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-RESUMO-

O trabalho analisa a infraestrutura brasileira, com destaque para os impactos da
poupanca externa, representada pelo investimento direto estrangeiro (IDE), a
evolucdo dos investimentos domeésticos, publicos e privados, e o ambiente
regulatério e institucional dos anos 2000. A hipdtese é que o desenvolvimento da
infraestrutura brasileira, por sua caracteristica de monopodlio natural, requer um
Estado indutor e regulador do crescimento econdmico de longo prazo. A justificativa
€ que os investimentos publicos, principalmente, do Plano de Metas e o Il PND,
ampliaram os investimentos privados nacionais e estrangeiros em infraestrutura até
0os anos 1970. Em contraposi¢cdo, a caréncia de infraestrutura, em virtude da
auséncia estatal e da reestruturacédo produtiva dos anos 1980 e 1990 representou
uma oportunidade para o inicio de um novo ciclo de investimentos em infraestrutura
iniciado nos anos 2000, impulsionados pela consolidacdo dos fundamentos
macroecondmicos do Plano Real e pela implementagdo do Plano de Aceleragdo do
Crescimento (PAC). Contudo, ainda h& um ambiente desfavoravel aos
investimentos privados, nacionais e estrangeiros em infraestrutura em virtude,
principalmente, das incertezas regulatérias e do baixo investimento publico no pais.
Isto posto, no capitulo 1 é apresentada uma revisdo da teoria keynesiana e
neocléssica acerca do investimento e poupancga para uma economia fechada, como
também a questdo do crescimento com poupanga externa como estratégia de
desenvolvimento para uma economia ao exterior, como € a brasileira. Na sequéncia
sdo apresentadas algumas notas tedricas acerca dos investimentos diretos
estrangeiros (IDE), um resgate dos impactos das instituicdes e regulagdo sobre os
investimentos e, por fim, apresenta-se o papel do planejamento econémico e do
Estado indutor do crescimento econdmico de longo prazo. No capitulo 2 séo
apresentados os ciclos de investimentos em infraestrutura, com destaque para 0s
anos 1930-1970, que marca o inicio industrializagdo e ampliacdo dos investimentos
em infraestrutura; 1980-1990 com a crise do Estado, desequilibrios
macroecondmicos, escassez de investimentos publicos em infraestrutura e as
privatizacdes, que redefiniram o papel dos investimentos estrangeiros no pais; e 0s
anos 2000, com a retomada do Estado como principal indutor e regulador do
crescimento, e 0 novo ciclo de investimentos em infraestrutura, viabilizado pelo
financiamento publico, com destaque para o papel do BNDES. J4 no capitulo 3 sé&o
apresentadas as relagbes entre a infraestrutura brasileira e o capital externo, com
énfase para um estudo sobre a evolugdo do IDE para o Brasil e uma comparagao
internacional com os outros paises do BRIC.

PALAVRAS-CHAVE: Infraestrutura, Investimento Direto Estrangeiro;
Crescimento Econémico, Economia Brasileira.

CODIGOS JEL (JOURNAL OF ECONOMIC LITERATURE): F21 — International
Investment; H54 - Infrastructures; F43 - Economic Growth of Open Economies.



-ABSTRACT-

The research analyzes the Brazilian infrastructure, emphasizing the foreign savings
impacts, represented by foreign direct investment (FDI), domestic public and private
investments, and regulatory and institutional environment of the 2000s. The research
focuses an evaluation of the hypothesis that the Brazilian infrastructure
development, characterized by natural monopoly, and the state such as an inducer
and regulator of long-term economic growth. The rationale is that public investment
mainly from Economic Plan such as Plano de Metas and Il PND, increased private
national and foreign investments until the 1970s. In contrast, the infrastructure
bottleneck due to state intervention lack and economic restructuring of 1980-1990s
provided an opportunity for the new cycle of infrastructure investments since 2000s,
boosted by the macroeconomic fundamentals consolidation with Plano Real and
Brazilian Economic Growth Acceleration (PAC). However, there is an unfavorable
environment for domestic and foreign private investment in infrastructure because of
Brazilian regulatory uncertainties and low level of public investments. Chapter 1
presents a Keynesian and neoclassical theory review on the investment and savings
for a closed economy, but also the growth with foreign savings issue as a
development strategy for an open economy, such as in Brazil, followed by FDI
review. Besides presents the institutions and regulation impacts on investments and,
finally, presents the economic planning and the state role as an economic growth
long term promoter. Chapter 2 presents the Infrastructure investments cycles,
especially for 1930-1970s, industrialization and Infrastructure investments
increasing; 1980-1990s State crisis, macroeconomic imbalances, low infrastructure’s
investments level and privatization redefining the foreign investment role and; 2000s
with the review concerning State as the main economic growth inducer and
regulator, the new infrastructure’s investments cycle due public funding, focusing the
BNDES'’ role. Chapter 3 presents the relationship between the Brazilian and foreign
capital infrastructure, with emphasizing on FDI inflows/instocks for Brazil and an
international comparison with the other BRIC countries.

