentes de uma linhagem antiga de politicas 
pliblicas de apoio. 8  Outra caracteristica fundamental do setor, desde o 
pos-guerra, é sua natureza dual, na qual coexistem aspectos militares e civis, 
que se retroalimentam. 

Allem dessas caracteristicas, podemos notar que uma aeronave é urn produto 
corn uma arquitetura integral, ou seja, suas panes componentes nao sao 

2 As barreiras a entrada decorrem tanto dos altos ravels de investimentos em capital necessarios 
quanto da pesada regulamentagio em termos de performance e seguranca. Desde a decada de 1960, 
apenas um fabricante de aeronaves completamente novo — a Embraer — foi capaz de entrar no 
mercado de aeronaves civis a jaw. 

3 Os retornos crescentes associados ao aprendizado tornam esse setor um dos casos em que a proteciio 
a indastria nascente e teoricamente valida, a ponto de justificar politicas especiais [Baldwin & 
Krugman (1988)1. 

4 As dez principais companhias do setor de aeronaves respondem por 85% dos lucros do setor 
[Aboulafia (2007)1. 

5 Segundo Pavcnik (2002, p. 738), a inthistria aeronautica serve como um exemplo de livro-texto de 
um setor em que os governos usam as politicas comerciais para interferir na interactio estrategica 
entre as empresas domesticas e suas rivais estrangeiras corn o objetivo de alterar o market share e 
os lucros a favor das primeiras. 

6 A regulamentaccio a severa e abrangente e inclui tanto organizacaes governamentais nacionais, 
como a Federal Aviation Administration (FAA) americana, quanto internacionais. 0 setor esta 
sujeito a intimeras leis, tratados e regulacoes sobre controle de exportac5es, propriedade das 
companhias areas, antitruste, impactos ambientais e controles de seguranca. 

7 Igualmente essencial é a habilidade de mudar e rapidamente refocar a diregio da pesquisa —
habilidade que depende da capacidade financeira [Sherry & Sarsfield (2002)1 

8 0 Advisory Council for Aeronautics Research in Europe (Acare) tern como objetivos cortar 
radicalmente as emissoes, reduzir acidentes e ruidos e aumentar a pontualidade, corn custos 
previstos de 6 100 bilhoes. (European Commission, 2001). 
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utilizadas vindo "direto da prateleira", mas compreendem urn conjunto de 
componentes e subsistemas projetados para se adequarem uns aos outros. 
Isso faz corn que o produto final seja desenvolvido como urn sistema 
integrado, no qual componentes e subsistemas sac, definidos por urn proces-
so de projeto exercido de cima para baixo, ainda que possa existir alguma 
flexibilidade na escolha de certos componentes, como motores. 9  Assim, as 
caracteristicas da organizacao produtiva sao fundamentais para o enten-
dimento da dinamica setorial. 

Neste artigo, focaremos especificamente a evolucao da producao de grandes 
aeronaves a jato para transporte comercial de passageiros, 1° tracando a 
evolucao do modelo de negocios ate sua consolidacao recente num modelo 
que tem a integracao de sistemas como paradigma. 

3. Caracterizacao da Producao de Aeronaves 

Grande parte do custo de produzir uma aeronave esta no custo, para desen-
volver a tecnologia incorporada ern seu projeto e construca'o. E importante 
ressaltar que o custo é incorrido tanto de forma direta (P&D) quanto indireta, 
ao admitir perdas durante as fases iniciais do aprendizado tecnologico, na 
expectativa de que os custos diminuam corn a experiencia. 11 . A Figura 1 
mostra um fluxo de caixa generic° para o lancamento de uma aeronave nova. 

Alem do grande risco tecnologico e dos grandes custos de desenvolvimento, 
vale notar a presenca de grandes economias de escala, escopo e aprendizado 
na producd'o de aeronaves. Embora as economias de escala e escopo sejam 
significativas em diversos setores, o fato de serem globais torna tais ca-
racteristicas especiais na fabricacao de aeronaves comerciais [Tyson (1992, 

9 Fine & Whitney (1996); Perrons (1997); Bonaccorsi & Giuri (1999) proptrem que a estrutura da 
rede de relaco'es verticais limita o efeito dos retornos crescentes ao nivel da firma, analisando a 
dinomica estrutural entre fabricantes de motores e de celulas (ou seja, o resto da aeronave, excluidos 
os motores e sistemas). 

10 Esse segmento tem dual categorias de produto: aeronaves narrow-body (corredor tinico e alcance 
ate 6.000 km, capazes de transportar ate duzentos passageiros, como o Boeing 737, o Airbus 320 e 
o Embraer 190/195) e wide-body (corredor duplo, alcance de midi° a longo, capazes de transportar 
acima de duzentos passageiros, como o Airbus 340 e o Boeing 777). 

11 A producao de aeronaves foi objeto dos primeiros estudos publicados sobre curva de aprendizado 
(Alchian, 1962). Klepper (1990) afirma que uma parte essencial do aprendizado ocorre na 
montagem de uma aeronave; a experiencia esta incorporada naforca de trabalho e se acumula corn 
o ?tamer° produzido, sendo uma estimativa consensual que os custos de productio decrescem 20% 
corn a duplicactio da producao. Benkard (2000) estima que dobrar a productio faz corn que as 
necessidades de trabalho caiam 30% a 40%. Por isso, é imperativa para o setor a expansclo global 
das vendas. 
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FIGURA 1 

Fluxo de Caixa Generico 
(Em Bi!hoes de US$ Correntes) 

Fonte:Adaptado de Whitford (2001). 

p. 165)]. Assim, os custos de desenvolvimento, a presenca do learning by 
doing, a existencia de atributos comuns de projeto entre as familias de 
aeronaves, bem como a existencia de produtos derivados, alem do learning 
by using, compoem uma estrutura de custos na qual a escala potencial de 
eficiencia engloba a totalidade do mercado mundial. Pode-se mesmo afirmar 
que as economias de escala dinamicas nao limitam o ntimero de produtos e 
produtores de maneira tao incisiva em nenhum outro setor da economia. 

Podemos resumir as caracteristicas do setor quanto a tecnologia em tr'es 
grandes grupos: 

— economias estaticas de escala (P&D e investimentos iniciais); 

— economias dinamicas de escala (aprendizado na producao); 

—economias de escopo (efeitos do aprendizado). 

A concorrencia no setor é significativa: uma aeronave vendida representa 
nao apenas receita e market share, como tambern urn fluxo de receita 
derivado da venda de peps e da manutencao pela vida titil da aeronave. 
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Alem disso, uma venda bem-sucedida aumenta a probabilidade de outras 
vendas futuras, por causa das economias de escala existentes na operacao 
de uma frota de aeronaves corn motores e componentes assemelhados. 
Tambern as companhias aereas sao oligopolizadas, assim como as compa-
nhias de leasing, 12  de modo que as pressOes sobre os fabricantes sao bastante 
significativas, como ilustrado na Figura 2. 

Outra caracteristica importante é que, embora a producao de aeronaves gere 
receitas significativas, depara-se corn pequenas margens de lucro, como 
podemos observar na Tabela 1. 

As companhias aereas raramente demandam inovacOes tecnologicas dras-
ticas, preferindo abordagens incrementais, corn enfase cada vez maior nos 
aspectos relativos a reducao de custos, como veremos adiante. Assim, ain-
da que as margens sejam pequenas, o investimento na aquisicao de aerona-
ves pode ser feito com razoavel certeza de que o desempenho necessario 
sera atendido. 

FIGURA 2 

A Estrutura do Setor Cria Pressao de Custos 
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Fonte: Adaptado de Shorty & Sarsfield (2002). 

12 Do total de 4.931 pedidos de compra recebidos pela Boeing e pela Airbus em 1 2  de made de 2007, 
732 eram de empresas de leasing e financiamento e quatro empresas (ILFC, Gecas, CIT e 
Aerventure) responderam por 70% dos pedidos ISpeednews1. 
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TABELA 1 

Margens de Lucro Operacional - Industria Aeroespacial e Defesa 
(Em %) 

2000 2001 2002 2003 MEDIA DE 
QUATRO 

ANOS 

Grandes Aeronaves Comerciais 7,9 7,8 8,5 5,9 7,5 

Aeronaves Regionais & Executivas 14,8 7,9 13,3 12,0 12,0 

Manutencao, Reparos & Revisbes 14,6 12,8 5,4 5,9 9,7 

Motores a Jato 14,8 14,2 12,8 11,8 13,4 

Armamentos 8,1 8,4 8,6 7,4 8,1 

Foguetes e Satelites 0,5 0,3 2,2 (5,9) (0,7) 
Fonte: Tiwari (2005). 

Os custos para projetar e fabricar aeronaves se elevavam rapidamente 
durante todo o period° pos-guerra. Nos anos 1960, a tendencia a concentra-
cao no setor ja aparecia como &via, corn diminuicao progressiva nos tipos 
de aeronaves lancados no mercado, expansao no ntimero de produtos 
derivados de um mesmo modelo e colaboracao internacional mais intensa. 
No fim da decada de 1960, as principais companhias aereas americanas -
American, United, TWA e Eastern - concordavam quanto a necessidade de 
urn wide -body trimotor capaz de voar sem escalas de costa a costa. Contudo, 
a discordancia quanto a escolha de urn tinico modelo fez corn que a 
McDonnell Douglas e a Lockheed fossem adiante na producdo de modelos 
bastante similares, corn conseqiiencias desastrosas para ambas (especial-
mente para a producao de aeronaves civis da Lockheed) e para as proprias 
companhias aereas. 0 caso ilustrou o perigo de dividir o mercado: as compa-
nhias que optaram pelo modelo da Lockheed ficaram com um jato cuja 
producao alcancou apenas 250 unidades; aquelas que optaram pelo DC-10 
tiveram de arcar corn custos mais altos, por causa do mercado dividido 
[Lorell et al (2000, p. 120)]. A cooperacao, corn o proposito de baixar os 
custos, emergia assim como uma questa() central. 

Um mimero relativamente pequeno de aeronaves é vendido a cada ano, mas 
cada uma delas é urn produto bastante caro. 13  Esse ntimero relativamente 
pequeno de vendas se associa a um Longo ciclo de produto: desde o lancamento, 
decorre urn period° de cinco a seis anos ate a primeira entrega. A partir dal, o 
ciclo de producao tende a se estender (ver Tabela 3), period° durante o qual 
as aeronaves podem ser atualizadas para novos padrOes tecnologicos. 

13 A Boeing lista o prey° do modelo 737 entre US$ 47 milhoes e US$ 80 milhaes; do 747, entre US$ 216 
milhoes e US$ 289 milhoes; do 777, entre US$ 178 milhOes e US$ 265 milhoes; e do novo 787, entre 
US$ 138 milhoes e US$ 188 millibes (http://www.boeing.com/commercial/prices/).  
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TABELA 2 

Custos Estimados para Desenvolvimento de Aeronaves Comerciais 
AERONAVES 
	

ANO DA ENTRADA EM 	CUSTOS DE DESENVOLVIMENTO 
SERVICO 	 (MILHOES DE US$ CORRENTES) 

Douglas DC-3 	 1936 	 0,3 

Douglas DC-6 	 1947 	 14 

Douglas DC-8 	 1959 	 112 

Boeing 747 	 1970 	 1.200 

Boeing 777 	 1995 	 6.000-7.000 

Boeing 787 	 2008 ? 	 8.000-12.000 

Airbus A380 	 200? 	 12.000 - 15.000 

Fonte: Adaptado de Tyson (1992). 

TABELA 3 

Jatos Comerciais Entregues ate Agosto de 2005 
PRIMEIRA 
ENTREGA 

ULTIMA 
ENTREGA 

ANOS NO 
MERCADO 

TOTAL 
ENTREGUE 

Airbus 
A318 2003 2005 2 24 

A319 1996 2005 9 743 

A320 1988 2005 17 1.420 

A321 1994 2005 11 335 

A300 1974 2005 31 546 

A310 1983 1998 15 255 

A330 1993 2005 12 363 

A340 1993 2005 12 306 

McDonnell Douglas 
DC-8 1959 1972 13 556 

DC-9 1965 1982 17 976 

DC-10 1971 1989 18 446 

MD-80 1980 1999 19 1.191 

MD-90 1995 2000 5 116 

MD-11 1990 2001 11  200 

Boeing 
717 1999 2005 6 146 

707 1958 1994 36 1.010 

727 1963 1984 21 1.831 

737 1967 2000 33 3.132 

737NG 1997 2005 8 1.776 

747 1969 2005 36 1.362 

757 1982 2005 23 1.049 

767 1982 2005 23 932 

777 1995 2005 10 529 

Fonte: Speednews. 
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Em contrapartida ao longo ciclo de negocios, o desenvolvimento de uma 
nova geracao de aeronaves implica uma aposta arriscada na sobrevivencia 
do produtor. 0 fato é que por vezes o fabricante de aeronaves arrisca todo 
o patrimonio liquido de uma empresa no lancamento de urn novo produto. 
O lancamento do Boeing 707, por exemplo, custou a Boeing US$ 16 milhOes 
para a construcao do primeiro prototipo, o que representava a epoca 20% 
dos ativos da companhia (ainda que compensados por isencOes tributarias). 
Já no caso do 747, os custos de lancamento representaram 90% dos ativos 
totais [Whitford (2001)]. 

Contudo, uma vez desenvolvida a aeronave, os custos tendem a cair de forma 
acentuada, seja porque os gastos em P&D podem ser diluidos em uma base 
mais ampla, seja em funcdo da queda nos custos de producao ocasionada 
pelo aprendizado e pelas economias estaticas e dinamicas. 

Os produtores de aeronaves comerciais deparam-se, alem do mais, corn urn 
ambiente institucional altamente incerto: os pedidos de compra sao incons-
tantes, tanto por causa da concorrencia quanto dos ciclos de neg6cios; a 
agressividade da concorrencia toma necessaria a melhoria constante dos 
modelos, assim como a producao de diversas variantes de cada geracao de 
aeronaves; a capacidade de producdo deve ser flexivel o suficiente para 
poder ser modificada rapidamente para atender a vendas; e cada unidade 
produzida é praticamente customizada. A reunido desses fatores faz com 
que o retorno do investimento esteja sempre em suspenso [Benkard (2000, 
p. 1.035)], sendo os fracassos comerciais e financeiros uma constante." 

As aeronaves s -do utilizadas como bens de capital e constituem um dos 
insumos na producao de servicos de transporte. A existencia de diferentes 
rotas aereas cria demanda para aeronaves corn caracteristicas diversas, 
ocasionando a diferenciacdo dos produtos. As companhias aereas, ao pro- 

14 0 primeiro jato a ser introduzido na aviaceio comercial, o de Havilland Comet ingles, nao chegou 
a representar a revolucdo esperada por seus fabricantes: uma serie de catastroficas explosoes em 
yob obrigou a remodelagem da aeronave, permitindo que a Boeing assumisse a dianteira do 
mercado de jaws com o 707. Na decada de 1970, a Dassault lancou uma aeronave, o Mercure, 
sendo que o govern° franc& financiou 56% do custo esperado de lancamento (a serem pagos com 
uma taxa sobre as vendas), a Dassault contribuiu corn 14% e os 30% restantes vieram de um 
consorcio formado por Aeritalia, Canadair, Casa (espanha), SABCA (belga) e F+W (sap). 0 aviiio 
deveria concorrer com o 737 e o DC-9 no segmento de 140 passageiros. Com  mais ou menos as 
mesmas dimensoes do concorrente da Boeing, estimou-se o mercado para a aeronave ern 1.500 
unidades. 0 aviiio, contudo, foi urn dos maiores fracassos financeiros da aviac 'do comercial — sendo 
o maior pois seu alcance era totalmente inadequado, de modo que apenas 12 foram constrados 
e operados apenas por uma companhia domestica francesa [Dassault Mercure Air International 
(dec. 1998)1. 
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curarem minimizar custos, adquirem, assim, urn mix de aeronaves. 15 
 Por causa de consideracOes fisicas e organizacionais, um avid() tera menores 

custos de operacao por passageiro quanto maior for — aeronaves maiores 
demandam menor consumo de combustive! por assento oferecido, utilizan-
do apenas uma tinica tripulagao — e quanto menor o alcance planejado (jd 
que menos espaco e peso sera() alocados a combustive!). Seja como for, de 
modo geral, algumas rotas requerem aeronaves de Longo alcance, enquanto 
outran sao mais bem servidas por pequenas aeronaves que voam cheias do 
que por aeronaves maiores com assentos vagos. 

4. Evolucao do Ambiente de Negocios 

0 ambiente de negocios do setor aeroespacial modificou-se fundamental-
mente nas tiltimas decadas em quatro areas principais: desregulamentacao, 16 

 consolidacao da concorrencia internacional (incluindo fusoes e aquisicoes), 
diminuicao do apoio governamental e disputas comerciais na Organizacao 
Mundial do Comercio (OMC). Descreveremos a seguir, de forma sucinta, 
cada um desses aspectos. 

Efetivada a partir de 1978 nos Estados Unidos (EUA), a desregulamentacao 
acre espalhou-se posteriormente pelo resto do mundo de forma diferencia-
da e provocou uma mudanca profunda na maneira de operacao das compa-
nhias aereas. Nos EUA, no period° anterior a mudanca, a estrutura regulada 
de tarifas estava a cargo do Civil Aeronautics Board (CAB), o qual exigia 
que todas as companhias aereas cobrassem a mesma tarifa pelo mesmo 
servico. Alem do mais, a entrada no setor era estritamente controlada. 
Impedidas de competir quanto ao preco, as companhias competiam em 
estrutura de rotas e qualidade de servico de bordo. A minimizacao do custo 
do equipamento era importante, mas nao era urn fator crftico, ja que as 
companhias aereas poderiam repassar o custo mais alto aos consumidores, 
pedindo tarifas mais altas ao CAB. A remocao das barreiras regulatorias 
provocou a entrada de uma serie de novas empresas e a falência de muitas 

15 Na realidade, uma companhia area raramente adquire uma aeronave atraves da compra corn seus 
proprios recursos. Na maioria dos casos, obtem financiamento do qual a aeronave e a prOpria 
garantia. Tambem e comum o arrendamento de aeronaves. 

16 Para uma visao panoramica da desregulamentaciio mundial, ver Sindra (2001). Pasin e Lacerda 
(2003) analisam a reestruturaciio do setor aereo e as alternativas decorrentes para o Brasil. 0 
processo de desregulamentagio continua a evoluir, sendo um de seta aspectos mais relevantes 
atualmente a emergencia de companhias de baixo custo. Dadas as restricOes de espaco, o terra nao 
sera aprofundado aqui. Para uma visao panorlimica do processo, ver Gillen & Morrison (2005). 
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das existentes. 17  A sobrevivencias das companhias tornou-se entao uma 
questa° da reducao dos custos associados a compra e a operacao de aerona-
ves e equipamentos. 

Esse period° de desregulamentacao e busca na reducao dos custos na compra 
e operacao de novas aeronaves foi beneficiado pela emergencia de uma forte 
concorrencia internacional aos construtores americanos de aeronaves co-
merciais. JA em 1979 a Airbus detinha 26% do mercado (em volume) de 
jatos bimotores wide -body. Ao final de 1997, a Airbus detinha metade dos 
novos pedidos de compra para aeronaves comerciais, representando 43% do 
valor [Loren et alii (2000, p. 97)]. 18  A entrada da Airbus tambern representou 
a entrada e a consolidacao do seu subsistema de fornecedores, europeus ou 
nao. A diminuicao do apoio governamental para P&D decorreu do encer-
ramento da guerra fria: as companhias do setor aeroespacial deixaram com 
isso de se beneficiar dos altos orcamentos militares em pesquisa de ponta. 

Por fim, temos as disputas comerciais como outro fator fundamental no 
ambiente de negocios. Elas principiaram no final dos anos 1970, no momen-
to em que a Airbus teve seus primeiros sucessos no mercado americano, 
ajudada por generoso apoio a exportacao dos governos frances e alemao. 
Embora a questa.° seja altamente controversa, tanto americanos quanto 
europeus receberam apoio governamental de forma direta ou indireta, mas 
é dificil provar de modo inequivoco o beneficio em termos nacionais. 

De acordo corn Pavcnik (2002), nao ha evidencia que permita concluir se a 
entrada da Airbus foi benefica para a concorrencia internacional. Ja para 
Baldwin & Krugman (1988), os precos do Boeing 767 seriam 40% mais 
altos sem a concorrencia da Airbus, sendo que a entrada da Airbus teria 
representado um ganho para os consumidores americanos que nao foi 
compensado, dada a perda no excedente do produtor. Dados os subsidios, 
esses autores concluiram que os beneficios de bem-estar foram ambiguos 
para a Europa, diminuindo corn a elasticidade da demanda, ao passo que o 
resto do mundo ganhou de forma inequivoca. Klepper (1990), por sua vez, 
expandiu o modelo de Baldwin & Krugman para capturar a segmentacao 
entre aeronaves pequenas, medias e grandes. As simulacOes do exercicio 
teorico de Klepper indicaram que a entrada da Airbus limitaria a habilidade 

17 De acordo com Lorell et alii (2000, p. 97), entre 1978 e 1986, mais de 250 novas companhias areas 
tentaram entrar no mercado americano, ao passo que urn numero pr6ximo — 260 companhias — 
abriu falencia. 

18 As parcelas de mercado podem variar significativamente, dependendo de serem medidas em novos 
pedidos de compra, pedidos de compra confirmados ou aeronaves entregues. 
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dos produtores de se beneficiar com economias de escala, diminuindo, em 
sua interpretacAo, o bem-estar global, urn resultado bastante questionavel. 

A ascensab da Airbus, na perspectiva americana, teria sido conseguida 
atraves de descontos nos precos — o que seria equivalente a subsidio. Os 
europeus contra-argumentaram que tal pratica era comum entre as compa-
nhias americanas. Os europeus tambern ponderavam que o monop6lio do 
Boeing 747 no topo da cadeia permitia a existencia de subsidios cruzados 
para outras aeronaves em concorrencia direta corn a Airbus. 

Em 1992, os EUA e a Unido Europeia negociaram urn acordo bilateral 
cobrindo o desenvolvimento de aeronaves para passageiros corn mais de 
cem lugares. 0 acordo resolveu temporariamente uma serie de questOes 
sobre praticas de apoio a indtistria (proibindo subsklios a producao, limitan-
do o apoio direto do govern° a urn terve, dos custos de desenvolvimento etc.) 
e, simultaneamente, definiu o escopo de outros. 19  Enquanto os EUA aceita-
ram pela primeira vez o principio de que sua indtistria aeroespacial se 
beneficiava indiretamente dos programas de apoio da Nasa e do Ministerio 
da Defesa, a Unido Europeia aceitou restricoes formais nos programas de 
investimento repagaveis para lancamento de aeronaves. 0 acordo impediu 
que a Airbus recebesse mais de 33% de custos nao-recorrentes em inves-
timento de lancamento, ao passo que os EUA aceitaram limites em larga 
medida inquantificaveis e inverificaveis nos seus suportes indiretos [Hay-
ward (2005, p. 6)]. 

O acordo de 1992 diminuiu a tensAo entre americanos e europeus no 
mercado de aeronaves civis ate o lancamento do Airbus A380. Retomaremos 
o tema ao final. 

Cooperagao e Emergencia de Novos Modelos 
de Negocios 

No pOs-guerra, ate os anos 1950, praticamente nao existiam acordos de 
cooperacao entre os produtores de aeronaves. 0 prOprio construtor deveria 
ser capaz de sustentar, financeira e tecnicamente, o esforco necessario para 
novos projetos. Uma primeira fase de cooperacao delineou-se nos anos 
1960, period° caracterizado pelo projeto franco-britanico do Concorde. 

19 Para uma discuss& recente da disputa Airbus versus Boeing, ver Newhouse (2007). 
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Seguiu-se uma fase de maior integracao europeia, nos anos 1970, que levou, 
afinal, a constituicao da Airbus. Nos anos 1980, a tendencia a internaciona-
lizar a producao aeronautica consolidou-se e novas tecnologias ajudaram a 
impulsionar a cooperacao. Durante todo o period°, a lideranca americana 
no setor foi se estreitando em relacao aos concorrentes europeus, como 
exemplificado pela Figura 3, que lista as principais tecnologias e/ou proble-
mas associados a cada period°. 

A evolucao tecnologica da inchistria, em conjuncao corn as mudancas 
externas descritas acima, tais como a desregulamentacao, provocou o apa-
recimento de uma nova abordagem de negocios, que obrigava as firmas a 
adotar medidas radicais de cortes de custos, denominada must cost [Loren 
et alii (2000)]. 0 desenvolvimento das medidas de contencao de custos 
juntou-se, por fim, ao progressivo outsourcing dos fornecedores, para mo-
dificar a face do setor. 0 outsourcing, afinal, proporcionou diversas vanta-
gens, como resumido na Tabela 4. Mas, antes de analisarmos essas modifi-
cacoes, vamos observar primeiramente a organizacao vertical da industria. 

A industria aeroespacial encontra-se organizada em niveis (tiers), sendo 
bastante espalhada geograficamente. No topo da piramide (Tier 1) estao os 
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contratantes primarios (Original Equipment Manufacturers — OEM), que 
projetam aeronaves e helicopteros, prospectam mercados e encomendam 
submontagens dos niveis seguintes. 0 segundo nivel (Tier 2) inclui fabri-
cantes de sistemas de propulsao (como General Electric, Pratt & Whitney, 
Rolls Royce) e de avionica embarcada (como Honeywell). Tambern inclui 
fabricantes de trens de pouso, naceles e sistemas hidraulicos. No nivel 
seguinte (Tier 3) estao os setores de eletronica, sistemas hidraulicos e partes 
da fuselagem. 

A administracao da cadeia de fornecedores é o canal para a disseminacao 
do conhecimento na indtistria. Essa cadeia é internacionalizada e inclui 
dimensoes tais como especificacoes tecnicas, engenharia, aliancas estrate-
gicas, controle de qualidade, certificacdo de produtores, risk-sharing, volu-
mes e precos de producao [Bozdogan (1998)]. 

Assim, existe no setor uma tensao inerente entre a eficiencia de producao 
estatica e a eficiencia dinamica — a extensao e o passo da mudanca tecnolo-
gica e de diferenciacao de produtos. 0 enorme risco envolvido tambem faz 
nascer um incentivo perverso para que a inovacao possa ser postergada 
[Tyson (1992, p. 156)]. 
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TABELA 4 

Sumario dos Beneficios de Custos Resultantes para os 
Integradores de Aeronaves Via Outsourcing 
VANTAGENS PARA 0 FABRICANTE 

	
BENEFiCIOS ADICIONAIS 

• Economia de escala na cadeia de 
fornecedores 

• Especializacao na cadeia de fornecedores 
e alavancagem de processos e tecnologias 
de classe mundial 

• Concentragao nas competencias centrals 

• Reducao no custo dos componentes 

• Custo reduzido de administracao e 
producao 

• Custos de desenvolvimento reduzidos e 
riscos compartilhados 

• Alcance global/acesso a mercados. 

• Reducao nas necessidades de capital 

• Outsourcing para paises clientes 
potenciais 

 

Fonte: Sherry & Sarsfield (2002, p. 7). 

  

Uma caracteristica importante, cada vez mais pronunciada no setor a partir 
dos anos 1980, foi o crescimento dos acordos industriais de offset, 2° que 
buscam a transferencia de partes da producao aeronautica para paises menos 
desenvolvidos tecnologicamente. Tais acordos procuram forcar uma realo-
cacdo da atividade economica do pals do fornecedor de equipamento para 
o pals comprador. Dessa forma, os grandes compradores impOem condicOes 
para suas compras que os fornecedores de aeronaves nao podem ignorar. 
Em tiltima analise, os acordos de offset representariam uma transferencia 
internacional de habilidades de producao de uma nacdo para outra, o que 
permitiria aos competidores construir novas capacitacties de producao 
[MacPherson & Pritchard (2003)]. E claro que os acordos de offset derivam 
de fortes pressOes competitivas, sendo a presenca de poder de barganha da 
parte do comprador urn aspecto evidente. De acordo corn Pritchard (2002), 
o esquema nasceu quando a Douglas subcontratou montagem das asas e 
fuselagem para os DC-9 e DC-10 no Canada e Italia, alcancando corn isso 
vendas substanciais para esses paises. Portanto, os offsets procuram asse-
gurar uma venda que nao existiria na ausencia de esquemas compensatorios. 

A partir da progressiva disseminacao dos esquemas de outsourcing e de 
acordos de offset, emergiu nos anos recentes uma rede complexa de relacio- 

20 0 offset industrial pode ser definido como uma forma de comercio compensatorio ou reciproco em 
que os exportadores (vendedores) fazem concessiies aos importadores (compradores). Um offset 
direto nonnalmente envolve alguma forma de partilha na produglo (subcontratagio), transferencia 
de tecnologia ou treinamento de trabalhadores. A o offset indireto pode incluir acordos para novas 
compras ou trocas. (MacPherson & Pritchard (2003, p.222-.3) e Williams et alit (2001)1 



1 78 	 DA MONTAGEM A INTEGRAcA0 DE SISTEMAS 

namentos de longo prazo, de natureza "evolucionaria", em que colaboracao 
e competicao coexistem lado a lado na indtistria aeronautica mundial. Nem 
mesmo a crise do inicio dos anos 1990 diminuiu a tendencia a formacao de 
relacionamentos mais pr6ximos entre as empresas. Isso porque os custos 
cada vez mais altos para o desenvolvimento de novos programas tecnologi-
camente intensivos necessitavam cada vez mais de um mercado global. 

Segundo Esposito (2004, p. 459), foi no inicio dos anos 1990 que a Airbus 
modificou seu objetivo global, que passou de uma fase de concorrencia corn 
grandes firmas americanas em segmentos especificos de mercado para outra 
fase, mais agressiva, orientada para conquista da lideranca mundial. Para 
tanto, contou corn uma trajetoria erratica da Boeing, que continuava a sofrer 
com problemas de producao. 21  

A partir de meados dos anos 1990, a indtistria saiu da depressao, com a 
recuperacdo da demanda mundial, que permitiu o lancamento de uma nova 
geracao de aeronaves comerciais e militares de grande relevancia (A380 e 
Joint Strike Fighter, por exemplo). Os esforcos tecnologicos e financeiros 
dessa fase, extremamente altos, aliados as mudancas que descrevemos 
anteriormente, terminaram por mover a indlistria corn enfase maior no rumo 
de uma fase de integracao. Na Europa, dois grandes grupos, a EADS 
(Aerospatiale-Matra, Dasa e Casa), juntamente corn a BAE Systems (BAE 
e Marconi Eletronic Systems) dominaram o panorama. 22  Nos EUA, os 
grupos se consolidaram em quatro principais: Boeing, Lockheed-Martin, 
Raytheon e Northrop-Grumman. 23  

Tais mudancas horizontais compoem uma parte do quadro de mudanca 
estrutural no modelo de neg6cios, que deve ser completado corn a conside-
rack) das mudancas verticais, que descreveremos a seguir. 

6. Integragao de Sistemas e Enfase Renovada 
nos Custos 

Podemos descrever a integracao total de sistemas como um neg6cio verti- 
calmente desintegrado em que uma tinica firma monta urn produto final com 

21 A Boeing iniciou seu programa de lean manufacturing e reengenharia de processo de productio em 
meados da decada de 1990, procurando reduzir custos de produciio e o ciclo de desenvolvimento 
de novos produtos. Contudo, antes do processo terminado, aumentou bastante a razao de produ-
ciao, de modo que problemas adicionais (incluindo os derivados de sua fusiio com a McDonnell 
Douglas em 1997) surgiram antes dos resultados esperados [Honig (2007) e Newhouse (2007)1 

22 Para uma andlise da organizacao da indastria aeroespacial europeia, ver Pinto e Migon (2006). 
23 A reorganizacao da industria aeroespacial de defesa americana e tratada em Lorell et alii (2002). 
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base em componentes ou subsistemas fabricados por fornecedores externos. 
Urn dos principais objetivos da estrategia de integracao é reduzir os custos 
unitarios, especialmente quando os gastos nao recorrentes associados corn 
projeto e desenvolvimento de componentes podem ser transferidos a forne-
cedores externos. Para que a estrategia seja bem-sucedida, é imperativo que 
todos os componentes e subsistemas se unam de forma perfeita, de maneira 
que a montagem final possa ser reduzida a tarefa de juntar ou encaixar 
pecas. 24  Tambem sao calicos a coordenacao de custos e o timing. 25  Como 
notam Pritchard & MacPherson (2004, p. 58), isso requer uma parcela 
substancial de coordenacao na engenharia e projeto na rede de fornecedores. 26  

A integracao de sistemas evoluiu de uma pratica da engenharia (parte da 
disciplina mais ampla da engenharia de sistemas) para uma atividade 
estrategica dos negocios, sendo hoje, de acordo corn certas interpretacoes, 
uma capacitacao central de diversas corporacoes de alta tecnologia. Urn 
aspecto importante da integracao de sistemas é que ela apresenta uma face 
dupla: a primeira diz respeito as atividades internas das firmas a medida que 
desenvolvem e integram os insumos de que necessitam para produzir novos 
produtos. A segunda, que se tornou mais importante nos illtimos anos, 
refere-se as atividades externas das firmas ao integrar componentes, habili-
dades e conhecimento de outras organizacoes de modo a produzir servicos 
e produtos ainda mais complexos [Hobday et al (2005, p. 1.109-11)]. 

Numa primeira observacao, a integracao de sistemas aparece como a outra 
face do outsourcing, constituindo uma das capacitacOes para um outsour-
cing bem-sucedido. Para Hobday et alii (2005), longe de ser apenas a con-
trapartida do outsourcing, é tambem a capacitacao necessaria para a admi-
nistracao do que denominam joint sourcing e insourcing, proporcionando 
firma integradora vantagens tanto do outsourcing quanto da integracao 
vertical, atraves das diferentes fases do ciclo de vida de um projeto. 

Esses autores enfatizam que a integracao de sistemas é muito mais do que 
uma tarefa operacional ou tecnica. Num nivel estrategico, confere vantagem 

24 "The snap-together business jet", Fortune, 21.2.2002. 
25 Ainda que todas as atividades descritas sejatn importantes na estrutura de fabricaciio de aeronaves, 

como bem nota Harrigan (2006), muito pouco e conhecido, externamente ao setor, sobre as prciticas 
especificas para a coordenacao e a integraccio dos projetos de aeronaves. 

26 Sapolsky (2003) descreve as origens militares da integracao de sistemas, que situa no desenvolvi-
mento de misseis ballsticos corn ogivas nucleares. As habilidades do integrador de sistemas incluem 
a arte de conceber, projetar e administrar o desenvolvimento e a colocacilo de grandes sistemas 
envolvendo maltiplas disciplinas e diversas organizavies participantes, alem de concordar numa 
trajetoria para desenvolvimento futuro. Ver tambem a respeito Hobday et alii (2005). 
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estrategica fundamental, de duas maneiras. Em primeiro lugar, é a capaci-
tacao tecnologica subjacente ao desenvolvimento e a introducao de novos 
produtos. Engloba, assim, capacitagoes estaticas e dinamicas. Em segundo 
lugar, tambem é a capacitagdo pela qual uma firma decide onde e como se 
situar. Portanto, influencia a forma de concorrencia, bem como a divisdo 
entre colaboradores e competidores. Uma de suas tarefas é explorar a 
tecnologia que reside em outras firmas ou clusters. 

Sob a nova abordagem centrada no custo, os integradores principiam corn 
pesquisas de mercado para determinar as necessidades dos clientes poten-
ciais para novas aeronaves. Usando o preco sugerido pelas companhias 
aereas como guia, os integradores de celulas (airframes) determinam um 
preco e uma meta de lucro para a aeronave. Atraves da combinacao de 
experiencia passada e analise das tendencias tecnologicas, determinam a 
parcela de custo para cada sistema principal da aeronave. Por meio de 
consulta aos possiveis fornecedores, o integrador aloca metas rigorosas 
de preco baseadas nessas parcelas. As oportunidades para que um fornece-
dor repasse aumentos para o integrador de celulas se reduzem drasticamente 
nesse novo sistema. 

Para que o novo sistema funcione bem, os integradores devem permitir que 
os fornecedores projetem, fabriquem e fornecam a manutencao de seus 
sistemas, subsistemas ou partes particulares. Para tanto, em vez de es-
pecificacties tecnicas detalhadas, os produtos passam a ser definidos em 
termos de requisitos de desempenho genericos," o que permite aos forne-
cedores responder a aumentos inesperados de custos e introduzir simulta-
neamente tecnologias novas e de menor custo relativo (cost-effective) [Lo-
rell et alli (2000)]. 

Tal mudanca na responsabilidade tecnica teve como contrapartida uma 
mudanca na responsabilidade financeira: os fornecedores passaram a as-
sumir cada vez mais uma parcela de P&D e dos custos de certificacao para 
as novas aeronaves. Esse maior comprometimento financeiro encorajou os 
fornecedores a optar por uma de duas estrategias: podem efetivar fusiies ou 
aliancas com parceiros apropriados ou podem se tornar players em nichos 
especfficos [Esposito (2004)]. A primeira estrategia foi largamente adotada, 
o que levou ao aumento nas parcerias de negocios de todas as especies, desde 

27 Nem das especificacoes de performance, os fabricantes desenvolveram modelos de partilha de 
custos para cada sistema, subsistema e componente, fazendo corn que metas de prep sejani urn 
elemento explicit° e fundamental da tomada de decisclo de engenharia [Sherry & Sarsfield (2002, 
p. 6)]. 
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arranjos para partilha de risco a joint ventures e fus -Oes. Dessa forma, a nova 
abordagem de custos contribuiu para a grande reestruturacao financeira e a 
consolidacao da indtistria de aeronaves comerciais, principalmente nos 
EUA. Por fim, fornecedores de sistemas e subsistemas procuram cada vez 
mais combinacties, durante todo o ciclo de producao, corn as companhias 
aereas, projetando, desenvolvendo, fabricando e proporcionado assistencia 
tecnica pos-vendas para o produto final. Os OEMs, por fim, concordam em 
fazer a manutencao de seus produtos a urn valor fixo baseado no ntimero de 
horas efetivamente voadas, conquistando a fidelidade das companhias ae-
reas [Lore11 et alii (2000)]. 

A abordagem must cost, descrita no item Cooperacdo e Emergencia de 
Novos Modelos de Negocios, tambem fez corn que as tecnologias focassem 
em duas metas: reducao dos custos de operacao das companhias aereas e 
melhoria dos indices de seguranca num contexto geral de crescimento do 
trafego aereo. Assim, as tecnologias resultantes dessas duas metas permitem 
que um Boeing 777-300 possa voar de San Francisco a T6quio utilizando 
urn wry() a menos de combustivel e corn custos de manutencao 40% menores 
do que os primeiros modelos do Boeing 747. 0 tempo gasto para atingir o 
destino, contudo, nao difere muito daquele gasto pelos jatos mais antigos, e 
o conforto para os passageiros, de modo geral, nao apresentou melhorias 
significativas em termos de espaco [Lore11 et alii (2000, p. 109)]. 

Outro aspecto merece ser ressaltado: dada a ordem de grandeza dos recursos 
necessarios para financiar o desenvolvimento de uma nova aeronave, jun-
tamente com vultosas multas contratuais em caso de postergagOes na entrega 
de aeronaves nos prazos estipulados, os integradores de estruturas percebe-
ram que os antigos arranjos contratuais corn os fornecedores nao eram mais 
viaveis, pois tais contratos nem resolviam os problemas de financiamento 
dos integradores, nem forneciam incentivos suficientemente fortes para que 
os fornecedores atingissem metas agressivas de custo e prazo. A saida foi 
fazer entao corn que os fornecedores se tornassem parceiros a partilhar o 
risco nos novos programas de desenvolvimento de aeronaves. 28  Por sua vez, 
os principals integradores de sistemas demandam que seus pr6prios fabri-
cantes de subsistemas, partes e componentes aceitem maior responsa-
bilidade financeira e tecnologica por seus produtos, de modo que a capaci- 

28 Como reconhecido por Pritchard & MacPherson (2007), a primazia nesse campo cabe d Embraer. 
Para uma andlise recente da organizacdo industrial da Embraer, ver Lima et alii (2005). Gomes et 
alii (2005)apresenta a proposta de um modelo de organizactio empresarial que permitiria ao capital 
nacional ocupar posicoes mais elevadas na hierarquia da cadeia de producao de aeronaves 
produzidas pela Embraer. 
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dade financeira se iguala ao desempenho tecnico como criterio na escolha 
de fornecedores. A extensao de tais arranjos para partilha de risco pode ser 
entrevista quando se percebe que nao somente custos de pesquisa e desen-
volvimento, mas tambem custos de ensaios em voo e certificacao sao 
freqiientemente bancados pelos fornecedores. A certificacao de urn sistema 
de pouso29  pode custar US$ 500 mil, valor que dobra para a certificacdo de 
urn novo motor [Lore11 et alii (2000)]. Por outro lado, a opcdo de nao 
participar pode significar o abandono do negocio pelos potenciais parceiros 
de risco. 

Para convencer fornecedores a permanecer no negocio e assumir custos de 
desenvolvimento, os grandes integradores tomaram dois cursos de KA°. 
Desenvolveram relacionamentos mais proximos corn seus fornecedores e, 
simultaneamente, diminufram a quantidade deles. 

No modelo original de fabricacdo de aeronaves comerciais, quando o 
mercado estava firme (i.e., demanda elevada por viagens e altas margens), 
os OEMs mantinham internamente a maior porcentagem do projeto e 
fabricacdo, especialmente no caso das celulas. Os fornecedores construfam 
componentes e sistemas bem definidos, sob demanda. Dessa forma, existia 
pouca interacao para projeto entre OEMs e a grande base de fornecedores, 
sendo que os primeiros retinham os direitos de propriedade intelectual. As 
aeronaves eram encomendadas diretamente por governos, linhas aereas e 
companhias de leasing, sendo o mercado, ainda que cfclico, relativamente 
estavel e previsivel. 