Keywords: Infrastructure, Foreign Direct Investment (FDI), Economic Growth,
Brazilian Economy.

JOURNAL OF ECONOMIC LITERATURE: F21 — International Investment; H54 -
Infrastructures; F43 - Economic Growth of Open Economies.
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Apresentagéo

O trabalho analisa a infraestrutura brasileira, com destaque para os impactos
da poupanca externa, representada pelo investimento direto estrangeiro (IDE), a
evolucdo dos investimentos domeésticos, publicos e privados, e o ambiente
regulatério e institucional dos anos 2000.

O foco concentra-se na avaliacdo da hipétese de que o desenvolvimento da
infraestrutura brasileira, por sua caracteristica de monopodlio natural, requer um
Estado indutor e regulador do crescimento econdémico de longo prazo.

A justificativa é que os investimentos publicos, principalmente, do Plano de
Metas e o Il PND, ampliaram os investimentos privados nacionais e estrangeiros em
infraestrutura até os anos 1970. Em contraposi¢éo, a caréncia de infraestrutura, em
virtude da auséncia estatal e da reestruturagéo produtiva dos anos 1980 e 1990
representou uma oportunidade para o inicio de um novo ciclo de investimentos em
infraestrutura iniciado nos anos 2000, impulsionados pela consolidacdo dos
fundamentos macroeconomicos do Plano Real e pela implementagédo do Plano de
Aceleracao do Crescimento (PAC).

Com a estabilidade macroecondmica obtida a partir da adogdo do Plano Real
em 1994, baseada na ancoragem cambial, e a continuidade da estabilizacdo, por
meio da adocdo do sistema de metas de inflagdo, criaram-se condi¢cdes para um
novo ciclo de expansédo dos investimentos, e 0 crescimento econdmico, a uma
média de 2,5% entre 1994 e 2009. No entanto, o Brasil ainda € um pais carente em
termos de oferta de bens e servi¢os e, sobretudo, de uma infraestrutura compativel
com taxas de crescimento maiores, em comparagdo com outros paises em
desenvolvimento, principalmente RUssia, india e China, que compdem o grupo
chamado de BRIC.

Nesse sentido, o Estado voltou a ter um papel fundamental nos anos 2000.
Em sua atuagdo por meio das politicas macroecondmicas € responsavel por
promover uma maior taxa de crescimento dos investimentos, domeésticos e
estrangeiros, por meio do manejo da politica monetéria, fiscal e cambial, no sentido
de se utilizar aqueles investimentos em uma estratégia de desenvolvimento para o
Brasil. No ambito doméstico, os investimentos em infraestrutura ampliam mercados

para suprir a grande demanda interna da grande populagéo brasileira, por meio da



oferta de niveis maiores de bens e servigos, sendo que provocam impactos sobre as
estruturas de oferta destes, o que resulta em menores efeitos inflacionérios.

Em sua atuagdo como regulador da atividade econémica, para se viabilizar os
investimentos no pais, um bom desenho regulatério contribui de forma decisiva para
a reducdo das incertezas de longo prazo e o risco politico associado ao
investimento em infraestrutura, com a reducdo do custo de financiamento dos
projetos. No entanto, no Brasil, ainda ha um ambiente desfavoravel aos
investimentos privados, nacionais e estrangeiros em infraestrutura em virtude,
principalmente, das incertezas regulatérias e do ainda baixo investimento publico no
pais.

Em sua atuac&@o em politicas microeconémicas ou setoriais, 0s investimentos,
as politicas econémicas devem ser direcionadas para os objetivos estratégicos do
pais no longo prazo, com o foco na realizagdo dos investimentos domésticos e
externos no sentido da promocéo do bem estar social e aumento da produtividade e
competitividade da economia nacional.

Com isso, no capitulo 1 é apresentada uma revisdo da teoria keynesiana e
neocléssica acerca do investimento e poupancga para uma economia fechada, como
também a questdo do crescimento com poupanga externa como estratégia de
desenvolvimento para uma economia ao exterior, como € a brasileira. Na sequéncia
sdo apresentadas algumas notas tedricas acerca dos investimentos diretos
estrangeiros (IDE). A seguir, apresenta-se um resgate dos impactos das instituicoes
e regulagdo sobre os investimentos e, por fim, apresenta-se o papel do
planejamento econdémico e do Estado indutor do crescimento econdémico de longo
prazo.

No capitulo 2 sdo apresentados os ciclos de investimentos em infraestrutura,
com destaque para os anos 1930-1970, que marca o inicio industrializagdo e
ampliagéo dos investimentos em infraestrutura; 1980-1990 com a crise do Estado,
desequilibrios macroecondmicos, escassez de investimentos publicos em
infraestrutura e as privatizagdes, que redefiniram o papel dos investimentos
estrangeiros no pais; e os anos 2000, com a retomada do Estado como principal
indutor e regulador do crescimento, e o novo ciclo de investimentos em
infraestrutura, viabilizado pelo financiamento publico, com destaque para o papel do
BNDES.



No capitulo 3 sdo apresentadas as relagdes entre a infraestrutura brasileira e
o capital externo, com énfase para um estudo sobre a evolugéo do IDE para o Brasil

e uma comparacao internacional com os outros paises do BRIC.



1. INVESTIMENTO, POUPANCA, REGULACAO E CRESCIMENTO ECONOMICO:
UMA REVISAO TEORICA

Nesse capitulo é apresentada uma reviséo teorica do investimento, poupanca
regulacdo e crescimento econdmico. Para uma economia fechada, € revisada da
discussao entre Keynes e os neoclassicos acerca do Investimento e poupanga.

Para uma economia aberta, € revista a questdo do crescimento com
poupanca externa como estratégia de desenvolvimento para uma economia ao
exterior, como € a brasileira. Na sequéncia sdo apresentadas algumas notas
tedricas acerca dos investimentos diretos estrangeiros (IDE).

A seguir, apresenta-se um resgate dos impactos das instituicdes e regulacao
sobre os investimentos e, por fim, apresenta-se o papel do planejamento econémico

e do Estado indutor do crescimento econdmico de longo prazo.

1.1. Economia fechada: uma revisao tedrica da discussdo entre Keynes e 0s
neoclassicos acerca do Investimento e poupancga

Nessa secdo é apresentada uma revisdo das abordagens®’ keynesiana e
neocléssica acerca do investimento e poupancga para uma economia fechada, ou
seja, ndo sdo considerados os efeitos de indicadores como o cambio ou demanda
externa.

No que se refere as principais caracteristicas da abordagem neocléssica? o
crescimento econdmico € um resultado de longo prazo e obtido com o aumento da
poupanca agregada. Nessa abordagem, utiliza-se o conceito de fungéo de
produgéo, com o produto (Y) sendo determinado pela acumulagéo de capital (K), a
expanséo do trabalho (L) e, com papel de destaque, da eficiéncia ou produtividade
do trabalho (A):

Yt = f (Kt, Lt, At)

A acumulagdo de capital (K) é representada pelo investimento bruto da
economia, que é definido por (I,) e é determinado pela soma do acréscimo do
estoque de capital da economia (Fbkf), que corresponde a ampliacido da capacidade

produtiva da economia e o termo (VarEst-dep), que representa as variagbes de

! Nessa secdo, os principais referenciais bibliograficos foram: ARROUS (1999), BRUNO (2008),
KALDOR (1974 e 1978), KEYNES (1988) e MARSHALL (1985).

% Conforme Simonsen e Cysne, os modelos neoclassicos de destaque sdo: modelo de Solow e o
modelo de progresso técnico enddgeno. (SIMONSEN; CYSNE, 2009, p. 534-542).
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estoque dos bens produzidos ndo vendidos, descontada a depreciacéo fisica do
capital:
I, = Fbkf + (VarEst-dep)

Na funcdo de crescimento neoclassica apresentada acima, temos que a taxa
de crescimento do produto e da poupanca sdo determinadas pela eficiéncia ou
produtividade do trabalho (A), representada pela taxa de crescimento tecnoldgico,
com o crescimento do produto sendo uma fungao crescente da razao entre capital e
trabalho.