A concorrencia no mercado de avindo civil a partir dos anos 1970 — 
corporificada na desregulamentacao do setor, na consolidacao da indtistria 
e no processo de fusties e aquisicoes, num ambiente em que os governos 
passaram, progressivamente, a financiar parcelas menores dos custos dos 
projetos (seja por causa da diminuica-o dos orcamentos militares ou de res-
tricOes advindas do proprio custo dos projetos ou mesmo de disputas de 
comercio internacionais) — criou pressOes para a mudanca nesse modelo 
tradicional. Especificamente, a demanda das companhias aereas por aero-
naves mais eficientes a custos menores, em fungdo das pressOes de custos 
resultantes da desregulamentacao, forcou os OEMs a reavaliar seu modelo 
de negOcios, procurando identificar as competencias centrais da cadeia de 
fornecedores para explorar as possiveis complementaridades. Dessa forma, 

29 A FM requer uma centena de pousos sem problemas em diversos aeroportos e diversas condicaes 
climdticas para certificacdo de urn sistema de pouso automdtico. 
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evoluiu-se para urn modelo corn foco mais nitido nas necessidades dos 
clientes, corn uma integracao mais proxima entre os elementos da cadeia de 
fornecedores — o modelo da integraceio de sistemas. Nesse novo modelo, a 
coordenacao dos processos de projeto e producao é de importancia critica, 
dados os grandes riscos (atrasos, falhas, incerteza na recuperacao de altos 
investimentos) inerentes a fabricacao de aeronaves. 

0 integrador de sistemas tern urn papel que vai alem da provisao de produtos, 
sistemas e elementos dos sistemas: seu objetivo é o fornecimento de uma 
funcionalidade ou uma soluccio [Harrigan (2006)]. Assim, sua tarefa inclui 
a traducao da demanda dos clientes numa arquitetura sistemica, que assegure 
simultaneamente a compatibilidade entre todos os elementos do sistema de 
maneira a otimizar seu projeto. Dessa forma, desempenho, fabricacao e 
qualidade se integram num processo completo de engenharia. Cabe ao 
integrador administrar a eficiencia operacional do sistema como urn todo e 
se responsabilizar pela eficiencia do processo. Ele tambern é responsavel 
pela administracao do risco sistemico — ou seja, do risco de que o sistema 
nao se coordene de forma necessaria para produzir o resultado desejado. 

No period° atual, os OEMs enfrentam urn ambiente mais arriscado do que 
nunca, 3° corn uma clientela mais consciente, de modo que procuram manei-
ras de partilhar os custos de desenvolvimento de longo prazo. Tambern as 
mudancas nos padroes de demanda dos consumidores encurtaram o period() 
de desenvolvimento e projeto das aeronaves tecnologicamente mais com-
plexas. Isso terminou fazendo corn que a cadeia de fornecedores partilhasse 
as informacoes em maior numero de niveis, ern contraste corn a estrutura 
unidirecional que prevalecia anteriormente. Tal fato tambern ajudou na 
consolidacao das maiores multinacionais aeroespaciais. 

Alem disso, o conceito de partilha de riscos permitiu que os fornecedores 
contribuissem de forma mais integral para o processo de projeto e partilhas-
sem os riscos econornicos inerentes ao desenvolvimento de aeronaves. Por 
vezes, os fornecedores partilham as despesas nos custos de desenvolvimento 
ate que a entrega ocorra. 

Em resumo, o modelo de negocios que emergiu aliou integracao horizontal 
ampliada (na forma de globalizacao da producao) corn integracao vertical 
disseminada (soma de servicos na cadeia de fornecedores). As necessidades 

30 Eventos como o 11 de Setembro e a crise posterior no setor aereo serviram como catalisadores 
de mudancas. 
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financeiras dos fornecedores forcam a consolidacdo, a formacdo de aliancas, 
a adocao de estrategias de "nicho", de modo a obter reducOes de custo em 
termos de economias de escala e escopo, eliminando a duplicacdo. A redu-
cab do 'Rimer° de fornecedores tambern ajuda a reduzir os custos de transa-
00.31 0 fenomeno dos offsets industriais tambem é uma presenca constante, 
fazendo com que, no final das contas, as cadeias de fornecedores nao sejam 
influenciadas unicamente por considera93es de custo, qualidade ou logis-
tica. Por fim, devemos notar que o outsourcing internacional pode fazer 
sentido em termos de custo e marketing, mas é alvo de criticas severas em 
termos de estrategia de inovacdo ou protecdo das competencias centrais. 32  

7. 0 Caso do Boeing 787 

A Boeing foi a companhia que mais avancou no modelo de integracdo de 
sistemas33  [Pritchard & MacPherson (2004)], ao passo que a Airbus so 
avancou nesse sentido mais recentemente. As duas companhias do oligope-
lio mundial optaram por estrategias distintas para o lancamento de suas mais 
novas aeronaves: enquanto o Airbus A380 sera o maior jato comercial da 
historia, o Boeing 787 é promovido como urn jato medio ultra-eficiente, 
capaz de oferecer consumo de combustive! 20% menor e custos por as-
sento/milha (oferecido) 10% menores, sendo 20% mais barato para operar 
e 30% mais barato na manutencao. A maior parte da estrutura do 787 (57%) 
sera construida com materiais compostos (composites), sendo 24% restantes 
de aluminio, 11% de titanio e 8% de no, o que toma a aeronave mais leve. 

Ainda que incorpore inovaceies tecnolOgicas, é na maneira de montagem 
final que o projeto do 787 se destaca. A construcao de 90% das panes esta 
distribuida por uma ampla rede de fornecedores internacionais. Tal dis-
persdo global acontece juntamente corn urn esquema de financiamento que 
envolve governos nacionais e estaduais (EUA), conforme Tabela 6. Pela 
primeira vez, os parceiros de risco estrangeiros terdo controle total sobre a 
selecAo de fornecedores de segundo e terceiro niveis. Assim, os parceiros 

31 A Boeing reduziu sua base de fornecedores no programa 787 para 100, comparada a 400-600 nos 
projetos mais antigos. A Embraer tinha aproximadamente 350 fornecedores quando desenvolveu 
suas aeronaves regionals em meados do anos 1990, ntimero que baixou a duas dezenas no programa 
170/190 (Harrigan (2006)). 

32 Pritchard & MacPherson (2007) reafirmam de forma enfdtica o ponto jti exposto anteriormente 
em Pritchard (2002) e Pritchard & MacPherson (2004;2005) sobre as conseqiiencias para a 
indastria americana em termos de empregos e entrega de tecnologia. 

33 Isso provocou em alguns momentos a indagacao sobre o abandono do negocio de jatos comerciais 
Os Boeing bailing out of passenger jets", Business Week, 10.4.2003.]. 
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TABELA 5 

Conte6do Estrangeiro em Aeronaves Selecionadas da Boeing 

Modelo 727 767 777 787 

Ano de Lancamento 1963 1982 1994 2008 

Estrutura 

Asa EUA EUA EUA JAPAO 

Caixa de Estrutura da Asa EUA JAPAO JAPAO JAPAO 

Fuselagem 	Frente EUA JAPAO JAPAO JAPAO/EUA 

Fuselagem 	Posterior EUA JAPAO JAPAO ITALIA 

Empenagem EUA EUA OUTROS ITALIA/EUA 

Nariz EUA EUA EUA EUA 

Fonte: Pritchard & MacPherson (2007). 

TABELA 6 

Funding Proposto para o Lancamento do Boeing 787 

FONTE DO 
FINANCIAMENTO 

MILHOES USS ITEM CONTRIBUICAO STATUS NA 
OMC 

Estado de Washington 3.200 Montagem Subsidio a Acionavel 
Final Producao 

Estado do Kansas 200 Nariz e cabine Titulos Acionavel 

Governo Japones 1.588 Asa e 
fuselagem 

Subsidio a 
Producao 

Proibido 

Governo Italiano 590 Fuselagem 
posterior 

Subsidio a 
Producao 

Acionavel 

Transportes 516 Transporte da Subsidio a Acionavel 
Especiais* producao Producao 

Apoio aos 3.100 Fornecedores Custos Aceitavel 
Fornecedores** exceto celulas nao-recorrentes 

Boeing 4.200 Funding de 
lancamento 

Auto-financiado Aceitavel 

Total 13.394 

*A Boeing procurou subsidios dos governos participantes no empreendirnento para compra e conversao 
das aeronaves que entregarao as partes para montagem final. 
"-* Estimado por Pritchard & MacPherson (2004) como apoio da Boeing aos fornecedores. 
Fonte: Pritchard & MacPherson (2004). 

da Boeing no Japao e na Italia construirao celulas composite que incluem 
subsistemas sofisticados ja certificados, testados e prontos para montagem 
final. Essa montagem devera levar somente de tees a quatro dias e sera 
realizada em Everett, Washington. 

De forma nada surpreendente, ja que os parceiros japoneses construirdo 
cerca de 35% da estrutura do 787, a encomenda inicial (cinqiienta unidades) 
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partiu da All-Nippon Airways, o maior lote inicial de encomendas na 
historia para uma nova aeronave da Boeing, corn valor estimado em US$ 6 
bilhoes a preco de tabela. A parceria corn as empresas japonesas 34  foi a 
primeira em que a Boeing terceirizou o projeto e a producao de uma asa para 
uma aeronave totalmente nova, um aspecto crItico do projeto e uma das 
fontes principais de inovacao tecnologica. 

A colaboracao apresenta, assim, duas faces: a Boeing tern vantagens no acesso 
ao mercado e impede maior entrada da Airbus no Japao, mas pole estar 
desenvolvendo, simultaneamente, urn competidor importante ao seu proprio 
negocio. A Mitsubishi Heavy Industries, que constroi a asa do 787, já anunciou 
que estard construindo um jato regional de 70-90 lugares, usando a tecnologia 
desenvolvida conjuntamente corn a Boeing nos modelos 777 e 787. 

Outro participante relevante do programa 787 é a Dassault Systemes, que 
juntamente corn a Boeing criou um espaco de trabalho para desenvolvimento 
virtual. A Divisao de Tecnologia Avancada da Boeing usa o ambiente virtual 
para projetar, construir e testar digitalmente cada aspecto do 787 antes da 
producao. Essa tecnologia permite a parceiros de todo o mundo trabalhar 
em tempo real, integrando os parceiros do projeto 787 numa rinica comuni-
dade corn metodologias de desenvolvimento consistentes, sendo que urn 
dnico banco de dados define digitalmente o avido [Harrigan (2006)]. 

Uma grande proporcao do valor acionado na producao do 787 — Pritchard 
& MacPherson (2004) sugerem ate 70% — é partilhado pela rede de forne-
cedores. Indo alem, a Boeing pede aos subcontratados que atuem tambem 
como parceiros de risco, assumindo responsabilidades pelo projeto, sendo 
que as responsabilidades por extrapolar custos sao repassadas pela Boeing 
aos seus parceiros. 

Podemos resumir as razoes principais para a mudanca do modelo de neg6- 
cios da Boeing de colaboracao para integracao [Harrigan (2006)]: 

• Reducao nos custos diretos de investimento (partilha de riscos) e, conse-
quentemente, exposicao aos riscos do mercado; 

• Reducao na base de fornecedores, o que permite a formacao de relacio-
namentos mais proximos e estaveis corn a base remanescente; 

34 A Japan Aircraft Development Corporation (JADC)foi formada nos anos 1980 como um consorcio 
da Mitsubishi Heavy Industries, Kawasaki Heavy Industries e Fuji Heavy Industries para promover 
a fabricaccio de aeronaves no kip& e realizar urn programa de pesquisa coordenada. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14. N. 27. P. 163-194, JUN. 2007 	 187 

• Flexibilizacao e reducao dos custos em recursos humanos; 35  

• Especializacao na competencia central — redefinida como integracao 
de sistemas; 

• Acesso a mercados, especialmente os asiaticos; 

• Reduca'o de custos gerais; e 

• Fortalecimento na concorrencia corn a Airbus; 

8. Consequencias para a Concorrencia 
Internacional 

O projeto do Boeing 787 marca, assim, a mudanca do papel de urn dos dois 
maiores fabricantes de aeronaves do mundo para o de "integrador de 
sistemas". Essa estrategia, logica do ponto de vista financeiro, representa, 
contudo, uma infusao direta de conhecimentos cientificos e tecnologicos em 
fabricantes fora do eixo ocidental. Qual o impacto de longo prazo para a 
concorrencia internacional? 

Ao final de 2004, os EUA denunciaram o acordo de 1992 com a Uniao 
Europeia, corn o objetivo de proporcionar a Boeing urn level playing field 
ao negar a Airbus investimento de lancamento repagavel. 0 efeito, segundo 
Pritchard & MacPherson (2007), foi forgar a Airbus a se transformar 
tambem em uma integradora de sistemas para o lancamento (ainda incerto) 
de sua nova aeronave, o A350X'VVB. 

Os problemas recentes de atraso da homolognao aeronautica e das primei-
ras entregas do A380, que fizeram do ano de 2006 o pior da historia do 
fabricante europeu, corn o conseqiiente cancelamento de encomendas, tor-
naram a transicao da Airbus para o novo modelo ainda mais problematica. 
O elemento mais ambicioso do piano de retomada da Airbus, o chamado 
Power8,36  sera o corte de US$ 2,8 bilhoes em custos operacionais ate 2010. 37  

35 As estimativas stio de que, depois do pds-desenvolvimento do 787, cerca de mil empregados da 
Boeing trabalhardo no projeto na fabrica de Everett, comparados aos cinco mil que participavam 
do 777 no inicio dos anos 1990. Da mesma forma, o namero de engenheiros se reduzini a 200, 
comparados aos 2.400 no caso do 777. 

36 Composto das seguintes oito etapas: develop faster, smart buying, lean manufacturing, reduce 
overhead, maximize cash, restructure industrial set up, streamline final assembly lines e focus on core. 

37 "Airbus heads back to the gate", Business Week, 17.1.2007 e "The making of a jumbo problem", 
The Economist, 9.11.2006. 
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Esse programa de reestruturacao, potencialmente ambicioso, requer grandes 
mudancas estruturais e culturais, dificeis de obter rapidamente, sobretudo 
num neg6cio multinacional corn problemas de governanca. Um relatorio 
recente da Goldman Sachs (2006) menciona alguns dos tabus a serem 
enfrentados pela Airbus: reequacionamento das linhas de montagem entre 
a Alemanha e a Franca; simplificacao do processo de fabricacao; e foco na 
competencia central (incluindo a venda ou o fechamento de diversas fabricas 
menores para reduzir a integracao vertical e diminuir as exigencias de 
capital). Provavelmente, a Airbus buscard parceiros de risco em paises corn 
custos mais baixos e capazes de contar corn subsidios governamentais. 
Assim, estima-se que o novo aviao da Airbus, o A350XWB, que devera 
concorrer diretamente corn o Boeing 787, podera custar US$ 13,5 bilhOes 
em P&D, alern de US$ 2 bilhOes em gastos de capita1. 38  

Alen' dos duop6lios Boeing-Airbus, em grandes avioes, e dos fabricantes 
regionais, Embraer-Bombardier, poucos estudos estao se concentrando na 
concorrencia potencial existente fora do eixo ocidental, como ben' notam 
Niosi & Zhegu (2005). Tres paises aparecem como concorrentes potenciais: 
o Japao, a Russia e a China. Ja mencionamos alguns aspectos relativos ao 
Japao e vamos agora discorrer rapidamente sobre as iniciativas dos tiltimos 
dois paises. 

A indlistiia aeronautica russa, al:4s a reestruturagao das ultimas acacias, 
nao abandonou a tentativa de se restabelecer como urn ator significativo no 
mercado de aviacao civil. A aposta mais ambiciosa é urn jato regional, o 
Sukhoi Superjet ou SSJ. 39  Descrito como o mais avancado aviao comercial 
subsonico russo j a produzido e certamente o mais ambicioso, sera o primeiro 
aviao comercial russo projetado desde o inicio para atender a padrOes de 
certificacao ocidentais. 0 projeto incorpora urn numero sem precedentes 
de fornecedores internacionais, controles de voo avancados e um novo 
motor desenvolvido por uma joint-venture franco-russa, PowerJet, alem da 
parceria italiana da Alenia Aeronautica (como investidora e administradora, 
corn uma participacao de US$ 250 milhOes). 4° 

Estudos realizados para o lancamento do SSJ estimaram urn potencial 
mercado domestico de trezentas aeronaves e urn mercado internacional 

38 "Can Airbus afford the A350?", Business Week, 4.12.2006. 
39 "Russian revolution: the Sukhoi Superjet", Flight International, 6.2.2007. 
40 0 Banco Europeu para Reconstrucao e Desenvolvimento aprovou urn financiamento de € 100 

milheres para o projeto, para compra de equipamento e apoio d melhoria das instalaciies de 
productio, assim como lancamento da producdo seriada e venda das aeronaves. 
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composto por outras quinhentas. Diversos fornecedores consideraram que 
o mercado de jatos de cem lugares estava se tornando urn monopolio de facto 
para a Embraer e necessitava de um novo participante. Assim, o SSJ 41  foi 
dirigido a um nicho de mercado ern que a Airbus e a Boeing nab estao 
presentes, exceto marginalmente, e no qual a Bombardier perde terreno. 42 

 Urn dos fornecedores, a Liebherr, concorda que parte da sua estrategia é 
diversificar oporolio fora do grupo Airbus-Boeing-Embraer. 0 integrador 
Sukhoi Civil Aircraft (SCAC) conta tambem corn uma equipe impres-
sionante de fornecedores de primeira linha, como Thales, Liebherr Aeros-
pace e Parker. Esses fornecedores estao integrados no esforco de desenvol-
vimento desde o inicio do projeto e estao financiando seus proprios progra-
mas de pesquisa e desenvolvimento para os sistemas que desenvolvem para 
o SSJ. 

A expectativa é de que o SSJ seja urn catalisador para a indtistria aeronautica 
russa, que se encontra no meio de um processo de consolidacab. De acordo 
corn Pritchard & MacPherson (2007), a estatal Unified Aircraft Building 
Corporation (UABC) planeja combinar as companhias tradicionais Irkut, 
Mlkoyan, Sukhoi, Ilyushin, Tupolev e Yakovlev numa tinica empresa, para 
melhorar a competitividade. A UABC procura apoio governamental para o 
desenvolvimento do setor, sendo que alem do SSJ existe o projeto para um 
avian de medio alcance na faixa de 130-170 assentos. Allem disso, os russos 
dispaem de expertise a baixos custos, 43  aliada ao fato de que provavelmente 
é do interesse das companhias aereas urn novo competidor para "disciplinar" 
Embraer e Bombardier. 

A China tambem tem se esforcado para construir uma industria aeronautica 
de classe mundial [Goldstein (2005)]. Ja. ern 1970 o governo central decidira 
que a China deveria construir seu proprio grande jato comercial de pas-
sageiros. 0 avian, conhecido como Y-10, modelado corn base no Boeing 
707, foi projetado de acordo corn padrOes da FAA americana. Dois Y-10 
foram afinal construidos, mas o programa interrompeu-se ern 1985 por 
raides obscuras [Nolan (2001)]. Os passos seguintes foram a montagem 
(MD-80) e a producao conjunta (MD-90) de aeronaves da McDonnell 
Douglas e, desde 2003, a montagem de aeronaves da Embraer." 

41 As implicacoes para a Embraer no caso de sucesso internacional do SSJ sao claras. 
42 "Winning the west: risk sharing of the SSJ suppliers", Flight International, 6.2.2007. 
43 Ainda de acordo corn Pritchard & MacPherson (2007), a Boeing investiu mais de US$ 1 bilhao em 

programas de cooperaccio na Rzissia, incluindo o Centro de Projeto em Moscou, corn 1.300 
engenheiros russos; um engenheiro russo recebe US$ 10 a hora, comparado ao custo global anual 
de US$ 100 mil para um engenheiro americano. 

44 0 programa do MD-90 foi UMfracasso, corn apenas dual aeronaves montadas. Quanto a Embraer, 
a linha chinesa e o anico lugar fora do Brasil onde o ERJ-145 é montado. 
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A reestruturacao da industria aeroespacial chinesa comecou simultanea-
mente ao period° de profunda mudanca no cenario aeroespacial mundial. 
Em 1993, foi estabelecida a AVIC (Aviation Industries of China), que se 
transformou num holding estatal em 1996, corn o objetivo declarado de 
transformar uma colecao de empresas numa Unica internacionalmente com-
petitiva. Em 1999, o governo separou a companhia em duas partes totalmen-
te integradas, AVIC I e AVIC II. 

Durante esse period°, a cooperacao industrial com os principais fabricantes 
ajudou a China a adquirir competencia basica na producao em diversas 
areas-chave, transformando a AVIC em um fornecedor global de compo-
nentes competitivos. Atualmente, a China trabalha corn a Boeing nos pro-
gramas 737 e 787. 0 governo chines tern uma politica de nao possuir linhas 
de producao competindo em aeronaves de mesma capacidade — assim, o 
Embraer ERJ 145 responde pela faixa de 45-55 assentos, o ARJ-21 pela faixa 
de 60-105 assentos e anunciou-se recentemente uma linha de montagem final 
para o Airbus A320 na faixa de 130-160 assentos. Por fim, cabe ressaltar que 
o Conselho de Estado Chines aprovou em fevereiro de 2007 um piano para 
produzir um grande avian comercial de ate 150 passageiros, corn a seguinte 
justificativa, conforme noticiado no Flight Global, de 19.3.2007: 

Desenvolver sua propria aeronave de grande porte é uma prioridade para a estrategia 
de desenvolvimento cientifica e tecnologica chinesas... a inchistria aeronautica esti' 
pronta para desenvolver aeronaves maiores. 0 programa melhorarn a competitividade 
internacional global da China e ajudard na transformacao do padrao de crescimento 
economico da nacao. 

9. Conclusao 

A introducao do novo modelo de negocios baseado na integracao de sistemas 
modificou de forma definitiva o modo de atuacdo da inchistria aeronautica 
civil. Esse modelo, no qual a Boeing foi a empresa que mais avancou, traz 
intimeras vantagens ao atacar varios dos problemas que mostramos permear 
a construcao de aeronaves: altos riscos, dificuldade de penetracdo nos 
mercados, exigencias de offset, custos de lancamento elevadissimos, finan-
ciamento govemamental restrito ou proibido. Resta investigarmos a que 
ponto, no longo prazo, ele podera representar a erosao da dianteira tecnolo-
gica dos fabricantes/integradores ocidentais mais bem posicionados no 
mercado. Tres paises parecem estrategicamente posicionados para articular 
urn desafio industrial: Jap"ao, Russia e China. 0 Japado conta corn uma 
estrutura industrial madura, tecnologicamente preparada. A Russia dispOe 
de grande expertise e baixos custos. Por fim, a China, cujo mercado cresce 
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explosivamente, podera, eventualmente, oferecer urn desafio mais conse-
qiiente ao oligopolio dominante, e assim modificar, de forma definitiva, o 
atual eixo da fabricacao das aeronaves. A entrada desses dois tiltimos paises 
no mercado, contudo, deve superar ainda problemas com a consolidacao e 
a integracao de suas respectivas inchistrias, o que podera, eventualmente, 
dar ainda ensejo a disputas na Organizacao Mundial do Comercio. 

Referencias Bibliograficas 

ABOULAFIA, Richard. "Winners and losers in the great aircraft boom". 
Aerospace America, January 2007. 

ALCHIAN, A. "Reliability of progress curves in airframe production". Eco-
nometrica, v. 31, n. 4, October 1963. 

BALDWIN, R. & KRUGMAN, P. "Industrial policy and international competi-
tion in wide-bodied jet aircraft". In: Baldwin, R. E. (ed.). Trade policy 
issues and empirical analysis. Chicago: University of Chicago Press, 
1988. 

BENKARD, C. L. "Learning and forgetting: the dynamics of aircraft produc-
tion". American Economic Review, v. 90, n. 4, September 2000. 

BONACCORSI, A. & Grum, P. Increasing returns and network structure in the 
evolutionary dynamics of industries. Pisa: Laboratory of Economics and 
Management (LEM), Sant'Anna School of Advanced Studies, 1999 
(LEM Working Papers, 1999/12). 

BOZDOGAN, K; DEYST, J; HOULT, D. & LUCAS, M. "Architectural innovation 
in product development through early supplier integration". R&D Mana-
gement, 28 (3), 1998. 

ESPOSITO, Emilio. "Strategic alliances and internationalisation in the aircraft 
manufacturing industry". Technological Forecasting & Social Change 
71, 2004. 

European Comission. European aeronautics: a vision for 2020. Luxemburgo, 
2001. Disponivel em: http://europa.euint/comm/research/growth/aero-
nautics2020/en/).  

FINE, Charles H. & WHITNEY, Daniel E. "Is the make-buy decision process 
a core competence?". Cambridge: MIT Sloan School of Management, 
Jan. 1996 (Working Paper, 3.875-96). 



192 
	

DA MONTAGEM A INTEGRAcA0 DE SISTEMAS... 

GILLEN, David & MORRISON, William G. "Regulation, competition and 
network evolution in aviation". Journal of Air Transport Management, 
n. 11, 2005. 

GOLDMAN-SACHS. EADS REPORT, 21.11.2006. 

GOLDSTEIN, Andrea. "The political economy of industrial policy in China: 
the case of aircraft manufacturing". Michigan: William Davidson Ins-
titute, July 2005 (Working Paper, 779). 

GOMES, S. V.; BARTELS, W.; LIMA, J. C.; PINTO, M. A. & MIGON, M. "0 
desafio do apoio ao capital nacional na cadeia de producao de avioes no 
Brasil". Revista do BNDES, n. 23, 2005. 

HARRIGAN, Fiona. Integrating theories of boundary choice: a case from the 
global aircraft industry. Dublin: UCD School of Business, University 
College, 2006. 

HAYWARD, K. Trade disputes in the commercial aircraft industry: a 
background note. Londres: Royal Aeronautical Society, April 2005 
(Specialist Paper). 

HOBDAY, M.; DAVIES, A. & PRENCIPE, A. "Systems integration: a core 
capability of the modern corporation". Industrial and Corporate Change, 
v. 14, n. 6, 2005. 

Horng, Tzu-Ching. A comparative analysis of supply chain management 
practices by Boeing and Airbus: long-term strategic implications. Cam-
bridge: MIT, 2007 (Tese de Mestrado). 

IRwIN, Douglas & PAVCNIK, Nina. "Airbus versus Boeing revisited: interna-
tional competition in the aircraft market". Journal of International Eco-
nomics, n. 64, 2004. 

KLEPPER, Gernot. "Entry into the market for large transport aircraft". Euro-
pean Economic Review, n. 34, 1990. 

LIMA, J. C.; PINTO, M. A. C.; MIGON, M. N.; MONTORO, G. F. & ALVES, M. 
F. "A cadeia aeronautica brasileira e o desafio da inovacdo". BNDES 
Setorial, n. 21, marco 2005. 

LORELL, M.; LOWELL, J.; KENNEDY, M. & LEVAUX, H. Cheaper, faster, 
better? Commercial approaches to weapons acquisition. Santa Monica: 
Rand Corporation, 2000. 

LORELL, M.; LOWELL, J.; MOORE, R. M.; GREENFIELD, V.; VLACHOS, K. Going 
global? U.S. Government policy and the defence aerospace industry. 
Santa Monica: Rand Corporation, 2002. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27. P. 163-194, JUN. 2007 
	

193 

MACPHERSON, A. & PRITCHARD, D. "The international decentralization of 
US commercial aircraft production: implications for US employment and 
trade". Futures, n. 35, 2003. 

NEWHOUSE, John. Boeing versus Airbus — The inside story of the greatest 
international competition in business. Nova York: A. Knopf, 2007. 

Mom, J & ZHEGU, M. "Aerospace clusters: local or global knowledge 
spillovers?". Industry and Innovation, v.12, n. 1, March 2005. 

NOLAN, Peter. China and the global economy. Londres: Palgrave, 2001. 

PASIN, J. A. B. & LACERDA, S. M. "A reestruturacao do setor aereo e as 
alternativas de polftica para a aviaca'o comercial no Brasil". Revista do 
BNDES, n. 19, junho 2003. 

PAVCNIK, Nina. "Trade disputes in the commercial aircraft industry". The 
World Economy, v. 25, n. 5, May 2002. 

PERRONS, Robert K. Make-buy decisions in the U.S. aircraft industry. 
Cambridge: MIT, 1997 (Tese de Mestrado). 

PINTO, M. A. C. & MIGON, M. N. "Alternativas para o adensamento da cadeia 
produtiva aeronautica brasileira: o 'model° europeu'". BNDES Setorial, 
n. 24, setembro 2006. 

PRITCHARD, D. The global decentralization of US commercial aircraft 
production. Nova York: Department of Geography, University of Buffa-
lo, 2002 (Dissertacao de Doutorado). 

Pritchard, D. & MacPherson, A. "Industrial subsidies and the politics of 
world trade: the case of the Boeing 707"; The Industrial Geographer, v.1 
(2), 2004. 

	. Boeings diffusion of commercial aircraft design and manufac- 
turing technology to Japan: Surrendering the US aircraft industry for 
foreign financial support. Buffalo: Canada-United States Trade Center, 
State University of New York at Buffalo, March 2005 (Occasional Paper, 
30). 

	. Strategic destruction of the north american and european 
commercial aircraft industry: implications of the system integration 
model. Buffalo: Canada-United States Trade Center, State University of 
New York at Buffalo, January 2007 (Occasional Paper, 35). 

SAPOLSKY, Harvey M. "Inventing systems integration". In: PRENCIPE, A; 
DAVIES, A. & HOBDAY, M. (eds.). The business of systems integration. 
Oxford, Reino Unido: Oxford University Press, 2003. 



194 
	

DA MONTAGEM A INTEGRAcA0 DE SISTEMAS... 

SHERRY, L. & SARSFIELD, L. Redirecting R&D in the commercial aircraft 
supply chain. Santa Monica: Rand Corporation, 2002 (Issue Paper). 

SINHA, Dipendra. Deregulation and liberalisation of the airline industry. 
Aldershot: Ashgate, 2001. 

TIWARI, M. An exploration of supply chain management practice in the 
aerospace industry and in Rolls Royce. MIT Center for Transportation & 
Logistics, 2005 (Tese de Mestrado). 

TYSON, L. "Industrial policy and trade management in the commercial 
aircraft industry" In: TYSON, L. Who's bashing whom? Trade conflict in 
high-technology industries. Washington: Institute for International Eco-
nomics, 1992. 

WHITFORD, Ray "Fundamentals of airline design: airline operations and 
economics". Air International, June 2001. 

WILLIAMS, Tim; ELLIS, Bruce; MAULL, Roger & GREGORY, Mike. Offset 
strategies in the global aerospace sector. Apresentado em "The 6 th 

 International Symposium on International Manufacturing", Centre for 
International Manufacturing Institute for Manufacturing, Cambridge 
University, 2001. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO. V. 14, N. 27, P. 195-212, JUN. 2007 

A I mtishca (1c\ TO DT La 6.in 	Sojn ern C-ft -rios /Z 
1 

(le Maio C4iosso 

JORGE ANTONIO BOZOTI PASIN* 

RESUMO Os investimentos em 
infra-estrutura de transportes 
realizados desde meados dos anos 
1990 foram urn dos fatores que 
possibilitaram a expansao da fronteira 
agricola brasileira em direcao ao 
centro-norte do pais. Em 2001, Mato 
Grosso tornou-se o maior estado 
exportador de soja em grAos; em 
2006, foi responsavel por cerca de 
40% das vendas externas dessa 
commodity pelo Brasil. Este artigo 
analisa a evolucAo da logistica de 
exportacao da soja em grAos 
mato-grossense, com foco no period° 
de 1996 a 2006. Ao longo do texto, 
sdo examinados os dados sobre as 
exportacoes de soja do estado e 
cotejados com as principais rotas de 
escoamento. Alem disso, analisam-se 
as mudancas que os investimentos em 
logistica acarretaram na organizacdo 
do territorio de Mato Grosso e nos 
aspectos sociais do estado nos illtimos 
dez anos e consideram-se as principais 
alternativas para a realizacAo de novos 
investimentos em logistica. 

ABSTRACT The investments in 
transportation infrastructure that 
took place since the mid- 1990s were 
a key factor to Brazilian agricultural 
expansion towards the inner lands of 
the Center and North regions. In 
2001, the State of Mato Grosso 
became Brazil's first soybean 
exporter; in 2006 it was responsible 
for 40% of Brazil's overseas sales of 
this commodity. This article analyzes 
the changing logistics for Mato 
Grosso soybeans, focusing especially 
on the period from 1996 to 2006, 
regarding the challenges and 
expectations for the upcoming years. 
The text analyzes data on soybeans 
exports from Mato Grosso and 
compares this information to the 
main routes for the commodity. 
Social and territorial aspects are 
taken into account and the 
alternatives for new investments in 
logistics are considered. 
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1. A Soja: Historia e Cultivo no Brasil e em Mato 
Grosso 

soja percorreu urn longo caminho ate chegar ao cerrado brasileiro. 
_ft_ Os habitantes da antiga China foram os primeiros a aproveita-la 
como fonte de alimento, a partir de sucessivos aperfeicoamentos de cultiva-
res ha mais de cinco mil anos. No continente americano, a oleaginosa 
somente ganhou status de cultura comercial no inIcio do seculo XX, plan-
tada no sudeste dos Estados Unidos. Desde entab, seu cultivo nao parou de 
crescer: em menos de um seculo, as pesquisas por variacoes adaptadas aos 
diferentes climas e solos das Americas permitiram a soja expandir-se por 
todo o continente. Hoje, Brasil, Estados Unidos e Argentina sab os maiores 
produtores (Tabela 1) e tambem os grandes exportadores mundiais da 
oleaginosa em grabs, que tern como principais mercados a China e os paises 
integrantes da Uniao Europeia (Tabela 2). 

Desde a virada do milenio, a soja tornou-se a commodity agricola mais 
negociada no mercado internacional. 1  Em 2005, os grabs movimentaram 
cerca de 60 milhoes de toneladas, ou US$ 17,2 bilhoes em importacties (CIF) 
no mundo. Se considerado todo o "complexo soja" (incluidos o farelo e o 
Oleo), esse montante chega a US$ 32,2 bilhOes [Comtrade/ONU (2007)]. 2 

 O exito da soja esta associado aos seus atributos: o grab é rico em proteinas 
e tem um amplo e balanceado espectro de nutrientes. 3  A portabilidade, a 
facilidade de preparo para o consumo, a longa durabilidade (se devidamente 
armazenada) e a variedade de subprodutos 4  sab outras caracteristicas posi-
tives da commodity. 

1 Em 2001, o "complexo soja" (grao, oleo e farelo) ultrapassou o trigo em toneladas comerciadas 
[USDA (2007)]. 

2 Os dados do comercio exterior da maioria dos liaises para um determinado ano somente sao 
disponibilizados a partir de meados do ano seguinte, por isso, nas comparacOes corn outros paises, 
foram utilizados os dados de 2005. 

3 Os cultivares de soja se diferenciam conforme o teor proteico, percentual de umidade e mitodo de 
obtencdo da variante (atraves de aperfeicoamento natural ou via manipulacao genetica), aspectos 
que afetam tambem seu valor de mercado. Em media, os graos consistem em 30% de carboidratos 
(dos quais 15% sao fibras), 18% de oleo (sendo 85% nao-saturado), 14% de umidade e 38% de 
protein, incluindo os nove aminacidos essenciais ao ser humano [The Solae Company (2007)]. 
Nao por acaso, a oleaginosa foi utilizada corn sucesso em diversas ocasi'Oes como unico alimento 
para recuperactio de flagelados pela fome em crises humanitcirias: Biafra (anos 1970), Eti6pia 
(anos 1980) e Somalia (anos 1990) [Embrapa (2004)]. 

4 Alem do oleo e do farelo, derivados primeiros do esmagamento da soja, seus subprodutos incluem 
sabao, cosmeticos, resinas, tintas, solventes e, mais recentemente, o biodiesel. 
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TABELA 1 

Princ'pais !Daises Produtores de Soja - 1996-2005 
(Em Milhares de Toneladas) 

ANO(PAiS MUNDO 
ESTADOS 

UNIDOS 
0.  ARGEN- 

BRASIL 
TINA 

CHINA' 	°. 	iNDIA % OUTROS % 

1996 130.213 64.782 49,8 23.155 17,8 	12.448 9,6 13.224 10,2 5.400 4,1 11.203 8,6 

2000 161.406 75.055 46,5 32.735 20,3 	20.200 12,5 15.411 9,5 5.276 3,3 12.729 7,9 

2005 214.347 83.999 39,2 52.700 24,6 1 	38.300 17,9 17.400 8,1 6.600 3,1 15.348 7,2 

Fonte: FAO - Food and Agriculture Organization (<www.fao.org >), em Ministerio da Agricultura 
(<wwwagricuttura.gov.br>). 
Nota: NA° considera Hong Kong, Macau e Taiwan. 

TABELA 2 

Soja em Graos: Principais Exportadores e Participacao por 
Mercados*- 2005 
(Em %) 

PATS DE ORIGEM MUNDO (100%) CHINA (45,1%) UE (22,1%) JAPAO (8,3%) 

EUA 39,0 40,6 20,9 70,8 

Brasil 33,0 30,6 66,3 12,2 

Argentina 14,2 28,0 0,5 0,0 

Canada 2,1 0,0 3,8 8,8 

Outros 11,7 0,8 8,5 8,2 
* Rateio por Mares CIF. 0 nUmero entre parentesis indica a participacao do mercado no total das 
importacOes mundiais. 
Fonte: Elaboracao propria corn base em dados do Comtrade/ONU. 

No Brasil, o cultivo da soja se expandiu a partir da decada de 1950, na esteira 
dos programas de incentivo a triticultura. A oleaginosa era a alternativa de 
verso mais interessante para suceder ao trigo plantado no inverno. Na decada 
de 1970, consolidou-se como a principal cultura agricola do pais. Aquela 
epoca, mais de 80% da producao nacional se concentrava na Regiao Sul, 
onde a planta encontrou condicoes climaticas e de solo similares as de sua 
regiao de origem (sudeste dos Estados Unidos). 5  

Foi na decada de 1980 que a soja chegou ao Centro-Oeste, sendo primeiro 
plantada em Mato Grosso do Sul. Com  a obtencao de variacOes mais 
adaptadas ao cerrado, avancou na direcao forte, expandindo sua area culti-
vada na velocidade permitida pela competitividade do produto, limitada pela 
distancia dos centros consumidores. Por tratar-se de uma commodity, o 
preco no mercado de destino é o fator determinante da viabilidade da 
plantacao, e os grandes diferenciais nessa materia sao a produtividade do 

5 Para mais detalhes sobre a historia da implantactio e da expansilo do cultivo de soja no Brasil, vide 
Embrapa (2004). 
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solo e os custos dos insumos: terra, implementos agricolas, mao-de-obra e 
custos de transporte. 

Em meados dos anos 1990, corn os investimentos em infra-estrutura logfs-
tica realizados a partir dos programas federais de concessoes de ferrovias e 
arrendamentos portuarios, o plantio de soja no cerrado brasileiro ganhou 
forca. No final da decada de 1990, o estabelecimento de rotas alternativas 
para escoar a producao permitiu uma expansao ainda maior da cultura, 
especialmente nas propriedades situadas no norte de Mato Grosso. Em 2001, 
o estado tornou-se o maior exportador da oleaginosa do Brasil, posicao que 
mantem ate os dias de hoje, corn exce(do do ano de 2003, em que foi tern-
porariamente superado pelo Parana (Grafico 1). 

Os principais componentes do sucesso da soja mato-grossense foram os 
seguintes: a abundancia de terras ferteis em topografia suave (favoravel 
mecanizacao); as persistentes pesquisas que, atraves de sucessivos cruza-
mentos, levaram a obtencao de cultivares mais adaptados ao clima e ao solo 
da regiao; a disponibilidade de mao-de-obra barata; os incentivos oficiais 
agricultura; e os ganhos em eficiencia na cadeia de transporte do produto. 
Este artigo se detern na parcela jusante desse ultimo fator e analisa as 

GRAFICO 1 

Exportagao de Soja em Graos: Principals Estados — 1996-2006 
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Fonte: Elaboragao propria corn base ern dados da Secex/MDIC. 
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transformacoes na logistica de exportacao da soja em graos de Mato Grosso, 
concentrando-se no period() de 1996 a 2006. 

Na segunda sec -do, sera() analisados os dados sobre as exportacOes de soja 
do estado e cotejados coin as principais rotas de escoamento. Na terceira 
sec -do, sera° examinadas as mudancas que os investimentos em logistica 
acarretaram na organizacao do territOrio mato-grossense e nos aspectos 
sociais de Mato Grosso nos tiltimos dez anos. Na quarta secao serao tomadas 
em perspectiva as principais alternativas para a realizacdo de novos inves-
timentos em logistica no estado. A conclusao do artigo esta na quinta secao. 

2. As Rotas de Escoamento da Soja de Mato 
Grosso 

Ate meados dos anos 1990, toda a exportacao da soja em grabs de Mato 
Grosso era realizada pelos portos do Sul, Sudeste e, residualmente, pelos do 
Centro-Oeste. 0 corredor tradicional de escoamento da producao agricola 
era atraves de rodovias em direcao aos Portos de Paranagua e de Santos 
(Tabela 3). 

A maior parte da comercializacao da soja brasileira d realizada por urn 
pequeno ntimero de trading companies: já no inicio dos anos 1990, 60% da 
producao da oleaginosa no Brasil era negociada por quatro grandes empre- 

TABELA 3 

Exportagoes da Soja em Graos de Mato Grosso por Porto 
Exportador - 1996-2006 
(Em Toneladas) 

PORTO 1996 % 1998 % 2000 % 2002 % 2004 % 2006 % 

Santos 37.032 8,0 265.297 19,4 937.174 32,4 2.808.066 53,8 2.364.672 46,9 3.541.552 35,7 

S. Francisco 
do Sul 

4.290 0,9 - 0,0 145.150 5,0 695.786 13,3 745.078 14,8 1.955.987 19.7 

Manaus - 0,0 550.176 40,3 905.066 31,3 809.470 15,5 958.925 19,0 1.458.093 14,7 

Paranagua 392.777 85,0 168.023 12,3 726.116 25,1 552.924 10,6 437.886 8,7 1.241.832 12,5 

Santarem - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 759.895 7,7 

Vitoria - 0,0 22.640 1,7 3.017 0,1 162.265 3,1 365.627 7,3 650.845 6,6 

Caceres 24.877 5,4 88.875 6,5 112.466 3,9 8.140 0,2 140.321 2,8 208.920 2,1 

Sao Luis - 0,0 1.239 0,1 - 0,0 1.196 0,0 20.387 0,4 103.474 1,0 

Outros 2.942 0,6 269.197 19,7 61.702 2,1 176.932 3,4 8.548 0,2 - 0,0 

Total 461.917 100,0 1.365.447 100,0 2.890.691 100,0 5.214.780 100,0 5.041.443 100,0 9.920.599 100,0 

Nota: "Outros"em 1998 inclui 238 mil toneladas (17,5%) relerentes ao Porto do Rio Grande. 
Fonte: Elaboracao prdpria corn base ern dados do Sistema Alice - Secex/MDIC. 
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sas (Ceval, Cargill, Sadia e Perdigao) [Abiove (2007)]; em 2006, as quatro 
maiores tradings operando em Mato Grosso (Amaggi, Bunge, Cargill e 
ADM) comercializaram mais de 80% da safra exportada do estado. 6  Assim, 
a escolha do porto exportador para a soja mato-grossense depende das 
decisOes de investimento em terminais e rotas logisticas dessas grandes 
companhias negociadoras. Tais investimentos sao orientados, entre outros 
aspectos, pela localizacao geografica das plantacoes da soja comercializada 
e dos paises de destino, pela eficiencia da rede logistica e pelas condicoes 
(custos de instalacao e operacao, presenca de financiamento ou incentivos 
fiscais) do investimento. 