Nesse sentido, o papel da poupanga € prover 0S recursos monetarios
necessarios para a expansdo de novo capital e a depreciagdo do capital ja
instalado. Se ndo ocorrem aumentos de eficiéncia ou produtividade do trabalho, n&do
aumenta-se a poupanca e, com isso, ndo ocorrem aumentos de investimentos e;
portanto, ndo se viabiliza o crescimento crescimento econémico do pais.

Em contrapartida a teoria neoclassica, temos a abordagem alternativa de
Keynes (1988), na qual o investimento é determinado previamente & poupanca’,
sendo que o produto interno bruto é definido pela igualdade entre rendas e
despesas:

R=D ()

Com isso, define-se que a renda é igual a soma do consumo (C) e a
poupanca; somente doméstica (Si) nos modelos de economia fechada e; com a
poupanca externa (Sx), nos modelos de economia aberta:

R=C+ S (Si+Sx) (Il)

No que se refere a despesa, esta é igual a soma do consumo e do
investimento:
D=C+I(ll)
Manipulando as igualdades representadas pelas equacgdes (ll) e (lll), temos

que:

% Na definicdo de Keynes, temos que: "Presumindo que as decisdes de investir se tornem efetivas, é
forcoso que elas restrinjam o consumo ou ampliem a renda. Assim sendo, nenhum ato de
investimento, por si mesmo, pode deixar de determinar que o residuo ou margem, a que chamamos
de poupanca, aumente numa quantidade equivalente”. (KEYNES, 1988, p. 56).



C+I=C+S(lV)
ou
| =S = Si+Sx (V)

Desta forma, na abordagem keynesiana, o investimento define a renda que,
por sua vez, define a poupanca. Considerando que os investimentos sao ciclicos e
definidos em funcgéo crescente dos lucros e decrescente do estoque de capital e da
taxa de juros, determina-se o crescimento do produto (Y) somando-se ainda o
consumo (C) e os gastos do governo (G). No modelo de economia aberta’, além
daquelas variaveis, somam-se as exportacdes (X) e subtraem-se as importagdes

(M), de acordo com a equagao abaixo:

Y=C+1+G+ (X-M) (VI)

Isto posto, e com 0s avancgos obtidos pela corrente tedrica pds-keynesiana,
representada, principalmente, por Kaldor (1961), aprimorou-se a critica a viséo
neocléassica no que se refere a eficiéncia e produtividade do trabalho como fator
fundamental endégeno na determinacao do produto.

Na visdo kaldoriana, outras variaveis também sdo fundamentais para a
determinagéo do crescimento, como a taxa de acumulagéo de capital e o aumento
do trabalho. O crescimento econémico é uma funcdo da dindmica do ritmo de
acumulacgéo de capital e da eficiéncia e produtividade do trabalho, que determinam
0s ganhos e o progresso técnico da economia, dado o crescimento da forca de
trabalho. S&o substituiveis, pois se inter-relacionam entre si, na relagcdo entre os
ganhos de produtividade (Y/N) e a intensidade do capital (K/N), da economia.

Dada a figura 1 abaixo, se h4 um expressivo progresso técnico, a curva é
deslocada para cima, mantendo-se constante a intensidade do capital. Se ocorrer o
inverso, com um baixo progresso técnico, a curva move-se para baixo. Entdo, a
ampliagdo dos investimentos aumenta os ganhos de produtividade, dada a
convexidade da curva e a interseccdo com o eixo vertical. Até o ponto P, o

crescimento da produtividade € maior do que a taxa de acumulagéo de capital. Com

* A composicao do produto pode ser encontrada em (BLANCHARD, 2001, p. 46.).



variagdes na taxa de lucro; com isso, impulsiona-se a taxa de acumulacéo de capital
e a curva FPT se eleva. (Figura 1).

Figura 1. A funcéo de progresso técnico de Kaldor

Ganhos de Produtividade

Z <

FPT

Z =

Intensidade do Capital
Fonte: extraido de Bruno (2008, p.10) e Arrous (1999, p. 155).

Isto posto, nessa secdo foram apresentadas algumas notas tedricas sobre a

discusséo entre a abordagem keynesiana e a neocléssica acerca do investimento e

da poupanca para uma economia fechada. O debate € polémico e ndo h& consenso
sobre determinagé&o entre os investimentos e poupangas.



Enquanto que na abordagem neoclassica, prevalece a maior importancia da
eficiéncia e produtividade na determinagdo do crescimento econdmico, nas
abordagens keynesianas e poOs-keynesianas, contribuiu-se para definir o
crescimento econdmico ndo somente como a ampliacdo desta eficiéncia ou
produtividade, como também se salientou a importancia da acumulacdo do capital e
do aumento da forga de trabalho.

A apresentagdo deste debate contribui para ilustrar a importancia do
investimento sobre o processo de crescimento econfmico a ser tratado nos
capitulos subsequentes, com destaque para o0 estudo acerca da economia
brasileira. Nesse sentido, na préxima secdo sdo revisadas as condigcdes de

crescimento com poupanca externa para uma economia aberta.

1.2. Economia aberta: uma revisdo da questéo do crescimento com poupancga
externa

Nessa secao apresenta-se a questdo do crescimento com poupancga externa
como estratégia de desenvolvimento para uma economia aberta ao exterior. Apesar
de ser um tema polémico e sem consenso na bibliografia®, a questéo é pertinente,
pois considera o processo de crescimento da economia, condicionado ao grau de
abertura da economia perante o exterior, 0 que justifica uma revisdo da tematica a
ser considerada na analise da economia brasileira nos capitulos subsequentes.

A questdo do crescimento com poupanca externa foi estudada,
principalmente, para tratar de economias em desenvolvimento, que nao S&o
emissoras de moeda conversivel internacionalmente e que tem um grau de abertura
e dependéncia dos fluxos de capital para o financiamento do crescimento
econdmico.

A poupanca externa representada pelos fluxos de capitais para o pais é se
sempre relacionada a um grau de endividamento externo da economia. Ha influxos
de capitais de alta volatilidade, como os recursos destinados para bolsas de valores,
e 0s chamados investimentos em portfolio. Ha4 também os fluxos de longo prazo,
com o objetivo de realizagéo de investimentos de longo prazo como, por exemplo,

0s investimentos diretos estrangeiros (IDE).

® Nessa secdo, as principais referéncias bibliograficas foram: CALVO; LEIDERMAN; REINHART
(1995); EICHENGREEN (2000), BRESSER PEREIRA; NAKANO (2003) e BRESSER PEREIRA
(2005).



Bresser e Nakano (2003, p. 23-24), caracterizam o crescimento com
poupanca externa como um processo ciclico. Se ha influxos positivos de capital na
economia, a autoridade monetaria do pais incrementa as reservas internacionais de
um lado, e aumenta a disponibilidade de moeda nacional do outro, aumentando
assim, a demanda agregada Y (equacdao VI, da secéo anterior).

Neste caso, a continuidade do crescimento econdmico do pais é dependente
das condi¢cdes de financiamento da economia internacional, sendo que crises
externas provocam um choque de oferta de poupanca externa, 0 que causa a
necessidade do pais em reduzir os niveis de reservas internacionais para financiar
aqueles déficits em conta corrente. No longo prazo, este choque de oferta cria um
colapso no pais nas contas externas.

Na equacéo keynesiana (V) da se¢ao anterior, pode-se observar o processo
descrito acima para uma economia aberta. Dado um efeito constante da taxa de
cambio®, a poupanca externa (Sx) é igual ao déficit em conta corrente (X-M),
corresponde ao saldo comercial mais os rendimentos liquidos enviados ao exterior
(RLE).

Sx = (X-M) + RLE

Com isso, uma maior poupanca externa, no longo prazo, provoca um maior
consumo e endividamento financeiro ou patrimonial do pais. Pode ocorrer ainda um
aumento da remessa de rendimentos para o exterior, sem a contrapartida de
aumento da capacidade de investir e exportar no pais, 0 que provoca uma pressao
para a ampliacdo do déficit no balanco de pagamentos do pais.

Assim, a estratégia de crescimento com poupanc¢a externa dos paises em
desenvolvimento causa inclusive uma perda de autonomia de politica economia no

longo prazo’, ao passo que aumenta tanto a divida do pais com o exterior, como a

® O tema é controverso e n&o faz parte do objeto da presente dissertacdo. Alguns autores apontam
gue o cambio é responsavel por um impacto duradouro sobre a taxa de crescimento, produtividade
do capital e a determinacdo enddgena dos investimentos em infraestrutura enquanto que, outros
autores, indicam que o cambio € mais um dos precos da economia, e ndo interfere nas
determinacgdes dos investimentos, produtividade e crescimento econémico no longo prazo. Para uma
andlise tedrica e do debate contemporaneo no Brasil, ver em LACERDA; OLIVEIRA (2010).