Embora o modal ferroviario tambem ja fosse utilizado para o transporte da 
safra destinada ao exterior, foi somente a partir do programa federal de 
concessoes que a participacao das estradas de ferro na matriz logistica 
tornou-se mais representativa. De fato, o crescimento da participacao do 
Porto de Santos de 1996 ate 2003 esta associado a maior utilizacao das 
ferrovias para o transporte da soja. 

A partir dos investimentos realizados na Ferronorte e na Ferroban (hoje 
incorporadas a malha sob administracao da America Latina Logistica —
ALL), as ineficiencias do transporte ferroviario foram parcialmente resol-
vidas, em especial no tocante a seu aspecto mais relevante para o cliente da 
carga: o custo do transporte. A Ferronorte chega ao municipio de Alto 
Taquari (MT) e, atraves da ponte rodoferroviaria sobre o rio Parana (na 
divisa entre os Estados de Sao Paulo e Mato Grosso do Sul), liga-sea malha 
ferroviaria de Sao Paulo, atingindo o Porto de Santos (SP). Essa é, hoje, a 
rota mais utilizada para escoamento da oleaginosa em graos de Mato Grosso. 
Em 2006, foram mais de 3,5 milhoes de toneladas, ou cerca de urn terco do 
total exportado pelo estado. 

Na segunda metade da decada de 1990, apesar das melhorias observadas no 
modal, a alternativa da estrada de ferro ainda apresentava deficiencias 
regulatorias, operacionais e de investimento, destacando-se: (1) a questa° 
da obrigatoriedade do direito de passagem entre as concessionarias, para 
permitir uma integracao efetiva da malha; (2) a dificuldade de trafego nas 
zonas urbanas (em particular nas regioes metropolitanas); e (3) a neces-
sidade de implantar trilhos mais ao norte, ate o Estado de Mato Grosso. 
Assim, em um cenario de alta no preco da soja (Grafico 2), havia interesse 
em explorar rotas alternativas para escoar a oleaginosa mato-grossense. 

6 81,5% nas estimativas de Amaggi, Bunge e ALL. 



GRAFICO 2 

Exportagoes de Soja, Prego por Tonelada - 1992-2007 
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Nos illtimos dez anos, dois caminhos lograram exito nessa empreitada: (a) 
o corredor hidroviario do Madeira; e (b) a rota norte pela rodovia Cuiaba-
S antarem (BR-163). 

A hidrovia do rio Madeira vem sendo utilizada corn sucesso desde 1997 pela 
Amaggi para escoar a safra de soja do noroeste de Mato Grosso (Chapada 
dos Parecis) e na regido de Vilhena, em Rondonia. A producao segue por 
rodovia (BR-364) ate Porto Velho (RO) e de ld atraves do rio Madeira, 
por conjuntos empurrador + balsas, ate o rio Amazonas, onde é transbordada 
para terminais de armazenamento e dal para os grandes navios graneleiros. 
Esse itinerario proporciona uma economia media de aproximadamente 
US$ 25 por tonelada em relacao as rotas tradicionais (para o Sul ou Sudeste) 
para escoamento da soja da Chapada dos Parecis (noroeste de Mato Gros-
so).' Em 1998 e 1999, mail de 40% da exportacao da soja mato-grossense 
foi escoada por essa rota. No fim dos anos 1990, corn a queda no preco 
internacional da commodity e a realizacao de novos investimentos nos portos 
e ferrovias da rota Sul—Sudeste, a importancia relativa desse caminho se 
reduziu gradativamente, ainda que o volume escoado tenha sustentado uma 

7 Estimativa do Grupo Andre Maggi (Amaggi). 
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tendencia de alta (excecao para 2002 e 2003), chegando proximo a 1,5 mi-
lhao de toneladas em 2006 (14,7% do total). 

A rodovia Cuiaba—Santarem (BR-163) serve especialmente a movimenta-
ção de cargas da regido norte do estado e, apesar de serem reduzidas as 
possibilidades de utilizacao no period° das chuvas, o volume de soja escoado 
pelo Porto de Santarem tornou-se representativo a partir de 2005 (6,8% do 
total exportado por Mato Grosso), ultrapassando 750 mil toneladas em 2006 
(7,7% do total). Esse crescimento foi possibilitado pela implementacao do 
terminal graneleiro da Cargill, no Porto de Santarem. 

O corredor rodoviario para a Regido Sul, embora tenha apresentado ten-
dencia declinante ao longo dos Liltimos dez anos, segue relevante na expor-
tacao da soja mato-grossense. Desde o inicio da decada de 2000, o Porto de 
Sao Francisco do Sul foi substituindo o de Paranagua no escoamento da 
safra. Em 2006, movimentou quase 2 milhoes de toneladas (cerca de urn 
quinto do total), enquanto Paranagua foi responsavel por cerca de 1,24 mi-
lhao de toneladas. 

Corn as novas rotas de escoamento (hidrovia do Madeira e BR-163) e, 
posteriormente, corn a melhoria das condicoes e custo de trafego para os 
portos do Sul e do Sudeste, a hidrovia Parand—Paraguai foi, desde meados 
dos anos 1990, perdendo participacao no transporte da soja para o exterior. 
Inicialmente realizado atraves do Porto de Corumba (MS), corn o desenvol-
vimento da infra-estrutura hidroviaria, tomou-se possivel escoar a soja 
mato-grossense a partir do Porto de Caceres (MT), situado cerca de 500 km 
a montante no rio Paraguai. Essa soja segue para a bacia do Prata, sendo 
exportada in natura ou esmagada na Argentina para obtencdo e posterior 
exportacao de seus derivados primeiros, oleo e farelo de soja. 

No tocante aos mercados de destino, a variedade observada conforme o porto 
exportador reflete a diversidade de alternativas proporcionadas pelos dife-
rentes caminhos para escoamento da oleaginosa de Mato Grosso (Tabela 4). 

Enquanto a soja exportada pelos terminais do Sul—Sudeste tern urn perfil de 
distribuicao pr6ximo a media nacional, a oleaginosa plantada na parte mail 
ao norte do territorio mato-grossense, que utiliza o rio Amazonas (Portos de 
Itacoatiara/Manaus e Santarem), tem como mercado principal a Unido 
Europeia. Essa concentracao nos paises europeus contribui para que as 
exportacoes da soja mato-grossense tenham urn perfil ligeiramente diferente 
do padrao brasileiro (que teve na China seu maior mercado ern 2006). 
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TABELA 4 

Mercados de Destino da Soja do Brasil (Total) e de MT (Total e 
Portos) - 2006 
(Em %) 

DESTINO BRASIL MT SANTOS MANAUS SANTAREM S. FCO. 
SUL 

PARANAGUA VITORIA 

China 43,1 33,4 50,8 0,0 0,0 33,2 43,8 47,0 

UE 39,8 45,3 42,6 87,6 100,0 14,1 45,3 4,5 

Coreia do 2,4 4,8 1,7 0,0 0,0 21,1 0,0 0,0 
Sul 

Tailandia 3,1 4,3 1,5 0,0 0,0 2,4 1,2 48,4 

Noruega 1,5 3,6 0,0 4,3 0,0 14,9 0,0 0,0 

Ira 3,7 3,4 2,1 6,7 0,0 5,4 4,8 0,0 

Outros 6,3 5,3 1,5 1,4 0,0 8,9 4,9 0,2 

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

Fonte: Elaboragao propria com base em dados da SecexIMDIC. 

3. A Logistica de Transportes e os Aspectos 
Socials em Mato Grosso 

Junto corn a expansao da fronteira agricola, o conjunto de investimentos 
realizados no ambito dos programas federais de concessOes de ferrovias e 
arrendamentos portuarios contribuiu para a continuidade do processo de 
reordenacao do territorio mato-grossense, iniciado nos anos 1980, corn a 
ocupacao do cerrado para desenvolver a producao agrario-exportadora. Os 
tracos mais marcantes desse processo sao: (1) o crescimento populacional 
corn intensa contribuicao de movimentos migratorios; (2) a formacao de 
grandes propriedades dotadas de tecnologia de maquinario e computacional 
de tiltima geracao, conectadas aos mercados mundiais de commodities 
agricolas, mas autonomas em relacao ao entorno regional (os chamados 
"enclaves de modemizacao"); e (3) a organizacao de uma estrutura produ-
tiva e logistica baseada em corredores de exportacao (antes que de integracao). 

Em que pese a atencao dada a implantacao de programas de inclusao social 
pelo poder pliblico e tambem pela iniciativa privada, ha evidencias de que 
foi apenas parcial a apropriacao dos beneficios do crescimento do agrone-
gocio do Estado de Mato Grosso por sua populacao (Tabela 5). 
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A Tabela 5 traz alguns dos principais indicadores sociais do Brasil e de Mato 
Grosso, divulgados pelo IBGE em seu Banco Multidimensional de Estatis-
ticas. 8. Entre 1996 e 2005, a renda real per capita 9  passou de R$ 524,43 para 
R$ 531,00 na media nacional, ou seja, manteve-se praticamente estavel (alta 
de 1,3%) no period°. Nos mesmos dez anos, em Mato Grosso, o indicador 
saltou de R$ 418,40 para R$ 478,00 (alta de 14,2%). Esse diferencial de 
crescimento permitiu ao estado aproximar-se da media nacional, reduzindo 
a distancia em relacao ao indice observado no Brasil de 20% para 10% entre 
1996 e 2005. 0 desempenho do estado foi ainda mais notavel no tocante ao 
percentual de domicilios com canalizacao intema de agua, eliminando o gap 
para a estatistica do restante do pals: enquanto o indicador do Brasil evoluiu 
de 83,3% para 90,1% entre 1996 e 2005, passou de 72,1% para 89,8% no 
mesmo period° em Mato Grosso. 0 esgotamento sanitario, 1° porem, nao 
acompanhou a canalizacao de agua: o indice ficou estagnado em 16,9% no 
interregno examinado. A estatistica de anos de estudo da populacdo ocupada 
de Mato Grosso teve evolucao similar a media nacional, passando de 5,5 
para 7,1 anos, enquanto no Brasil elevou-se de 5,9 anos para 7,4 anos. 
Tambem os indicadores de alfabetizacao e esperanca de vida ao nascer 
evoluiram conforme a media brasileira. 

TABELA 5 

Indicadores Socials do Brasil e de Mato Grosso - 1996 e 2005 
REFERENCIA ANO RENDIMENTO 

REAL PER 
CAPITA 

DOMICILIOS 
COM 

CANALIZACAO 
INTERNA DE 

AGUA (%) 

DOMICILIOS 
COM 

ESGOTO (%) 

ESPERAKA 
DE VIDA 
(ANOS) 

ALFABETI- 
ZACAO (%) 

ANOS DE 
ESTUDO DA 

POPULACAO 
OCUPADA 

Brasil 1996 524,43 83,3 51,3 68,9 74,8 5,9 

2005 531,00 90,1 56,8 72,1 79,9 7,4 

Var % 1,3 8,2 10,7 4,6 6,8 25,4 

MT 1996 418,40 72,1 16,9 69,6 76,6 5,5 

2005 478,00 89.8 16,9 72.6 81,8 7,1 

Var % 14,2 24,5 0,0 4,3 6,8 29,1 

Relacao 1996 0,80 0,87 0,33 1,01 1,02 0,93 

MT/Brasil 2005 0,90 1,00 0,30 1,01 1,02 0,96 

Fonte: Elaboragao propria com base em dados do BME/IBGE. 

8 Essas estataticas estlio disponfveis na Internet (mediante assinatura) em <www.bme.ibge.gov.br >. 
Os dados disponibilizados vao ate 2005. 

9 Rendimento midi° domiciliar per capita, exclusive o rendimento de pensionistas, empregados 
domesticos, parentes dos empregados domesticos, em reais de 2005. 

10 Percentual de domicflios coin rede coletora de esgoto ou fossa septica ligada a rede de esgotos. 
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A problematica social assume tambem fortes contornos na questao fundiaria 
e nos indices de violencia, o que a particularmente marcante nas areas 
situadas no baixo Araguaia e na regiao noroeste do estado. Corn a expansao 
da fronteira agricola, essas regiOes receberam grande fluxo migratorio nos 
tiltimos dez anos. A populacao imigrante instala-se em assentamentos de 
precarias condicoes, na maioria das vezes sem regularizacao fundiaria. 
Outra preocupacao constante para o poder public() em Mato Grosso é o 
patrulhamento das areas fronteiricas do estado." 

O quadro geral 6, portanto, compativel corn um cenario de rapidas trans-
formacOes, em que o sucesso e as necessidades do agronegocio possibi-
litam o crescimento da renda per capita e a disponibilidade de agua e os 
demais indicadores apresentam alguma inercia para reagir positivamente a 
esse desempenho. 

No tocante a logistica, a questao principal é se, ao orientar a ordenacao do 
territorio para as vendas externas de um produto primario, implantando 
uma infra-estrutura voltada especificamente para esse fim, o estado nao 
estaria criando uma dependencia de trajetoria de beneficios duvidosos 
no longo prazo. Castillo e Vencovski (2004) abordaram essa questao em 
piano nacional: 

Esta[re]mos enrijecendo o territorio e hipotecando usos futuros, na medida em que o 
planejamento de transportes no Brasil assume a conformacao de redes extravertidas 
para atender aos interesses de agentes envolvidos numa monocultura de exportacao? 

A especializacao na producao (e exportacao) de bens em que se detem 
vantagem comparativa 6 saudavel e benefica em variados sentidos. Apesar 
disso, para evitar eventuais armadilhas desse perfil de desenvolvimento, 
alern dos investimentos na preservacao do meio ambiente e em inclusao 
social, é importante estar atento a oportunidades que aparecam em outros 
fronts produtivos. Assim, a situacao privilegiada e os beneficios presentes 
poderao gerar beneficios futuros e propiciar sustentabilidade ao progresso 
via diversificacao das atividades economicas, priorizando, ao mesmo tem-
po, o adensamento da cadeia produtiva agroindustria1. 12  A realizacao de 

11 A Secretaria de Estado de Justica e Seguranca Pc blica (Sejusp) de Mato Grosso disponibilizou em 
27 de fevereiro de 2007 uma nota sobre a publicaglo Mapa da violencia dos municipios brasileiros, 
da Organizacdo de Estados Ibero-Americanos para a Educacdo, Ciencia e Cultura (0E1). A nota 
aborda diversas questoes sobre a tematica da violencia no estado e estd disponivel para leitura na 
Internet em <httpilwww.seguranca.mt.gov.brinoticia.php?id=962>. Acesso em: 20.4.2007. 

12 Por exemplo, atraves da ampliacdo das unidades de esmagamento de soja para torna-las compe-
titivas. Nos altimos dez anos, consolidou-se no Brasil a tendencia de especializacdo na producdo 
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investimentos logisticos pode contribuir para isso, se essas inversOes conti-
verem facetas de integracao regional, envolvendo, entre outros, o fomento 
a formacao de comunidades produtivas lindeiras aos trilhos das ferrovias, 
em contraposicao a realizacao de projetos-tubo. Urn possivel caminho para 
atingir esse objetivo é combinar a execucao dos projetos ferroviarios corn a 
implantacao de rodovias alimentadoras. As politicas priblicas sao o caminho 
para esse perfil de desenvolvimento, que orienta os investimentos para 
maximizar os beneficios sociais de longo prazo. 

4. Os Corredores Modals em Perspectiva 

Tanto o Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) quanto 
a Administracao Alfandegaria da China (AGAC) estimam que o mercado 
internacional deve sustentar o crescimento da demanda por soja, observado 
continuamente desde 2003. 13  No caso chines, a expansao do apetite pela 
oleaginosa esta associada ao crescimento economic° do pals, que conduz 
ao aumento na demanda pelo gran e seus subprodutos: oleos vegetais 
comestiveis e farelo (usado na alimentacao de bovinos, suinos e ayes). 

Apesar do impacto negativo do cambio sobre a competitividade da soja 
brasileira (o processo de apreciacdo cambial iniciado em 2003 reduziu a 
margem do produtor ao elevar o custo relativo dos insumos em moeda 
nacional: mao-de-obra e terra, principalmente), as perspectivas para os 
proximos anos sao de continuidade do crescimento da producao. Espera-se 
que a oleaginosa do Brasil ganhe espaco tanto em termos absolutos (na 
tonelagem de graos exportados) quanto relativos (na participacao no mer-
cado internacional). 0 Departamento de Agricultura dos Estados Unidos 
(USDA) estima que a participacao do Brasil e da Argentina no comercio 
internacional de soja deva continuar a aumentar ate o final da decada de 
2000, em detrimento da participacao norte-americana [USDA (2006)1. 14  

da soja em graos, com queda na participacilo das vendas externas de farelo e Oleo de soja: em 
1996, a exportaciio, em valor, era de 23% para o griio, 62% para o farelo e 15% para o oleo de 
sofa. Em 2006 essa distribuiciio foi de 64%, 27% e 9%, respectivamente ISece.ilMDIC (2007)1 Tal 
fato esta associado a caracteristica de economias de escala da inthistria esmagadora: as unidades 
da Argentina (major exportador mundial de oleo de soja na safra 2005) tem capacidade diciria 
media de processamento de cinco mil toneladas, enquanto as brasileiras est& no patamar de 
oitocentas toneladas. 

13 As importacoes mundiais de soja crescem continuadamente de 54,7 milhoes de toneladas em 2003 
para 70,0 milhiks de toneladas em 2007 (previscio). A maior parte desse crescimento esta associada 
ao mercado chines, cujas compras internacionais saltam de 16,9 milhOes de toneladas observadas 
em 2003 para 35,0 milhOes de toneladas projetadas para 2007 [USDA (2006) e AGAC (2006)] 

14 0 potencial de utilizaciio do biodiesel é outro fator a estimular a produccio domestica de soja, ainda 
que esse fator ado esteja necessariamente associado ao crescimento dos volumes exportados. 
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Os principais fatores para o crescimento da participacao brasileira no 
mercado internacional de soja foram identificados por Schenpf, Dohlman 
e Bolling (2001). Dos aspectos listados entao por esses autores, perma-
necem validos: 

(a) a presenca cada vez maior de grandes propriedades, incorporando 
inovacOes tecnologicas e economias de escala; 

(b) potencial de desenvolvimento de hidrovias, modal mais conveniente 
para o transporte de commodities agricolas; 

(c) atuacao crescente de grandes tradings agricolas internacionais; 
(d) possibilidade de aproveitamento de vastas extensoes de terras cultiva-

veis (hoje sem plantio ou subaproveitadas). 

Dos fatores listados acima, (b) e (d) pressupoem o desenvolvimento da 
infra-estrutura de transportes, corn destaque para novos investimentos nos 
modais hidroviario e ferroviario. 

Lima, Faveret e Paula (2000) relacionaram urn conjunto de possiveis eixos 
multimodais de transporte para escoamento da producao agricola. Perma-
necem como principais oportunidades a serem aproveitadas: 

(1) Ampliacao do corredor Ferronorte (ALL). A estrada de ferro ja escoa pane 
represent ativa da producao de Mato Grosso para o Porto de Santos. Pretende-se, 
no futuro, levar essa ferrovia a Cuiaba (MT), Porto Velho (RO) e Uberlandia 
(MG) e, em etapa posterior, a Santarem (PA). Investimentos recentes realizados 
por grandes trading companies em terminais graneleiros do Porto de Santos 
permitem a expansao do volume exportado por aquele entreposto a custos 
reduzidos. De fato, o porto paulista deve ganhar participacao no escoamento 
da soja mato-grossense para o exterior nos proximos anos. 

(2) Complementacao do corredor rodoviario Cuiaba—Santarem (BR-163), para 
intensificar o escoamento da soja do none de Mato Grosso ate o porto fluvial 
de Santarem. A associacao entre o poder public° federal e a iniciativa privada 
é uma das alternativas vislumbradas para viabilizar esse empreendimento. 

(3) Implementacao do corredor Centro-Norte, baseado na hidrovia Ara-
guaia—Tocantins. As obras nessa hidrovia estao embargadas por motivos 
ambientais. Se concluido, o corredor oferecera uma alternativa interessante 
para escoamento dos graos do nordeste de Mato Grosso. A oleaginosa 
desceria o rio Araguaia ate Xambiod, de onde faria um tramo rodoviario ate 
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Estreito (MA), seguindo entao pelas ferrovias Norte-Sul e Cara* ao Porto 
de Itaqui (MA). Alem das questOes institucionais, a competicao corn outros 
graneis solidos (minerios) nesse corredor pode ser urn impeditivo de sua 
consolidacao como rota de escoamento da soja. Por outro lado, a Companhia 
Vale do Rio Doce, que opera essas estradas de ferro, tern dado desde 2001 
seguidas demonstracaes de seu interesse em tornar-se cada vez mais uma 
empresa corn foco, alem da mineracdo, em logistica [Pasin (2001)]. 

(4) Viabilizacao do corredor da hidrovia do Teles Pires—Tapaj6s. Os grabs 
do norte de Mato Grosso seriam escoados por rodovia ate a divisa corn o 
Para, de onde seguiriam pelos rios Teles Pires e Tapajos ate Santarem, no 
rio Amazonas, e de 16 por navios oceanicos para o resto do mundo. 

O BNDES esti atento a importAncia do credit° para a realizacdo de inversoes 
na malha logistica. Atraves do Departamento de Logistica da Area de 
Infra-Estrutura (AIE/DELOG), o Banco apoiou (e vela) crescentemente os 
investimentos em transportes no pais. Em 2006, o volume de recursos 
liberado somente por essa unidade do BNDES foi de R$ 1 bilhao. No tocante 
a logistica de exportacao da soja de Mato Grosso, entre os projetos realizados 
e/ou em implementagao desde meados da &coda de 1990 figuram com 
destaque os apoios a Hermasa (embarcac -Oes para escoamento de soja pela 
hidrovia do Madeira), ALL/Ferronorte (malha ferroviaria para escoamento 
da commodity pelos portos do Sul e do Sudeste), Cargill (aquisicao de vagoes 
para transporte de soja pela malha ferroviaria, em substituicao ao use do 
modal rodoviario) e TGG (Terminal de Graneis do Guaruja). 

1 

A presenca do Banco nos empreendimentos de logistica ndo se restringe as 
operagoes em si: atraves da Area de Mercados de Capitais (AMC), o BNDES 
participa tambem no capital de diversas empresas do setor (como a ALL). 
A atuacao do Banco tern como principal objetivo a geracdo de bem-estar 
social para o pais. Assim, na logistica, alem do foco na reducao dos custos 
de movimentacao interna, corn ganhos em eficiencia de transporte e na 
competitividade da producao nacional, o BNDES orienta suas awes tendo 
em vista os pianos social e ambiental dos empreendimentos apoiados. 

A Figura 1 traz o Mapa Logistic° do Estado de Mato Grosso, do Ministe-
rio dos Transportes, corn as alternativas de escoamento existentes e plane-
jadas assinaladas em destaque pelo autor. Os mimeros (1), (2), (3) e (4) 
representam os corredores em perspectiva elencados nesta sec -ao. Foram 
assinalados, ainda, a malha da Ferronorte existente em Mato Grosso (I), 
o tramo rodoviario do corredor do Madeira (5), parte da hidrovia 
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FIGURA 1 

Mapa Logistico do Estado de Mato Grosso 

Fonte: Ministerio dos Transportes, marcacOes em destaque e numeradas pelo autor. 

Paraguai—Parand (6) e parte do corredor rodoviario para as Regioes Sul 
e Sudeste (7). 

5. Conclusoes 

As transformacoes na logistica de exportacties da soja de Mato Grosso 
refletiram de forma mais intensa os investimentos realizados no setor de 
transportes de cargas do pais nos tiltimos dez anos por tratar-se de urn estado 
interior, onde os custos de movimentacAo domestica sAo mais represen-
tativos para a viabilidade economica da producao. 
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As inovapies logisticas promoveram sucessivos deslocamentos das areas 
de influencia portuaria desde meados dos anos 1990. De fato, ate 1996, o 
porto predominante no escoamento da safra era o de Paranagua. A partir da 
implementacao de novas rotas e de investimentos realizados nos corredores 
existentes, os terminais localizados no Amazonas (Manaus/Itacoatiara), Sao 
Paulo (Santos/Guaruja) e Para (Santarem) foram, sucessivamente, ganhan-
do importancia no embarque de soja para o exterior. 

Para o futuro, espera-se um crescimento da participacao brasileira na pro-
ducao mundial e no comercio internacional de soja. Os principais aspectos 
associados a essa projecao de alta sao, do lado da producao: a presenca de 
terras agricultaveis ainda sem completo aproveitamento, o potencial ganho 
de produtividade corn o continuo aperfeicoamento dos cultivares e da 
tecnica agricola e as possibilidades de investimentos em transportes para 
reduzir os custos de movimentacao interna; e, do lado do consumo, o 
crescimento da demanda domestica (para alimentacao humana e animal; 
para a producao de biodiesel) e externa (em particular, da China). 

Ainda é cedo para concluir sobre os efeitos liquidos sobre a cultura da soja 
do movimento estrategico dos Estados Unidos de substituir parte do consu-
mo de derivados de petroleo por combustiveis alternativos, notadamente o 
etanol. Apesar disso, pode-se conjeturar que o milho ganhe espaco no cultivo 
agricola americano. Dependendo do qua° profundamente os Estados Unidos 
adotem essa opcao energetica (envolvendo, por exemplo, cortes nas tarifas 
de importacao de insumos e/ou de etanol), tambem na Argentina e no Brasil 
o milho (em ambos) e a lavoura canavieira (neste) podem se expandir em 
relacao as outras culturas agricolas. Por outro lado, corn o deslocamento do 
milho para outros fins, dado que os precos do milho e da soja sao cor-
relacionados (como insumos substitutos para a racao animal), uma possivel 
alta no preco do primeiro grao leva a pressOes de demanda no segundo. 

De toda forma, a importancia da realizacao de investimentos na malha 
logistica de Mato Grosso continuard crescente. Isso é verdadeiro tanto para 
possibilitar a sustentacao da expansao do agronegocio no estado, pos-
sibilitando ganhos de competitividade (atraves da reducao nos custos de 
transporte), como para mitigar a sobrecarga da matriz logistica do pais nas 
epocas de escoamento da safra (que gera externalidades negativas, como a 
elevacao generalizada do frete domestico). 

As perspectival para as inversoes nos sistemas de escoamento da soja 
mato-grossense nos proximos anos sao positivas. Dependem, entre outros 
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fatores, da confirmacao da continuidade da expansao da demanda mundial 
pela oleaginosa e da superacao de pendencias institucionais (notadamente 
a questao ambiental). Tirante essa ressalva, a logica da busca por maior 
eficiencia no transporte aponta para maior utilizacao dos modais hidroviario 
e ferroviario, mais apropriados ao transporte de graneis solidos para dis-
tancias superiores a 500 km. Nesse sentido, os Portos de Santos e Santarem 
apresentam expectativas de aumento na participacao do escoamento da soja 
mato-grossense, corn possibilidades tambern para o Maranhao (Itaqui) em 
urn horizonte mais longo. 

Complementa o conjunto de desafios para o sucesso da logistica de expor-
tacao da soja a busca (pelos agentes publicos e privados) de um equilibrio 
entre o atendimento das necessidades de competitividade do agroneg6cio e 
o encaminhamento das questaes sociais resultantes da organizacao do 
territorio mato-grossense em funcao da cultura agrario-exportadora. Ha que 
se prestar atencao a conotacao espacial dos investimentos em transportes. 
Vale lembrar que a busca por esse equilibrio é um dos grandes temas do 
desenvolvimento, nao apenas para o Estado de Mato Grosso, como para todo 
o Brasil. 
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RESUMO Nas tiltimas decadas, 
inovacoes tecnoldgicas em areas como 
microeletronica, nanotecnologia e 
informatica provocaram mudancas tao 
grandes na economia mundial, que foi 
cunhado o termo "nova economia" 
para designar as atividades que 
surgiram. Ao reduzir custos e 
melhorar a qualidade e a abrangencia 
dos sistemas de comunicacao, os 
avancos tecnologicos criaram outro 
paradigma de organizacao empresarial 
e de desenvolvimento economico 
baseado na economia do 
conhecimento. Tais transformacaes 
tiveram suas origens nos paises 
desenvolvidos, mas logo se 
expandiram para os paises em 
desenvolvimento,No entanto, apenas 
alguns paises da Asia conseguiram se 
posicionar competitivamente e se 
beneficiaram mais intensamente das 
mudancas. 0 Brasil, a despeito dos 
esforcos realizados, ainda enfrenta 
grandes dificuldades para alcancar 
uma posicao mais relevante em termos 
mundiais nos setores relacionados. 
Assim, este artigo trata dos desafios 
que precisam ser superados para que o 
pais possa alcancar uma posigdo mais 
relevante no setor de tecnologia da 
informacdo e comunicacao e do 
pr6prio complexo eletronico. 

ABSTRACT In the last few 
decades, technological innovations in 
microelectronics, nanotechnology and 
computing have caused such major 
changes in the World that the term 
"New Economy" was coined to 
designate the activities they brought 
about. By reducing costs and 
increasing the quality and the scope 
of communication systems, the 
innovations have created a new 
paradigm of business management 
and economic development based on 
the knowledge economy. These 
transformations originated in 
developed countries but quickly 
spread to developing countries. 
Nevertheless, only a few countries in 
Asia managed to attain a competitive 
position and benefit from these 
changes. In spite of its efforts, Brazil 
still faces major challenges in 
attaining a more relevant position in 
global terms in the related sectors. 
Hence, this paper discusses the 
challenges that the country needs 
overcome in order to reach a more 
relevant position in the 
communications and information 
technology sectors as well as in the 
electronic complex itself 

* Economista do BNDES. 
Nota: Trabalho apresentado em semindrio no Porto Digital em 1.12.2006. 
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1. Introducao 

processo de grandes transformacoes tecnologicas experimentadas 
pela economia mundial desde meados do seculo XX tern suas 

origens em boa medida nas inovacoes das industrias eletroeletronicas e da 
tecnologia da informacao. Os avancos tecnologicos em areas como micro-
eletronica, softwares, computadores pessoais, supercomputadores, satelites 
e nanotecnologia reduziram custos, aumentaram a produtividade e viabili-
zaram a constituicao de redes locais e globais privadas e pablicas, entre as 
quais a Internet. 

Os avancos tecnologicos nessas indastrias provocaram mudancas de tao 
grande magnitude no cotidiano das pessoas, empresas e demais instituicoes 
de todos os setores de atividade, que foi criado o termo "nova economia" 
para designar esse fenomeno. Pode-se afirmar que as inovacoes foram tao 
grandes, que assumiram maior importancia como fator determinante do 
pr6prio ciclo econornico do periodo. Ao reduzir custos e melhorar a quali-
dade e a abrangencia dos sistemas de comunicacao, tais inovacoes propor-
cionaram urn grande avanco na forma de organizacao dos grupos economi-
cos e das cadeias produtivas e permitiram a atuacao por meio de redes locais 
e internacionais. 

Essas transformacoes proporcionaram urn aumento significativo do ntimero 
de empresas atuando globalmente com unidades de producao e redes de 
distribuicao localizadas em varios continentes. Os paises que mais se benefi-
ciaram desse ciclo de mudancas e que conseguiram atrair mais investi-
mentos foram aqueles que construiram os ambientes de neg6cios mais com-
petitivos; ou seja, que ofereceram custos de instalacao e operacao mais 
baixos decorrentes de politicas macroeconomicas que tiveram maior suces-
so em proporcionar a estabilizacao de precos, reduzir a taxa de juros, elevar 
o crescimento do PIB, ampliar a oferta de infra-estrutura e aumentar os 
investimentos em formacao de capital humano e inovacao tecnologica. 
Esses paises assumiram uma posicao de lideranca na localizacao das unida-
des de producao, redes de distribuicao e centros de pesquisa e desenvolvi-
mento tecnologico. A producado de bens de consumo duraveis, com destaque 
para a cadeia produtiva de eletroeletronicos, componentes (como semicon-
dutores, circuitos integrados e transistores) e produtos eletroeletronicos 
finais, apresentou consideravel concentracao nos 'Daises asiaticos, enquanto 
a producao de softwares foi liderada por empresas localizadas no "Vale do 
Silicio", nos Estados Unidos. 
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A experiencia do Vale do Silicio ganhou destaque especial porque repre-
sentava urn novo modelo de desenvolvimento regional baseado na produ-
cao de centros de ensino e pesquisa e na incubacao de empresas. Assim, 
serviu de exemplo para outras regioes dos Estados Unidos e para outros 
paises corn potencial para constituir clusters de alta tecnologia. Tais clusters 
caracterizavam-se pela existencia de universidades reconhecidas pela exce-
lencia no ensino e pesquisa academica e pelo sucesso alcancado na transfe-
rencia de conhecimento cientifico para a sociedade, por meio da producao 
de novas tecnologias desenvolvidas em pesquisas academicas. Entre as 
empresas da nova economia que surgiram a partir desse modelo estao 
grandes players mundiais como Xerox e HP [Tornatzky et alli (2002)]. 

0 desenvolvimento das industrias de produtos eletronicos e de software 
apresentou ainda como caracteristica forte concentracao dos centros de 
pesquisas dos grandes players mundiais em urn numero reduzido de paises, 
entre os quais destacaram-se os Estados Unidos, os paises da Uniao Europeia 
e alguns paises da Asia como Japao, Coreia do Sul, India, Taiwan, Cinga-
pura, Malasia e China. Nesse caso, destacaram-se tambem as dificuldades 
de outros parses, como os da America Latina, entre os quais o Brasil, para 
atrair os investimentos dos grandes players para desenvolvimento tecnolo-
gico, apesar de contarem corn grandes mercados consumidores e de pos-
still-ern instituicoes de ensino e pesquisa capazes de atender a tais demandas. 
0 melhor desempenho asiatico justifica-se em boa parte pelas posicOes mais 
competitivas em relacao ao capital humano, que podem ser ilustradas pelas 
boas performances desses paises nas avaliacoes de desempenho em areas 
como educacao e ciencia e tecnologia, realizadas anualmente por ins-
tituicOes como a ONU e a OECD, e pelo baixo custo da hora de trabalho. 
Alan disso, esses paises contaram corn uma taxa de cambio desvalorizada 
em relacao ao dollar americano como fator adicional para garantir a compe-
titividade das exportacOes e atrair novos investimentos. 

Assim, para participar mais intensamente na construcao da nova economia 
e garantir uma posicao melhor na nova divisdo internacional do trabalho, o 
Brasil precisa superar os obstaculos para o desenvolvimento da cadeia 
produtiva de produtos eletronicos e da tecnologia da informacao e comuni-
cacao. E preciso realizar os investimentos necessarios para construcao de 
uma infra-estrutura de telecomunicacoes compativel com o tamanho do 
territorio nacional e que seja competitiva mundialmente, baseada na trans-
missao de inforrnacoes a alta velocidade, em padrao de seguranca aceito 
internacionalmente e na universalizacao do acesso, corn o objetivo de 
atingir, por exemplo, metas asiaticas para cabeamento de fibra otica e acesso 



216 	0 SETOR DE TECNOLOGIA DA INFORMACAO E COMUNICACAO NO BRASIL NO PERIODO RECENTE 

a tecnologia wireless, que permitem o acesso a Internet de banda larga corn 
velocidade acima de 1 MB em todos os domicflios residenciais e comerciais. 

Nesse sentido, este artigo tern por objetivo apresentar algumas considera-
cOes sobre o panorama setorial no pais a partir dos anos 1990, destacando-se 
os desafios para o florescimento do setor de tecnologia da informacao e 
comunicacao e as perspectivas para os proximos anos. Allem da introducao, 
das consideracOes finais, das referencias bibliograficas e do anexo, este 
artigo é constituido por quatro secOes. A segunda secao apresenta as prin-
cipais premissas para o crescimento setorial, observado a partir da decada 
de 1990. A terceira secao apresenta a evolucao do perfil de mercado dos 
produtos e servicos da tecnologia da informacao e comunicacao (TIC) no 
Brasil, destacando aspectos como a concentracAo setorial e espacial e 
tendencias tecnologicas. Por fim, a quarta secao destaca os principals 
obstaculos no pais para que esses setores crescam de forma mais acelerada. 

2. Origens do Crescimento Recente do Setor de 
TIC no Brasil 

O crescimento do setor de tecnologia da informacao e comunicacao no 
period° recente no pais tern suas origens em quatro iniciativas basicas 
tomadas a partir do final da decada de 1980, que melhoraram as condicties 
para ampliar os investimentos no pais, a saber: 1) a abertura comercial, que 
proporcionou a reducao das aliquotas de importacao de uma media de 45% 
para 13%; 2) a privatizacao das empresas estatais, corn destaque para as 
transformacoes experimentadas pelo setor de telecomunicacifies, 3) o suces-
so do Plano Real para acabar com o processo hiperinflacionario; e 4) a nova 
Lei de Informatica, decretada em 2001, que permitiu a reducao do imposto 
sobre produtos industrializados (IPI) para as empresas que realizassem 
investimentos no setor. Tais iniciativas contribufram para a construcao de 
urn ambiente economic° mais competitivo no pais e foram decisivas para o 
aumento significativo dos investimentos no setor de TIC observado nos anos 
seguintes. No entanto, isso nao aconteceu na mesma proporcao corn as 
outras industrias relacionadas ao complexo eletronico. 

Enquanto as duas primeiras iniciativas contribufram para melhoria do 
ambiente macroeconomic° e proporcionaram beneficios mais generalizados 
para varios setores de atividade, a privatizacdo das empresas de telecomu-
nicacaes e a reducao da aliquota de tributos proposta pela Lei 10.176, de 11 
de janeiro de 2001, conhecida como a nova Lei de Informatica, impactaram 
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mais diretamente o setor de TIC, embora tenham gerado beneficios em 
menor escala para o desenvolvimento da cadeia produtiva de eletroeletro-
nicos no pais. 0 aumento da demanda por bens dessa cadeia produtiva 
provocou impactor maiores nas importacOes do que na producao nacional. 
Tal situacao provocou deficits crescentes na balanca comercial setorial, fato 
que se agrava quando a economia nacional cresce mais rapidamente [Melo 
(1999) e Gutierrez (2003)]. Por exemplo, a correlacao entre o deficit da 
balanca comercial do complexo eletronico e a taxa de crescimento do PIB 
no periodo de 1990 a 2006 alcancou 0,73 (ver Grafico 1). 

Entre 1990 e 2006, o valor acumulado dos deficits da balanca comercial do 
complexo eletronico no Brasil atingiu US$ 40,28 bilhoes (R$ 86,20 bilhOes 
ao cambio de R$ 2,14/1 US$); nos ultimos quatro anos, de 2003 a 2006, o 
deficit acumulado alcancou US$ 19 bilhoes (R$ 40,66 bilhOes ao cambio de 
R$ 2,14/1 US$), ou seja, 48% do deficit acumulado dos ultimos 17 anos. 
Caso o ritmo de crescimento do deficit dos ultimos cinco anos seja mantido, 
o deficit acumulado devera atingir US$ 25,444 bilhoes entre 2007 e 2010 e 
alcancar US$ 78,996 bilhoes entre 2007 e 2015 (ver Tabela 1). 

GRAFICO 1 

Brasil. Variagao Anual do PIB e D6ficit da Balanca Comercial do 
Complexo Eletronico — 1990-2007 

-AP— Deficit US$ Milheies 	0 Taxa de Crescimento do PIB (Real) %  

* Estimativas. 
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TABELA 1 

Brasil. Balenge Comercial do Complexo Eletronico - 2000-2006 
(R$ MiIhOes) 

ITENS 2000 2002 2004 2005 2006* 

Importagoes 9.278 5.714 8.312 10.483 11.047 

Informatica 1.853 1.307 1.486 1.919 2.074 

Eletronica de Consumo 412 424 498 716 764 

Telecomunicagoes 3.435 1.511 2.307 2.942 3.174 

Componentes 3.578 2.472 4.021 4.906 5.035 

Ex portagoes 2.492 2.403 2.428 4.118 3.832 

Informatics 375 164 328 398 343 

Eletronica de Consumo 434 280 258 195 158 

Telecomunicagoes 1.311 1.547 1.452 3.165 3.032 

Componentes 372 412 390 360 299 

Deficits -6.786 -3.311 -5.884 -6.365 -7.215 

Informatics -1.478 -1.143 -1.158 -1.521 -1.731 

Eletronica de Consumo 22 -145 -241 -521 -606 

TelecomunicagOes -2.124 37 -855 223 -142 

Componentes -3.206 -2.060 -3.631 -4.546 -4.736 

* Estimative. 
Fonte: Secex (agregagao A011DEIEL/BNDES). 

Por outro lado, essa situacdo mostra tambem que existe uma grade opor-
tunidade para implantacao de negocios lucrativos no Brasil, tendo-se em 
vista o atual tamanho do mercado nacional suprido por importacOes e as 
perspectival de crescimento para os proximos anos. Tais cifras dao, por si 
sos, uma boa dimensao da relevancia dos mercados a serem explorados 
nesses setores de atividade, corn destaque para o segmento de componentes, 
que apresentou urn deficit total de US$ 4,5 bilhoes em 2005, composto da 
seguinte forma: circuitos integrados (-US$ 2,5 bilhoes), dispositivos de 
cristal liquido (-US$ 536,7 milhOes), outros componentes (-US$ 405,5 
milhOes), cinescopios e valvulas (-US$ 364 milhOes), diodos e transistores 
- semicondutores discretos (-US$ 346 milhoes), circuitos impressos 
(-US$ 247 milhoes), capacitores (-US$ 98 milhoes) e resistores (-US$ 84 
milhOes), conforme Tabela 1 e Graficos 1 e 2. 

Principais Impactos da Nova Lei de Informatica 

A nova lei contemplou segmentos de alta tecnologia que produzem bens e 
servicos demandados por setores da chamada velha economia. Assim, 
permitiu a aceleracao do processo de aumento do contetido tecnologico das 
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GRAFICO 2 

Brasil. Evolugao do D6ficit da Balanca Comercial do Segmento 
de Componentes do Complexo Eletronico - 1990-2015 
(Ern %) 

90 

80 

70 

60 

50 

40 

30 

20 

10 

100 	 1,8 
	 2,0 	  

11,7 
5.0 5,4 5,7 5,7 

10,3 
6,2  7,6 7,0 7,0 ❑ Resistores 

0 Capacitores 

❑ Circuitos 
Impressos 

O Diodos e 
Transistores 

❑ CinescOpios e 
Valvulas 

0Outros 
Componentes 

❑ Dispositivos de 
Cristal Liquido 

5.3 10,8 8,0 9,8 9,8 
14,0 

19,3 10,7 8,9 8,6 8,6 

5,8 
13,6 11,8 13,4 13,4 

12,8 12,0 

54,2 51,6 51,6 46,7 46,4 47,6 

0 
1990 	1995 	2000 	2005 	2010* 	2015* 

O Circuitos 
Integrados 

* Estimativas. 

linhas de producao e produtos finais dos varios setores de atividade e, 
portanto, criou as condicoes para que a economia nacional se posicionasse 
melhor na nova divisao internacional do trabalho. Ou seja, a Lei de Infor-
matica criou as condicoes para dar urn empurrao em urn setor de atividade 
importante para o aumento da produtividade e da qualidade em toda a 
economia nacional. 

A lei contribuiu para elevacao da competitividade da producao nacional, 
medida que viabilizou a ampliacao do acesso a tecnologia da informacao e 
comunicacao, melhorou a qualidade dos produtos e reduziu custos de bens 
e servicos. Gracas a isso, houve aumento dos investimentos no setor, 
aumento dos cursos de graduacao e pos-graduacao e de recursos para 
pesquisa e desenvolvimento tecnologico. Alain disso, a nova lei melhorou 
as condicoes para atrair novos players ao pais e elevou os investimentos em 
pesquisa e desenvolvimento, por meio da implantacao de centros tecno16- 
gicos de grandes players mundiais, como Motorola, IBM, Microsoft, Nokia, 
HSBC e Ford, nas cidades de Sao Paulo, Campinas, Rio de Janeiro, Petro-
polis, Curitiba, Recife, Salvador e Manaus. Por exemplo, os investimentos 
no ambito do programa do BNDES para apoio financeiro ao desenvolvi-
mento da indlistria de software no pais (Prosoft), que refletem a performance 
dos investimentos nesse setor, apresentaram urn incremento nos desembol- 
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sos de 2.025% entre 2001 e 2006, pois as liberacOes saltaram de R$ 14,1 
milhoes para R$ 299,5 milhoes. 

O desempenho dos participantes do complexo eletronico dos aimos anos 
é um reflexo tambem das mudancas institucionais dos anos 1990 que 
beneficiaram o setor de TIC. Entre 1998 e 2005, por exemplo, o faturamento 
das empresas de bens de informatica cresceu 152%, passando de R$ 9,7 
bilhoes para R$ 24,4 bilhoes; no segmento de bens de consumo, o incremen-
to foi de 91%, passando de R$ 8,5 Nth -6es para R$ 16,2 bilhoes; e, no setor 
de telecomunicacOes, o aumento foi ainda maior, de 200%, passando de 
R$ 5,5 bilhoes para R$ 16,5 bilhoes. As taxas de crescimento medio ao ano 
do faturamento desses setores atingiram, respectivamente, 14,62%, 9,87% 
e 20,28%. Isso permitiu que o faturamento quase triplicasse no primeiro 
caso, duplicasse no segundo e mais que triplicasse no terceiro, em urn 
period() no qual o PIB brasileiro cresceu a uma taxa media de apenas 2,5% 
ao ano. Ou seja, pode-se dizer que as mudancas institucionais contribuiram 
para o crescimento dos setores relacionados, corn destaque para o setor de 
telecomunicacoes, que por sua vez contribuiu positivamente para o maior 
dinamismo da economia brasileira em geral (ver Tabela 2). 

A serie de producao fisica industrial do IBGE para o segmento de maquinas 
para escrit6rio e equipamentos de informatica tambern mostra forte acele-
racdo do crescimento da producao no periodo posterior a lei. As taxas de 
crescimento medio ao mes nesse segmento saltaram de 0,45% entre 1997 e 
2000 para 2,40% entre 2002 e 2005, enquanto na industria de transformacao 
como urn todo o incremento medio mensal subiu de apenas 0,24% para 
0,40% nos mesmos periodos (ver Tabela 3 e Grafico 3). 

Por outro lado, verificou-se desaceleracao no ritmo de crescimento no 
ntimero de empresas e pessoal ocupado no setor de servicos de informatica 

TABELA 2 

Brasil. Faturamento dos Setores do Complexo Eletronico - 1998-2005 
(R$ BilhOes) 

SETOR VARIAVEL 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Informatics 
Faturamento 

Variacao (%) 

9,7 10,7 

10,3 

12,8 

19,6 

14,7 

14,8 

13,4 

-8,8 

16,7 

24,6 

20,6 

23,4 

24,4 

18,5 

Bens de Consumo 
Faturamento 

Variagao (%) 

8,5 8,5 

0,0 

9,5 

11,8 

9,9 

4,2 

11,3 

14,1 

12,4 

9,7 

15,3 

23,4 

16,2 

5,9 

Telecomunicagoes 
Faturamento 

Variagao (%) 

5,5 7,3 

32,7 

9,9 

35,6 

11,4 

15,2 

7,4 8,8 

18,9 

13 

47,7 

16,5 

26,9 

Fonte: Abinee. 
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TABELA 3 

Brasil. Producao Fisica Industrial. Taxa de Crescimento Medi° 
Mensal - 1994-2006 
(Ern %) 

RAMO E GENERO 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Media 

1997- 2002- 
2000 2005 

Industria Gera! 1,34 -0,73 0,47 -0,28 -0,17 0,66 0,77 -0,55 0,47 0,29 0,58 0,26 0,24 0,24 0,40 

IndUstria Extrativa 0,39 2,53 1,57 0,69 1,26 0,28 1,54 0,08 0,45 1,04 0,69 0,85 0,74 0,94 0,76 

IndUstria de 1,43 -0,81 0,37 -0,37 -0,35 0,66 0,69 -0,61 0,47 0,28 0,56 0,25 0,18 0,16 0,39 
Transformacao 

Maquinas e 2,91 -2,90 1,03 -0,42 -0,52 1,21 1,53 -0,79 1,28 0,64 0,51 0,14 0,54 0,45 0,65 
Equipamentos 

Maquinas para Escritorio 
e Equipamento de 

2,91 -2,90 1,03 -0,42 -0,52 1,21 1,53 -0,79 0,38 3,68 2,56 2,98 3,78 0,45 2,40 

I nformatica 

Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Mensal, 1994 a 2006. 

GRAFICO 3 

Brasil. Producao Fisica Industrial - Jan/91 a Jan/06 
(Numero Indice - Base: Media de 2002 =100) 

no mesmo period() de observacao. 0 comportamento das series do IBGE 
relativas a ntimero de empresas e pessoal ocupado desse setor durante os 
quatro anos anteriores a lei e durante os quatro anos posteriores, incluindo 
2001, mostra que o ritmo de crescimento das duas variaveis desacelerou, 
pois as taxas de incremento medio ao ano do numero de empresas e pessoal 
ocupado cafram de 15,0% e 26,4% entre 1997 e 2000 para 13,4% e 11,0% 
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entre 2001 e 2004. Essas performances podem ser atribuidas a fatores como 
processo de fusOes e aquisicties, base de comparacao menor nos anos 1990, 
impactos do proprio ciclo da economia nacional em cada periodo, valoriza-
cab cambial e aumentos no custo do trabalho. 

3. Perfil do Setor de Servicos de Informatica no 
Brasil: 1999-2010 

Principais Segmentos 

De acordo corn os dados da Pesquisa Anual de Servicos do IBGE, de 2004, 
publicacdo mais recente dessa instituicao sobre o setor de servicos, a receita 
operacional liquida (ROL) das empresas de servicos de informatica no 
Brasil aumentou de R$ 19,8 bilhoes em 1999 para R$ 21,4 NM-es em 2004, 
corn um crescimento em termos reais de 1,8% ao ano, em media, e um 
crescimento acumulado de 8,2% no period°. Portanto, apresentou desempe-
nho abaixo do crescimento medio do PIB brasileiro no mesmo period°, de 
2,5% ao ano. Todavia, o desempenho foi muito desigual entre os varios 
segmentos. As taxas de crescimento medio anual da ROL em consultoria, 
desenvolvimento e Internet atingiram, respectivamente, 17,5%, 97,8% e 
47,1%, enquanto os segmentos de processamento de dados, manutencao 
e reparacao e outras atividades apresentaram incrementos medios negativos 
de -8,8%, -12,5% e -1,2%, respectivamente. Assim, as perspectivas para o 
period° 2006-2010 sao mais promissoras em fungdo dos desempenhos 
apresentados pelos tres primeiros segmentos, corn destaque para consultoria 
e desenvolvimento. Caso sejam mantidas as taxas medias de crescimento 
desses dois segmentos nos proximos anos, as respectivas receitas atingi-
riam R$ 15 bilhoes e R$ 45 bilhoes em 2010 e a ROL setorial saltaria para 
R$ 70,5 bilhoes (ver Grafico 4). 

Nesse period°, verificaram-se mudancas substanciais entre os principals 
segmentos de informatica no pais. Em 1999, a ROL do setor concentrava-se 
nos segmentos de consultoria (30%), processamento de dados (24%), ma-
nutencao e reparacao (24%) e outras atividades (16%). Já em 2005, a 
atividade de consultoria elevou sua participacdo para 41%, enquanto os 
outros tres segmentos experimentaram perdas significativas, caindo para 
13%, 9% e 7%, respectivamente. 0 principal destaque no period° foi o 
expressivo aumento da participacao do segmento de desenvolvimento, que 
subiu de 2% para 25%. Dessa forma, caso sejam mantidas as taxas de 
crescimento medio dos ultimos cinco anos para o period° de 2006 ate 2010, 
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esse segmento devera ampliar ainda mais sua importancia, alcancando uma 
participacao de 64% na ROL do setor de informatica em 2010 (ver Grafico 5). 

Na telefonia movel, por exemplo, as perspectivas s'ao bastante promissoras 
para os desenvolvedores nos proximos anos. 0 ntimero de celulares no pais 
ja atingiu cem milhOes de aparelhos e tem a possibilidade de duplicar ate o 
final desta decada. Corn a chegada da banda larga para celulares, as expec-
tativas para aplicacoes moveis aumentam ainda mais, seja em projetos para 
TV e outros meios de comunicacao ou jogos, Internet e area financeira. As 
estimativas da Federacao Brasileira de Bancos (Febraban) sdo de que pelo 
menos 26 milhOes de pessoas no Brasil usem servicos bancarios por meio 
de WAP, seja para realizar pagamento corn cartao de credit°, transferencia 
bancaria ou visualizar extratos pelo celular. Essa tecnologia tambern pode 
ser utilizada na area de satide para envio de informacoes pelo celular, tail 
como resultados de exames medicos, para o paciente e para o medico [Info 
Exame (novembro de 2006)]. 

Esse cenario sinaliza para a importancia crescente da inovacdo e do em- 
preendedorismo nas prOximas decadas e, portanto, do papel desempenhado 
pelas universidades e centros de pesquisa na formacdo de capital humano, 
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GRAFICO 5 

Brasil. Evolucao da Composicao da Receita Operacional Liquida 
do Setor de Informatica - 2000-2010 
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desenvolvimento de pesquisa e incubacao de empresas. No entanto, os de-
safios ainda sdo muito grandes para o pais fazer frente a tal demanda, o que 
exige esforcos concentrados para eliminacdo de um dos principais gargalos 
para o florescimento dos clusters de alta tecnologia, ou seja, a baixa capa-
cidade de incubacdo de empresas de base tecnologica atualmente existente 
no pais. E preciso fortalecer iniciativas institucionais capazes de proporcio-
nar maior aproximacao entre a academia e a inthistria, estimular projetos 
que proporcionem maior integracao entre os pesquisadores e os empresa-
rios que demandam novas tecnologias, por meio de conselhos universitarios 
especificos para tratar de temas como desenvolvimento tecnologico. 

De acordo com a Associacao Nacional de Entidades Promotoras de Em-
preendimentos Inovadores (Anprotec), o total de incubadoras em operacdo 
no pais alcancou 339 unidades em 2005, sendo 123 na Regiao Sul, 120 no 
Sudeste, 56 no Nordeste, 26 no Centro-Oeste e 14 na Regiao Norte. As 
empresas incubadas somavam 2.327, responsaveis por 12.395 empregos e 
um faturamento de R$ 320 milhoes. Essas incubadoras contavam ainda corn 
uma carteira de 1.678 empresas graduadas, responsaveis por 12.270 empre-
gos e um faturamento de R$ 1,6 billfao, e 1.613 empresas associadas que 
geravam 3.784 postos de trabalho, totalizando 5.618 empresas na sua area 
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de influencia, responsaveis por 28.449 empregos [Anprotec (2005)]. Toda-
via, essa capacidade instalada pode ser considerada ainda muito baixa 
quando se observam, por exemplo, parametros como o numero de alunos 
matriculados nos cursos de graduacao e pos-graduacao ou o numero de 
professores nas instituicoes de ensino superior do pais, uma situacao que se 
agrava nas regRies menos desenvolvidas. 

Distribuicao Espacial do Setor de Senrigos de 
Informatica: 1996-2015 

De acordo corn a Pesquisa Anual de Servicos de 2004, a industria de 
informatica brasileira apresenta forte concentracao territorial, pois os cinco 
e os dez principais estados produtores respondem pela quase totalidade das 
empresas e do pessoal ocupado. Por exemplo, as cinco primeiras posicoes 
no ranking de numero de empresas de informatica e servicos relacionados 
foram ocupadas por tres estados da Regido Sudeste e dois da Regiao Sul, a 
saber: Sao Paulo (51,6%), Rio de Janeiro (11,7%), Minas Gerais (7,8%), 
Rio Grande do Sul (6,5%) e Parana (5,6%). A participacao conjunta desses 
estados alcancou 83%. Em termos de pessoal ocupado, esses mesmos es-
tados ficaram nas cinco primeiras posicoes, corn as seguintes participacoes: 
35,6%, 14,1%, 9,98%, 4,98% e 4,8%. A participacao conjunta foi de 72%. 

Entre 1996 e 2004, a tendencia foi de aumento do grau de concentracao do 
numero de empresas nos cinco e nos dez principais estados produtores no 
setor de atividades de informatica e servicos relacionados: o GC5 subiu de 
80% para 83% e o GC10 passou de 92% para 94%. Por outro lado, a 
concentracao em termos de pessoal ocupado diminuiu: o GC5 caiu de 77% 
para 72% e o GC10 declinou de 91% para 89%. Todavia, ambos os 
indicadores mantiveram-se ainda em patamares muito elevados (ver Tabela 
4). Os segmentos de consultoria de hardware e software e de processamento 
de dados apresentaram aumentos da concentracao espacial, enquanto os 
outros tr'es segmentos apresentaram declinios do grau de concentracao, a 
saber: atividades de banco de dados e distribuicao on-line de contaido 
eletronico; manutencao e reparacao de maquinas de escritorio e de inform& 
tica; e outras atividades de informatica. 

Em consultoria de hardware, a tendencia foi de concentracao do numero de 
empresas antes e depois da lei; ja em pessoal ocupado, a concentracao 
aumentou no periodo anterior a lei e diminuiu ou praticamente nao se alterou 
no periodo posterior. Em consultoria de software, verificou-se aumento da 
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concentracao do ntimero de empresas antes e depois da lei e desconcentracao 
do pessoal ocupado. Em processamento de dados, a tendencia foi de con-
centracao do !Rimer() de empresas nos dois periodos, enquanto o pessoal 
ocupado apresentou desconcentracao no periodo anterior a lei e concentra-
cao no periodo posterior. Em atividades de banco de dados, verificou-se 
concentracao do numero de empresas no periodo anterior a lei e desconcen-
tracao no period() posterior; em pessoal ocupado, contudo, a tendencia foi 
de concentracao antes e desconcentracao depois da lei. Por fim, no segmen-
to de manutencao e reparacao, a tendencia foi de aumento ou manutencao 
do grau de concentracao do ntimero de empresas antes e desconcentracao 
depois da lei; em termos de pessoal empregado, houve declinio da concen-
tracao nos dois periodos, com uma queda mais expressiva no segundo 
periodo (ver Tabela 4). 

TABELA 4 

Brasil. Evolugao do Grau de Concentragdo (GC) do Setor de 
Servicos de Informatica — 1996-2004 
(Em %) 

SEGMENTO GRAU DE 
CONCEN- 
TRACAO 

1 Ng DE EMPRESAS 	PESSOAL OCUPADO 

1996 2000 2004 	1996 2000 2004 

72 Atividades de Informatica e GC5 80 82 83 	77 73 72 
Servicos Relacionados GC10 92 93 94 	91 91 89 

GC5 81 86 90 75 86 86 
72.1 Consultoria em Hardware 

GC10 94 96 97 93 97 96 

GC5 85 86 88 81 79 77 
72.2 Consultoria em Software 

GC10 95 96 97 96 96 94 

GC5 80 81 83 77 69 70 
72.3 Processamento de Dados 

GC10 92 92 94 	91 89 92 

72.4 Atividades de Banco de GC5 78 79 77 	90 91 82 
Dados e Distribuicao On-Line de GC10 92 93 90 97 98 94 
Conteudo Eletronico 

72.5 Manutencao e Reparacao de GC5 72 74 72 83 81 71 
Maquinas de EscritOrio e de GC10 88 88 87 94 92 87 
Informatica 

72.9 Outras Atividades de GC5 79 78 
Informatica Nao Especificadas GC10 92 - - 93 
Anteriormente 
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Tendencias do Numero de Empresas no Setor de Servicos de 
Informatica 

O ntimero de empresas de informatica em operacao no Brasil saltou de 37 
mil em 1996 para 64 mil em 2000 e 121 mil em 2005. Caso a taxa de 
incremento medio dos tiltimos cinco anos seja mantida, o total de empresas 
de informatica no pais devera atingir 238 mil em 2010 e 468 mil em 2015 
(ver Tabela 5 e Grafico 6). 

Em relacao a distribuicao espacial, tail unidades apresentaram-se fortemen-
te concentradas na Regido Sudeste, cuja participacao saltou de 67,1% em 
1996 para 70,5% em 2000 e 73% em 2005. Caso seja mantido o crescimento 
medio dos tiltimos cinco anos, a participacao dessa regiao devera alcancar 
patamares ainda mais elevados nos proximos anos, atingindo 75,7% em 
2010 e 78,3% em 2015, enquanto as demais regioes continuarao a perder 
importancia, embora mantenham o crescimento em termos absolutos. A 
Regiao Nordeste, por exemplo, aumentou o ntimero de empresas de 3 mil 
unidades em 1996 para 7 mil unidades em 2005, mas sua participacao foi 
reduzida de 7,9% para 6,2% no mesmo period() (ver Tabela 5 e Grafico 6). 

0 ranking nacional é dominado pelos estados das RegiOes Sudeste e Sul. 
As seis primeiras posicoes sao ocupadas, na ordem, por Sao Paulo, Rio de 
Janeiro, Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Parana e Santa Catarina, enquanto 
o Distrito Federal, Bahia, Goias e Espirito Santo ocupam da setima a decima 
posicao. 0 Estado de Pernambuco, com urn polo de informatica que vem se 
destacando no cenario nacional em varios segmentos, ocupou a 11 4  posi-
cao, corn 1.386 empresas em 2005, seguido de perto pelo Ceara, na 12 4 

 posicao, corn 1.312 empresas (ver Tabela 6 e Siqueira, 2003). 

TABELA 5 

Brasil. Evoluck) do Numero de Empresas de Informatica 1996-2015 
REGIAO/PAIS MIL UNIDADES 

2005 

PERCENTUAL 

2005 1996 2000 2010* 2015* 1996 2000 2010* 2015* 

Sudeste 25 45 88 180 367 67,1 70,5 73,0 75,7 78,3 

Sul 7 10 18 31 53 18,6 16,3 14,9 13,0 11,3 

Centro-Oeste 2 3 6 12 22 5,0 4,9 4,9 4,8 4,7 

Nordeste 3 5 7 13 22 7,9 7,1 6,2 5,3 4,6 

Norte 0,5 0,8 1,4 2,6 4,8 1,3 1,3 1,2 1,1 1,0 

Brasil 37 64 121 238 468 100 100 100 100 100 

* Estimativas. 
Fonte: IBGE. 
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GRAFICO 6 

Brasil. Evolucao da Composicao do Numero de Empresas de 
Informatica Segundo as Grandes Regioes - 1996-2015 
(Em %) 

* Estimativas. 

Tendencias do Pessoal Ocupado no Setor de Servicos de 
Informatica 

No que se relaciona ao pessoal ocupado, as tendencias no setor de servicos 
de informatica tambem foram de crescimento, acompanhado pela descon-
centracao espacial, embora mantendo-se fortemente concentrada na Regido 
Sudeste. 0 contingente de pessoas empregadas no setor subiu de 191 mil 
em 1996 para 286 mil em 2000 e 447,5 mil em 2005. A taxa de crescimento 
medio ao ano caiu de 10,8% entre 1997 e 2000 para 8,7% entre 2001 e 2004. 
A tendencia de queda foi observada tambem nas Regioes Sudeste e Centro-
Oeste, onde as taxas cairam de 10,7% e 12,5% para 8,8% e -3,4% nos 
mesmos periodos. Nas outras regioes, o emprego cresceu mais rapidamente 
na segunda fase, a saber: na regido Norte a taxa saltou de 14,2% para 96,2%; 
no Nordeste, subiu de 12,02% para 15,3%; e, no Sul, aumentou de 8,7% para 
8,8%. Caso a taxa de crescimento medio dos tiltimos cinco anos seja 
mantida, o total de pessoas ocupadas no setor subird para 737 mil em 2010 
e 1,19 milhao em 2015 (ver Tabela 7 e Grafico 7). 

Corn esse desempenho, a participacao da Regido Sudeste caiu de 63,4% em 
1996 para 63,3% em 2000 e 61,7% em 2005. Caso o crescimento medio dos 
ultimos cinco anos nao seja alterado, a participacao dessa regido devera cair 
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TABELA 6 

Brasil. Ranking dos Estados Segundo o Nurnero de Empresas de 
Informatica e Servicos Relacionados - Classificacao - 1996-2015 
(Mil Unidades) 

POSIcA0 OF REGIAO 1996 2000 2005* 2010* 2015* 

1 0  Sao Paulo SE 17.06 32,63 63.28 131,51 273,31 

29  Rio de Janeiro SE 4,19 7,06 14,26 28,41 56,61 
39 Minas Gerais SE 2,93 4,77 9,40 18,01 34,50 

49  Rio Grande do Sul S 3,06 4,72 7,59 12,58 20,86 
59 Parana S 2,28 3,45 6.71 12.26 22,38 

69  Santa Catarina S 1.51 2,28 3,75 6,23 10,34 
79 Distrito Federal CO 0,77 1,44 3,15 6,95 15,31 

89  Bahia NE 0,97 1,55 2,58 4,48 7,78 
99 Goias CO 0,56 0,90 1,58 2,83 5.08 

109  Espirito Santo SE 0,50 0,85 1,48 2,73 5,03 

11 9  Pernambuco NE 0,62 0,92 1,39 2,17 3,39 

129  Ceara NE 0,48 0,73 1,31 2,31 4,05 

139  Mato Grosso CO 0.27 0.39 0,64 1,06 1,73 

149  Mato Grosso do Sul CO 0,26 0,40 0.63 1.05 1,76 

159  Para N 0,18 0,29 0,48 0,84 1,46 

169  Rio Grande do Norte NE 0,16 0,25 0,48 0,88 1,63 

179  Paraiba NE 0,17 0,28 0,46 0,81 1,40 

189  Sergipe NE 0.10 0,21 0,37 0,77 1,61 

199  Amazonas N 0,11 0,24 0,37 0,80 1,75 

209  Maranhao NE 0,16 0,24 0,35 0,53 0,82 

21 9  Alagoas NE 0,12 0,21 0.29 0,47 0,77 

229  Piaui NE 0,11 0,17 0,26 0,43 0,70 

239  Rondonia N 0,09 0,13 0,25 0,47 0,87 

249  Tocantins N 0,05 0,10 0,14 0,24 0,42 

259  Amapa N 0,02 0,03 0,07 0,18 0,47 

269  Acre N 0.03 0,04 0,07 0,11 0,19 

279  Roraima N 0.02 0,02 0,04 0,09 0,17 

Total 36,76 64,29 121,36 239,16 474,38 

* Estimativas. 
Fonte: IBGE. 

urn pouco mais, alcancando 59,7% em 2010 e 59,1% em 2015. As RegiOes 
Sul e Centro-Oeste acompanharam essa tendencia de perda de participacao, 
enquanto as Regioes Norte e Nordeste ampliaram suas participacoes. 0 
Nordeste, por exemplo, aumentou o ndmero de empregos de 15,2 mil em 
1996 para 43,7 mil em 2005, e sua participacao subiu de 8% para 9,8% no 
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mesmo period°. A Regido Norte experimentou o aumento mais espetacular: 
o pessoal ocupado subiu de 2,3 mil em 1996 para 35,6 mil em 2005 e a 
participacao saltou de 1,2% para 7,9% no mesmo period° (ver Tabela 7 e 
Grafico 7). 

TABELA 7 

Brasil. Evolucao do Pessoal Ocupado nas Empresas 
de Informatica - 1996-2015 
REGIAO/PAIS MIL PESSOAS 

2015* 	1996 

PERCENTUAL 

2015* 1996 2000 2005 2010* 2000 2005 2010* 

Sudeste 121,2 181,1 276,3 440,2 701,4 63,4 63,3 61,7 59,7 59,1 

Nordeste 15,2 23,9 43,7 83,0 157,5 8,0 8,3 9,8 11,3 13,3 

Norte 2,3 3,7 35,6 83,6 140,6 1,2 1,3 7,9 11,3 11,9 

Sul 27.3 38,0 57,9 88,0 133,8 14,3 13,3 12.9 11.9 11,3 

Centro-Oeste 25,0 39,4 34,0 42,4 52,9 13,1 13,8 7,6 5,8 4,5 

Brasil 191,0 286.1 447,5 737,3 1186,2 100.0 100.0 100.0 100,0 100,0 

* Estimativas. 
Fonte: IBGE. 
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Brasil. Evolucao da Composicao do Pessoal Ocupado 
nas Empresas de Informatica Segundo as Grandes 
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0 ranking nacional tambem é dominado pelos estados das Regioes Sudeste 
e Sul. As cinco primeiras posicOes do ranking de 2004 foram ocupadas por 
Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Parana. 0 
estado do Amazonas ficou na sexta posicao, seguido pela Bahia na setima 
posicao. Santa Catarina e Distrito Federal ocuparam a oitava e a nona 
posicoes, enquanto o Estado de Pernambuco ficou na decima colocacao, 
respondendo pela geracao de 10 mil empregos (ver Tabela 8). 

TABELA 8 

Brasil. Ranking dos Estados Segundo o Pessoal Ocupado nas 
Empresas de Informatica e Servicos Relacionados - 1996-2015 
(Mil Pessoas) 
POSIOAO OF REGIAO 1996 2000 2004 2010* 2015* 

1 0  Sao Paulo SE 71,30 112.31 149.87 266,45 430.38 

20  Rio de Janeiro SE 33,74 48,08 56,38 87,86 127,15 
30 Minas Gerais SE 12,89 16,67 39,81 97,69 206,44 

40  Rio Grande do Sul S 11,46 14,23 19,88 30,14 42,64 
59 Parana S 8,38 12,64 19.30 36,34 61,58 

60  Amazonas N 0,63 1,35 17,44 309,69 731.92 
70 Bahia NE 4,35 7,37 15,53 48,09 123,34 
59 Santa Catarina S 7,47 11,17 14,07 22,96 34,52 
99 Distrito Federal CO 17,67 18,85 12,83 36,00 85,09 

100  Pernambuco NE 3,28 3.56 10,12 27,30 62,42 

11 0  Goias CO 2,92 7,71 9.81 29,03 71,67 

120  Mato Grosso CO 2,72 11,06 7,83 25,43 67,85 

130  Ceara NE 1,91 2,54 6,22 15,90 34,73 

140  Espirito Santo SE 3,22 4,04 5,67 8,97 13,14 

150  Para N 0.96 1,46 3,98 15,78 49,72 

160  Mato Grosso do Sul CO 1,71 1,76 2,05 2.48 2.91 

170  Paraiba NE 1,16 1,79 1,77 2,64 3.68 

180  Sergipe NE 0,98 4,97 1,32 11,99 28,33 

190  Rio Grande do Norte NE 2,19 1,99 1,22 2,08 3,24 

200  Maranhao NE 0,61 0,54 0,82 1,11 1,42 

21 0  Rondonia N 0,34 0,42 0.81 1,70 3,15 

220  Piaui NE 0,39 0,61 0,80 1,43 2,30 

230  Alagoas NE 0,33 0,47 0 , 64 1,07 1,66 

240  Acre N 0,18 0,18 0,26 0,40 0,57 

250  Tocantins N 0,11 0,17 0,25 0,47 0,79 

260  Amapa N 0.04 0,10 0.11 0.45 1,49 

270  Roraima N 0,02 0,04 0,07 0,21 0.50 

Total 190,95 286,07 398,86 1.083,63 2.192,63 

* Estimativas. 
Fonte: IBGE. 
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Desempenho por Segmento 

Consultoria de Hardware 

Em consultoria de hardware, o GC5 do ntimero de empresas subiu de 81% 
em 1996 para 86% em 2000 e para 90% em 2004, enquanto o GC10 saltou 
de 94% para 96% e 97% nos mesmos periodos. Em termos de pessoal 
ocupado, o GC5 aumentou de 75% em 1996 para 86% em 2000, mantendo-se 
no mesmo patamar em 2004; o GC10 subiu de 93% em 1996 para 97% em 
2000, declinando depois para 96% em 2004. Com  tal desempenho, esse foi 
o segmento que apresentou a maior concentracao espacial em servicos de 
informatica (ver Tabela 4). 

Em 2004, o ranking de empresas foi dominado pelos estados das Regioes 
Sudeste e Sul. Os estados do Nordeste mais bem posicionados — Bahia e 
Pernambuco — ficaram, respectivamente, apenas na oitava e na decima 
colocacoes. As dez primeiras posicoes foram ocupadas pelos seguintes 
estados: Sao Paulo (60,3%), Rio de Janeiro (12,9%), Minas Gerais (7,6%), 
Rio Grande do Sul (5,05%), Parana (4,3%), Santa Catarina (2,2%), Distrito 
Federal (1,9%), Bahia (1,3%), Espirito Santo (0,79%) e Pernambuco (0,76%). 
Ja em termos de pessoal ocupado, a Bahia ficou na terceira colocacao e o 
Ceara ocupou a setima posicao. As dez primeiras posicOes foram as seguin-
tes: Sao Paulo (41,8%), Rio de Janeiro (19,2%), Bahia (11,1%), Minas 
Gerais (9,8%), Rio Grande do Sul (3,9%), Parana (3,1%), Ceara (2,5%), 
Santa Catarina (2,2%), Distrito Federal (1,7%) e Pernambuco (1,3%). 

Consultoria de Software 

No segmento de consultoria de software, a tendencia foi de aumento do grau 
de concentracao do rnimero de empresas e desconcentracao do pessoal 
ocupado entre 1996 e 2004. 0 GC5 do flamer° de empresas subiu de 85% 
para 88% e o GC10 saltou de 95% para 97%. No que se refere ao pessoal 
ocupado, o GC5 declinou de 81% para 77% e o GC10 caiu de 96% para 94% 
(ver Tabela 4). 

O ranking das empresas em 2004 tambem foi dominado pelos estados das 
Regioes Sudeste e Sul; Bahia e Pernambuco ficaram apenas na nona e na 
decima posicOes. Os dez primeiros foram os seguintes: Sao Paulo (60,8%), 
Rio de Janeiro (10,3%), Minas Gerais (7,2%), Rio Grande do Sul (5,5%), 
Parana (3,9%), Distrito Federal (3,3%), Santa Catarina (3,2%), Espirito 
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Santo (1,01%), Bahia (0,8%) e Pernambuco (0,7%). Ja em termos de pessoal 
ocupado, o Distrito Federal e Mato Grosso ficaram na quarta e na quinta 
colocacoes, enquanto os estados do Nordeste com participacoes mail rele-
vantes ocuparam a nona e a decima posicoes no ranking, a saber: Sao Paulo 
(40,9%), Rio de Janeiro (14,6%), Minas Gerais (11,0%), Distrito Federal 
(6,5%), Mato Grosso (4,5%), Rio Grande do Sul (4,2%), Santa Catarina 
(3,8%), Parana (3,1%), Bahia (2,6%) e Pernambuco (2,5%). 

Processamento de Dados 

Nesse segmento, a tendencia foi de aumento do grau de concentracao do 
numero de empresas. 0 GC5 subiu de 80% para 83% e o GC10 saltou de 
92% para 94% entre 1996 e 2004. No que se refere ao pessoal ocupado, o 
GC5 caiu de 77% para 70%; no entanto, o GC 10 apresentou pequena 
elevacao, subindo de 91% para 92% (ver Tabela 4). 

O ranking de empresas de 2004 foi dominado pelos estados das regioes 
Sudeste e Sul; Bahia e Pernambuco ficaram apenas na nona e na 11 4  posicao. 
As dez primeiras colocacoes desse ranking foram ocupadas pelos seguintes 
estados: Sao Paulo (52,3%), Rio de Janeiro (8,8%), Parana (7,9%), Rio 
Grande do Sul (7,5%), Minas Gerais (6,3%), Santa Catarina (4,3%), Distrito 
Federal (1,8%), Goias (1,8%), Bahia (1,6%) e Espirito Santo (1,5%). Ja em 
termos de pessoal, o principal destaque foi o Estado do Amazonas, na 
segunda colocacao; os outros estados de fora do eixo Sul-Sudeste que se 
destacaram foram Goias e Pernambuco, respectivamente na setima e na nona 
posicoes no ranking, a saber: Sao Paulo (32,9%), Amazonas (12,7%), Rio 
de Janeiro (10,7%), Parana (6,8%), Minas Gerais (6,6%), Rio Grande do Sul 
(6,0%), Goias (5,9%), Santa Catarina (4,4%), Pernambuco (3,7%) e Espirito 
Santo (1,8%). 

Atividades de Banco de Dados e Distribuicao On-Line de Conteado 
Eletremico 

No segmento de atividades de banco de dados e distribuicao on-line de 
contelido eletronico, a tendencia foi de queda na concentracao do GC5 do 
numero de empresas e do pessoal ocupado, enquanto o GC10 nao sofreu 
alteracao em relacao ao numero de empresas e apresentou aumento em 
termos de pessoas ocupadas. 0 GC5 do ntimero de empresas caiu de 81% 
em 1996 para 79% em 2004, enquanto o GC10 permaneceu em 92% no 
mesmo periodo. Em relacao ao pessoal ocupado, o GC5 caiu de 80% para 
78% e o GC10 subiu de 92% para 93% (ver Tabela 4). 
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O ranking de empresas de 2004 para esse segmento tambem foi dominado 
pelos estados das Regioes Sudeste e Sul, a saber: Sao Paulo (45,7%), Rio 
de Janeiro (9,5%), Parana (8,5%), Rio Grande do Sul (6,8%), Minas Gerais 
(6,7%), Santa Catarina (4,1%), Bahia (2,4%), Distrito Federal (2,4%), 
Pernambuco (2,3%) e Ceara (1,8%). Em termos de pessoas empregadas, o 
principal destaque foi o Amazonas, na segunda colocacao. Os outros estados 
de fora do eixo Sul-Sudeste que se destacaram foram Distrito Federal, 
Pernambuco e Ceara, que ficaram na oitava, na nona e na decima posicOes, 
respectivamente, no ranking: Sao Paulo (36,6%), Amazonas (20,8%), Rio 
de Janeiro (14,2%), Parana (6,7%), Rio Grande do Sul (4,2%), Minas Gerais 
(4,0%), Santa Catarina (3,1 %), Distrito Federal (2,3%), Pernambuco (1,5%) 
e Ceara (1,1%). A Bahia, principal estado nordestino na inthistria de infor-
matica, ocupou apenas a 11 aposicao no ranking nacional desse segmento. 

Manutencao e Reparacao de Maquinas de Escritorio e de Informatica 

No segmento de manutencao e reparacao, o grau de concentracao pratica-
mente nao se alterou em relacao ao numero de empresas, enquanto o pessoal 
ocupado apresentou leve declinio entre 1996 e 2004. 0 GC5 do mimero de 
empresas manteve-se estagnado em 72% e o GC 10 caiu um ponto percen-
tual, de 88% para 87% (portanto, a menor queda entre os segmentos 
analisados). Em relacao ao pessoal ocupado, o declinio da concentracao foi 
mais relevante, pois o GC5 declinou de 83% para 71% e o GC10 caiu de 
94% para 87% (ver Tabela 4). 

O ranking de empresas de 2004 foi dominado pelos estados das Regioes 
Sudeste e Sul. Os estados de outras regi6es mais bem posicionados foram 
Bahia, Distrito Federal e Ceara, respectivamente na sexta, oitava e nona 
posicoes. Os dez principais estados no ranking foram os seguintes: Sao 
Paulo (39,1%), Rio de Janeiro (9,7%), Minas Gerais (8,8%), Rio Grande do 
Sul (8,0%), Parana (6,6%), Bahia (3,9%), Santa Catarina (3,6%), Distrito 
Federal (3,1%), Ceara (2,3%) e Espirito Santo (2,1%). 0 Estado de Pernam-
buco ficou na 12 4  colocacao, apos Goias, na 11 g posicao. Em relacao as 
pessoas ocupadas nesse segmento, o ranking tambem foi dominado pelos 
estados do eixo Sul-Sudeste nas cinco primeiras posicOes; os estados de 
outras regioes mais bem posicionados nesse segmento foram Para e Bahia, 
na sexta e na setima colocac'Oes, Distrito Federal, na nona, e Pernambuco, na 
decima posicao do ranking, a saber: Sao Paulo (32,3%), Minas Gerais 
(17,2%), Rio de Janeiro (11,7%), Parana (5,1%), Rio Grande do Sul (4,9%), 
Para (4,7%), Bahia (3,7%), Santa Catarina (2,9%), Distrito Federal (2,5%) 
e Pernambuco (2,4%). 
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Outras Atividades de Informatica 

Por fim, nas outras atividades de informatica, nao especificadas anterior-
mente, verificou-se tendencia de queda do grau de concentracao dos cinco 
principais estados produtores em termos de numero de empresas e pessoal 
ocupado entre 1996 e 2004. 0 GC5 do numero de empresas e pessoal ocu-
pado caiu de 81% para 79% e de 80% para 78%; o GC10 do numero de 
empresas manteve-se no patamar de 92% e o do pessoal ocupado subiu 
de 92% para 93% (ver Tabela 4). 

O ranking de empresas de 2004 foi dominado pelos estados das Regioes 
Sudeste e Sul, enquanto os estados de fora dessas regiOes mais bem posi-
cionados ocuparam da setima a decima posicao, a saber: Sao Paulo (41,6%), 
Rio de Janeiro (15,9%), Minas Gerais (9,4%), Rio Grande do Sul (6,9%), 
Parana (5,7%), Bahia (3,8%), Santa Catarina (2,8%), Distrito Federal 
(2,8%), Goias (1,7%) e Pernambuco (1,7%). Em termos do pessoal ocupado, 
o ranking tambern foi dominado pelos estados das Regioes Sudeste e Sul, a 
saber: Sao Paulo (39,9%), Rio de Janeiro (16,2%), Minas Gerais (10,0%), 
Parana (6,0%), Rio Grande do Sul (5,9%), Distrito Federal (3,7%), Bahia 
(3,5%), Santa Catarina (3,1%), Goias (2,4%) e Pernambuco (1,8%). 

A Posigao da Regiao Nordeste no Setor de Informatica 

A Regiao Nordeste apresenta urn grande potencial para desenvolver urn 
setor de servicos de informatica competitivo e relevante em termos nacio-
nais, pois apresenta vantagens locacionais baseadas em posicOes competi-
tivas em termos de custos para instalacao e funcionamento das firmas, alem 
de contar corn universidades e instituicoes reconhecidas pela qualidade na 
formacao de pessoal e na realizacao de pesquisas cientificas e tecnologicas. 

A performance regional entre 1996 e 2004 e as estimativas ate 2015 
confirmam essas expectativas e mostram que o Nordeste aumentou a parti-
cipacao em termos de numero de empresas em dois segmentos do setor de 
servicos de informatica. A regido se destacou nos segmentos de manutencao 
e reparacao de maquinas de escritorio e de informatica e atividades de banco 
de dados e distribuicao on-line de contaido eletronico, nos quais suas 
participacoes subiram de 11,9% e 9,2% em 1996 para 12,4% e 10,0%, 
respectivamente, em 2004. Portanto, atingiu percentuais proximos da con-
tribuicao regional media para a formacao do PIB brasileiro de 13%. Alem 
disso, as estimativas para o periodo posterior mostram que a regido ampliaria 
a importancia relativa nos proximos anos, quando sua participacao superaria 
mesmo a participacao regional no PIB do pais. Por outro lado, nos outros 
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segmentos a regido apresentou perdas de participacdo em termos de ntimero 
de empresas no mesmo periodo, e as estimativas para 2010 e 2015 mos-
traram perda de importancia relativa em todos eles, corn excecao do seg-
mento de outras atividades de informatica (ver Tabela 9). 

No que se refere ao pessoal ocupado, a participacdo regional nos segmentos 
de manutencao e reparacao de maquinas de escritorio e de informatica e 
atividades de banco de dados e distribuicao on-line de contetido eletronico 
subiu de 7,6% e 4,7% em 1996 para 11,7% e 5,8% em 2004. 0 segmento 
de consultoria em hardware, apos experimentar tendencia de declinio da 
importancia relativa durante a segunda metade dos anos 1990, voltou a 
apresentar ganhos de participacao na presente decada. Sua participacao caiu 
de 17% em 1996 para 4,6% em 2000 e subiu para 15,6% em 2004. A regido 
tambem aumentou a importancia nos segmentos de consultoria de software 
e processamento de dados, nos quais sua participacao passou de 4,8% e 7,2% 
para 8,1% e 7,7% nos mesmos periodos. Essa tendencia de aumento da 
importancia relativa regional na geracao de postos de trabalho em relacdo 
ao total do pais foi confirmada por quase todos os segmentos, com destaque 
para as performances de consultoria de hardware, consultoria de software, 
atividades de banco de dados e distribuicao on-line de contelido eletrOnico 
e manutencAo e reparacao de maquinas de escritorio e de informatica. Assim, 
pode-se dizer que, embora a regido possa apresentar perdas de importancia 
relativa em ntimero de empresas nos proximos anos, devera tambem conti-
nuer ampliando sua importancia na geracao de empregos em varios segmen-
tos do setor de servicos de informatica (ver Tabela 10). 