" Oreiro define a perda de autonomia de politica econdmica, como uma reduzida capacidade de
intervencdo do governo na economia “com vistas ao atendimento de objetivos domésticos como, por
exemplo, a manutencdo de um elevado nivel de emprego e a estabilidade da taxa de inflagao”.
(OREIRO, 2006, p. 30).



taxa de juros e a dependéncia dos capitais financeiros internacionais para financiar
o déficit em transagfes correntes.

Em situacBes de desequilibrio macroeconémico, ou seja, de déficits externos,
na visdo neoclassica®, o tratamento envolve um ajuste fiscal, com aumento de
impostos e cortes dos gastos publicos, o aumento dos juros internos e uma
desvalorizagcédo da taxa de cambio. No entanto, na visdo alternativa de Bresser e
Nakano (2003), o obstaculo central enfrentado pelos paises na adogéo da estratégia
de crescimento com poupancga externa € a restricdo externa, 0 que causa a
necessidade adocao de medidas com o objetivo de aumentar as exportagdes e foco
na producdo doméstica de substituicdo competitiva das importacoes.

Em termos financeiros, no curto prazo, o crescimento econdmico com
poupanca externa, contribui para estabilizagdo econdmica, com aumento de
reservas e o financiamento de dividas e de investimentos fixos como, por exemplo,
em infraestrutura por meio de investimentos diretos estrangeiros (IDE). Mas, no
longo prazo, a dependéncia daqueles capitais internacionais provoca alguns
desequilibrios, como um desestimulo a geragdo de valor agregado local, um déficit
em conta corrente, e um baixo crescimento econdémico.

Com esta conclusdo, na proxima secdo, sdo apresentadas algumas notas

tedricas acerca do papel do IDE para o crescimento econémico.

1.3. Os investimentos diretos estrangeiros (IDE): notas tedricas

A globalizagdo e o comportamento das empresas multinacionais’
condicionam a crescente internacionalizacdo da produgéo, por meio dos fluxos de
investimentos diretos estrangeiros (IDE)*.

Originalmente, o processo de internacionalizacdo era associado aos
movimentos das empresas multinacionais, com o objetivo de ampliar sua
lucratividade em outros mercados, suprem a demanda dos mercados internacionais

por meio de exportacdes de suas tecnologias. (Vernon, 1979),

® Sintetizada por SIMONSEN e CYSNE (2009).

® Krugman e Obstefeld definem o processo de internacionalizacdo das multinacionais, por meio do
IDE, da seguinte forma: “To the extent that multinational firms provide financing to their foreign
subsidiaries, direct foreign investment is na alternative way of accomplising the same things as
international lending. (KRUGMAN; OBSTEFELD, 1997, p.168).

1% ver principalmente em OHLIN (1933), BUCKLEY; CASSON (1976), VERNON (1979), DUNNING
(1993), e BREWER; YOUNG (1998) e NUNNENKAMP; SPATZ (2002), KINDLEBERGER (1969),
CAVES (1971), HYMER (1983), CHESNAIS (1996), ZOCKUN (1999), GONCALVES (1998) e
LACERDA, (2004), (COASE, 1937).
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Embora o tema da internacionalizagdo produtiva e dos fluxos globais de
investimentos estrangeiros ja fosse um tema tratado pelos primeiros pensadores
econdmicos, € a partir de com Ohlin (1933) que se inicia o desenvolvimento dos
argumentos explicativos sobre o IDE.

Ja na abordagem do Paradigma Eclético de Dunning (1993 e 2002), estudou-
se o fendmeno da internacionalizacdo propriamente dito, por meio de conceitos
como de custos de transagéo (Coase'!, 1937; Williamson, 1975) e de internalizacéo
da producgéo (Buckley e Casson, 1976; Brewer e Young, 1998), com o objetivo de
delimitar a forma de operagao das empresas multinacionais no mercado externo, e o
tratamento da propriedade do conhecimento', como também as decisbes de
realizacdo do IDE™, dadas as condi¢des de diferenciagéo de produtos e estruturas
de mercados.

Nesta abordagem do Paradigma Eclético, propds-se um esquema analitico
para se identificar os determinantes das decisfes das empresas multinacionais,
baseadas em alguns tipos de vantagens, definidas pela sigla OLI (Ownership,
Location e Internalization):

a) Vantagens de propriedade (Ownership specific advantages) permitem a
empresa multinacional manter em seu dominio a produgdo em outro pais.
Desta forma, uma matriz mantém sob controle, questées como a propriedade
do conhecimento, marcas e patentes, licenciamentos e a criagdo de
tecnologias.

b) Vantagens comparativas entre paises (Location specific advantages) definem

a escolha de um local para o investimento, por parte da empresa, que opta

' segundo Coase, temos “The main reason why it is profitable to establish a firm would seem to be
that there is a cost of using the price mechanism. (...). The costs of negotiating and concluding a
separate contract for each exchange transaction which takes place on a market must also be taken
into account. Again, in certain markets, e.g., produce exchanges, a technique is devised for
minimising these contract costs.” (COASE, 1937, p. 390-391).