TABELA 9 

Regiao Nordeste. Participacao no Niimero de Empresas de 
Informatica e Servicos Relacionados no Brasil - 1996-2015 
(Em %) 

SETOR 1996 2000 2004 2010* 2015* 

72 Atividades de Informatica e Servicos Relacionados 7,9 7,1 6,3 6,0 5,7 

72.1 Consultoria em Hardware 8,8 5,5 3,6 3,2 3,0 

72.2 Consultoria em Software 4,7 4,1 3,1 2,6 2,3 

72.3 Processamento de Dados 8,2 7,9 5,4 3,6 2,5 

72.4 Atividades de Banco de Dados e Distribuicao 9,2 9,8 10,0 18,3 30,2 
On - Line de ConteUdo Eletronico 

72.5 Manutencao e Reparacao de Maquinas de 11.9 11,2 12,4 15,2 18,1 
Escritorio e de Informatica 

72.9 Outras Atividades de Informatica, Nao - 9,2 10,4 11,6 
Especificadas Anteriormente 

*E'stimativas. 
Fonte: IBGE. 
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TABELA 10 

Regiao Nordeste. Participacao do Pessoal Ocupado em Empresas 
de Informatica e Servicos Relacionados no Brasil - 1996-2015 
(Em %) 

SETOR 1996 2000 2004 2010* 2015* 

72 Atividades de Informatica e Servicos Relacionados 8,0 8,3 9,6 7.9 6,6 

72.1 Consultoria em Hardware 17,0 4,6 15,6 18,4 21,0 

72.2 Consultoria em Software 4,8 4,3 8,1 13,1 21,7 

72.3 Processamento de Dados 7,2 11.5 7,7 7,7 7,7 

72.4 Atividades de Banco de Dados e Distribuicao 4.7 4,2 5.8 11,5 20.3 
On-Line de Conteudo Eletronico 

72.5 Manutencao e Reparacao de Maquinas de 7,6 7,9 11,7 13,1 14,5 
Escritorio e de Informatica 

72.9 Outras Atividades de Informatica, Nao- 8,5 7,2 6,3 
Especificadas Anteriormente 

*Estimativas. 
Forte: IBGE. 

O setor de servicos de informatica do Nordeste apresenta elevada concentracao 
na Bahia, Pernambuco e Ceara, justamente os tees estados de maior importancia 
economica regional, com uma participacao conjunta de 75,7% do ntimero de 
empresas e 94,7% do pessoal ocupado. Em 2004, a Bahia destacava-se com 
participapies de 34,4% e 40,4%, enquanto Pernambuco e Ceara responderam 
por 18,9% e 17,5% do rainier° de empresas e 26,3% e 16,2% do pessoal 
ocupado. No mimero de empresas, a Bahia liderou com certa vantagem em 
quase os todos os segmentos. As excecoes foram consultoria de software e 
atividades de banco de dados e distribuicao on-line de conteildo eletronico. 
Nesses segmentos, os estados da Bahia, Pernambuco e Ceara apresentaram 
maior equilibrio nas participacoes, a saber: no primeiro segmento, esses 
estados responderam por 25,8%, 23,9% e 21,8%, respectivamente; e, no 
segundo segmento, apresentaram participacties de 23,4%, 22,4% e 17,8%. 
Em termos de pessoal ocupado, o estado de Pernambuco liderou o ranking 
regional nos segmentos de processamento de dados e atividades de banco 
de dados e distribuicao on-line de conteildo eletronico (ver Anexo 1). 

Tendencias e Perspectivas Tecnologicas 

0 Desafio para Compreender as Estrategias dos Grandes Players 

Os grandes players mundiais decidem seus investimentos corn base nos 
custos de implantagao e operacao das unidades de producao no mundo 
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inteiro. Assim, os paises que desejam atrair tais investimentos, alem de 
melhorar o desempenho nesses criterios de avaliacao, precisam tambem 
conhecer melhor as principais tendencias do desenvolvimento tecnolOgico 
nos varios setores de atividade da economia mundial e melhorar as con-
dicties para que tais tecnologias possam ser desenvolvidas no pr6prio pais. 

Contudo, para atrair esses investimentos, nao basta compreender as grandes 
tendencias tecnologicas que definifao as bases da nova economia; é preciso 
tambem conhecer melhor as estrategias de crescimento dos grandes players 
mundiais. Nesse sentido, os lemas dos principais players sao bastante 
ilustrativos da forca que cada urn deles representa e da motivacao para 
afirmar suas culturas empresariais nao apenas no mundo dos negocios, 
dominado cada vez mais pelas corporacOes globais, mas tambem na vida de 
todas as pessoas, todos os dias e em todos os lugares. Os lemas servem para 
motivar as equipes de trabalho, dar uma perspectiva dos objetivos a serem 
alcancados pela corporacao, consolidar suas marcas e seduzir os clientes no 
mundo inteiro (ver Tabela 11). Os principais players nao estao apenas 
concorrendo entre si, mas estao construindo o futuro e, assim, na realidade, 
ja estao "competindo pelo futuro" [Prahalad e Hamel (1996)]. 

O grupo Siemens, por exemplo, define sua estrategia de atuacao global 
tomando como referencia quatro megatendencias, a saber: 

1. Medicina digital — ofertar solucOes inovadoras que melhorem a qualidade 
e reduzam o custo do atendimento na area de satide, 2. Servicos remotos; 
3. Tecnologia RFID — classifica a personalizacdo como tendencia-chave na 
atualidade; e 4. Agua — a demanda atual e futura por agua potavel em grandes 
cidades é consideravelmente elevada, por isso a Siemens trabalha para 
oferecer solucoes inovadoras para tal situacao (ver www.siemens.com ). 

Na area de informatica, de forma isolada, o Instituto Gartner divulgou no 
final de 2006 uma lista corn as dez tecnologias que devem causar maior 
impacto ao longo de 2007, a saber: 1. Virtualizacao; 2. Grid computing; 
3. Service -oriented architecture (SOA); 4. Enterprise information manage-
ment (EIM); 5. Open source; 6. Acesso a informacao; 7. Ajax; 8. Mashup 
composite model; 9. Computacdo distribuida no ambiente (do ingles perva-
sive computing); e 10. Coleta inteligente de dados (www.gartner.com ). 

Outra fonte para conhecer as tendências do setor de informatica para os 
próximos anos tem como base os resultados das pesquisas realizadas pela 
revista Info Exame. As pesquisas mostram, por exemplo, a preferência 
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TABELA 11 

Informatica e Servicos Relacionados. Slogans dos 
Grandes Players - 2006 
PLAYER 	 LEMAS 

Acer 	 Empowering technology/Technology for everyone/Enhanced 
efficiency. Secure performance. 

AMD 	 Smarter choice 

Apple 	 mac Your life. On the Internet. Create with iLife. Share with Mac. 
Made4mac. 

Dell 	 Energy-efficient computers designed for businesses of all sizes 

Gestetner 	 High performance. Low cost. 

Google 	 Organize the world's information and make it universally accessible 
and useful. 

HP 	 Invent/Acelere de novo para uma vital- la de todos 

IBM 	 Global Business Services/On demand/Business 
intelligence/Information integration 

Intel 	 Leap ahead Vida digital Duo core. Do more. 

Kyocera 	 The new value frontier 

Microsoft 	 Software for people-ready to business 

Motorola 	 Intelligence anywhere 

Nokia 	 Anytime, anywhere mobile office 

Oracle 	 Aplicativos unlimited 

Panasonic 	ideas for life 

Philips 	 Sense and simplicity/A caminho da simplicidade 

Samsung 	 Explorando novos caminhos/O caminho digitAll 

Siemens 	 Fit4More 

Sony 	 like.no .other 

Sun Microsystems HPC (High Performance Computing) the easy way 

Fonte: Sites dos players na Internet. 

pela tecnologia wimax para banda larga e indicam que as teles rido deveriam 
participar dos leiloes em suas areas de concessao, sugerindo que a concor-
rencia seria mais salutar. Em hardware, o mercado mostra boas perspectivas 
para aumento das vendas de notebook; e, em software, a seguranca é uma 
area promissora tendo-se em vista os percentuais alcancados pela aversdo a 
spams e spywares. 

Certamente, a virtualizacao proporcionard urn grande impacto na economia 
brasileira e mundial nos proximos anos, a medida que produz uma reducao 
substancial de custos e torna as empresas mais eficientes. Trata-se da 
substituicao de antigos servidores por maquinas corn capacidade de rodar 
mais softwares em um mesmo hardware, apresentando, assim, urn aprovei- 
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tamento melhor dos recursos dos servidores. A virtualizacao é um processo 
pelo qual urn software simula que é urn hardware para que outros softwares 
possam ser rodados em apenas urn servidor. Assim, é possivel utilizar urn 
numero bem maior de aplicativos ern urn ntimero reduzido de maquinas. 
Esse procedimento proporciona uma reducAo significativa de servidores e, 
por conseqiiencia, de custos corn hardware e corn energia, para fazer os ser-
vidores funcionarem e para refrigerar as salas onde elas estavam instaladas. 
Segundo a McKinsey, a virtualizacao pode reduzir em pelo menos 20% os 
custos corn infra-estrutura de informatica [Info Exame (dezembro de 2006)]. 

A virtualizacAo ganha maior importancia a medida que consideramos as 
estimativas das perdas na economia relacionadas a ineficiencia no uso das 
ferramentas do setor de informatica e na lentidao do processo de formacAo 
da economia digital no pais. De acordo corn a pesquisa de Barrizzelli & 
Santos (2006), foi estimada uma perda por ano de US$ 45 bilhOes no Brasil 
(cerca de 1% do PIB brasileiro) por causa de ineficiencia de metodos e 
processos relacionados a tecnologia da informacdo e comunicacdo nas 
empresas e ao longo da cadeia produtiva. Tal estimativa teve como base os 
dados de apenas cinco setores de atividade (alimenticio, automobilistico, 
eletroeletronico, satide e textil), sugerindo, assim, que as perdas deverAo 
aumentar significativamente a medida que a base de informacOes seja 
ampliada [B2B (novembro de 2006)]. 

Nesse sentido, a virtualizacao pode dar uma grande contribuicao para o 
aumento da eficiencia no uso da tecnologia da informacao no pais. Os tees 
exemplos apresentados a seguir ilustram os impactos que a nova tecnologia 
podera proporcionar no pais a medida que sua aplicacao seja ampliada: na 
CCEE, o total de servidores foi reduzido de 27 para 2; na Rhodia, o mime-
ro de servidores caiu de 25 para 3; e na Caixa Economica Federal, o ntimero 
de servidores para atender as agencias distribuidas por todo o territorio 
nacional caiu de 2.123 para 244. Ou seja, a virtualizacao permite que as 
empresas passem a operar corn cerca de apenas 10% do antigo contingente 
de servidores, o que proporciona a reducAo de custos e o aumento da 
eficiencia (ver Info Exame, dezembro de 2006). 

A convergencia tecnologica é outra tendencia que vem proporcionando urn 
grande impacto na economia mundial. 0 rapid() crescimento do complexo 
eletronico mundial (hardwares, componentes e softwares) alavancou o 
pi-61)n° setor de software, a medida que ampliou de forma significativa a 
capacidade de armazenamento e processamento de informapies dos com-
putadores e demais produtos eletronicos. Isso permitiu o uso de softwares 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27, P. 213-260, JUN. 2007 
	

241 

cada vez mais sofisticados, que necessitavam de mais memoria para serem 
utilizados de forma eficiente a qualquer hora e em qualquef lugar. 

Esse processo proporcionou a reducao dos precos dos produtos finais e a 
convergencia tecnologica em produtos como microcomputadores, note-
books, smartphones, palmtops e telefones celulares, que tiveram suas fun-
gi:5es ampliadas e tornaram-se cada vez mais acessiveis aos consumidores 
de baixa renda dos paises em desenvolvimento, acelerando ainda mais o 
processo de universalizacdo do acesso as novas tecnologias. 

Alem da velocidade dos processadores, do aumento da mem6ria e da 
convergencia tecnologica, outra tendencia que ganhou maior importancia 
nos tiltimos anos foi o aumento considerdvel da velocidade e abrangencia 
da banda larga, o que permitiu maior flexibilidade para o use crescente de 
varios servicos em um s6 produto a um custo mais baixo. Produtos como 
smartphones, palmtops e iPods tornaram-se praticamente microcomputado-
res de bolso, que permitem a realizacdo de tarefas antes so possiveis em 
desktops ou notebooks. Esses novos produtos permitem o acesso a Internet 
e servem como aparelhos de telefone celular ou de telefonia pela propria 
internet (VoIP). A Internet de alta velocidade ampliou o espaco para varios 
tipos de midia, incluindo a televisdo, a telefonia e o cinema. A TV digital 
se aproxima bastante da Internet, ampliando, assim, a interacdo com os 
telespectadores. As empresas de TV a cabo passaram a oferecer pacotes 
que incluem a TV por assinatura, a Internet de alta velocidade e os servicos 
de telefonia. As empresas de telefonia, por sua vez, oferecem pacotes de 
servicos que incluem acesso a Internet de banda larga e telefones fixo e 
celular. Enfim, a ampliacdo do mercado experimentou uma fase de cresci-
mento acelerado por meio de lancamentos de produtos cada vez mais 
sofisticados e com precos acessiveis. Fortaleceu-se o processo de formacdo 
da economia digital, em que as empresas e demais instituicOes passaram a 
utilizar cada vez mais as melhores tecnologias da informacdo e comunicacdo 
disponiveis para realizar suas tarefas, transformando-se em verdadeiras 
instituicoes digitais. 

Todavia, a corrida entre as nacOes para construcao das economias digitais 
apresenta grandes disparidades, pois Rises como Japdo, Coreia do Sul e 
Estados Unidos e a Unido Europeia estdo been a frente dos demais, entre os 
quais se inclui o Brasil. Os primeiros palses apresentam uma forte posiedo 
nas vdrias etapas da cadeia produtiva, liderando, assim, o desenvolvimento 
tecnolegico do setor, alem de apresentar posiceies muito avancadas na 
construe -do da infra-estrutura necessaria para guardar e transmitir informa- 
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goes (dados e imagens). Todos eles apresentam amplas redes nacionais de 
cabo de fibra 6tica e de acesso a tecnologia wireless e contam corn progra-
mas de expansao para conectar todos os domicflios residenciais e comerciais 
do pais. Esses paises possuem sistemas de satelites e antenas de retransmis-
sao que garantem cobertura nacional corn alto padrAo de qualidade e de 
baixo custo. 0 resultado desse processo é que tais paises estao construindo 
ambientes de neg6cios de alta competitividade que alavancam ainda mais 
os investimentos e aceleram o ritmo de construcao da economia digital. 

Nesse sentido, ganham importancia as iniciativas relacionadas a universa-
lizacao do acesso a informatica, como a inclusao digital, e o acesso aos 
supercomputadores, que permitem ganhos de eficiencia de forma generali-
zada por toda a economia. A universalizacAo do acesso, por meio de 
programas como inclusao digital ou computador para todos, é importante 
porque potencializa os ganhos de produtividade e qualidade por toda a 
economia e proporciona condicOes para que as disparidades de renda, 
pessoais e regionais, nao sejam acentuadas corn o acesso a tecnologia da 
informacao. Por outro lado, o acesso aos supercomputadores é estrategico 
porque pode proporcionar ganhos significativos de eficiencia e qualidade 
nas linhas de producao e produtos finais de diversos setores de atividade. 
Na industria automobilistica, por exemplo, as supermaquinas permitiram 
avancos significativos na execucao de projetos e testes de veiculos, em areas 
como design e mecanica, que viabilizaram a producao de carros mais 
economicos e sem ruidos a custos competitivos (ver www.newsweek.com ). 
Todavia, se a universalizacao do acesso parece uma meta mais facil de ser 
atingida, o acesso aos supercomputadores nos paises em desenvolvimento 
parece urn objetivo ainda muito distante de ser alcancado. 

A atual distribuicAo mundial dos supercomputadores reflete as proprias 
disparidades de renda existentes entre os paises. 0 ranking mundial dos 
quinhentos maiores supercomputadores de 2006, por exemplo, apresentou 
uma forte hegemonia dos paises desenvolvidos. Dos dez maiores supercom-
putadores em operacao no mundo, sete estavam localizados nos Estados 
Unidos (primeira, segunda, terceira, quarta, sexta, oitava e decima posi-
cOes), um estava na Espanha (quinta posicao), um localizava-se na Franca 
(setima posicao) e outro estava no Japao (nona posicdo). 0 ranking dos 
fabricantes foi liderado pela IBM, corn quatro supermaquinas (primeira, 
terceira, quarta e quinta posicties), corn destaque para o Blue Gene na 
primeira posicao, pertencente ao DOE's Lawrence Livermore National 
Laboratory (LLNL), corn uma performance de 280.6 teraflops (trilhoes de 
calculos por segundos, ou Tflop/s), duas vezes e meia mais rapido do que o 
segundo lugar. A Cray Inc. ficou na segunda colocacao, corn duas maquinas, 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27, P. 213-260, JUN. 2007 
	

243 

ocupando a segunda e a decima posicoes. Em seguida ficaram Dell, Bull, 
SGI e NEC/Sun, cada uma corn urn supercomputador figurando da sexta 
nona posicao. Esse ranking é construido por pesquisadores da Universidade 
de Mannheim, na Alemanha, da Universidade do Tennessee e do 
NERSC/Lawrence Berkeley National Laboratory, nos Estados Unidos. 0 
Brasil ainda apresenta uma posicao muito modesta quando se trata da 
densidade de supercomputadores. 0 pais conta corn apenas quatro superma-
quinas no ranking mundial, a saber: urn IBM pertencente a uma companhia 
de petr6leo nao identificada (273 0  posicao); dois HPs da Petrobras (279 e 
418'2  posicOes); e urn IBM da USP (363'2  posicao) (ver www.top500.org ). 

4. Desafios para Desenvolver o Setor de TIC 
no Brasil 

De acordo com a Superintendencia de Assuntos Economicos (SAE) do 
BNDES, os investimentos no Brasil devem atingir R$ 1,06 trilhao entre 
2007 e 2010: R$ 380,2 bilhoes na indtistria, R$ 209,3 bilhoes ern infra-es-
trutura, R$ 470 bilhoes em construcao residencial e R$ 2,6 bilhOes na 
producao de software [Torres & Puga (2006) e Noticias BNDES (11.8.2006)1 

Caso tomemos como referencia que os investimentos em software e equi-
pamentos de informatica representam de 1% a 15% dos investimentos totais, 
podemos estimar o intervalo entre R$ 10 bilhoes e R$ 150 bilhoes para as 
inversoes nesses dois setores entre 2007 e 2010. 

Todavia, embora as perspectivas de investimentos sejam promissoras, a 
politica cambial de desvalorizacao das moedas nacionais praticada pelos 
principals concorrentes internacionais vem provocando urn efeito negativo 
adicional sobre o desenvolvimento do setor de TIC e do proprio complexo 
eletronico no Brasil, inibindo sua expansAo a urn ritmo de crescimento mais 
acelerado. As empresas que foram para os paises da Asia decidiram localizar 
suas unidades ern ambientes de neg6cios muito mais competitivos (inflacao 
baixa, carga tributaria baixa, oferta elevada de mAo-de-obra qualificada 
a urn baixo custo etc.) e corn elevado potencial de crescimento. Todavia, a 
desvalorizacao cambial das moedas nacionais jogou urn papel decisivo nos 
ganhos de competitividade desses paises e contribuiu decisivamente para a 
localizacao das unidades de producao desses setores de atividade. Pode-se 
dizer que tais paises apresentam os menores custos de instalacao e operacao 
e oferecem as melhores condicOes para que os grandes players alcancem as 
maiores taxas de retorno sobre os investimentos realizados. 
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Comparativamente, o Brasil e os outros paises da America do Sul nao con-
seguiram atrair investimentos de fao grande magnitude, quando comparados 
com os paises da Asia, por exemplo, porque nao conseguiram avancar nas 
reformas que contribuiriam para reduzir ainda mais o custo pais, melhorar 
o desempenho na area de educacdo e tecnologia e, portanto, melhorar os 
retornos sobre os investimentos realizados no pais. Assim, pode-se dizer que 
a nova Lei de Informatica e as reformas ja realizadas foram necessarias e 
importantes, embora nao tenham sido suficientes para deflagrar o (do 
esperado ciclo de grandes investimentos nos segmentos relacionados ao 
complexo eletronico no Brasil. Por exemplo, grandes players mundiais 
como Philips e Dell ainda nao instalaram centros de pesquisa tecnologica 
no Brasil. A Philips, fundada em Eindhoven, na Holanda, em 1914, conta 
corn laboratorios no seu pais de origem, na ,Belgica, na Inglaterra, na 
Alemanha, nos Estados Unidos, na China e na India, empregando um total 
de 2,1 mil pessoas na area de pesquisa. Ou seja, nenhum laboratorio na 
America Latina (ver www.philips.com). Situacao semelhante é a da ameri-
cana Dell, que conta corn os seguintes centros de pesquisa: Austin and 
Round Rock Design Centers, Bangalore Design Center, China Design 
Center, Taiwan Design Center e Singapore Design Center (ver Mapa 1). 

MAPA 1 

Dell. Localizacao dos Centros de Pesquisa - 2006 

Wangai, China 

Bangalore* 	*Taipei, Taiwan 
Ind ia 

ingapura 

Dell Global Design Centers 

Fonte: <www.dell.corn> 
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0 Brasil apresenta localizagdo estrategica no planeta, pois flea muito 
proximo de dois grandes mercados mundiais; o problema sdo os custos para 
produzir no pais. Para estimular o aumento dos investimentos e atrair 
grandes players para o territOrio nacional, sera preciso tornar as exportacoes 
mais baratas na moeda local; reduzir o custo pais de forma geral; melhorar 
significativamente a qualificacdo da mao-de-obra; reduzir a carga tributaria; 
desonerar a folha salarial; e aumentar os investimentos para formacdo de 
capital humano, elegendo as areas de educacdo e inovacao tecnolOgica como 
as locomotivas do projeto de desenvolvimento nacional. 

O principal gargalo a ser superado no Brasil para que o complexo eletronico 
e o setor de tecnologia da informacdo e comunicacdo se desenvolvam mais 
rapidamente é o desempenho nacional na area de educacdo. Os dados da 
Tabela 12 deixam evidentes as dificuldades que precisam ser superadas para 
que se possa alcancar uma posicao de maior competitividade nos setores da 
nova economia. Embora o atendimento da populacdo tenha melhorado 
significativamente no ensino basic° nos dltimos 26 anos, apenas 49% das 
criancas na faixa etaria de tres a seis anos estavam matriculadas na pre-es-
cola em 2005. Os indices do ensino fundamental e medio acima de 100% 
refletem o baixo rendimento escolar e a repetencia, que provocam o acumulo 
de parcelas da populaedo de faixas etarias superiores em tais niveis de 
ensino. Por outro lado, caso o horario escolar fosse de tempo integral, 
faltariam estabelecimentos para atender a demanda. Seria necessario, por-
tanto, nab apenas aumentar os investimentos para melhorar os espacos 
fisicos das escolas existentes (como bibliotecas, laboratorios de ciencias e 
de informatica, salas de arte e instalacOes para pratica de esportes), mas 
tambem elevar os investimentos para construed° de novas escolas. Por fim, 
o pior desempenho verificou-se no ensino superior, em que apenas 11% da 
populacdo da faixa etaria adequada para esse nivel de ensino estava matri-
culada em 2005. Portanto, para desenvolver mais rapidamente os setores da 

TABELA 12 

Brasil. Participagio do Wilmer° de Matriculas na Populagio de 
Faixa Etaria Correspondente ao Nivel de Ensino - 1980-2005 
(Em %) 
PAIS/GRANDES 
REGIOES 

EDUCA910 PRE-ESCOLAR ENSINO FUNDAMENTAL ENSINO MEDIO ENSINO SUPERIOR 

1980 1991 2000 2005• 1980 1991 2000 2005* 1980 1991 2000 2005* 1980 1991 2000 2005* 

Brasil 9,4 35,2 43,7 49,0 163,5 104,7 131,7 144,8 21,3 40,2 76,6 111,2 11,8 11.8 11,1 10,8 

Norte 0,4 24,3 30,9 34,6 8,4 99,7 131,2 144,3 0,8 28,3 61,5 89,4 0.3 9,2 5,5 5,3 

Nordeste 6,8 37,7 42,1 44,5 144,7 96,0 145,7 160,3 14,6 27,8 56,7 86,4 7.3 6,7 5,8 5,4 

Sudeste 13,2 37,9 51,2 60,2 176,9 109,0 124,0 136,4 26,2 51,1 93,4 132,0 15,4 14,9 14,0 13.6 

Sul 6,8 32,3 40.5 45,7 164,2 109,7 117,7 129,5 22,4 44,1 82,6 118,6 12,0 14,1 16,4 17,7 

Centro-Oeste 8.2 26,7 34,1 38,9 177,7 118.5 138,6 152,5 19,1 41,4 79,0 114,9 8,9 5,9 12,4 19,4 

'Estimativa. 
Fonte: Siqueira (2006). 
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nova economia, sera preciso melhorar significativamente o desempenho do 
sistema educacional brasileiro [Siqueira (2006)]. 

Por outro lado, as estimativas do tamanho do mercado brasileiro para 
produtos e componentes do complexo eletronico e servicos de informatica 
mostram mercados grandes o suficiente para justificar a instalacdo de novas 
unidades produtivas no Brasil, para atender o mercado interno e realizar 
exportacoes. Todavia, por que isso nao acontece no ritmo e na dimensao 
desejados? Por que o Brasil, corn urn mercado tao grande e promissor, nao 
se torna uma localizacao de referencia mundial do complexo eletronico? 

Certamente, a resposta esta relacionada corn a combinacao de tees fatores 
basicos: custo da hora trabalhada, foco na formacao de capital humano e 
inovacao tecnologica e cambio desvalorizado. Do grupo de paises eleitos 
por Wilson & Purushothaman (2003) como potenciais lideres da economia 
mundial nas proximas decadas, formado por Brasil, Russia, India e China 
(BRIC), apenas o Brasil apresenta cambio valorizado e taxas de crescimento 
do PIB abaixo da media mundial. A China e a India, por exemplo, que 
lideram o crescimento mundial e vem se destacando nos setores da nova 
economia, apresentam os menores custos do trabalho no mundo, sao reco-
nhecidos pelos resultados dos sistemas educacionais e trabalham corn um 
cambio desvalorizado ha mais de uma decada. Ja. a Russia, embora corn 
um custo do trabalho urn pouco superior ao do Brasil, tambern apresenta 
uma taxa de cambio desvalorizada, crescimento das exportacoes e incre-
mento do PIB acima da media mundial (ver Graficos 8 a 12). 

Essa conjuncao de fatores foi observada tambern em outros paises asiaticos 
que se destacaram no period° recente na formacao dos setores da nova 
economia, entre os quais estao Coreia do Sul, Malasia e Taiwan. Tal perfor-
mance reforca a tese de que a taxa de cambio desvalorizada foi uma pratica 
comum entre os paises asiaticos no period° recente (ver Anexo 2) e desempe-
nhou tambern urn papel importante no longo ciclo de crescimento da economia 
japonesa durante o seculo XX [McCulloch (1987); Branson & Love (1988); 
Eichengreen e Hatase (2005)]. 0 cambio desvalorizado aurnentou a competi-
tividade dos paises asiaticos, reforcando, assim, seu poder para atrair conside-
raveis investimentos dos grandes players mundiais, corn destaque para os 
setores intensivos em tecnologia, tais como os do complexo eletronico. 

Por outro lado, a manutencao da politica de cambio desvalorizado pelos 
paises asiaticos provocou urn desbalanceamento nos fluxos comerciais e de 
capitais mundiais, impactando fortemente a localizacao das firmas de varios 
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GRAFICO 8 

Mundo. Custo Medics do Trabalho ($ Por Hora) nos Principals 
Centros de Producao de Tecnologia da Informacao e 
Comunicacao - 2005 e 2010 
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GRAFICO 9 

China. Evolucao da Taxa de Crescimento do PIB, Taxa de 
Cambio Yuan/US$ e Exportacoes - 1991-2007 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006'2007• 

—MI— Taxa de Cambio 	Taxa de Crescimento do PIB (real)  % —0-- Exportacees  US$ BilhOes 

Fonte: OECD e Deutsche Bank. 



GRAFICO 10 

India. Evolugao da Taxa de Crescimento do PIB, Taxa de Cambio 
(136pia/US$) e Exportacoes - 1991-2007 
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GRAFICO 11 

Russia. Evolugao da Taxa de Crescimento do PIB, Taxa de 
Cambio (Moeda Nacional/US$) e Exportacoes - 1991-2007 
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GRAFICO 12 

Brasil. Evolugao da Taxa de Crescimento do PIB, Taxa de 
Cambio R$/US$ e Exportagoes — 1991-2007 
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setores da economia, corn destaque especial para o que aconteceu com a 
atividade industrial. 0 resultado desse processo é bem conhecido, todos 
sabem quem sao os ganhadores e os perdedores. No caso brasileiro, verifi-
cou-se no period° recente o aumento das exportacoes de commodities de 
baixo valor agregado e o aumento das importacoes de bens de maior valor 
agregado e de maior contetido tecnologico; ou seja, estimulo para o aumento 
da producao de setores tradicionais e inibicao para o florescimento dos 
setores da nova economia. No caso dos Estados Unidos, essa politica 
provocou deficits comerciais excessivos e eliminacao de postos de trabalho. 
0 relatorio do Congresso dos Estados Unidos de 2003 (CBO Testemony), 
por exemplo, relatava que a manutencao da taxa de cambio chinesa em 8,28 
yuan por Mar desde 1994 estava provocando o maior deficit comercial que 
os Estados Unidos haviam tido corn um so pais na historia. Tal documento 
mencionava ainda que a manutencao de uma taxa de cambio artificialmente 
desvalorizada havia contribuido para eliminacao de 2,8 milhOes de empre-
gos no setor manufatureiro americano no mesmo periodo. 

Dessa forma, para atrair um volume mais significativo de investimentos dos 
grander players da nova economia, sera preciso adotar estrategias seme-
lhantes a dos paises asiaticos; ou seja, tornar as exportacoes mais competi-
tivas, reduzir o custo pais de uma forma geral e melhorar significativamente 
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a qualificacdo da mao-de-obra. Isso pode ser traduzido por ndo deixar o 
cambio se valorizar, reduzir a carga tributdria, desonerar a folha salarial e 
realizar aumentos significativos dos investimentos para formacdo de capital 
humano e pesquisa e desenvolvimento tecnologico. 

5. Consideracoes Finals 

A experiencia recente mostra que, cada vez que a economia nacional cresce, 
a demanda por bens e servicos corn alto contelido tecnologico aumenta de 
forma significativa, chegando mesmo a representar urn empecilho em 
potencial a continuidade do crescimento economico em bases sustentaveis. 
Pode-se dizer que o desenvolvimento do pals apresenta uma dependencia 
crescente das novas tecnologias. Cabe decidir se elas serdo produzidas no 
pr6prio pais ou importadas. 

Alem disso, a evidencia historica recente mostra que a posiedo da economia 
brasileira torna-se cada vez mais desvantajosa na divisdo internacional do 
trabalho, em funedo da forte especializacdo em commodities e produtos de 
baixo valor agregado. Para reverter tal situacdo, torna-se necessario definir 
uma estrategia para fortalecer o desenvolvimento dos setores da nova 
economia adequada a realidade das condicOes brasileiras e impleinentd-la o 
mais rapidamente possivel. 

Nesse sentido, uma boa estrategia de desenvolvimento setorial deveria se 
basear no apoio as iniciativas que proporcionassem o fortalecimento dos 
primeiros elos da cadeia de valor dos clusters de alta tecnologia, estimulando 
as iniciativas em universidades, incubadoras de empresas e parques tecno-
logicos. Assim, seriam ampliadas as perspectivas de construe -do de urn 
modelo de desenvolvimento regional bem-sucedido em varias partes do 
mundo e que se encontra nos primeiros estagios de formacdo em varias 
partes do Brasil. Por outro lado, é preciso tambem apoiar iniciativas que 
promovam o desenvolvimento do complexo eletronico, tendo-se em vista 
sua importancia para o crescimento do setor de TIC e do proprio pais. E 
possivel acabar corn os deficits crescentes da balanca comercial do comple-
xo eletronico do pais a partir de 2010, desde que sejam implementadas 
medidas que ndo permitam a continuidade da valorizacdo da moeda nacio-
nal, contribuam para reducdo do custo do trabalho, melhorem a qualificacao 
da mdo-de-obra e, portanto, proporcionem a melhoria da competitividade 
sistemica do pais. 
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As decisoes para implantar projetos de investimento avaliam os custos de 
implantacao e de operacao das unidades de producao. Portanto, levam em 
consideracao aspectos relacionados corn as proprias localidades onde sera° 
instaladas, sejam plantas industriais ou unidades de comercio e servicos. 
Dessa forma, pode-se dizer que a competitividade sistemica das localidades 
onde as unidades de producao sera() instaladas se torna cada vez mais 
importante no processo de decisao dos novos investimentos. Esse fato se 
torna ainda mais relevante quando se trata de grandes players que atuam em 
escala mundial e podem realizar investimentos em qualquer parte do planeta. 

Dessa forma, o desenvolvimento do setor de TIC e do proprio complexo 
eletronico no Brasil nos proximos anos depende da escolha entre duas 
logicas diferentes de crescimento: a primeira, que poderia ser chamada de 
"mais do mesmo", baseia-se na ampliacao da producao dos segmentos já 
existentes no pais e aumento das importacOes; ou a segunda, que poderia ser 
conhecida como "mais do novo", em que seria preciso criar novos mecanis-
mos para atrair investidores nacionais e grandes players mundiais para 
fortalecer os elos mais frageis da cadeia produtiva em formacao no pais. 
Nesse sentido, é preciso observar que a taxa de cambio joga urn papel 
decisivo no desenvolvimento setorial, pois a manutencao da valorizacao da 
moeda nacional frente ao &Aar retira a competitividade das exportacoes e 
potencializa as importacOes, o que distorce o desempenho da balanca 
comercial setorial e afeta negativamente os investimentos no pais. 
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6. Anexos 

ANEXO 1 
Regiao Nordeste. Desempenho no Setor de Informatica 
por UF - 1996-2015 

TABELA 1 

Regiao Nordeste. Distribuicao do Numero de Empresas e Pessoal 
Ocupado no Setor de Servicos de Informatica e Servicos 
Relacionados - 1996-2015 
(Em %) 

POS100 UF NUMERO DE EMPRESAS UF 

1996 

PESSOAL OCUPADO  

2010* 2015* 1996 2000 2004 2010* 2015* 2000 2004 

1 9 	BA 33,5 34,0 34,4 34,9 35,1 BA 28,7 30,9 40,4 43,1 47,2 

2Q 	PE 21,6 20,1 18,9 16.9 15,3 PE 21,6 14.9 26,3 24,5 23,9 
30 	CE 16.6 16,1 17,5 18.0 18,3 CE 12,6 10.7 16,2 14,2 13,3 

40 	RN 5,5 5,6 6,3 6,9 7,4 PB 7,6 7,5 4,6 2,4 1,4 
5o 	PB 6,0 6,1 6,2 6,3 6,3 SE 6,4 20,9 3,4 10,7 10,9 

69 	SE 3,5 4,6 4,7 6.0 7,3 RN 14,4 8,4 3,2 1,9 1,2 
7o 	MA 5,6 5,3 4,7 4,1 3,7 MA 4,0 2,3 2,1 1,0 0,5 
89 	AL 4,2 4,5 3,9 3,7 3,5 PI 2,6 2,6 2,1 1,3 0,9 
90 	PI 3,7 3,7 3,5 3,3 3,2 AL 2,2 2,0 1,7 1,0 0,6 

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
*Estimativas. 
Fonte: IBGE. 

TABELA 2 

Regiao Nordeste. Distribuicao do Numero de Empresas e Pessoal 
Ocupado no Setor de Consultoria em Hardware - 1996-2015 
(Em 

POSIcA0 UF NUMERO DE EMPRESAS 

1996 	2000 	2004 	2010* 	2015* 

UF 

1996 

PESSOAL OCUPADO 

2000 	2004 	2010* 2015* 

lg 	BA 43,4 40,4 36,5 36,5 36,5 BA 14,0 43,1 70,5 70,5 70.5 

2g 	PE 22,3 22,0 20,9 20,9 20,9 CE 11,8 16,9 16,1 16,1 16,1 
39 	CE 16,0 16,6 18,3 18.3 18,3 PE 23.1 20,3 8,2 8,2 8,2 

49 	R N 3,3 3,6 5,2 5.2 5,2 SE 0,3 3,7 1,4 1,4 1,4 
5o 	SE 1,5 3,7 4,9 4,9 4,9 AL 0,7 4,1 1,2 1,2 1,2 

69 	PB 2,8 4,1 4,7 4,7 4.7 RN 45,5 3,6 1,0 1,0 1,0 

AL 3,5 3,7 4,1 4,1 4,1 MA 2,7 2,6 0,8 0,8 0,8 

89 	MA 4,0 4,3 4,0 4,0 4,0 PB 0,8 4,3 0,7 0,7 0,7 

99 	PI 3,3 1,6 1,4 1,4 1,4 PI 1,1 1,4 0,2 0,2 0,2 

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
*Estimativas. 
Fonte: IBGE. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27, P. 213-260, JUN. 2007 	 253 

TABELA 3 

Regiao Nordeste. Distribuicao do Winer° de Empresas e Pessoal 
Ocupado no Setor de Consultoria em Software - 1996-2015 
(Em %) 

POSIcA0 UF 

1996 

NUMERO DE EMPRESAS 

2015* 

UF PESSOAL OCUPADO 

2010* 2015* 2000 2004 2010* 1996 2000 2004 

BA 31,7 28,0 25,8 25,8 25,8 BA 34,1 39,4 31,5 31,5 31,5 

22  PE 22,0 21,5 23.9 23,9 23,9 PE 21,6 21,1 31,4 31,4 31,4 
32 CE 22,2 25,9 21,8 21,8 21.8 CE 17,8 22,1 21,7 21,7 21,7 

42  PB 5,7 6,5 8.9 8.9 8.9 PB 11,8 4,5 8,4 8,4 8,4 
52 RN 3,6 3.8 6,3 6,3 6,3 R N 3,7 1,4 1,9 1,9 1,9 

62  AL 4,5 4,4 4,4 4,4 4,4 AL 3,0 2,4 1,7 1,7 1,7 

72  SE 2,9 3,1 3,6 3,6 3,6 SE 2,6 2,3 1,1 1,1 1,1 
82 MA 5,0 4,0 2,7 2,7 2,7 MA 3,6 2,4 1,1 1,1 1,1 
90 PI 2,5 2,9 2,6 2,6 2,6 PI 1,9 4,5 1,1 1,1 1,1 

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
*Estimativas. 
Fonte: IBGE. 

TABELA 4 

Regiao Nordeste. Distribuicao do NUmero de Empresas e Pessoal 
Ocupado no Setor de Processamento de Dados - 1996-2015 
(Em %) 

postcAo UF NUMERO DE EMPRESAS UF PESSOAL OCUPADO 

1996 2000 2004 2010* 2015* 1996 2000 2004 2010* 2015* 

1 2  BA 31,3 34.1 29,4 29,4 29,4 PE 21,4 12,8 48.0 48.0 48.0 

22  CE 16,3 13,4 19,7 19,7 19,7 BA 30,2 27,1 20,6 20,6 20,6 
32 PE 22,5 20,3 18,9 18,9 18,9 CE 12,5 7,1 10,1 10,1 10,1 

42  RN 6,2 6,4 9,8 9,8 9,8 SE 11,3 28,9 7,4 7,4 7,4 
52 SE 4,1 5,8 8,2 8,2 8,2 PB 11,0 8,4 4,1 4,1 4,1 

62  PB 6,7 5,9 4,4 4,4 4,4 R N 3,5 10,7 3,7 3,7 3.7 

72  PI 3,5 4.3 3,9 3.9 3.9 PI 3.3 2,1 3,5 3.5 3.5 

82  MA 5,6 5,5 3,1 3,1 3,1 MA 4,6 1,7 1,7 1,7 1,7 

99  AL 3,9 4,3 2,7 2,7 2,7 AL 2,4 1,2 0,9 0,9 0,9 

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

*Estimativas. 
Fonte: IBGE. 
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TABELA 5 

Regiao Nordeste. Distribuicao do Numero de Empresas e Pessoal 
Ocupado no Setor de Atividades de Banco de Dados e Distribuigao 
On-Line de Conteado Eletremico - 1996-2015 
(Em %) 

POSICAO UF NIJMERO DE EMPRESAS UF PESSOAL OCUPADO 

1996 2000 2004 2010* 2015* 1996 2000 2004 2010* 2015* 

lg BA 30,8 37,8 23,4 23,4 23,4 PE 16,5 25,9 25,9 25,9 

2(2  PE 3,9 16,2 22,4 22,4 22,4 CE 23,0 11,9 18,6 18,6 18,6 
32 CE 23,1 21,6 17,8 17,8 17,8 BA 33,8 23,9 16,5 16,5 16,5 

42  RN 7,7 2,7 9,4 9,4 9,4 RN - 	11,0 11,0 11,0 
5o AL 3,9 2,7 6,5 6,5 6,5 AL 8,5 8,5 8,5 

612  SE 6,5 6,5 6,5 SE 7,6 7,6 7,6 
7o PB 19,2 13,5 5,6 5,6 5,6 PI 4,2 4,2 4,2 
go MA 11,5 5,4 4,7 4,7 4,7 MA 14,9 3,8 3,8 3,8 
90 PI 3,7 3,7 3,7 PB 16,2 29,4 3,8 3,8 3,8 

Total - 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

*Estimativas. 
Fonte: IBGE. 