12 A necessidade das empresas multinacionais em posicionar estrategicamente nos mercados e
outras motivacdes, com relacdo aos custos produtivos sdo abordados por Dunning "Firms initially
engage in transactions across national boundaries for one or two reasons: the first is to acquire inputs
(intermediate products) at a lower real cost than they can from domestic sources, or to pre-empt their
competitors from gaining access to these inputs. The second is to protect existing or seek out new
markets for the output of their domestic value-adding activities. In both cases, however, the decision
to become international is just one of several strategic options a firm may pursue. (DUNNING, 1993,
p. 194-195).

3 “the propensity of the firm to invest depends on the strength and frequency of stimulus to
investment, e.g. self-interested proposal originating from a manager, tariffs, (infrastructure), etc.”
(BUCKLEY; CASSON, 1976, p. 80).
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pelo mercado que lhe oferece, principalmente, baixos custos de méo de obra,
matéria prima, energia, dentre outras.

c) Vantagens de internaliza¢éo (Internalization specific advantages) associada a
uma estrutura de escolha entre se produzir domesticamente ou se
internacionalizar, o que define o padrdo do investimento no exterior pela

empresa multinacional, baseados nos custos de producdo da empresa.

Com isso, a existéncia de multinacionais em outros paises estrangeiros deve-
se, entre outros fatores, aos fatores locacionais, as regras institucionais e
regulatérias, como também o0s custos produtivos. As empresas se utilizam de tais
fatores para aumentar suas vantagens comparativas, comparativamente a outras
empresas do mercado.

Sendo assim, a produgéo direta da empresa multinacional no pais estrangeiro
ocorre mediante aquelas vantagens descritas acima, que justificam a producéao,
comparativamente a outro. Nesse sentido, ha uma importdncia do ambiente
institucional, que pode ser descrito como um diferencial locacional, que assume
papel central nos influxos de investimentos diretos para determinado pais.

Por outro lado, um aprimoramento ocorreu nas abordagens conhecidas como
HK' e HKC (Hymer, Kindleberger e Caves)', nas quais a realizacdo do IDE é
definida pelas condicbes de mercado associadas ao grau de diferenciagdo de
produto, acesso a capital, posigcdo no mercado imperfeito de fatores e diferencas de
capacitagao.

Ja Hymer (1983) e Kindleberger e Lindert (1978) salientam fatores como a
existéncia de estruturas de mercado de concorréncia imperfeita provocada,

principalmente, em monopdlios naturais determinam a alocac@o de tecnologia por

* Segundo Buckley e Casson, sobre a teoria de Hymer-Kindleberger, temos “The HK theory is
addressed to the question of why a foreign owned firm is able to compete with indigenous firms in the
host economy, given the innate advantages of an indigenous firm. Firstly, the indigenous firm has a
knowledge of consumer tastes, the legal and institutional framework of business, and local business
custms which the foreign firm can only acquire at a cost. Secondly, the foreign firm incurs cost of
operating at a distance, costs no only of travel, communication and time lost misunderstandings that
lead to errors. According to the HK theory the foreign-owned firm must possess some compensating
advantages which allow it to compete on equal terms with indigenous firms.” (BUCKLEY; CASSON,
1976, p. 67).

!> Caves, Frankel e Jones definem da seguinte maneira: “Foreign direct investments occurs when the
residents of one country acquire control over a business enterprise in another country. The acquisition
may involve buying enough stock in an existing enterprise to become a controlling shareholder —
defined for this purpose as 10 percent ownership), taking over the enterprise outright, or building a
new factory or enterprise from scratch, including, as well, the purchase of real state.” (CAVES;
FRANKEL; JONES, 2002, p. 285).
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parte daquelas empresas, por meio do IDE'. Em setores de infraestrutura, por
exemplo, os capitais estrangeiros demonstram, pelos motivos mencionados acima,
uma tendéncia a se instalarem em setores intensivos em tecnologia, 0 que denota
que o IDE é um importante fator de transferéncia tecnologica'’.