TABELA 6 

Regiao Nordeste. Distribuigao do !Varner° de Empresas e Pessoal 
Ocupado no Setor de Manutencao e Reparagao de Maquinas de 
Escritorio e de Informatica - 1996-2015 
(Em %) 

posicAo UF NUMERO DE EMPRESAS UF PESSOAL OCUPADO 

1996 2000 2004 2010* 2015* 1996 2000 2004 2010* 2015* 

1 2  BA 33,5 32,0 31,2 31,2 31,2 BA 47,6 36,8 30,6 30,6 30,6 

2° CE 12,8 16,4 18,4 18,4 18,4 PE 20,2 17,8 20,8 20,8 20,8 
3o PE 18,9 17,7 16,0 16,0 16,0 CE 9,2 16,3 20,0 20,0 20,0 

PB 6,0 7,4 7,5 7,5 7,5 RN 5,0 4,8 7,2 7,2 7,2 

RN 6,7 6,1 7,4 7,4 7,4 PB 4,0 6,2 6,0 6,0 6,0 

6° MA 6,9 6,3 5,3 5,3 5,3 SE 2,6 3,2 4,8 4,8 4,8 
7o AL 5,1 5,9 5,0 5,0 5,0 MA 4,7 5,2 4,1 4,1 4,1 

PI 5,8 4,7 4,7 4,7 4,7 PI 3,1 4,9 4,0 4,0 4,0 

9° SE 4,2 3,7 4,4 4,4 4,4 AL 3,6 4,8 2,5 2,5 2,5 

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

*Estimativas. 
Fonte: IBGE . 
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TABELA 7 

Regiao Nordeste. Distribuicao do Numero de Empresas no Setor de 
Outras Atividades de Informatica, Nao Especificadas Anteriormente 
- 1996-2015 
(Em %) 

POSIcA0 UF NUMERO DE EMPRESAS UF PESSOAL OCUPADO 

1996 	2000 	2004 2010* 2015* 1996 	2000 	2004 2010* 2015* 

1 9  BA - 	41,7 41,7 41,7 BA - 	41,5 41,5 41,5 

29  PE - 	18,5 18,5 18,5 PE - 	21,5 21,5 21,5 

39  CE - 	13,9 13,9 13,9 CE - 	12,7 12,7 12,7 

49  MA 6,0 6,0 6,0 MA 5,5 5,5 5,5 
59 PB 5,9 5,9 5,9 PB 5,1 5,1 5,1 

69  RN 3,8 3,8 3,8 RN 4,4 4,4 4,4 
79 PI 3,5 3,5 3,5 PI - 	3,3 3,3 3,3 

89  SE 3,3 3,3 3,3 SE 3,2 3,2 3,2 

99  AL 3,3 3,3 3,3 AL 2,8 2,8 2,8 

Total 100,0 100,0 100,0 - 100,0 100,0 100,0 

*Estimativas. 
Fonte: IBGE. 
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ANEXO 2 
Asia. PIB, Exportagoes e Cambio em Paises 
Selecionados - 1991-2007 

GRAFICO 1 

Coreia do Sul. Evo!Lica° da Taxa de Crescimento do PIB, Taxa 
de Cambio (Moeda Nacional/US$) e Exportagoes - 1991-2007 
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GRAFICO 2 

Malasia. Evolugao da Taxa de Crescimento do PIB, Taxa de 
Cambio (Moeda Nacional/US$) e Exportagoes - 1991-2007 
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GRAFICO 3 

Taiwan. Evolugao da Taxa de Crescimento do PIB, Taxa de 
Cambio (Moeda Nacional/US$) e Exportacaes - 1991-2007 
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ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO DIRETO EXTERIOR POR EMPRESAS BRASILEIRAS 

1. Introducao 

presente artigo procura inicialmente conceituar o tema investimento 
direto exterior (IDE) identificando suas principais caracteristicas e 

seus tipos mais comuns. Em seguida, o texto analisa os principais aspectos 
juridicos relacionados a estrategias de IDE adotadas por empresas brasilei-
ras, que é seu maior objetivo. Algumas das questoes legais examinadas sao 
entao relacionadas a acordos internacionais celebrados pelo Brasil. Por fim, 
consequencias advindas da ratificacao ou nao desses acordos sao apresen-
tadas a feicao de conclusao. 

2. Conceituagao de IDE 

No Brasil, nao existe uma definicao clara do conceito de IDE. Identifica-se 
o investimento direto exterior mais pelas diversas caracteristicas que the sao 
atribuidas. Nao ha tampouco qualquer definicao juridica relacionada ao 
IDE, e nem seria o caso de criar uma regra para isso na esfera legislativa, 
sob o risco de prejudicar a agilidade de urn fenomeno economic° natural-
mente dinamico. 

Do ponto de vista de uma empresa brasileira que visa o exterior, o IDE se 
evidencia por tees aspectos relevantes. Inclui-se entre eles, naturalmente, a 
primeira e imediata ideia de que se trata de urn investimento em que recursos 
financeiros transitam internacionalmente. 

0 segundo aspecto caracteriza-se pela presenca de uma empresa nacional 
e de uma empresa receptora corn sede em pais diferente daquele de onde 
os recursos do investimento sao originarios. Paralelamente, a empresa na-
cional possui juridicamente o controle sobre a empresa receptora ou, em 
caso de uma participacao social minoritaria, exerce de fato parte de sua 
gestao. Nao convem empregar a dicotomia de empresas matriz e subsidiaria, 
uma vez que a empresa corn sede no pais anfitrido do investimento nao sera 
necessariamente uma empresa controlada pela primeira, bastando que o 
investidor nacional exerca um significante grau de influencia em sua admi-
nistrayao, a exemplo de uma empresa coligada. De toda forma, o fluxo de 
capital do investimento corresponde necessariamente a alguma medida de 
atuacao administrativa. 
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Urn terceiro aspecto refere-se ao relacionamento entre a empresa nacional 
e a receptora, que possui urn carater de longo prazo, visando a continuidade 
ou a permanencia do investimento empreendido. 

O IDE nao se deve confundir corn investimentos realizados em mercado 
acionario ou em titulos de divida pliblica ou privada de um dado pais. 
Enquanto tais posicoes de investimento sao em regra liquidadas rapida-
mente, o IDE envolve urn compromisso que nao pode ser facilmente retirado 
ou vendido. 

De acordo corn a atividade principal da empresa nacional investidora, o 
processo de escolha da localizacdo do IDE leva em conta tres fatores 
predominantes, nao necessariamente cumulativos, e que se relacionam corn 
a obtencao de recursos naturais, corn a otimizacao da cadeia de producao ou 
corn melhor acesso a mercados. 

A busca de novas fontes de recursos naturais é um fator prevalecente 
sobretudo para industrias ligadas ao setor produtivo primario. Exemplo 
disso é a atuacao de empresas multinacionais de mineracao ou de petroleo 
e gas em busca de novas reservas. 

A otimizacao da cadeia de producao, principalmente atraves do corte de 
custos, é urn aspecto preponderante em decisoes de empresas de forte 
atuacao exportadora. Para manter a competitividade internacional do preco 
de seus produtos, essas empresas tendem a alocar a sua producao em paises 
que apresentam fatores como eficiente infra-estrutura de transporte e comu-
nicacOes, desvalorizacao cambial, salarios e inflacao baixos, ou presenca de 
mao-de-obra qualificada. Nesse caso, o pais receptor do IDE torna-se uma 
base exportadora para terceiros mercados. 

Finalmente, a presenca de urn grande mercado consumidor no pais receptor 
do IDE é o principal fator determinante para a empresa nacional que visa a 
ampliacdo de seu acesso a esses mercados. 0 sucesso do IDE de uma 
empresa orientada pela busca de novos mercados tende a caracterizar-se nao 
apenas por um provavel aumento de seu desempenho exportador, mais 
notavel em um primeiro momento, mas, a longo prazo, e corn mais eviden-
cia, pelo retorno do capital investido atraves do recebimento dos dividendos 
pagos pela empresa receptora. Assim, mesmo que represente em urn primei-
ro momento uma saida de divisas e, portanto, urn raimero negativo na conta 
financeira da balanca de pagamentos, as conseqiiencias mais importantes do 
IDE sera° sentidas mais tarde, quando o ntimero inicialmente negativo na 
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conta financeira reverter-se e ampliar-se, gracas ao crescente fluxo de capital 
correspondente ao retorno do investimento realizado. 

3. Tipos de IDE 

Diferentes tipos de IDE podem ser identificados: 

Fusoes e Aquisicoes 

Consiste na compra de participacoes societarias de empresas ja existentes e 
em operacao. Trata-se do principal tipo de IDE e o meio cada vez mais 
adotado por empresas transnacionais para expansao de sua producao. Em 
2004, o valor de fusoes e aquisicOes internacionais correspondeu a 80% dos 
fluxos mundiais de IDE [Pinto Jr. e Iootty (2005)]. E menos desejavel do 
ponto de vista do pais receptor, porque a remessa de dividendos a empresa 
controladora, a longo prazo, pode nao apresentar como contrapartida a 
ampliacao da capacidade ja existente ou a realizacao de mais investimentos. 
Fusoes e aquisicoes relacionadas ao IDE sao especialmente comuns no setor 
de distribuicao de produtos (downstream). A titulo de exemplo, a expansao 
internacional de empresas de medio porte da India deu-se sobretudo atraves 
da aquisicao no exterior de empresas de distribuicao. 

Novos Investimentos (Greenfield) 

Caracteriza-se pela construed° de novas instalacoes para producao de bens 
ou oferecimento de servicos, ou pela expansao das ja existentes. E a forma 
de IDE mais desejada pelo Estado anfitriao [Proksch (2003)], na medida em 
que gera novos postos de trabalho, aumento da capacidade de producao e 
tende a transferir tecnologia. Como o caso de fusoes e aquisicoes, tambern 
importa pela empresa exportadora de IDE em participacao no capital da 
empresa receptora. 

Emprestimos Intercompanhias 

A empresa exportadora de IDE realiza uma capitalizacao da empresa 
receptora, que empregard os recursos no aprimoramento de suas atividades. 
Mesmo implicando urn futuro repagamento corn juros do capital recebido, 
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essa forma de investimento acrescenta ao pais receptor urn aumento de 
capacidade produtiva. 

Reinvestimento de Lucros 

Mesmo nao representando urn novo fluxo de capital decorrente do exterior, 
implica vantagens para o pais receptor, a exemplo dos emprestimos 
intercompanhias. 

Aquisicao de Marcas 

A compra de marcas de inchistria ou de comercio conhecidas por um 
determinado mercado consumidor pode permitir urn acesso mail rapid() e 
eficiente nesse mercado aos produtos da empresa exportadora de IDE.'  

4. Principals Questoes Juridicas na Analise 
Estrategica do IDE 

Para a empresa nacional investidora, alem de questoes relativas a viabilidade 
economico-financeira e comercial do negocio, a analise estrategica do IDE, 
sob o ponto de vista juridic°, pode ser dividida em quatro fases: pre-imple-
mentacao, implementacao, operacao e, eventualmente, encerramento ou 
retirada do investimento realizado. 

A Pre-Implementacao do IDE 

Relativamente a pre-implementacao do investimento, sao comumente le-
vantados aspectos sobre possiveis restricoes governamentais ao seu esta-
belecimento. Tambern devem ser consideradas dificuldades para a obtencao 
de dados em relacao a elaboracao de uma analise de risco do investimento 
conforme padroes já adotados pela empresa investidora e ainda a pos-
sibilidade de emprego de arbitragem como alternativa ao Poder Judiciario 
do Estado anfitrido nas solucoes de conflitos ou disputas legais. 

1 Convem ressaltar que a aquisiciio de marcas, caso seja efetuada diretamente pela empresa nacional 
investidora, e nao por uma controlada ou coligada com sede no pais receptor do IDE, sera incluida 
para efeito de balanco de pagamentos na conta de capital, e nao na conta financeira, como e o caso 
dos emprestimos intercompanhias ou de participaciio no capital. 
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Se existentes, restricoes ao setor-alvo do investimento ou a estrutura do 
modelo de negocios almejada devem ser mapeadas e apontadas conforme o 
grau de transparencia corn o qual tais limitacoes sao estabelecidas, identi-
ficando se elas sao de fato resultantes de politicas ptiblicas oficialmente 
instituidas. Tambern devem ser identificados a frequencia corn a qual tais 
restricoes sao estabelecidas, bem como o seu historic° e a freqiiencia corn 
que sofrem alteracoes. Particularmente em relacao ao modelo de neg6cios 
a ser adotado, deve ser observado se os investidores recebem do Estado 
anfitriao do IDE urn tratamento equanime, conforme a escolha de estrutura 
de investimento adotada, e ainda se desta escolha pode decorrer urn trata-
mento diferenciado, seja ele favoravel ou nao. 

A analise de risco do investimento depende decisivamente da qualidade das 
informacoes obtidas. Nesse sentido, devem ser avaliadas a atualidade e a 
validade de dados e de estatisticas disponiveis no pais receptor, bem como 
o grau de confiabilidade das informacoes fornecidas por institutos oficiais 
de pesquisa ou por demais entes administrativos do Estado anfitriao. 

Em caso de acionamento do Poder Judiciario para a resolucao de possiveis 
conflitos ou disputas judiciais decorrentes da realizacao do investimento, o 
grau de eficiencia do sistema pode ser avaliado principalmente por tees 
aspectos. Sao eles a rapidez de suas deliberacoes, o custo final para as partes 
envolvidas e, o mais relevante, a executoriedade ou o cumprimento de fato 
de suas decisOes (enforcement), sejam elas incidentais ao curso de um 
processo ou terminativas. 

Devem igualmente ser identificadas tanto a possibilidade de empreender 
recurso em nivel administrativo as decisoes de Orgao ou autoridade gover-
namental que tenha conteudo arbitrario ou ilegal — mesmo no caso em que 
a referida autoridade esteja atuando fora de suas competencias ou se recuse 
a cumprir suas obrigacties institucionais quanto a prerrogativa de acesso 
a uma corte ou tribunal administrativo, que seja competente para julgar tais 
atos fora do ambito do Poder Judiciario. 

A possibilidade do use de tribunais arbitrais, inclusive internacionais, deve 
tambern ser considerada como uma alternativa ao acionamento do Poder 
Judiciario. A opcao arbitral geralmente apresenta vantagens, ja que suas 
decisoes tendem a ser tomadas mais rapidamente, sem restricoes de acesso 
para pessoas ou empresas estrangeiras. Deve ser checada no pais anfitriao, 
todavia, a disponibilidade de arbitros, mediadores e outros profissionais 
qualificados, capazes de engajar-se na solucao dos conflitos. A propria 
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decisdo arbitral deve possuir executoriedade e, portanto, precisa ser res-
peitada e observada pelas panes em litigio, sejam elas privadas ou orgaos 
de governo, e ainda fazer coisa julgada sobre o tema em disputa, nao mais 
admitindo a seu respeito urn novo recurso ao Poder Judiciario. Especial-
mente relevante para o investidor é a possibilidade de a administracao local 
assumir legalmente o compromisso de submeter-se a decisoes arbitrais, caso 
nao haja imunidade ou impedimento de faze-lo. 

A Implementacao do IDE 

A analise relativa a fase de implementacao do investimento tern em vista o 
planejamento fiscal do empreendimento, a obtencao de licencas ou de 
autorizacoes obrigat6rias, a constituicao societaria da empresa receptora, a 
forma de aplicacao no neg6cio do capital necessario ao investimento e, 
ainda, a legislacao imobiliaria aplicavel as construcOes e obras civis neces-
Arias e seus respectivos seguros e garantias. 

0 planejamento fiscal e tributario do investimento deve confirmar as orien-
tacoes apontadas pelos estudos de viabilidade economico-financeira e co-
mercial do negocio, alem da identificacao precisa do impacto fiscal inciden-
te sobre a producao e a comercializacao dos bens e servicos a serem 
produzidos. 0 planejamento tambern deve indicar a possibilidade do em-
prego e a efetividade de incentivos fiscais concedidos pelo Poder Publico 
local. E necessario certificar-se sobre a estabilidade do sistema tributario 
local e afastar a hipotese de uma reforma fiscal que possa futuramente vir a 
onerar o neg6cio de forma nao previsivel. Tambern deve ser identificada a 
vigencia tanto de acordos de investimento quanto de convencoes ou acordos 
para evitar dupla tributacao, celebrados entre o Estado anfitriao e o Estado 
exportador de IDE. Se nao houver tais dispositivos, o investidor deve 
considerar a hip6tese do emprego de estrutura societaria com sede em urn 
terceiro pais, cujo Estado tenha assinado acordos nesse sentido corn o 
anfitrido. Na pratica, como veremos adiante, acordos para prevencao da 
bitributacao tem se revelado muito mais eficientes na promocao de inves-
timentos do que os proprios acordos de investimento em sentido estrito. 

As licencas ou autorizacoes obrigat6rias para a implementacao do neg6cio 
devem ser identificadas, assim como as condicOes necessarias para o seu 
requerimento nos orgaos competentes. 0 processo para suas emissoes 
devera ser mapeado tendo em vista possiveis restricoes ou exigencias ao 
Longo dos procedimentos, assim como sua conformidade corn padroes 
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normalmente empregados intemacionalmente. Tambern 6 conveniente ave- 
riguar a integral validade e a eficacia de autorizacOes ap6s suas obtencOes. 

Observadas as normas de direito interno no Estado anfitriao, a estrutura mais 
adequada para a empresa a ser constituida deve ser escolhida tendo em vista 
sua natureza, procedimentos de constituicao e registro, responsabilidade de 
seus acionistas e administradores, nomeacao de diretores e possibilidade de 
aplicacao de padroes internacionais de contabilidade, demonstracOes finan-
ceiras e auditoria. Possiveis limitacoes legais a atuacao de empresas de 
capital estrangeiro devem ser apuradas, caso haja alguma discriminacao em 
relacao as empresas de capital nacional. 

Tarnbem devem ser igualmente reconhecidas as normas que disciplinam a 
aplicacao dos recursos necessarios ao investimento. E preciso averiguar 
sobre a exigencia de uma integralizacao minima de capital para constituicao 
da empresa, ate mesmo por outros meios que nao a moeda corrente, como 
a incorporacao ao neg6cio de bens intangiveis, relacionados a propriedade 
intelectual. 0 grau de protecao conferido pelo Estado anfitriao a propriedade 
intelectual deve, portanto, ser tambem avaliado, assim como possiveis 
restricOes a transferencia de tecnologia. 

Grande parte dos exemplos de IDE, como a compra e a expansao de 
industrias, esta associada a aquisicao ou ao use de propriedades imobiliarias. 
Mas, mesmo que o investimento contemple em principio apenas a obtencao 
de canais de distribuica'o para bens produzidos no pals-sede da empresa 
investidora, ha a necessidade de compreensao das normas de direito imobi-
liario existentes, em particular as aplicaveis a compra de bens imoveis e a 
realizacao de obras civis, seus conseqiientes registros e seguros, bem como 
hipotecas e demais garantias associadas. 

Vale recordar, finalmente, que um possivel apoio oferecido a empresa 
investidora pelo Estado anfitriao deve tambem ser analisado a luz de acordos 
por este ratificados no ambito da Organizacao Mundial do Comercio 
(OMC). Tal preocupacao justifica-se, pois, caso as condiceies favoraveis 
proporcionadas pelo Estado anfitriao para atrair investimentos caracterizem 
violacao de acordos firmados, como no caso do Agreement on Trade-Re-
lated Investment Measures (Trims) ou do Agreement on Subsidies and 
Countervailing Measures (SCM), tal apoio podera ser objeto de ques-
tionamento na esfera da OMC e dar margem, por exemplo, a aplicacao de 
medidas compensat6rias, cuja imposicao podera afetar o fluxo de caixa 
pretendido corn o investimento. 
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A Operacao do IDE 

Relativamente a fase de opernao do investimento, devem ser analisados 
aspectos concernentes ao sistema financeiro, assim como a legislnAo apli- 
cave! ao comercio exterior, a competicAo economica e as relnoes de trabalho. 

Em relnao ao sistema financeiro, devem ser averiguadas as normas de seu 
mercado de cAmbio, as formas de ingresso e registro de capitais estrangeiros, 
especialmente no que se refere a repatrinAo de dividendos e, ainda, vanta-
gens aplicaveis ao reinvestimento dos lucros obtidos. Tambern de alta rele-
vancia sera verificar a possivel exigencia de tams adicionais ou de periodos 
de quarentena compuls6rios para a remessa de capitais ao exterior, a exis-
tencia de outras medidas para o controle da saida de capitais e, ainda, o 
hist6rico do Estado anfitriAo nesse assunto. Um ultimo aspecto importante 
relacionado ao sistema financeiro diz respeito a disponibilidade e ao acesso 
aos servicos prestados pelo sistema bancario local conforme padrOes usual-
mente empregados internacionalmente. 

No que se refere as normas aplicaveis ao comercio exterior, a empresa 
exportadora de IDE deve ter clara compreensao sobre seu pleno acesso aos 
mercados locais, bem como a prerrogativa ou em determinados casos 
tambem a obrignAo de exportar pelo menos parte de sua producao para 
terceiros paises, caso em que deve ser avaliada a existencia de vantagens, 
isencoes ou tarifas especiais aplicaveis por estes terceiros mercados as 
exportacOes do Estado anfitriao. 

Relativamente a legislacao de competicao economica, dois aspectos sobres-
saem: o primeiro quanto a possibilidade de a empresa receptora demandar 
judicial ou administrativamente os concorrentes que adotem medidas juri-
dicamente anticompetitivas e o segundo quanto a restricOes aplicaveis que 
possam prejudicar sua nab em fusoes ou aquisicOes de outras empresas de 
seu interesse. 

A legislacao trabalhista do Estado anfitrido deve ser analisada de modo a 
identificar o grau de flexibilidade das normas existentes as necessidades de 
mao-de-obra do neg6cio, as formas de contratnao e demissdo de funciona-
rios, a previsao de custos relativos a salarios e demais encargos e, finalmen-
te, a adocao de formas de incentivos aos funcionarios, como a participnao 
em lucros e resultados, ou mesmo urn piano de distribuicao de opcOes de 
compra de awes da empresa. 
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Convem ressaltar, por fim, que na hipotese de o IDE ocorrer atraves da 
aquisicao de uma empresa no exterior, caso em que todas as fases anterior-
mente descritas se fundem, devera ser realizada previamente a transacao 
uma auditoria legal (due diligence), atraves da qual todos os aspectos legais 
previamente apontados sera° analisados de uma Unica vez. 

0 Encerramento do IDE 

Como o IDE é voltado ao longo prazo e, portanto, tende a continuidade se 
for bem-sucedido, seu encerramento implica menos um acontecimento 
predeterminado do que uma prerrogativa do investidor, a ser executada na 
hipotese de uma mudanca estrutural que leve a empresa nacional a alterar a 
sua estrategia de atuacao ern relacao aos mercados de urn dado pais, 
diminuindo ou retirando dali sua presenca fisica. Mas tambem convem 
analisar hip6teses de limitacao ou de fechamento compulsOrio das ativida-
des da empresa receptora. 

0 primeiro aspecto necessario de analise é a existencia legal da prerrogativa 
de fechamento ou de venda da empresa receptora do IDE, especialmente se 
ela for detentora de concessOes oriundas do Poder Public°. Como, nesse 
caso, o Poder Public° conta corn a continuidade dos bens produzidos ou dos 
servicos oferecidos, restricoes de ordem publica talvez sejam aplicaveis, 
decorrentes de obrigagOes assumidas perante orgaos governamentais. 

0 fechamento da empresa, por iniciativa do investidor ou resultante de 
falencia do empreendimento, deve ser precedido de urn levantamento dos 
procedimentos legais necessarios, mas tambem dos custos a ele relaciona-
dos, como o pagamento de credores, passivos fiscais e trabalhistas, in-
denizacoes, multas conseqUentes de obrigacoes nao cumpridas perante 
terceiros e, ainda, apos o encerramento, da forma de administracao de 
passivos ambientais decorrentes das atividades do negocio, se houver. 

A hipotese de encerramento compulsorio do investimento, seja pelo cance-
lamento de licencas concedidas e necessarias a realizacao das atividades da 
empresa, seja pela expropriacao do neg6cio por autoridades da Adminis-
tracao estrangeira, deve ser considerada tendo em vista a existencia, ou nao, 
de criterios previamente estabelecidos para o pagamento de justa indeni-
zacao ao investidor. Tambern deve ser levado em consideracao se o inves-
tidor poderia contar a seu favor corn gestoes do governo do pr6prio pais e 
tambem do governo de terceiros paises, onde outras empresas engajadas no 
investimento tenham sede. 
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Finalmente, qualquer que seja o motivo que de origem ao encerramento do 
investimento, devem ser adotadas medidas para a protecao e a recuperacao 
de direitos de propriedade intelectual inerentes ao negocio. 

5. IDE e Acordos Internacionais 

Urn exemplo de politicas publicas relacionadas ao IDE consiste na negocia-
cao e na celebracao de acordos internacionais de contetido economico, tanto 
acordos de promocao e protecao de investimento, como as convencoes e 
acordos para evitar a dupla tributacao em materia de imposto sobre a renda, 
os chamados acordos de bitributacao. Sua importancia decorre do principio 
da reciprocidade, na medida em que investidores brasileiros encontrardo no 
exterior as mesmas regras aplicaveis no Brasil as empresas oriundas de 
paises cujos Estados sejam signatarios desses acordos. 

Segundo as normas de natureza constitucional adotadas pelo Brasil, os 
acordos internacionais sao negociados e assinados pelo Poder Executivo. 
Ap6s a sua assinatura — exceto para aqueles que tenham por objeto direitos 
e garantias fundamentais, quando prevalece o entendimento de que sua 
aplicacao é imediata sao remetidos para o Poder Legislativo, a quem 
compete aprovar seu texto atraves de urn decreto legislativo. Apos a publi-
cacao do decreto legislativo, Pica o Poder Executivo autorizado a ratifica-lo 
e habilitado a promulga-lo atraves de decreto de execucao. A partir de entao, 
o acordo entra em vigor no Brasil corn forca de lei. 

Uma das principais disposicoes dos acordos de investimento refere-se a 
protecao do investidor contra possiveis expropriacoes, que teriam por con-
seqiiencia o pagamento de indenizacao de carater imediato, adequado e efe-
tivo. Outro importante aspecto consiste na prerrogativa concedida ao inves-
tidor de, sob a alegacao de violacao do tratado, acionar o Estado anfitrido 
atraves de tribunais arbitrais internacionais. Trata-se de medidas para a re-
ducao de risco de empresas corn grander volumes de investimento no exterior. 

Ao longo da decada de 1990, o Brasil celebrou 16 acordos de investimento, 
dos quais 14 bilaterais, em sua maioria corn paises europeus. Desse total, 
seis chegaram a ser enviados ao Congresso, mas foram retirados em 2002, 
corn base em parecer tecnico da Camara dos Deputados, contrario a ratifi-
cacao. Reconheceu-se no texto do acordo urn tratamento ainda mais favo-
ravel ao investidor estrangeiro do que aquele que seria conferido a uma 
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empresa de capital nacional, como no caso de desapropriacao de um bem 
para fins de utilidade publica. 

Como o Brasil possui hist6rico de plena protecao juridica e de tratamento 
ndo-discriminatorio as empresas de capital estrangeiro, n'ao houve enten-
dimento pelo Legislativo de que os acordos de investimento por si s6 
garantiriam maiores fluxos de investimento, razdo pela qual nenhum deles 
foi aprovado. Em sentido contrario, tampouco houve fatos indicativos de 
que o IDE de empresas brasileiras tenha sido negativamente afetado pela 
ausencia desses acordos. 

0 grande numero de acordos de investimento assinados acabou resultando 
tambern em um grande volume de Noes arbitrais internacionais movidas 
contra Estados signatarios. A titulo de ilustracao, a Republica Argentina 
sofreu diversas decisoes desfavoraveis no ambito do International Centre 
for Settlement of Investment Disputes (ICSID), como na condenacao ao 
pagamento de indenizacao por danos sofridos pelas empresas LG&E Energy 
Corp., LG&E Capital Corp. e LG&E International Inc., investidores corn 
sede nos EUA que durante a decada de 1990 adquiriram participacoes em 
empresas de distribuicao de gas natural. 2  

0 Brasil ja celebrou 33 acordos para evitar a dupla tributacao em materia 
de imposto sobre a renda, dos quase 28 encontram-se atualmente em vigor. 
Tais acordos estabelecem metodos para impedir a dupla tributacao e evitar 
que uma empresa se submeta a tributacao decorrente de urn mesmo fato 
gerador de imposto por ambos os Estados signatarios do acordo. Sua 
principal vantagem é permitir maior seguranca juridica ao investidor, tor-
nando possivel urn planejamento fiscal mais apurado, o que é de suma 
importancia em suas operacOes internacionais. 

Nas negociac -Oes de acordos de bitributacdo, o Brasil adota o criterio das 
Nacoes Unidas, que privilegia a tributacao no local em que a renda é 
auferida, em detrimento do local em que a empresa tributada tenha sua sede, 
o que beneficia paises importadores de IDE. A analise para celebracao de 
acordos tambem considera a existencia de urn volume significativo de 
comercio e investimentos entre os Estados negociantes, dela excluindo-se 
aqueles reconhecidos como paralsos fiscais. 

2 ICSID Case ARB/02/1. 
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TABELA 1 

Acordos de Investimento Bilaterais Celebrados pelo Brasil 
PATS DATA DE CELEBRA00 	DATA DE ENTRADA EM VIGOR 

Alemanha 21.9.1995 

Belgica e Luxemburgo 6.1.1999 

Chile 22.3.1994 

Coreia 1.9.1995 

Cuba 26.6.1997 

Dinamarca 4.5.1995 

Finlandia 28.3.1995 

Franca 21.3.1995 

Italia 3.4.1995 

Paises Baixos 25.11.1998 

Portugal 9.2.1994 

Reino Unido 19.7.1994 

Suiga 11.11.1994 

Venezuela 4.7.1995 
Fonte: Ministerio das RelacOes Exteriores. 

Conforme dados da Unctad (2006), urn aumento no investimento entre 
'Daises Sul-Sul pode ser observado em paralelo ao crescente ntimero de 
acordos de bitributacdo celebrados. Desde a assinatura do primeiro acordo 
entre a Argentina e o Peru em 1948, sua proliferacdo deu-se especialmente 
durante os anos 1990, atingindo no final de 2004 um numero total de 345 
acordos celebrados entre noventa paises. 

6. Conclusoes 

A elaboracao de uma estrategia de analise para o IDE por parte de empresas 
brasileiras envolve uma complexa rede de questOes juridicas, tomadas em 
paralelo a outros fatores de natureza economico-financeira e comercial. Tal 
estrategia encontra urn elemento de ligacdo corn as politicas ptiblicas ern 
curso ao examinar o impacto de acordos internacionais celebrados pelo 
Brasil corn Estados potencialmente anfitrioes do IDE. 

A opcdo brasileira de abrir mao de acordos de promocao e protecao de 
investimentos parece acertada, tendo em vista que a experiencia internacio-
nal vem demonstrando sua pouca relevancia para o incremento de fluxos de 
capital investidor, ao mesmo tempo que paises signatarios vem sofrendo 
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TABELA 2 

Acordos Celebrados pelo Brasil para Evitar a Dupla Tributacao em 
Materia de Imposto sobre a Renda 
PAiS DATA DE CELEBRAOAO DATA DE ENTRADA EM VIGOR 

Africa do Sul 

Alemanha 

8.11.2003 

27.6.1975 
(denunciado em 5.4.2005) 

3.10.2006 

6.1.76 
(em vigor ate 1.1.2006) 

Argentina 17.5.1980 22.12.1982 

Austria 24.5.1975 22.7.1976 

Belgica 23.6.1972 30.7.1973 

Canada 4.7.1984 23.1.1986 

Chile 3.4.2001 2.10.2003 

China 5.8.1991 19.2.1993 

Coreia do Sul 7.3.1989 2.12.1991 

Dinamarca 27.8.1974 20.12.1974 

Equador 26.5.1983 11.2.1988 

Eslovaquia 26.8.1986 25.2.1991 

Espanha 14.11.1974 2.1.1976 

Filipinas 29.9.1983 25.10.1991 

Finlandia 2.4.1996 19.1.1998 

Franca 10.9.1971 12.5.1972 

Hungria 20.7.1986 8.3.1991 

India 26.4.1988 27.4.1992 

Israel 12.12.2002 8.11.2005 

Italia 3.10.1978 6.05.1981 

Japao 24.01.1967 14.12.1967 

Luxemburgo 8.11.1978 18.8.1980 

Mexico 25.9.2003 26.12.2006 

Noruega 21.8.1980 9.12.1981 

!Daises Baixos 8.3.1990 2.12.1991 

Paraguai 20.9.2000 

Peru 17.2.2006 

Portugal 16.5.2000 13.11.2001 

Republica Tcheca 26.8.1986 25.2.1991 

ROssia 22.11.2004 

Suecia 25.4.1975 19.1.1976 

Ucrania 16.1.2002 7.6.2006 

Venezuela 14.2.2005 

Fonte: Ministerio das Relacdes Exteriores. 
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condenacoes por tribunais arbitrais internacionais corn base no descumpri-
mento desses acordos. 

Por outro lado, acordos para evitar a dupla tributacao podem ser conside-
rados importantes instrumentos de promocao do IDE e mesmo do incre-
mento de exportacOes. Vale mencionar que o acordo de bitributacao recen-
temente firmado entre o Brasil e o Mexico preve que os juros provenientes 
de urn dos Estados contratantes e pagos ao governo do outro Estado ou a 
qualquer instituicao financeira de propriedade exclusiva desse governo, 
oficialmente reconhecida como tal, sao isentos de imposto no primeiro 
Estado. 3  Na pratica, tal medida podera permitir aos tomadores a reducao do 
custo final de financiamentos a exportacao concedidos pelo BNDES para o 
mercado do Mexico, aumentando a competitividade do produto brasileiro 
naquele pais. 4  
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RESUMO Estudos recentes 
sugerem que os retornos de ativos 
financeiros possam estar sujeitos a 
existencia de "longa memoria". Ding 
et alli (1993) foram os primeiros a se 
interessar por tal possibilidade. Os 
autores detectaram que nab s6 existe 
muito mais correlacao entre o valor 
absoluto dos retornos do que os 
proprios retornos, mas tambem que as 
transformacOes de potencias do valor 
absoluto Irtld apresentam alta 
correlacAo, mesmo para defasagens 
muito longas. E possivel caracterizar 
Irtld como possuindo a propriedade de 
memoria longa, e essa propriedade 
mais forte quando d 6 pr6ximo de 1. 
Esse resultado parece depor contra a 
especificacao do tipo ARCH baseada 
no quadrado dos retornos. Corn base 
em tal metodologia, aplicamos esse 
procedimento aos retornos diarios 
medidos pelo Ibovespa, o que revelou 
a existencia de longa memoria na 
variancia condicional. 

ABSTRACT Recent work has 
suggested that the returns of stock 
prices may be subjected to the 
existence of long memory. Ding et. al. 
(1993) were the first to introduce this 
possibility. They found that not only is 
there much more correlation among 
absolute returns than the returns 
itself, but also, power transformations 
of Irtld present serial correlation even 
for longer lags. It is possible to 
characterize Irtld as having this long 
memory property and this property 
becomes even stronger when d is 
close to 1. This result argues against 
the ARCH type specification. The 
existence of the long memory for 
Brazil is then investigated using data 
from Ibovespa. 

* Economista do BNDES e professor da UFRRJ.  
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A PROPRIEDADE DE LONGA MEMORIA NA VOLATILIDADE DOS RETORNOS DO IBOVESPA 

1. Introducao 

	

1 	esde o artigo de Engle (1982), uma vasta literatura tern surgido 
acerca de modelos corn heterocedasticidade variante no tempo. 

Estudiosos consideram tais trabalhos theis para caracterizar a persist'encia 
na volatilidade e outros fatos estilizados como as ocorrencias de caudas 
largas nas series temporais de ativos. Grande parte dessa literatura esta 
devotada aos modelos ARCH/GARCH (Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity/Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedas-
ticity), nos quais a variancia da serie temporal no instante t é conhecida, mas 
esta condicionada a informacao disponivel em t-1 e anterior a esta. Para 
capturar a conglomeracao aparente da volatilidade (volatility clustering) 
encontrada em dados financeiros, tal abordagem sugeria que a variancia 
condicional fosse uma funcao linear dos retornos passados quadrados. 
Outras variantes foram tambem desenvolvidas para capturar fenomenos 
como a assimetria, descontinuidades etc., para os quais a abordagem 
ARCH/GARCH gerava resultados insatisfatorios. Como pode ser visto no 
Grafico 1, a volatilidade ao longo do tempo tende a nao ser constante mesmo 

GRAFICO 1 

Volatilidade dos Retornos Mensais Usando Retornos Diarios 
dentro do Proprio Mes — 1900-2000 
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Fonte: Bolsa de Nova York, Indice Dow Jones Industrial, calculos do pr6prio autor. 
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para urn pais como os Estados Unidos (EUA). 0 Grafico 2 mostra que esse 
mesmo processo ocorre no Brasil ate de forma mais forte do que o observado 
nos EUA. Se rt  é o retorno de urn ativo especulativo tal como um titulo da 
divida ou uma Ka°, este artigo considera as propriedades temporais da 
funcao Ir tld para valores positivos de d. 

Sabe-se que os retornos apresentam pouca correlacao serial, de acordo com 
a teoria de mercado eficiente. Entretanto, Taylor (1986) achou que Ir tld possui 
uma correlacao serial positiva, ainda que para altas defasagens. Essa pro : 

 priedade pode ser examinada para dados diaiios de series de noes. E 
possivel caracterizar Ir tld como tendo "longa mernoria", com correlacoes 
bem altas para defasagens elevadas. Tambem tem sido constatado, como 
fato empiric°, que essa propriedade é mais forte quando d = 1 ou proximo 
de 1 comparado a valores positivos de d maiores ou menores do que 1. Esse 
resultado parece se contrapor a especificacao do tipo ARCH baseado no 
quadrado dos retornos. 0 artigo examina se uma serie de modelos é consis-
tente corn essa observacao usando-se dados brasileiros. Uma nova classe de 
modelo é entao proposta, a qual permite que a potencia 8 da equacao da 
heterocedasticidade seja estimada corn base em dados do Ibovespa. 

GRAFICO 2 

Volatilidade dos Retornos Mensais Usando Retornos Diarios 
dentro do Proprio Mes — 1968-2000 
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Fonte: Bolsa de Nova York, Indice Dow Jones Industrial e Bolsa de Va/ores de Sao Paulo, calculos do 
proprio autor. 
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O restante do artigo é organizado da forma a seguir. Na Seca) 2, fazemos 
uma breve descricao dos dados usados. Na Secdo 3, analisamos a autocor-
relacao e correlacao cruzada. 0 padrao especial da fling -do autocorrelogra-
ma e do correlograma cruzado do retorno das NI:3es é analisado e explicado. 
Na Secao 4, investiga-se o efeito da agregacao temporal da estrutura de 
autocorrelacao e examina-se a propriedade de autocorrelacao amostral dos 
retornos das awes. A Secao 5 apresenta um estudo de Monte Carlo de varios 
modelos financeiros. Baseado nisso, propoe-se uma nova classe de modelo 
na Sec -do 6. A Secao 7 conclui a analise. 0 mercado de capitais brasileiros 
vem se desenvolvendo a uma grande velocidade e corn urn alto grau de 
profissionalismo. A existencia de estudos que permitam conhecer de forma 
mais adequada esse mercado e suas caracteristicas é altamente desejavel. 
De forma particular, a existencia de "longa memoria" na volatilidade revela 
uma caracteristica encontrada em outros mercados desenvolvidos e emer-
gentes e que permite, na presenca dessa informacao, que seja feita uma 
precificacao mais adequada dos ativos. 

O estudo da volatilidade tem grande importancia na area de financas, em 
especial no aprecamento de derivativos e no gerenciamento de risco. A 
literatura de extracao de volatilidade inclui metodos corn diversos graus de 
dificuldade de implementacao. 0 estimador mais simples e o desvio-padrao 
historico, que atribui peso uniforme a todas as observacOes. Em contraste, 

' o alisamento exponencial (EWMA) aloca peso maior para as observacOes 
mais recentes, mas apresenta o inconveniente da escolha arbitraria do grau 
de suavizacao. Os modelos da familia GARCH e de volatilidade estocastica, 
por nao sofrerem desses problemas, sac) bastante populares. 0 presente 
artigo mostra que a tradicional abordagem GARCH pode nao ser a mais 
indicada, em virtude da existencia de "longa memoria" na volatilidade dos 
retornos indicando a possibilidade de raizes unitarias na volatilidade. 

2. Os Dados 

Os dados utilizados neste artigo provem da serie hist6rica de precos de 
fechamento do Ibovespa. Temos urn total de 9.403 observacOes de1 2  de 
janeiro de 1968 a 23 de marco de 2006. Denotando-se 13, como o Indice 
de Precos da Ibovespa no tempo t (t = 0,1„9402), defina-se 

rt  = In p, — In p t_ i 	 (1) 

como o retorno composto para o Ibovespa no tempo t (t = 1, 	 9.403). A 
Tabela 1 apresenta a estatistica de resumo para r t . Podemos depreender da 
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TABELA 1 

Estatisticas para os Retornos do Brasil e de Outros Mercados 
Emergentes 
ESTATiSTICAS ARG BRA MEX COR TAI TAIL MAL EUA HK 

MIN -0.313 -0.223 -0.183 -0.159 -0.078 -0.094 -0.156 -0.228 -0.333 

MAX 0.336 0.360 0.266 0.053 0.067 0.101 0.144 0.154 0.123 

MEDIA 0.0026 0.0049 0.0021 0.0005 0.0007 0.0005 0.0008 0.0002 0.0090 

DESVIO-PADRAO 0.043 0.029 0.0210 0.0112 0.016 0.0132 0.0148 0.0115 0.0170 

KURTOSIS 25.57 8.635 20.42 11.22 2.549 12.28 11.25 25.42 35.73 

RANGE/STD 15.09 20.10 21.38 19.02 9.13 7.65 20.27 33.04 26.82 

ASSI METR IA 0.497 1.231 0.872 -0.365 -0.015 0.681 0.382 -0.487 -1.761 

JARQUE-BERA 46663 23858 76812 27042 1512 31031 25928 357788 278604 

R/S CLASSICO 2.18 5.81 3.05 1.90 1.72 1.75 1.70 1.25 1.15 

R/S MODIFICADO 2.15 4.36 2.37 1.74 1.45 1.55 1.43 1.16 1.06 

VAR IANCIA 3707.4 2341.9 1467.6 346.9 507.8 478.9 580.6 360.2 1385.4 

AMOSTRA 2501 7879 5223 6022 6524 5583 5674 17054 6138 

RANGE 0.649 0.583 0.449 0.213 0.146 0.101 0.300 0.380 0.456 

Fonte: Calculos do proprio autor montados corn base nas bolsas de valores de diversos paises. 

tabela que a curtose para os retornos (r t) é de 25,42 que é maior do que a 
curtose da distribuicao normal que é igual a 3. A curtose e a estatistica 
padronizada de amplitude (que é a amplitude dividida pelo desvio-padra- o) 
mostram o comportamento caracteristico de "cauda-longa", quando compa-
radas com uma distribuicao normal. 0 teste de normalidade de Jarque-Bera 
esta muito alem do valor critic°, o que sugere que r t  esta longe de ser normal. 
A Tabela 1 tambem mostra que a variancia existe, apesar de elevada. Parece, 
da inspecao da tabela, que o terceiro momento existe. A assimetria tambem 
é calculada e podemos notar que a distribuicao do Brasil é assimetrica para 
a direita, mas podemos claramente indicar que a distribuicdo por tras dos 
retornos nao é normal. Podemos ver que a distribuicao dos retornos é 
platykurtica. A tabela tambem mostra as estatisticas classica e modificada 
de R/S' para varios paises que indicam, segundo essas medidas, a existencia 
de longa memoria. Ve-se que essa caracteristica se repete na maioria dos 
paises ditos emergentes, e o Brasil e o que apresenta os maiores indicadores. 

Os Graficos 3, 4 e 5 mostram graficos de p t, rt  e Irtl. Pode-se ver o movimento 
diario de longo prazo de p t , rt  e Irt l nos tiltimos 20 anos. Ha uma tendencia 
de alta continua para p t, e rt  ao redor da media t = 0,00018. Da serie Ir t l, 
pode-se claramente notar a observacao de Mandelbrot (1963) e Fama (1965) 

1 A Estatistica R/S busca evidenciar a existencia de correlaclio dos retornos em series de tempo, sendo 
usada por alguns autores como uma primeira indicaciio de "memoria longa". 
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GRAFICO 4 

Retornos Diarios - Ibovespa 
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GRAFICO 5 

Retornos Quadrados Diarios — Ibovespa 

1400.0000 - 

1200,0000 

1000,0000 

C 800.0000 
O 

etomo Quadrad—ol 

600.0000 

400.0000 

200.0000 

0.0000 	 Ji1.1111L 11,  ti k.. 
1 	1001 	2001 	3001 	4001 	5001 	6001 	7001 	8001 	9001 

Dias 

Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo, calculos do proprio autor. 

de que os elevados retornos absolutos sao mais provaveis de serem segui-
dos de elevados retornos absolutos do que os baixos retornos absolutos. A 
volatilidade de mercado esta mudando ao longo do tempo, o que sugere urn 
modelo adequado para ter uma estrutura de volatilidade variavel como 
sugerido pelo modelo ARCH. Durante a Depressao (1929 e inicio dos anos 
1930), as volatilidades eram muito maiores do que em qualquer outro 
period°. Existe uma queda repentina, como na crise de 1987, mas, diferen-
temente, a alta volatilidade de mercado nao durou muito. Isto é, o mercado 
é relativamente estavel. 

No Grafico 4, podemos ver de forma mais clara que ri  é estavel ao longo 
da media. Tambem podemos notar os agrupamentos (clusterings) nos dados, 
i.e., grandes alteracOes nos retornos seguem-se a grandes alterac -Oes nos retor-
nos, assim como pequenas alteracoes nos retornos seguem-se a pequenas 
alteracoes nos retornos [ver Ding et alii (1993)]. Da mesma forma e como 
apontado por Mandelbrot (1963), grandes altem -Oes nos retornos absolu-
tos se seguem a momentos de grande turbulencia nos retornos e pequenas al-
teracOes nos retornos absolutos sucedem momentos de calmaria, como pode 
ser visto no Grafico 5. A volatilidade do mercado muda ao longo do tempo, 
o que sugere que urn modelo adequado para os retornos teria uma estrutura 
variante corn o tempo similar ao sugerido pela metodologia de ARCH. 
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3. Analise de Autocorrelacao das Series de 
Retorno 

E urn fato bem estabelecido que o retorno de noes negociadas em bolsas 
guarda pouca correlacao serial [Taylor (op.cit.) entre outros], o que esta em 
acordo com a teoria de mercado eficiente. Mas esse fato empiric° nao 
implica necessariamente que os retornos sao identica e independentemente 
distribuidos (i.i.d.) como muitos modelos financeiros te6ricos sugerem. E 
possivel que as series sejam nao correlacionadas mas dependentes. 0 dado 
do mercado de awes comporta-se especificamente dessa forma, pois, como 
o mercado é eficiente, o preco da acao deveria mudar corn a chegada de nova 
informaca'o. Se a informacao vem em lotes, a distribuicao do proximo retorno 
dependera dos retornos previos, embora eles possam nao estar correlacionados. 

Taylor (op.cit.) estudou as correlacoes dos retornos transformados de 40 
series e concluiu que os processos dos retornos caracterizam-se por uma 
correlacao substancialmente maior entre os retornos absolutos ou quadrados 
do que os retornos propriamente ditos. Baseando-se nesse fato, examinare-
mos as autocorrelacoes de r t  e Irtl para valores positivos de d nesta seca'o, 
onde, rt  é o retorno do Ibovespa. A Tabela 2 nos informa a autocorrelacao 
amostral de rt, Irtl e rt  2  para defasagens de 1 a 5 e 10, 20, 30, 40, 70 e 100 
periodos. No Grafico 6 plotamos a fun*, autocorrelograma para r„ Ir tl e rt  
2  para defasagens de 1 a 100. Os resultados mostram uma autocorrelacao 
baixa de 0,063 para a primeira defasagem, o que é corroborado para 
defasagens maiores indicando a possibilidade de mernoria curta. Portanto, 
ou a teoria do mercado eficiente ou a hip6tese de marcha aleat6ria nao se 
verifica, ou ainda a existencia de movimentos nao sincronizados poderia 
explicar esse resultado. A autocorrelacao negativa para a segunda defasa-
gem mostra o que freqiientemente é chamado de reversao a media. Isso 
parece nos sugerir que a serie do Ibovespa nao seja 

Alem do mais, se r t  fosse urn processo i.i.d., entao, qualquer transformacao 
de rt  tambem seria urn processo 	e, portanto, Irtl e rt2 tambem seriam. 

TABELA 2 

Furicao de Autocorrelacao - Brasil 

NOMERO DE DEFASAGENS 

Data 	1 	2 	3 	4 	5 	10 	20 	30 	40 	70 	100 

0.1952 0.0705 0.0349 0.0663 0.0767 0.0343 0.0159 0.0474 -0.0072 0.0317 0.0350 

0.3295 0.3163 0.2967 0.3018 0.3014 0.2894 0.2475 0.2208 0.1948 0.2025 0.1970 

0.1693 0.1920 0.1189 0.1527 0.1645 0.1686 0.1039 0.0686 0.0565 0.0781 0.0630 

Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo, calculos do proprio autor. 
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GRAFICO 6 

Autocorrelacao de Retornos — Brasil 

LAGS 

Fonte: Bolsa de Va/ores de Sao Paulo, ca/cu/os do proprio autor. 

Do Grafico 6, nota-se que as autocorrelacoes de Ir t1 e rt2 sao positivas para 
defasagens elevadas. Alen' do mais, a autocon-elacao amostral para o valor 
absoluto dos retornos é maior do que as autocorrelacoes amostrais dos 
quadrados dos retornos ate pelo menos 100 defasagens. Este claro que o 
processo de retorno do Ibovespa nao é urn processo 

Baseado nos resultados acima, tambem examinamos as autocorrelacoes 
amostrais transformadas dos retornos absolutos do Ibovesta, Ir tld para varios 
valores positivos de d (d = 0.125, 0.25, 0.50, 0.75, 1, 1.25, 1.5, 1.75, 2, 3) 
para as defasagens de 1 a 5 e 10, 20, 40, 70,100. Os Graficos 7 e 8 mostram 
a funcao de autocorrelograma para os mesmos valores de d e as mesmas 
defasagens. Da Tabela 3 e dos Graficos 7 e 8 depreende-se que as conclusoes 
anteriormente obtidas permanecem validas. Todas as transformacO'es de 
potencia dos retornos absolutos tem uma correlacao serial positiva signifi-
cativa ate pelo menos a defasagem 100, o que sustenta a afirmacao de que 
os retornos do mercado de noes tern memoria longa. As autocorTelacOes 
caem muito rapidamente no primeiro period() e, depois, lentamente. 0 fato 
mais interessante do estudo do autocorrelograma é que Ir t ld tern a maior 
autocorrelacao para todas as defasagens (pelo menos ate 100 periodos de 
defasagem) quando d =1 ou pr6ximo de 1. A autocorrelacao torna-se menor 
quase de forma monotonica quando d se afasta de 1. 
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TABELA 3 

Autocorrelacao de Irt r  - Brasil 
NUMERO DE DEFASAGENS 

   

   

        

1 2 3 4 5 10 20 30 40 70 100 

d=1125 0.2531 0.2372 0.2415 0.2225 0.2255 0.2242 0.1721 0.1487 0.1394 0.1481 0.1606 

d=1250 0.2982 0.2687 0.2739 0.2625 0.2560 0.2507 0.2166 0.1974 0.1815 0.1885 0.1884 

d=1500 0.3351 0.3048 0.3068 0.2999 0.2931 0.2784 0.2538 0.2346 0.2118 0.2152 0.2110 

d4).750 0.3415 0.3186 0.3123 0.3103 0.3065 0.2835 0.2609 0.2382 0.2126 0.2170 0.2124 

d=1.000 0.3295 0.3163 0.2967 0.3018 0.3014 0.2714 0.2475 0.2208 0.1948 0.2025 0.1970 

d=1.250 0.3005 0.3004 0.2636 0.2779 0.2807 0.2464 0.2119 0.1883 0.1641 0.1761 0.1686 

d=1.500 0.2611 0.2723 0.2179 0.2415 0.2477 0.2384 0.1811 0.1472 0.1264 0.1428 0.1324 

d =1.750 0.2152 0.2345 0.1669 0.1976 0.2069 0.2035 0.1407 0.1051 0.0886 0.1085 0.0952 

d x.000 0.1693 0.1920 0.1189 0.1527 0.1645 0.1686 0.1039 0.0686 0.0565 0.0781 0.0630 

d.000 0.0528 0.0611 0.019 0.0386 0.0288 0.0721 0.0271 0.0062 0.0040 0.0180 0.0073 

Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo, calculos do proprio autor. 

A Tabela 3 mostra a autocorrelacao amostral para r,, Ir,le corn defasagens 
de 1 a 5, 10, 20, 30, 40, 70 e 100. 0 intervalo de confianca de 95% para a 
correlacao amostral estimada, se o processo r, é identica e independen-
temente distribuido (i.i.d.), é ± 1.96 / .NIT. No nosso caso, T é igual a 7.829. 
Portanto ± 1.96 / SIT = ± 0,022. Bartlett (1946) provou que, se r, e urn 
processo i.i.d., entao a correlacao amostral pt é aproximadamente N(0,1/T). 
A tabela tambem nos mostra que um grande numero de autocorrelacOes 
amostrais flea fora do intervalo de confianca, o mesmo sendo verdade para 
os Graficos 7 e 8. Podemos notar que as autocorrelacoes se tornam mono-
tonicamente menores a medida que d se afasta de 1. 

Para ilustrar isso mais claramente, calculamos a autocorrelacao amostral 
pc(d) como uma funcao de d (d > 0), para = 1,2,5,10 e tomando d = 0.125, 
0.130, 1.745, 1.750,2, 2.25,...., 4.75, 5. Os Graficos 9, 10, 11 e 12 mostram 
as plotagens dos p c(d) para = 1,2,5,10. Ve-se claramente que a autocor-
relacao p a,(d) é uma funcao suave de d. Existe urn ponto de sela de d' entre 
2 e 3 tal que quando d < d', po(d) é uma funcao concava e quando d > d' 
pc(d) é uma fling -do convexa de d. Existe urn ponto tinico d* ao redor de 1 
tal quep(d) atinge urn maxim° nesse ponto, p(d*) > p c(d) para d #d*. De 
fato, Irt ld tern autocorrelacao positiva, ate mesmo para defasagens superiores 
a 100 periodos. 

A Tabela 4 mostra as defasagens (C*) nas quais ocorre a primeira autocor- 
relacao negativa de Ir tld. Na maioria dos casos, pode-se notar que Ir t ld tem 
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GRAFICOS 9, 10, 11 e 12 

Fungdo de Autocorrelagao dos Retornos, Definidos como hid 
para Diferentes Valores de d 

Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo, calculus do prOprio autor. 

TABELA 4 

Defasagens Necessarias para ACF Negativa para Ird  

d 0.125 0.250 0.500 0.750 1.000 1.250 1.500 1.750 2.000 3.000 

BRA 1799 1621 1621 1621 1595 1588 1574 1415 1378 145 

Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo, calculus do proprio autor. 

uma autocorrelacao positiva em ate 1.800 defasagens. Como existem 250 
dias titeis por ano, os achados empiricos sugerem que Ir t ld tem defasagens 
com autocorrelacoes positivas por mais de oito anos! 

Existe uma grande variedade de opinioes sobre as distribuicoes dos ren-
dimentos dos precos de Noes e sobre o processo gerador de dados [Data 
Generating Process (DGP)1. Alguns autores argumentam que as distri-
buicoes sao Pareto estaveis, outros argumentam que os rendimentos seguem 
a distribuicao t de Student. 

Em vez de se olhar para o centro da distribuicao, urn caminho alternativo é 
olhar para as caudas como forma de caracterizar a distribuicao. 
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(i) Distribuicoes corn a cauda fina sao aquelas para as quais todos os mo-
mentos existem, e funcao de distribuicao cumulativa decai continua-
mente de forma exponencial nas caudas. 

(ii) Distribuicoes corn a cauda espessa sao aquelas para as quais a funcao 
de distribuicao acumulada declina como uma potencia nas caudas. 

(iii) Distribuicoes limitadas sao aquelas que nao possuem caudas. 

Usamos tambem o estimador de Kernel para comparar a distribuicao empf-
rica dos retornos corn a distribuicao normal padrao. No Grafico 13, pode-se 
facilmente ver que a distribuicao dos retornos tern caudas mais espessas que 
a distribuicao padrao para o Brasil, indicando a inadequacao da distribuicao 
normal como uma descricao apropriada desta. Na realidade, ela se aproxi-
maria mais de uma distribuicao t de Student. 

Escolhemos Irt Id como uma transformacao tipica das series de retornos e 
plotamos a autocon-elacao amostral ate 2.500 defasagens (Grafico 14). 
Diferentes modelos tern sido usados para aproximar essa curva de autocor-
relacao amostral, incluindo: (1) p (  como uma fungdo exponencialmente 
decrescente de = a13C), que é similar a uma fl -10o de autocon-elacao 

GRAFICO 13 

Comparagao entre a Distribuigao dos Retornos do Ibovespa 
(Student) x Distribuigao Normal 

Fonte: Bolsa de Valores de &Jo Paulo, ca/cu/os do próprio autor. 



290 
	

A PROPRIEDADE DE LONGA MEMORIA NA VOLATILIDADE DOS RETORNOS DO IBOVESPA 

de urn modelo ARMA; (2) p c  corn a mesma funcao de autocorrelacao de urn 
processo integrado de forma fracionaria [ver Granger e Joyeux (1980)] 

13, = Pt-i (T-13) 

e (3) pi uma funcao polinomial decrescente de C (p c = a/PC) que e aproxi-
madamente a mesma que (2) quando C é grande. Podemos achar, comparan-
do-se corn dados reais, que a autocorrelacao ajustada, usando o metodo (1), 
decresce muito lentamente no comeco e muito rapidamente no final; usando 
os metodos (2) e (3), o resultado oposto é encontrado. 

0 modelo final preferido é uma combinacao desses metodos. Uma funcao 
de autocorrelacao teorica d especificada como segue: 

ry  rs  0 	t 
(3) —vt-

1
Iv2  

13, = 	, 
T 

0 
- 

que pode ser facilmente transformado em urn modelo linear: 

log p, = log a + P I  log p,_ 1  + t log 132  — 13 3  log, 

Redefinindo as variaveis, podemos reescrever essa equacao como: 

log p, = a* + 13,* logp,_, + 132 4r + [33 * log t 

As estatisticas-t estdo entre parenteses. Quase todos os coeficientes sac) sig- 
nificantes. Se re-transformamos a equacao, constatamos que, para o Brasil, 

p., = 0.586p (1_7,45  (0.999689)t Pr -"339 . 

TABELA 5 

Estimativas de MOO da Equagao 3 

a 	Pi * 	 132* 	 113* 	 R2 	D.W. 

BRASIL 	-0.231841 	0.745069 	-0.000135 	0.92 	2.632 

(-10.96948) 	(43.466296) 	(-12.104542) (5.354717)  

Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo, calculos do prdprio autor. 

(t + 0-1)  
(2) 
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0 Grafico 14 plota as autocorrelacoes estimadas corn base no metodo dos 
minimos quadrados ordinarios e estabelece-se uma comparacao corn as 
autocorrelacoes realmente calculadas. Nota-se a excelente ader'encia das 
estimativas ao modelo real. 

4. Conclusao 

A persistencia e a longa memoria na volatilidade dos retornos tende a ser 
bastante elevada. Essa observacao tern propiciado o desenvolvimento de 
uma grande variedade de modelos, desde o Integrated Generalised 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (IGARCH), em 1986, ate o 
modelo mais recente, Fractionally Integrated Generalised Autoregres-
sive Conditional Heteroskedasticity (FI-GARCH). Todas essas especifi-
cacoes sao parametricas e requerem a definicao da distribuicao dos erros 
subjacentes. 
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Dois fatos estilizados corn os quais os modelos convencionais de volatili-
dade, notadamente os modelos GARCH, tem dificuldade em explicar sao: 
(1) o fato de que a variancia condicional pode aumentar substancialmente 
em um period° relativamente curto de tempo apos a ocorrencia de um 
periodo turbulento; e (2) o fato de que a taxa de reversao a media (rate of 
mean -reversion) no mercado de capitais parece variar positivamente e de 
forma nao-linear corn o nivel da volatilidade. Lamoreux & Lastrapes (1990) 
observam que a existencia de rupturas ou quebras estruturais poderia res-
ponder pela alta persistencia e a longa memoria na volatilidade estimada. 
Isso poderia entao ser urn caminho alternativo a ser explorado. 

No presente artigo, mostramos que os fatos identificados por Ding et alii (1993) 
para os EUA, usando dados para o S&P 500, 2  podem ser encontrados de forma 
ainda mais evidente no Brasil. Investigamos a existencia da propriedade de 
longa memoria e encontramos evidencia de que nao so existe alta persis-
tencia na volatilidade dos retornos, mas tambern nos retornos absolutos e 
retornos quadrados. Tambem pudemos constatar que as transformacties de 
potencias do valor absoluto Ir t ld  apresentam alta correlacao, mesmo para 
defasagens muito longas. Esse resultado contraria a especificacao do tipo 
ARCH usualmente usado para "modelizar" a volatilidade dos retornos, ao 
mesmo tempo em que poe em dtivida a Hipotese de Mercados Eficientes 
que preconiza existir pouca correlacao serial entre os retornos. 

Alguns autores tern trabalhado tambem sobre dados para a bolsa brasileira, 
como é o exemplo de Aggarwal et alli (1999). Nesse trabalho, apesar de a 
abordagem ser diferente, o texto se preocupa corn a volatilidade nos merca-
dos emergentes e o resultado encontrado indica a existencia de grande 
volatilidade no mercado brasileiro. Valente (2004) tambern encontra e 
constata a elevada volatilidade do mercado acionario brasileiro. Sd & Fontes 
(2004) desenvolvem uma serie de indicadores e estimativas para a volatili-
dade do mercado acionario brasileiro. Todos esses artigos constatam a 
existencia de uma elevada volatilidade. 
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RESUMO Uma ampla literatura 
sobre diversificacao internacional de 
carteiras sugere que essa pratica 
aumenta o bem-estar. Esse é 
certamente o caso de paises vizinhos 
como Brasil e Argentina. Enquanto o 
Brasil tem taxas de juros reais 
elevadas e baixa inflacao, a Argentina 
enfrenta urn equilibrio de baixas taxas 
reais de juros e pressoes 
inflacionarias. A situacao convida a 
um arranjo pelo qual o Brasil 
colocaria divida soberana na 
Argentina, pagando taxas de juros 
inferiores as atuais, e a Argentina 
enxugaria o excesso de liquidez no 
sistema monetario sem aumentar a sua 
divida, na ausencia de urn problema 
fiscal. 0 artigo apresenta uma 
proposta para a implementacdo 
desse esquerna. 

ABSTRACT An extensive 
literature on international portfolio 
diversification suggests that this 
practice increases welfare. This is 
certainly the case of neighboring 
countries like Brazil and Argentina. 
While Brazil has high real interest 
rates and low inflation, Argentina 
faces a balance of low real interest 
rates and inflationary pressures. The 
situation opens the doors for an 
arrangement in which Brazil can 
place its debt in Argentina, paying 
lower real rates, and Argentina can 
mop up the excess liquidity in its 
monetary system without having to 
increase its debt in the absence of a 
fiscal problem. This paper presents a 
proposal for the implementation of 
this exchange. 

* Do BNDES, cedido ao Ipea. 
**Da Universidad Argentina de la Empresa e da Universidad Nacional de General Sanniento 
(Argentina). 
***Da Sagitta. 



296 	 COLOCACAO DE TITULOS BRASILEIROS NO MERCADO ARGENTINO 

"Nos anos 70, eu poupei durante anos e minha poupanca virou pó com a hiperinflacao 
da epoca do peronismo; nos anos 80, voltei a poupar muito e depois minha poupanca 
ficou presa no Plano Bonex; nos anos 90, cansei e passei a poupar em &Mares, 
guardando as notas verdes em urn cofre. A luz do que acaba de acontecer, é dificil 
alguem me convencer de que agi de forma errada" (argentino anonimo, em conversa 
com um dos autores em dezembro de 2001, um 'nes depois da decretacao do corralito 
por Domingo Cavallo). 

1. Introducao 

s sistemas financeiros do Brasil e da Argentina tern duas caracteris- 
ticas, muito bem definidas, que se complementam. No caso do 

Brasil, a marca fundamental do sistema, reflexo de uma situacao macroeco-
nomica peculiar, é a convivencia corn taxas reais de juros que em qualquer 
outro pais do mundo trariam como resultado uma megarrecessao. Embora 
elas nao tenham impedido a economia brasileira de operar corn taxas de 
crescimento reais positivas ao longo dos tiltimos 12 anos — desde a es-
tabilizacao de 1994 —, sao parte da equacao que tem impedido a economia 
de se expandir a taxas maiores. Nao deixa de ser uma anomalia o fato de 
que, 13 anos depois do Plano Real, a taxa basica real de juros (Selic) continue 
sendo muito elevada, corn previsao de ser ainda da ordem de 8% em 2007. 
Na lista de variaveis cuja trajetoria é muito distante da que se deseja para 
urn pais que tenha deixado atlas uma serie de mazelas, a taxa de juros 
certamente figura no topo das preocupaceies da sociedade. Isso tern alimen-
tado todo tipo de demandas polfticas favoraveis a reducao da variavel, corn 
maior ou menor grau de intervencionismo estata1. 1  

Ja no caso da Argentina, tern-se uma situacao diversa, que se caracteriza 
pela prevalencia de taxas de juros reais extremamente baixas, pouco es-
timulantes para o aplicador, em um contexto de permanencia de alguns 
resquicios de desconfianca no sistema financeiro. 2  Para entender a dimensao 
do fenomeno, cita-se aqui o caso (veridico) de urn profissional liberal 
argentino bem-sucedido, conhecido dos autores, que, em 2005, diante de um 
&Aar cuja cotacao real era elevada — o que, a principio, desaconselharia a 
sua compra como reserva de valor — e face a valorizacao previa dos imoveis, 
optou simplesmente por deixar o fluxo de poupanca acumulado no ano — 

1 Para uma andlise acerca de algumas das causas das elevadas taxas de juros reais no Brasil depois 
do Plano Real, ver Arida et alii (2005). 

2 Para uma descricdo dos problemas da Argentina, de algumas das suas rakes e da recuperac 
recente, ver Frenkel et alii (2005). 
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equivalente na epoca a cerca de US$ 35 mil — em pesos guardados em urn 
cofre de seguranca do banco. Em outras palavras, urn ativo financeiro 
importante, em um pais na epoca corn 12% de inflacao anual, era conservado 
intacto em termos nominais, sem qualquer remuneragao, perdendo portanto 
valor em termos reais mes al:6s mes, pelo receio de que urn novo epis6dio 
de confisco viesse a gerar uma perda real maior do que a associada ao 
imposto inflacionario. 

No Brasil, a alta inflacao chegou aos poucos e o Plano Collor de 1990 foi 
um epis6dio isolado, que a rigor ndo implicou grandes perdas reais a medio 
prazo. Já na Argentina uma geragdo de poupadores sofreu tits grandes 
confiscos ern urn periodo correspondente a cerca de urn quarto de seculo. 
Traumatizados por esse track record singular, os poupadores do pais vizinho 
tendem, culturalmente, a poupar em Mares — no que o jargao popular 
qualifica como colchtio bank. Quando este esta muito alto, como recente-
mente, aceita-se deixar os recursos em pesos parados ou rendendo taxas que 
no Brasil seriam consideradas irrisOrias, quando nao raramente negativas 
em termos reais. 

Existe uma ampla literatura a respeito dos beneficios da diversificagdo 
internacional de portfolios para o bem-estar dos individuos. Artigos clas-
sicos mostram que esse tipo de diversificacao permite a suavizacao de 
choques idiossincraticos de um determinado pals. 3  

0 presente artigo se destina a desenvolver uma proposta que, em funcao do 
que foi dito, apresenta-se como uma alternativa aberta para periodos em que 
investidores de ambos os paises possam aproveitar oportunidades de arbi-
tragem sem passar pela dolarizagdo de seus portfolios. 

Com efeito, se o governo brasileiro, em vez de colocar titulos no mercado 
local, pelos quail nos tiltimos 12 anos tern pago uma taxa de juros real media 
de 14 % a.a., pudesse substituir em parte os seus credores, langando titulos 
no mercado argentino — habituado a operar corn taxas de juros muito 
menores poderiam estar sendo solucionados dois problemas ao mesmo 
tempo. Por urn lado, a taxa real dos titulos do Tesouro Nacional brasileiro 
poderia diminuir significativamente, pela identificagdo de um mercado 
comprador de titulos disposto a pagar taxas muito inferiores as exigidas 
pelos fundos no Brasil. Por outro, a classe media argentina, acostumada a 

3 French e Poterba ( 1991) e Tesar e Werner (1995) apresentam uma modelagem para uma alocacdo 
6tima global. 
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desconfiar do sistema financeiro local, teria urn instrumento financeiro no 
qual aplicar os seus recursos, na forma de urn devedor — o Tesouro Nacional 
do Brasil — disposto a pagar juros muito maiores do que ela esta acostumada 
a receber e corn um invejavel histerico de cumprimento das suas obrigagoes, 
nos tiltimos 13 anos — depois do Plano Collor, da estabilizacao e da 
renegociacdo da divida externa de 1994 —, já que todos os contratos da divida 
ptiblica tern sido rigorosamente respeitados desde o Plano Real. 

O texto divide-se ern cinco secoes. Depois desta introducao, apresentam-se 
os fatos estilizados que nos motivaram a desenvolver a ideia do artigo. A 
terceira secao é a raid() de ser do trabalho e descreve a proposta concreta de 
substituicao de parte da divida interna em titulos do Tesouro Nacional 
brasileiro por divida externa soberana, colocada no mercado argentino. 
Posteriormente, comentam-se algumas objecoes que poderiam ser levanta-
das e expOem-se alguns possiveis contra-argumentos. Por ultimo, sinteti-
zam-se as conclusOes. 

2. Fatos Estilizados 

a) A Situacao Brasileira 

Os anos posteriores a estabilizacao de 1994 no Brasil tern sido marcados por 
uma taxa de juros real que, em mais de uma oportunidade, liderou o ranking 
das maiores taxas de juros reais do mundo inteiro (Tabela 1). Corn efeito, 
nos 12 anos ape's o lancamento do Plano Real em 1994, a taxa de juros real, 
tomando como referencia a Selic bruta nominal, deflacionada pelo IPCA, 
tern sido de extraordinarios 14% a.a. Uma aplicaca'o em um titulo indexado 
a Selic, corn urn Indice de valor real igual a 100 em dezembro de 1994, 
alcancou em dezembro de 2006 um indice real bruto de 492. Dificilmente 
alguma aplicagao financeira em qualquer mercado especifico no mundo tern 
tido um retorno comparave1.4  

Alem de outros problemas relacionados a existencia de taxas de juros reais 
dessa magnitude, a variavel acaba sendo um onus extremamente pesado para 
as contas ptiblicas. Nao por acaso, em que pese o expressivo ajustamento 
primario pelo qual a economia brasileira passou desde 1998, a divida ptiblica 
continua sendo ate hoje urn problema nao inteiramente resolvido (Tabela 2). 

4 Para um elenco de propostas referentes ao sistema financeiro do Brasil, ver a excelente coletdnea 
organizada por Bacha e Cluysdstomo (2005). 
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TABELA 1 

Brasil - Taxa de Juros Real - Selic 
(Em %) a  

ANO TAXA DE JUROS REAL 

1995 25,0 

1996 16,3 

1997 18,5 

1998 26,7 

1999 15,3 

2000 10,8 

2001 9,0 

2002 5,9 

2003 12,9 

2004 8,0 

2005 12,6 

2006 11,6 

Media 1995-1998 21,5 

Media 1999-2002 10,2 

Media 2003-2006 11,3 
Media 1995/2006 14,6 
aDeflator: IPCA. 
Fonte: Banco Central. 

TABELA 2 

Brasil - Indicadores de Endividamento Public() - Dezembro 
(Em % PIB) 

ANO 	 DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLIC() 	 DIVIDA 	DIVIDA 

Fiscal 	Ajustes Patrimoniais 	Total 
	MOBILIARIA 	BRUTA 

1998 37,9 1,0 38,9 32,2 51,2 

2002 32,9 17,7 50,6 34,4 65,0 

2006 35,1 9,8 44,9 45,0 65,5 

Fonte: Banco Central. Os dados incorporam a informacao dos novos valores da sone historica do PIB 
recentemente revista pelo IBGE. 

0 fato é que, 12 anos depois da estabilizacdo, o Brasil continua tendo urn 
sistema financeiro caracterizado por forte anomalia. Ate o Plano Real, a 
anomalia era uma taxa de inflacao que praticamente inviabilizava o credit() 
por urn periodo superior a trinta dias. Quando a taxa de inflacao passou a 
ser relativamente proxima da observada nos paises desenvolvidos, o entrave 
ao maior aprofundamento financeiro e ao desenvolvimento de urn mercado 
de credito de longo prazo passou a ser a existencia de megataxas de juros 
reais, com o onus disso decorrente para o nivel de atividade e para a dinamica 
da &Arida pdblica. 



GRAFICO 1 

Brasil - Gasto Public° Primario do Governo Central 
(Em % PIB) 
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. 
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A discussao sobre as causas desse processo vai alem dos limites deste artigo. 
0 que importa aqui é constatar que, na raiz desse processo, encontra-se a 
resistencia dos detentores de tftulos publicos de financiar o governo a prazos 
muito maiores e taxas muito menores do que as observadas nos tiltimos 
anos. 5  Cabe ressaltar que a forte expansao do gasto public°, registrada desde 
o comeco do Plano Real, foi urn determinante importante das necessidades 
de financiamento do setor public°, que atuam como urn fator de pressao 
relevante na definicao das taxas de juros (Grafico 1). 

A Tabela 3 complementa o que foi dito anteriormente, mostrando a compo-
sicao da divida mobiliaria, ainda com urn peso elevado da divida atrelada 
ao overnight, em que pese a importancia do aumento recente do peso dos 
titulos prefixados ou indexados a indices de precos. 

0 Brasil deve avancar em tres frentes nos proximos anos - dando continui- 
dade ao esforco incipiente nessa direcao, empreendido recentemente - para 
atacar o triplice problema do tamanho, do custo e da composicao da divida 

5 Em 2007, pela primeira vez em muitos anos, pode estar ocorrendo uma inflexao rumo a uma situactio 
em que o pais conviveria corn juros menores, mas ainda e cedo para avaliar se a tendencia sera 
efetivamente conservada nos proximos anos. 
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TABELA 3 

Brasil — Titulos Publicos Federais — Fim de Periodo — Participagao 
Percentual por Indexador 
(Em %) 

ANO 	SELIC 	CaMBIO PREFIXADOS INDICES DE OUTROS 	TOTAL 
PREQ0 

1998 69,1 21,0 3,5 0,4 6,0 100,0 

2002 41,9 33,5 2,0 11,4 11,2 100,0 

2006 38,1 - 1,0 34,2 21,4 7,3 100,0 

Fonte: Banco Central. 

publica. Em primeiro lugar, deve diminuir gradualmente a relacao divi-
da publica/PIB, mediante a manutencao do ajuste fiscal nos proximos anos, 
preferencialmente ate "zerar" o deficit public°, momento a partir do qual 
esse coeficiente devera diminuir rapidamente. 6  Em segundo lugar, deve 
reduzir a taxa de juros media sobre a divida. Em terceiro, deve diminuir 
fortemente a proporcao do seu passivo pablico atrelado a taxa Selic e 
alongar, mediante mecanismos de mercado, o prazo das aplicacOes. 

b) A Situacao Argentina 

A economia argentina apresentou historicamente uma cronica falta de desen- 
volvimento do mercado de capitais, cujas raizes sao diversas e de longa data: 

• controles cambiais e de capitais implementados durante decadas, como 
resposta a controles cambiais dos paises europeus, em um mundo onde, 
na epoca, o multilateralismo nao tinha espaco diante dos acordos bilate-
rais e que se mantiveram sob multiplas regulacoes ate 1991, como parte 
do modelo de industrializacao baseado na substituicao de importapies; 

• inflacao elevada e persistente desde meados dos anos 1940, tanto por 
razoes estruturais, como pela aplicacao de politicos de distribuicao de 
renda de vies inflacionario; 

• problemas recorrentes para a definicao e a implementacao de polfticas 
previsiveis para o sistema financeiro, o setor externo e o financiamento 
do setor public°, especialmente a partir dos anos 1980; 

6 Para uma simulaciio nesse sentido, ver Delfim Netto e Giambiagi (2005). Para uma interessante 
discussiio a luz da experiencia internacional acerca da sustentabilidade da divida publica, ver Abiad 
e Ostry (2005). 
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• instabilidade da regulacao do sistema financeiro, por conta tanto da 
instabilidade macroeconomica em geral, como em particular das conse-
qiiencias do aumento do deficit ptiblico nos anos 1970 e 1980; e 

• controles sobre as taxas de juros bancarias e sobre o sistema bancario e 
cambial, que se traduziram em taxas de juros reais negativas, especial-
mente no contexto da crise da divida externa dos anos 1980. 7  

A inflacao elevada e instavel foi temporariamente contida durante 1985-
1987 por mein de um piano de estabilizacao (Plano Austral), porem sem 
maiores mudancas no sistema financeiro, a nao ser pela fuga da moeda 
nacional para o Mar e pela arbitragem entre depositos bancarios a taxas 
crescentes e a valorizacao da divida americana. Essa dinamica nap Ode ser 
controlada pelas autoridades e acabou sendo o pano de fundo da hiperinfla-
cao de 1989, bem como do Plano Bonex, baseado em um confisco parcial 
de depositos. A indexacao generalizada e o aumento dos spreads bancarios 
permitiram as instituicOes financeiras passar pela hiperinflacao relativamen-
te incolumes — cabe ressaltar que, nos anos criticos de 1989-1991, nao foi 
decretada uma tinica intervencao em qualquer instituica'o financeira. 

A credibilidade se manteve em niveis baixos e a incerteza em niveis 
elevados, pois o contexto da epoca nao era favoravel nem ao investimento 
em ativos reais, nem ao incremento da poupanca domestica ou externa, mas 
apenas a sobrevivencia de um sistema financeiro escassamente desenvolvi-
do, corn pouca profundidade, predominantemente estatal (os bancos oficiais, 
na epoca da hiperinflaca'o do final dos anos 1980, realizavam 70% dos 
emprestimos do sistema financeiro), corn parcos instrumentos financeiros 
alternativos ao Mar e um mercado acionario irrelevante. 

Em abril de 1991, foi adotada a convertibilidade, que obrigou o Banco 
Central a conservar a paridade com o dolor e a respaldar em 100% a base 
monetaria corn reservas liquidas internacionais. 0 piano esteve acompa-
nhado de urn conjunto de mudancas estruturais, que inclufam a reforma da 
Previdencia Social, a autonomia do Banco Central, urn vasto programa de 
privatizacoes e a abertura da economia, alem de ter coincidido com a 
renegociacao da divida externa, ao amparo do Plano Brady. 

As novas circunstancias geraram um forte fluxo de capitals, um vigoroso 
incremento dos depositos bancarios, o retomo do credit° e o ressurgimento 

7 Sobre esse ponto, ver RodrIga.'ez (1990). 
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do mercado de noes. Houve na ocasiao uma politica tendente a procurar 
consolidar o mercado de capitais, mediante a estabilizacao dos precos, a 
nova configuracao institucional do sistema previdenciario e diversas mu-
dancas regulatorias. Simultaneamente, promoveu-se o desenvolvimento de 
fundos de investimento e do sistema de seguros, diversos bancos estaduais 
foram privatizados e abriu-se o mercado local a entrada de instituicoes 
financeiras estrangeiras. 

Apesar do crescimento de novos canais, do desenvolvimento dos mercados 
secundarios e da emissao de nova divida pliblica apps a reestruturacao, os 
investidores locais — especialmente os de menores rendimentos e menos 
sofisticados — nao revelaram uma mudanca substancial nos seus padrOes de 
poupanca: ate 1998, praticamente 70% da poupanca canalizada ao circuito 
institucional domestic° se concentrava em conta-corrente, depositos de 
renda fixa e caderneta de poupanca. 

As razoes nao podem ser captadas pela simples leitura das estatisticas e se 
relacionam corn urn conjunto de circunstancias: 

i) a percepcao de incerteza associada a decadas de instabilidade macroe-
conomica, agravada pelo Plano Bonex; 

ii) o desaparecimento durante decadas da cultura do creditor 
iii) os entraves burocraticos para o desenvolvimento de inovacoes finan-

ceiras, e 
iv) a percepcdo generalizada de que optar pelos canais bancarios so se 

justifica na presenca de rendimentos especulativos de prazo curto e 
risco minim°. 

No final de 1998, era de menos de US$ 45 bilhOes o total de fundos depo-
sitados na Argentina por investidores individuais, empresas nao-financeiras 
publicas e privadas e instituicoes como fundos de pensao e de investimento, 
companhias de seguro, leasing e corretoras. Isso correspondia a menos de 
60% do total estimado na epoca que estaria aplicado por residentes argen-
tinos no exterior em contas off-shore. 

Essa diferenca entre ambos os montantes de riqueza se devia ao fato de que 
a estabilidade posterior a 1991 nao tinha sido suficiente para erradicar o 
medo do retorno a uma epoca de confiscos acompanhados de desvalorizacao 
stibita e explosao dos precos — medo que os acontecimentos posteriores 
revelaram ser plenamente justificado. Cabe lembrar tambem que os dep6- 
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sitos off-shore podiam nao ser declarados a Receita Federal do pais, por isso 
os argentinos detentores desses recursos ficavam totalmente livres para 
escolher onde colocar seus investimentos. 

Nesse contexto, em vez de inverter em mercados liquidos corn certa proxi-
midade geografica e afinidade regulatoria, como Brasil ou Mexico, a quase 
totalidade desses investimentos foi direcionada a mercados livres de impos-
tos, ou seja, tipicamente, paraisos fiscais, tais como Uruguai, Bahamas, 
Bermudas, Luxemburgo e Ilhas Cayman. Os investidores optaram, assim, 
por evitar espacos alternativos vistos como associados a elevada carga 
tributaria, custos burocraticos ou corn urn historico de instabilidade perce-
bido como analog() ao argentino. 

Ao mesmo tempo, em funcao da bonanca dos mercados nos anos 1990 e do 
clima positivo que sucedeu a renegociacao da divida naquela decada, tanto 
o govern° federal quanto as provincias aproveitaram a epoca favoravel 
ligada aos exitos iniciais do piano de convertibilidade para emitir nova 
divida nas pimps financeiras corn elevado apetite por risco, como Nova 
York, Frankfurt, Londres, Milao e Toquio. 

Naquela epoca, tanto a dinamica espontanea de crescentes e cordiais rela-
cOes entre as autoridades argentinas corn os principais bancos de inves-
timento do mundo quanto a subjacente desconfianca dos investidores e 
intermediarios argentinos se traduziram no fato de que a opcdo de arbitra-
gens corn contrapartes do vizinho Brasil nao estiveram na agenda das 
autoridades nem do setor privado. 

Corn o tempo, a rigidez da convertibilidade, somada a urn conjunto de 
circunstancias particularmente adversas da economia internacional e as 
dificuldades polIticas de implementar um ajuste fiscal no contexto politico 
de 1999-2001, levou o piano a um "gran finale" estrondoso da converti-
bilidade no final de 2001, envolvendo a queda do govern° De la Rua, a 
moratoria da divida externa, uma desvalorizacao descontrolada, a megar-
recessao em 2002 — sucedendo a tits anos previos de quedas consecutivas 
do PIB — e uma forte aceleracao da inflacao. 

Posteriormente, a recuperacao das condicoes de governabilidade do pais 
corn a escolha de Eduardo Duhalde como presidente da Reptiblica e, 
posteriormente, a eleicao de Nestor Kirchner, combinadas corn urn rigoroso 
ajuste fiscal — favorecido pela inflacao que corroeu fortemente o gasto e pela 
moratoria que reduziu drasticamente a despesa de juros — e a mudanca 
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radical dos ventos da economia internacional depois de 2002, engendra-
ram as condicoes para uma vigorosa recuperacao da economia Argentina a 
partir de 2003. 

0 pais teve uma recuperacao notavel do seu desempenho economic° nos 
tiltimos quatro anos (2003-2006), como pode ser visto na Tabela 4. Entre- 
tanto, a crise de 2001-2002 deixou uma seqiiela importante de dtividas acerca 
do respeito aos direitos contratuais e de propriedade [Navajas (2004)], 

E de alguma forma, na frase colocada na epigrafe do trabalho.  dificil 
visualizar a medio e longo prazos urn futuro corn perspectivas de crescimen-
to sustentado da economia argentina a taxas de 4% a 5% que nao passe por 
um aprofundamento financeiro e a reincorporacao ao sistema de uma massa 
significativa de recursos hoje mantidos na forma de notas em Mares - nos 
cofres de seguranca, nas residencias ou em aplicacoes no exterior - por parte 
de uma parcela ainda importante da classe media argentina. 

O diferencial de crescimento em favor da Argentina nos Liltimos anos tern 
mtiltiplas causas. Entre elas, devem ser citadas: a existencia, em 2002, de uma 
ampla capacidade ociosa inicial; a presenca de um expressivo volume de 
capitais aplicados em Mares, que operou como um poderoso mecanismo 
de injecao de recursos no sistema financeiro; e a confianca gerada por uma 
politica fiscal que provocou ate urn superavit nominal. No entanto, urn dos 
fatores mais importantes é a politica monetaria extremamente expansionista 
que vem sendo praticada pelo Banco Central argentino. Os Graficos 2A e 2B 

TABELA 4 

Argentina e Brasil - Taxa de Crescimento Real do PIB 
(Em %) 

ANO ARGENTINA BRASIL 

Crescimento do PIB 
(%) 

indice 
1998=100 

Crescimento do PIB 
(%) 

Indice 
1998=100 

1998 3,9 100,0 0,0 100,0 

1999 - 3,4 96,6 0,3 100,3 

2000 - 0,8 95,8 4,3 104,6 

2001 - 4,4 91,6 1,3 106,0 

2002 -10,9 81,6 2,7 108,8 

2003 8,8 88,8 1,2 110,1 

2004 9,0 96,8 5,7 116,4 

2005 9,2 105,7 2,9 119,8 

2006 8,6 114,8 3,7 124,2 

Fontes: Indec, IBGE. 
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Argentina: Taxas Acumuladas em 12 Meses 
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GRAFICO 2B 

Argentina: Taxas Acumuladas em 12 Meses 
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ilustram essa situacao. 8  A taxa de juros overnight praticada na Argentina 
é negativa em termos reais. Ate mesmo a taxa de juros real de 12 meses foi 
negativa a maior parte do tempo nos tiltimos anos. Por sua vez, a ja citada 
e persistente expans -do do gasto publico no Brasil explica em parte as 
elevadas taxas de juros reais prevalecentes no pais. 

0 leitor pode estar se perguntando por que o consumidor argentino aceita 
poupar em urn sistema bancario ainda fragilizado pelos rescaldos da crise 
financeira e, adicionalmente, corn taxas de juros altamente negativas? Uma 
das alternativas é a fuga para ativos reais. 0 Grafico 3 mostra a atividade 
febril na construcao civil. 

Em quatro anos, a atividade geral da construcao civil subiu mais de seis 
pontos de percentagem do PIB, como mostra o Grafico 4. A expansao 
significativa nesse setor explica a maior parte da recuperacao do inves-
timento na Argentina nos tiltimos anos. 

8 No Grcifico 2B, a Baibor representa uma taxa de emprestimo acertada entre instituicoes financeiras 
com qualificaccio maxima, de acordo corn os criterios do Banco Central argentino. 
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Evidentemente, a fuga para ativos reais representada pela aquisicao de 
imoveis é especifica para uma parcela da populacdo que tem urn estoque 
de poupanca que permite esse tipo de aquisicao. Entretanto, tambem pode-
mos notar uma fuga para bens de consumo, que seria caracteristica da parcela 
da populacao mais pobre. A Tabela 5 mostra a evolucao real das vendas em 
supermercados. Urn fenomeno semelhante vai se verificando com as vendas 
em shopping centers, que vem crescendo em torno de 15% a 20% reais, 
como mostra a mesma Tabela 5. 

TABELA 5 

Argentina - Crescimento Real das Vendas: Supermercados e 
Shopping Centers - Variacao Anual 
(Em %) 

ANO SUPERMERCADOS SHOPPING CENTERS 

2003 - 3,4 23,3 

2004 5,8 28,1 

2005 4,5 16,9 

2006e  6.5 18,1 

'Estimative. 
Fonte: Indec. 
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Como seria de esperar, o quadro atual é tal que os principais agregados 
monetarios estao se expandindo mais do que o crescimento nominal do PIB, 
como mostra a Tabela 6. 

A conseqUencia desse quadro que descrevemos anteriormente pode ser 
resumida em urn fato: pressao inflacionaria, apenas atenuada pelo controle 
rigid° dos precos administrados e por um monitoramento de precos que na 
pratica tern afetado tambem segmentos que teoricamente deveriam ser de 
precos livres, conforme mostra a Tabela 7. 

0 Banco Central argentino tern comprado divisas dos exportadores e es-
terilizado a liquidez resultante mediante a emissao de &Arida de curto prazo. 
Embora a emissao monetaria e a expansao dos depositos mostrem ate agora 
uma taxa de expansao superior a do PIB nominal, em um contexto de 
estabilizacao das expectativas, a reativacao liderada pela construcdo e 
seguida pelos gastos em bens de consumo requer uma desaceleracdo da 
expansao monetaria, alem dos controles de precos destinados a evitar uma 
aceleracao inflacionaria. 

TABELA 6 

Argentina - Taxa de Crescimento dos Agregados Monetarios e do 
PIB - Variacao entre Medias Anuais 
(Em %) 

ANO 
	

NOTAS E 	M2 	 PIB 	DEFLATOR 	PIB 
MOEDAS 	BIMONETARIO 	REAL 	 PIB 	NOMINAL 

2003 56.1 32,1 8.8 10,5 20.3 

2004 36.8 23,2 9,0 9,2 19 , 1 

2005 27,1 20,6 9,2 8,9 18,8 

2006 21,0 23,1 8,9 11,1 21,0 

Fonte: lndec e Banco Central da Reptiblica Argentina. Para o PIB em 2006, estimativa dos autores. 

TABELA 7 

Argentina - Taxa de Inflacao: IPC Dezembro-Dezembro 
(Em `)/0) 

ANO INDICE CHEIO PRECOS ADMINISTRADOS PRECOS LIVRES 

2003 3,5 3.3 3,6 

2004 6,1 5,1 6,3 

2005 12,3 3,7 14,2 

2006 9,8 2,7 11,5 

Fonte: Indec. 
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Em tal contexto, e evidente que uma "bolha" imobiliaria nab poderia ser 
sustentada indefinidamente. Portanto, diante da persistencia de taxas de 
juros baixas, existe demanda, claramente, por instrumentos financeiros com 
taxas de juros reais positivas. Em tail circunstancias, a oferta de titulos 
brasileiros corn taxas de remuneracao superiores a de paises corn investment 
grade poderia ser uma alternativa interessante, do ponto de vista dos 
investidores argentinos. 

3. Proposta para Colocagao de Titulos 
Brasileiros no Mercado Argentino 

A Tabela 8 mostra a composicao da divida ptiblica brasileira no final de 2006. 
Urn destaque particular cabe a importancia da divida mobiliaria. Embora a 
divida liquida do setor public° tenha diminuido em relacao a sua posicao no 
final do governo Fernando Henrique Cardoso em 2002, a divida mobiliaria, 
como reflexo do esforco de esterilizacdo da acumulacdo de reservas, cresceu 
de 34% do PIB, em 2002, para 45% do PIB, em 2006. Esse 6, certamente, urn 
problema e um fator potencial de perturbacao do equilibrio no sistema 
financeiro, pela instabilidade que pode representar para o sistema. 

0 governo brasileiro, conforme ja foi dito, deve atuar em tress frentes no que 
diz respeito a divida publica. Primeiro, deve reduzir a relacao divida/PIB. 
Segundo, precisa aumentar o prazo medio da divida. E terceiro, tern que 
reduzir o custo da divida. A estrutura atual, ainda fortemente baseada na 
colocacao de LFTs, nao favorece a reducao do potencial de instabilidade, 

TABELA 8 

Brasil - Divida Liquida do Setor Publico - Dezembro de 2006 
(Em % PIB) 

COMPOS100 PIB 

Divida Interna 47,6 

Governo Central 33,0 

Divida Mobiliaria 45,0 

Outras -12,0 

Governos Estaduais/Municipais 14,7 

Empresas Estatais 0,1 

Divida Externa 2,7 

Total 44,9 

Fonte: Banco Central. 
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embora deva ser dito que nos tiltimos anos, em particular, tem havido urn 
esforco importante na tentativa de reduzir essa dependencia. Algumas 

como o citado artigo de Delfim Netto e Giambiagi (2005), 
sinalizam que, mantido — ainda que em doses descrescentes ao longo do 
tempo — o ajuste fiscal nos proximos anos, a divida liquida do setor public° 
brasileiro poderia diminuir fortemente ao longo do tempo. 9  

Urn estudo mais recente, publicado em Ipea (2006) com uma hipotese de 
superavit primario medio de 3,5 % do NB no conjunto dos 12 anos de 2007 
a 2018 e uma taxa de juros real gradualmente declinante ate 4,5%, aponta 
para um deficit ptiblico (NFSP) medio de 1,4 % do PIB durante 2007-2010, 
corn mudanca para superavit nominal na proxima acacia. Nesse cenario, a 
divida liquida do setor public° cairia de 50% do PIB em 2006 para 43% do 
PIB em 2010, no final do atual governo, e 31 % do NB e 21 % do PIB no 
final dos dois governos seguintes, em 2014 e 2018, respectivamente. 

A Tabela 9 fornece uma sugestdo de qual poderia ser urn benchmark 
tentativo a ser perseguido para meados da pp:Vim decada." Nesse contexto, 
a LFT teria desaparecido, uma vez que nos proximos anos o governo 
promoveria sua substituicdo em moldes similares ao que foi feito nos 
tiltimos anos corn os titulos cambiais. No final do processo, a divida interna 
em titulos seria composta apenas de titulos prefixados e papeis indexados 
ao IPCA ou IGPM. Observe-se que, se a economia da Argentina for, na 
epoca, da ordem de um quinto da do Brasil, isso implicaria a posse por parte 
de argentinos de um valor equivalente a algo em torno de 15% do PIB do 
pais vizinho em titulos do governo brasileiro, o que parece consistente corn 
os volumes de recursos de residentes argentinos atualmente aplicados em 
&Mares no exterior ou guardados no colchao ou em cofres nos bancos. 

Para tanto, sugere-se que se estude uma proposta nos termos expostos na 
Figura 1. Nela, mostra-se como parte da divida em R$ em titulos do Tesouro 
Nacional (TN) do Brasil poderia ser substituida por titulos do mesmo TN 
em US$ colocados no mercado argentino. 

9 Isso se daria no contexto de vigencia de um deficit pablico nulo, combinado com um incremento 
nominal antral do PIB de 8% a 10% a.a., resultante da combinacero do crescimento da economia 
corn alguma inflacao remanescente. 

10 Tais nameros, porem, levavam em conta a serie histOrica antiga do PIB, posteriormente revista pelo 
IBGE. Cabe lembrar que, na nova serie, o PIB nominal revelou-se pouco mais de 10% superior ao 
valor anterior, no final da serie. Isso significa, grosso modo, que uma divida de 50% do PIB na 
serie antiga diminuiu instantaneamente para 45% do PIB. 

11 Observe-se que, pela Tabela 8, a divida externa liquida do setor public° a atualmente negativa em 
3% do PIB. A proposta feita na Tabela 9 implicaria entlio concentrar a reducer° da divida pablica 
na diminuicao da divida inter= liquida, que a justamente a mais cara, e aumentar ligeiramente a 
divida externa liquida do setor pablico, que seria enta-o zerada. 
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TABELA 9 

Proposta de Composicao da Divida Liquida do Setor Publico em 2015 
(Em % PIB) 

composicAo % PIB 

Divida Interna Liquida (com Base Monetaria) 25 

Base Monetaria 5 

Titulos 27 

Prefixados 13 

1 ano 1 

2 a 5 anos 6 

6 a 10 anos 6 

Indexados a Indices de Pregos (Longo Prazo) 14 

(-) Ativos Financeirosa  (- 7 ) 

Divida Externa Liquida 0 

Bruta 12 

BID/Banco Mundial 2 

Titulos no Mercado Argentino 3 

Outras Colocaceies 7 

(-) Reservas Internacionais (-12) 

Total 25 
"undo de Amparo ao Trabaihador (FAT) a outros ativos. 
Fonte: Elaboracdo propria (ver texto). 

Na Figura 1, consideram-se os seguintes agentes: Bancos Centrais (BC) de 
Brasil (BR) e Argentina (AR); bancos dos dois paises, definidos corn as 
mesmas letras; Tesouro Nacional (TN) do Brasil e ptiblico dos dois paises. 
Parte-se da posicao inicial exposta a seguir: 

Posica o inicial 

Publico Ar entino 

US$ 

Publico Brasileiro 

Titulos TN-BR 
(em R$) 
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Tesouro Nacional-BR  

Titulos TN-BR 
(em R$) 

Banco BR 

Na posiedo inicial, o public() argentino tern US$ fora do sistema; o pdblico 
brasileiro tem titulos do TN do Brasil; o TN tern R$ no seu ativo — por 
exemplo, em decorrencia do recebimento de impostos — e uma divida ern 
titulos corn o public° brasileiro; e os bancos tern ativos e passivos aqui ndo 
considerados, de modo que é como se tivessem ativo e passivo nulos, para 
efeito das variaveis envolvidas. 

Na Figura 1, inicialmente, ern 1 B, no Brasil, o Tesouro, corn seu caixa, quita 
a divida que vence na data correspondente ern titulos ern R$ junto ao pdblico, 
que ern 2B, a continuacdo, corn os R$ recebidos, compra cotas de urn fundo 
no banco, fundo esse nao compost° por titulos publicos. 12  Com esses 
recursos, em 3B, o banco brasileiro paga em R$ ao TN pela compra de titulos 
em US$, que sdo entregues ao BC do Brasil em 4B, contra o recebimento 
de US$." 

Com os titulos em mdos, o BC do Brasil entregaria os mesmos ao BC da 
Argentina em 1A, em troca de US$, e o BC argentino, por sua vez, repetiria 
a transacdo, entregando titulos a urn banco argentino em troca de US$ ern 
2A, Mares esses por sua vez compensados pelas divisas recebidas do 
ptiblico pelo referido banco, em troca dos titulos, em 3A. 

A posiedo final, do ponto de vista patrimonial, aparece exposta a seguir e 
deve ser comparada corn as contas de balanco da posited() inicial antes 
explicada. Nela, o public() na Argentina, no final do processo, fica corn 

12 A letra B da Figura se refere a transacoes ocorridas no Brasil e a letra A a transacoes ocorridas 
na Argentina. 

13 Para facilitar a operaciio, seria desejavel que a transaglo ocorresse tendo como intermedikrias 
instituicoes corn agencias ern ambos as paises, como Banco do Brasil ou 

R$ 
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FIGURA 1 

Proposta de Colocagdo de Titulos PUblicos 

Titulos TN-BR 
(em US$) 

PUBLICO 
AR 

BANCO 
AR 

3A 

US$ 

US$  2A   Titulos TN-BR 
(em USS) 

BC 
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USE 1A 
Titulos TN-BR 
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BC 
BR 

USE  4B 
Titulos TN-BR 
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Cotas BANCO Titulos TN-BR 

2B BR (em USS) 

RS RS 1 3B 
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TESOURO 
NACIONAL 
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PUBLICO 
BR 

  

1B 

  

      

      

Titulos TN-BR 
(em RS) 

tftulos do Tesouro brasileiro referenciados em US$, em vez de US$ como 
no comeco do processo, o que significa que troca urn rendimento nulo em 
divisas por uma remuneracdo em moeda forte rendendo juros a uma taxa a 
ser definida em leilao. 0 ptiblico brasileiro, que inicialmente tinha titulos 
em R$ do Tesouro Nacional, passa a ter em maos cotas de urn fundo privado, 
a ser lastreado nos emprestimos que o sistema financeiro fizer. 

Em outras palavras, a isso estaria associado urn quadro macroeconomic° no 
qual a relac -do divida interna/PIB diminuiria, ampliando em paralelo a 
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disponibilidade de recursos para serem emprestados ao setor privado, redu-
zindo o crowding out no mercado de credit°. Já o Tesouro Nacional apenas 
trocaria sua posicao devedora e, em vez de ter uma divida em R$ com o 
public° brasileiro, passaria a ter uma divida em US$ corn o public° argen-
tino, corn a grande vantagem de pagar uma taxa de juror menor. Por Ultimo, 
o banco brasileiro no final do processo fica corn US$ no ativo e urn passivo 
composto por cotas devidas ao public°. Embora rid° tenhamos feito isso 
aqui para nao complicar a Figura 1, é razoavel inferir que o processo teria 
desdobramentos. 0 banco brasileiro venderia os US$ aos importadores — o 
que no balanco de pagamentos implicaria financiar corn emprestimos exter-
nos a existencia de urn deficit moderado em conta-corrente associado ao 
aumento das importacoes — e corn os R$ disso decorrentes faria emprestimos 
para as empresas, o que deixaria o banco corn urn passivo junto ao public° 
e urn ativo na forma de emprestimos. 

Posiga o final 

Kiblico Ar entino 

Titulos TN-BR 
(em US$) 

Public° Brasileiro 

Cotas 

Tesouro Nacional-BR  

R$ Titulos TN-BR 
(em US$) 

  

Banco BR 

Cotas US$ 
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Uma pergunta natural seria: por que os titulos brasileiros direcionados aos 
investidores argentinos teriam uma remuneracio mais baixa do que as cap-
tacoes usuais do Brasil no mercado internacional? A resposta esti jus-
tamente na oportunidade de arbitragem: o investidor argentino tern atual-
mente a alternativa de investir no mercado domestic° por vezes corn taxas 
de juror reais negativas ou investir no mercado internacional recebendo a 
remuneracdo, por exemplo, dos titulos americanos. Se julgar que vale a pena 
adquirir titulos brasileiros, acreditando que a possibilidade de default do 
Brasil para corn um parceiro é infima o prernio de risco pago 
atualmente pelo Brasil — em torn° de 150 pontos basicos o investidor 
argentino pode julgar que o balanco entre remuneracdo extra e risco é 
favoravel e julgar interessante adquirir papeis brasileiros. Se essa utilise for 
correta, ha uma lacuna, portanto, pronta para ser preenchida. 

4. Possiveis Objegoes e Contra-Argumentos 

Temos consciencia de que a proposta aqui feita é pouco convencional e pode 
gerar resistencias. A seguir, listamos algumas alegacoes que poderiam ser 
feitas contra a proposta, corn enfase na otica brasileira, tendo a preocupacao, 
porem, logo depois, de apresentar que tipo de contra-argumentos poderiam 
ser citados em defesa da proposta. 

As crfticas provaveis seriam de tees tipos: 

a) ligacao estreita corn urn parceiro instivel (Argentina); 
b) aumento da importincia relativa da divida pdblica afetada pelo cimbio; e 
c) ausencia de cultura apropriada para a compra de titulos pdblicos 

na Argentina. 

A primeira critica, no Brasil, seria provavelmente a mais forte. A Argentina 
tem sido urn vizinho caracterizado por elevadissima volatilidade, corn 
politicas macroeconomicas por vezes bastante diferentes das brasileiras. 
Nos dltimos dez anos, a sua taxa de crescimento do PIB tern oscilado entre 
urn minimo de -11% (negativa) e 9% e a taxa anual de inflacdo, entre defla-
cio e mais de 40%. Nao é — alguem poderia alegar — o tipo de sociedade 
desejavel para uma economia que se deseja estavel. 

A segunda critica, tambem sob o ponto de vista brasileiro, é que a proposta 
implica substituir divida interna por externa, o que reverteria o esforco de 
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reducao da importancia relativa da divida afetada pela taxa de cambio que 
o governo brasileiro empreendeu corn exito ao longo dos tiltimos tres anos. 

Por ultimo, a terceira critica leva em conta a otica argentina e considera as 
dificuldades culturais que haveria para criar o habito de poupar aplicando 
em titulos publicos — alem disso, de outro pais — em uma economia 
traumatizada por sucessivos confiscos. 

Vejamos agora os contra-argumentos. Em relacao ao primeiro ponto, in-
dependentemente do merito acerca da instabilidade da economia argentina, 
o fato é que ele seria urn argumento valido caso o governo brasileiro se 
tomasse credor. A proposta, entretanto, visa tornar o governo brasileiro 
devedor — e nao credor — de tomadores argentinos. Ora, em condicoes 
normais, nao ha por que o devedor se preocupar corn a situacao do credor. 
Esse nao é, portanto, urn argumento que nos pareca pertinente. 14  

A segunda critica, referente ao contraste corn a experiencia de reducao do 
endividamento public° associado a taxa de cambio, perde relevancia quando 
se pensa no significado concreto dos numeros. Em dezembro de 2002, a 
divida liquida do setor public° no Brasil era de cerca de 51% do PIB, sendo 
que a divida interna indexada a taxa de cambio representava 13% do PIB e 
a divida externa liquida do setor public° correspondia a outros 13% do PIB. 
Portanto, o cambio afetava mais de metade da divida pdblica. Ja em fins de 
2006, para uma divida publica liquida de 45% do PIB, a divida interna 
indexada ao cambio tinha desaparecido e a divida externa pUblica era 
negativa em 3% do PIB. 

Embora a nossa proposta implique substituicao de divida interna por exter-
na, na pratica isso se daria em um contexto de queda da relacao divida 
ptiblica/PIB. ConseqUentemente, essa reducao, na margem, ocorreria es-
sencialmente por causa de uma reducao da divida interna. Observe-se que 
na Tabela 9 o que se prop& é que a divida externa liquida no final do 
processo seja nula. Portanto, o esforco de reducao da vulnerabilidade da 
divida ao cambio realizado nos dltimos anos nao sofreria maiores mudancas. 

14 Alguem pode alegar que um parceiro credor instcivel pode se tornar wn problema para o devedor, 
pela possibilidade de nao renovaccio do credit°. De qualquer fonna, cabe lembrar, primeiro, que 
os prazos de vencimentos seriam escalonados no tempo; e segundo, que a proposta é que o Brasil 
coloque 3% do seu PIB em titulos na Argentina, ressaltando-se que atualmente as reservas 
internacionais do Brasil seio de mais de tres vezes isso, sendo da ordem de 10% do PIB. De qualquer 
forma, a possibilidade de que se chegue a algo do genero e altamente improvcivel. 
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Finalmente, é verdade que na Argentina nao ha uma cultura de poupar em 
titulos ptiblicos, como existe no Brasil. Entretanto, em urn pais como a 
Argentina, que tem em torno de 10% de inflacao, onde o mecanismo 
tradicional de poupanca da classe media (compra de &Mares) revela-se 
pouco promissor pela consciencia generalizada de que a taxa de arnbio real 
esta extremamente desvalorizada e sua tendencia é de apreciacdo (Grafico 
5), as potencialidades de oferecer urn instrumento financeiro de captacao de 
depositos corn rendimento expressivo em Mares parecem 6bvias, assumin-
do que o Brasil pague uma taxa em d6lares entre 6,0% e 6,5%, similar a que 
poderia pagar na praca dos Estados Unidos ou da Europa, mas corn a 
vantagem de abrir um novo mercado para colocar os seus papeis. 15  Nesse 
caso, o comprador de titulos na Argentina, que hoje tende a ficar com d6lares 
corn rendimento nulo, receberia urn rendimento em d6lares importante, 
enquanto o vendedor do papel - o Tesouro Nacional do Brasil -, que em 

GRAFICO 5 

Taxa de Cambio Real - Argentina (Dezembro de 2001 =100) 

AlielVeblopy iVel50.,,,‘VS/03.e/SoPSIP SASSICP 
and ooh 

Fonte: lndec e Banco Central da Republica Argentina. 

15 No Grdfico 5, apps o pico observado em 2002, a taxa de cambio real cotactio peso/Mar X 1PC dos 
EUA/1PC da Argentina sofreu uma apreciacdo real de 10,4% em relay& ao pico ate dezembro de 
2002, ap6s o que a apreciactio real entre os meses de dezembro de cada ano foi de 16,6% em 2003; 
2,3% em 2004; 6,4% em 2005; e 4,4% em 2006. Apesar dessa apreciagdo mostrada no gr4fico, o 
indice em dezembro de 2006 ainda era 85% superior ao de dezembro de 2001, imediatamente antes 
da desvalorizacao, o que, pela sua magnitude, sugere que, embora lentamente, o peso tenderd a se 
apreciar ainda por bastante tempo ao Longo dos pr6ximos anos. 
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2007 devera se financiar pagando juros reais da ordem de 8%, poderia 
encontrar compradores que aceitassem receber um juro real muito menor. 16  

A oportunidade para ganhos de arbitragem nos parece evidente. As po-
tencialidades sera() tanto maiores quanto maior for o conhecimento dos 
dois mercados — brasileiro e argentino — pela instituicao financeira que 
fizer o esforco de colocacao de papeis junto ao public° argentino, dispon-
do de conhecimento previo de como funciona o mercado de titulos publicos 
no Brasil. 

5. Concluseies 

Na origem do problema da moderna divida interna brasileira, no comeco 
dos anos 1970, esteve nao tanto um problema fiscal — pouco relevante 
naquela epoca mas a necessidade de esterilizar o excesso de liquidez 
resultante da acumulacao de reservas internacionais, cujo valor se multipli-
cou nada menos do que 25 vezes entre 1968 e 1973. De certa forma, a 
Argentina vive atualmente uma situacao algo parecida corn aquela: o 
superavit fiscal — nominal — nao requer a emissao de divida publica interna, 
porem, por outro lado, o excesso de liquidez da economia ja comeca a causar 
impactos nocivos no nivel de precos — e em urn ambiente de taxas de juros 
reais muito baixas, quando nao negativas, o risco de a espiral inflacionaria 
sair do controle esta sempre latente. 

JO no vizinho Brasil a situacao é, em alguns aspectos, exatamente comple-
mentar a essa: as taxas de juros reais sao persistentemente elevadas e o 
Tesouro Nacional tern limitacoes para colocar papeis prefixados, corn 
o terror de que as novas emissoes acabem por pressionar a curva de juros, 
tornando-a mais inclinada, e temendo o impacto negativo que isso possa 
causar nos numeros de crescimento da economia. 

A combinacao dessas dual realidades é urn convite para a maior integracao 
entre os mercados financeiros dos dois paises. Corn efeito, os agentes 
economicos de ambas as economias — individuos, fundos de pensao e 
empresas, em especial, alem dos governos — podem se mover na direcao da 

16 Assurnindo, por exenzplo, inflac•io de 2,5% nos EUA e de 4,0% no Brasil, correcdo cambial de 1,5% 
— mantida a paridade do poder de compra — e juros pagos pelo Brasil em US$ de 6,0% — juros 
externos de 4,5% mais 150 pontos de risco-pals —, a remuneracilo nominal em R$ seria de 
aproximadamente (6,0% + 1,5 %) = 7,5% ou apenas 3,4% reais, com 4% de inflaccio, ou seja, tnuito 
inferior a vigente atualmente para os tftulos vendidos no mercado inferno. 
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fronteira eficiente na alocacao de suas carteiras, reduzindo assim o risco 
idiossincratico a que estdo expostos. 

A maior integracao entre os mercados poderia ensejar condicOes para que o 
investidor argentino encontrasse uma altemativa interessante de aplicacdo 
de seus recursos, mediante a compra de tftulos brasileiros, que ao mesmo 
tempo representariam para o Tesouro Nacional brasileiro a possibilidade de 
colocar papas a taxas inferiores aquelas que gaga atualmente. 

0 exercicio aqui proposto — uma simples tentativa de abrir a discussao em 
torno de uma alternativa inovadora e nao necessariamente uma proposta 
definitiva — contempla a possibilidade de o Brasil colocar tftulos soberanos 
em &Mares no mercado argentino, abrindo um novo mercado para a coloca-
cab dos seus papeis. Nada impede, podem, que, como urn desdobramento da 
reflexao em tomo do tema e no contexto da possibilidade que vem sendo 
explorada de utilizar moedas nacionais nas trocas comerciais entre os doffs 
paises, se avance posteriormente no sentido de colocar tftulos em reais no 
mercado argentino. Nesse caso, a taxa de juros seria provavelmente maior, 
embora compensada pelo risco cambial embutido. 

Um desenvolvimento interessante poderia ser, potencialmente, o surgimen-
to de urn mercado de futuros da cotacao peso/R$. Investidores profissionais, 
como os fundos de pensdo, podem se interessar em ter uma parte das suas 
carteiras em R$. 0 importante é explorar as possibilidades aqui levantadas 
e que os mercados financeiros de ambos paises caminhem para a maior 
integracao. Corn o tempo, mecanismos de arbitragem de taxas de juros como 
os que foram aqui sugeridos tenderiam a surgir naturalmente. Para os 
argentinos, isso implicaria uma forma interessante de desenvolvimento de 
uma cultura de aplicacoes nab dolarizadas de longo prazo, ao mesmo tempo 
que, para o Brasil, representaria a abertura de urn mercado interessante, que 
poderia contribuir para a continuidade do processo de reducao da taxa de 
juros media da divida pliblica." 

17 Para ter uma idEia do potencial que existe para o desenvolvimento do mercado financeiro na 
Argentina, associado ao desenvolvimento de mecanismos de captactio de poupanca mais sofis-
ticados, basta dizer que mesmo hoje, decorridos mais de cinco anos do colapso da conversibilidade, 
muitas operacoes de compra e venda de iinoveis sdo fechadas corn a transactio financeira se dando 
mediante a cesscio de malas de dinheiro (dolares) corn os riscos evidentes que isso implica, tanto 
em termos de roubo como de falsificactio de notas. 
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Uma Visa() da Aplicacao da Parceria 
P6blico-Privada no Mundo em 2006 

Este trabalho busca comentar uma pesquisa sobre Parceria Ptiblico-Privada 
(PPP) de um ano (julho de 2005 a julho de 2006), realizada em 12 paises, 
por Pierre Bernheim e Alexix Duprez (PPP International) em conjunto 
corn as equipes de Project Finance da Ernst & Young, de que Luiz Fer-
reira Xavier Borges (AJ/COJOP) participou na parte relativa ao Brasil. 
0 objetivo do trabalho foi trazer uma nova via:, sobre o tema da PPP, 
mostrando sua transformacdo e adaptacoes as realidades nacionais, econo-
micas e sociais, durante os tiltimos cinco anos em que vem sendo aplicadas 
nos paises estudados. 

Os pesquisadores entrevistaram profissionais de PPP nos cinco continentes 
para desenhar, em cada um dos paises, o arcabougo juridic°, o ambiente 
financeiro e os elementos politicos, agregando estudos de caso em cada urn 
deles. 0 trabalho tambem procurou identificar os participantes mais impor-
tantes e as perspectivas futuras da PPP, bem como elencar as boas praticas 
e as solugOes inovadoras encontradas. 

Uma sintese das conclusOes desse trabalho foi apresentada em uma confe-
rencia em Paris, em novembro de 2006, da qual foram tiradas as informacoes 
comentadas neste texto e resumidas em um seminario realizado no BNDES, 
em 10 de maio de 2007, corn a autorizacdo dos autores. 

O trabalho envolveu urn grande mimero (especificado entre parenteses) de 
entrevistas corn representantes tanto do setor public° como do setor privado 
nos 12 paises: Franca (20) e Reino Unido (15), na Europa; Brasil (12), 
Canada (9), Estados Unidos 18) e Mexico (13), nas Americas; China (12), 
India (14) e Japao (13), na Asia; Australia (8), na Oceania; Africa do Sul 
(13) e Marrocos (11), na Africa. Para os objetivos da pesquisa, esses Rises 
foram escolhidos de acordo com tres criterios: (i) experiencia existente em 
PPP; (ii) capacidade demonstrada de realizar projetos complexos; e (iii) a 
demanda por servicos ptiblicos e por projetos de infra-estrutura. 

A pesquisa focalizou os setores prediletos desse tipo de contrato: satide, 
educacdo, prisOes, aeroportos, projetos sociais, ferrovias, imoveis publi-
cos e estradas. Algumas constatacoes iniciais apontaram as importantes 
disparidades nacionais, tanto quanto ao mimero de projetos contratados 
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quanto sobre a capacidade dos 'Daises de realizar operacOes corn contratos 
trio complexos. 

Panorama do desenvolvimento da PPP no mundo: 0 desenvolvimento 
da PPP esta em patamares muito diferentes nos paises estudados. A relacdo 
adiante posiciona os paises em fungdo do inicio dos primeiros contratos e 
do numero de contratos assinados. Franca e China ndo podem ser perfeita-
mente encaixadas nas classes da pesquisa, diante da sofisticacdo da legisla-
cdo francesa, que admite interpretacoes contraditorias, e os numeros chine-
ses, que nao estdo disponiveis consolidados pela gigantesca capilaridade do 
processo, que é mais municipal que regional ou nacional. 

A analise permite distinguir tees categorias de paises: 

Os paises maduros (Reino Unido, Australia e Japdo): 0 Reino Unido dis-
tingue-se dos outros paises estudados pela grande quantidade de contratos 
assinados (mais ou menos 48 por ano) e pela antiguidade dos primeiros 
projetos. Australia e Japdo assinaram urn nrimero importante de contratos em 
urn lapso curto de tempo. No Japdo, destaca-se o fato de pouquissimos con-
tratos ultrapassarem € 100 milhoes, e a maioria esta em torno de € 20 milhOes. 

Nesses tees 'Daises, a utilizacdo de contratos de PPP ja se generalizou, e o 
ntimero de contratos anuais esta estabilizado. 0 investimento pdblico por 
meio de PPP representa cerca de 8% na Australia e de 10% no Reino Unido. 

Os paises com potencial futuro (India, Canada, Franca, Brasil, Estados 
Unidos, Mexico e Africa do Sul): Em geral, as legislacoes especificas sobre 
PPP desses paises sdo posteriores a 2003 e é preciso, pelo menos, mais de 
dois anos para seguir todos os passos necessarios para vir a contratar urn 
projeto de uma parceria dessa natureza. Sdo paises que, embora tenham 
poucos contratos ja assinados, tem perspectivas muito boas de desenvolver 
essa modalidade de investimento. 

Os paises iniciantes (China e Marrocos): Estdo corn projetos-piloto de PPP 
em fase de experimentacdo e seus resultados condicionardo a perspectiva de 
seu desenvolvimento. 

0 estudo indica um potencial importante para 'Daises de rapido crescimento. 
Brasil, Estados Unidos, Mexico, India e China, todos atores importantes na 
economia mundial, tern grandes necessidades de investimento em infra-es- 
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trutura. Cada urn desses paises identificou a PPP como uma solucao para 
financiar investimentos publicos. 

Os setores privilegiados pela PPP: 

Hospitais e transportes. 0 setor mais visado para a utilizacao de PPP é o 
de transportes. Dos 12 'Daises, 11 ja contrataram projetos de PPP nos 
segmentos de estradas ou ferrovias. Quase a metade dos paises estudados 
esta envolvida em uma PPP nos setores de sande, educacao e habitacao. 
Outro tanto tern PPP planejadas para projetos de abrigos publicos, aeropor-
tos e infra-estruturas turisticas, embora ainda em estado muito inicial, 
mesmo que esses setores sejam considerados, pela maioria dos entrevis-
tados, de forte potencial de crescimento. 

Conclusoes iniciais da pesquisa: 

A conclus'ao preliminar do estudo indica que as formas de parceria entre os 
setores publico e privado ganharam urn novo impulso pela implantacao do 
modelo ingles de PFI. A implantacao da PPP foi feita em funcao da historia 
de cada um dos 'Daises estudados e de seu contexto economico e politico. 

A experiencia duradoura no Reino Unido e na Australia permite concluir 
que as operacoes de PPP tendem a estabilizar-se em cerca de 10% do 
investimento publico (faixa de utilizacao no espectro). Outra conclusao do 
estudo seria a de que o potencial de desenvolvimento e a seguranca juridica 
de cada pais definem o potencial de crescimento desse mercado (Franca, 
India e Estados Unidos parecem ser os mais promissores). 

Quaisquer que sejam as perspectivas, a PPP ndo sera o principal meio de 
financiamento desses investimentos, por sua complexidade de licitacao e 
pelos seus custos. 

A pesquisa termina com uma avaliacao, pais a pais, das operaci5es de PPP: 

Africa do Sul: • Adocao, em 1999, de uma legislacao de PPP inspirada no 
PFI britanico, corn a criacao de uma Unidade de PPP. Prioridade politica 
para Black Economic Empowerment (BEE), ou seja, uma politica de quotas 
de empregos para a inclusao da populacao negra. • Em 2006, havia 13 
projetos contratados em diversos setores, corn predominancia para sande 
(hospitais). • Aproveitando a Copa do Mundo de Futebol de 2010, ha cerca 
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de 50 projetos de PPP identificados em novos setores, como turismo, rela-
tivizando a BEE. 

Australia: • PPP se inicia como concessOes rodoviarias durante os anos 
1990. Os seis estados australianos nao sofrem restricao orcamentaria, e a 
PPP é feita pelo Value for Money ou transferencia de risco para manter 
rating elevado. Atualmente, a PPP avanca em projetos hospitalares, de edu-
cacao e de conjuntos habitacionais. Destaque para a busca de receitas aces-
sorias. As PPP representam de 7% a 8% das despesas pdblicas totais. 0 
estado de Vitoria tem 10% em PPP como objetivo estrategico institucional. 

Canada: • A PPP foi adotada, segundo o modelo britanico, em tress 
provincias (Cohlmbia Britanica, Quebec e Ontario) entre as dez da federaca'o 
(mais tees territorios), por restripies orcamentarias para investimentos. Em 
2006, havia 11 projetos assinados na Columbia Britanica. Em Ontario, 
apenas um, mas lancou 15, a maioria de hospitais. • 0 futuro da PPP 
canadense (provincial) parece promissor, especialmente para infra-estru-
turas de saude e de transportes. 

China: • Em 1994, a China lancou varios projetos-piloto de PPP nos setores 
de agua e de eletricidade. Em 2004, introduziu um novo conceito de "con-
cessOes" para infra-estrutura urbana em BOT (Built, Operate and Transfer). 
• Nao ha uma politica geral de PPP, apenas atividades locais ou setoriais. 
Destacam-se dois projetos metroviarios em Pequim e diversas estradas no 
sul do pais. • Empreiteiras locais ganham das internacionais em custos. 

Estados Unidos: • 0 financiamento das rodovias depois da Segunda Guerra 
Mundial usou uma taxa federal para financiar construcao e manutencao, 
reversiveis aos estados. Hoje, essas taxas nao cobrem a manutencao. Cerca 
de 15 Estados estao fazendo PPP para financiar essas rodovias, sob diferen-
tes formas. • Nao ha legislacao prOpria, e ha uma grande diversidade es-
tadual, mas uma alta liquidez permite uma busca de projetos a despeito do 
risco nesse mercado. • Projetos de construcao de unidades sociais costumam 
estar ligados a incorporacOes imobiliarias. 

Franca: • Tem longa tradicao de PPP e serve como o paradigma latino. 
BOT da Tone Eiffel em 1887. Regime de concessoes nao permitia recorrer 
ao setor privado para construir, financiar e operar uma infra-estrutura 
pdblica corn contrapartida do poder pdblico. • Nova legislaca'o de 2002 a 
2004. Uso de agencias regulatorias setoriais, aproximando-se do modelo 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27, P. 323-330, JUN. 2007 
	 329 

ingles. Possui um sofisticado sistema financeiro para PPP, atendendo a 
setores hospitalar, prisional, educagdo e de transportes. 

India: • Modelo britanico de PFI. Prioridade para infra-estrutura aeropor-
tuaria (124 projetos de novos aeroportos) e de transportes terrestres. Primei-
ros projetos de estradas em 1997. Modelo preferencial de BOOT (Built, 
Own, Operate and Transfer). • Mercado em expansao corn o crescimento 
economic° do pais. 

Japao: • Limites de endividamento estatal corn a crise dos anos 1990. 
Introduced° da PPP por lei de 1999, corn base no modelo britanico. • Ate 
2006, 240 projetos de PPP estavam em andamento (media de € 20 milhoes 
a C 25 milhoes). • Aeroporto de Haneda (C 1,5 bilhao) sinaliza um novo 
patamar de projetos grandes. Dificuldades para empresas estrangeiras ope-
rarem. • Setores de hospitais, prisoes, tratamento de agua e de dejetos. 

Marrocos: • Lei de PPP de 2006, segundo o modelo legal latino. Ha so- 
mente dois projetos em estudo: uma usina termica e urn projeto de irrigacao. 
• Grande interesse em projetos de desenvolvimento de infra-estrutura 
turistica. Drividas sobre sua efetividade, diante do risco politico e do escopo 
dos projetos, como em alguns paises latino-americanos. 

Mexico: • Modelo PFI na Unidade Federal (Ministerio da Economia). 
Legislacao nova em 2003 e 2004. • Cerca de 20 projetos nos setores de sadde 
educacao e transportes (dois assinados e tres em fase de recurso judicial). • 
31 estados da federacao mexicana incluiram PPP em seus programas de 
investimentos. 

Reino Unido: • Referencia internacional, corn 10% do investimento pu-
blic° realizado. Foco no Value for Money, PPP Unit e estandartizacao 
de contratos, em vez de legislacao propria. • 700 projetos em curso, re-
presentando £ 40 milhOes. Setores principais: transportes, saade (alguns 
fracassos) e educacao. Orientacao nova para projetos ambientais e de ener-
gia renovavel. 

Brasil: • Restricao orcamentaria (LRF) versus gargalos do crescimento. 
• Legislacao federal (Lei 11.079 de 30.12.2004) e estaduais. Ministerio do 
Planejamento Orcamento e Gestao coordena o processo federal: PPA (2004/07) 
contem as prioridades (estradas e prisOes). • Mescla entre paradigmas latino 
e PFI. Projetos estaduais saem primeiro em urn ambiente que so nao é de 
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incerteza pela continuidade do modelo pela reeleicao presidencial em 2006. 
• Financiamentos privados ou pdblicos: CEF, BB, BNDES e BNDESPAR. 

Conclusao 

Alan dos dados apresentados pela pesquisa, ha ainda a considerar que a PPP 
parece significar, nos paises em que ela se tornou uma experiencia vitoriosa, 
uma mudanca expressiva na forma de atuacao do Estado, podendo encai-
xar-se como uma das tentativas de Reforma do Estado experimentadas desde 
o final do seculo XX. 
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