Outro desenvolvimento teérico foi observado na abordagem da
macrodinamica, estudada na economia politica®, no qual se concentra na anélise
do impacto do IDE sobre a acumulagdo de capital produtivo e crescimento
econdmico. Nesse sentido, no curto prazo, aumentos de renda e dos influxos de IDE
representam um maior nivel de investimentos produtivos na economia, com
impactos positivos sobre a criagdo de emprego, renda e consumo no pais
hospedeiro.

No longo prazo, as vantagens locacionais determinam a estratégia das
empresas multinacionais no acesso aos mercados, por meio do IDE. Estes
investimentos s&o orientados n&do apenas para a exploracdo de recursos ora
existentes nos paises receptores, como também, com o objetivo de ampliar as
condi¢cdes de produtividade local, com a interacdo com os fatores de localiza¢do
domeéstico.

Em resumo, considerando todas as abordagens acima, apesar das tentativas
de construgdo de uma teoria geral da internacionalizagdo do capital, Gongalves
(1984) menciona a complexidade dos investimentos diretos estrangeiros,
ponderando que é importante a tentativa de se continuar com o esforco para o

entendimento do fendbmeno:

'8 Kindleberg e Lindert definem da seguinte forma as restricdes dos paises aos IDE: “Host-country
restrictions on foreign investment are generally motivated by instinctive feelings of the peasant, the
Populist, the mercantilist, the xenophobe, the monopolist, and those who want to have their cake and
eat it too. The only valid arguments for restricting direct investment in the host country are
noneconomic or second best. When markets fail to work, it makes little sense to accept the dictates of
the market.” (KINDLEBERGER; LINDERT, 1978, p. 484).

Y Ao tratar desse tema, afirmava Barlett e Ghoshal, apud Oliveira Junior; Boehe; Borini (2009, p. 10)
“a natureza intrinseca da empresa multinacional que pode resultar na localizacdo de fontes de
recursos mais eficientes ou tecnologias de produto ou de processo mais adequadas ou mais
avancadas”.

'8 Ver principalmente em BERTELLA; LIMA (2005).
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A questdo do investimento externo direto é tdo complexa, e 0s
seus determinantes operariam em condi¢des tdo diversas e
seria de natureza tdo heterogénea, que ndo parece ser
possivel a construgcdo de uma teoria geral. Todavia, isto ndo
nos impede de tentar empreender um esforgo analitico no
sentido de desenvolver uma interpretagdo abrangente do
fendmeno. (GONCALVES, 1984, p. 120).

No entanto, as evidéncias qualitativas indicam que, apesar da complexidade,
o IDE pode ser um fator importante para o desenvolvimento da economia e da
infraestrutura de um pais devido, principalmente, aos fatores locacionais, de acesso
aos mercados e os custos de producgdo. Pelo aspecto financeiro, a globalizagdo e o
comportamento das empresas multinacionais condicionam a crescente
internacionalizacdo da producdo, por meio dos fluxos de investimentos diretos
estrangeiros (IDE).

No aspecto tecnologico, de acordo com as principais referéncias
bibliogréficas, os capitais estrangeiros demonstram, por suas proprias
caracteristicas, uma concentracdo em setores intensivos em tecnologia, o que
denota que o IDE é um importante fator de transferéncia tecnolégica em setores
como, por exemplo, de infraestrutura. Isto posto, a estrutura do trabalho é a
seguinte. Com esta conclusdo, na proxima secdo € apresentado um tedrico acerca

dos impactos das instituicdes e a regulagcéo sobre os investimentos.

1.4. Instituicdes e regulagdo: um resgate sobre os impactos nos investimentos

Nessa secdo sdo apresentas notas teoricas e consideragbes sobre os
aspectos regulatorios e institucionais para os setores de infraestrutura no Brasil,
com foco nos anos 2000.

Em sentido geral, segundo Bagnoli, o termo regulagéo refere-se “as formas
de organizacdo da atividade econOmica pelo Estado, tanto pela concessao de
servicos publicos quanto pelo poder de policia” (BAGNOLI, 2010, p. 84). E o
conjunto de técnicas ou acdes que, ao serem aplicadas a um processo, dispositivo,
organizagdo ou sistema, permite alcangar a estabilidade ou a conformidade de um
objetivo previamente definido.

A abordagem mais difundida acerca da regulacdo € derivada tradicdo
econOmica neoclassica, na qual a regulacéo é realizada pelo préprio mercado, por

meio de mecanismos de pregos e quantidades ofertas, segundo a lei da oferta e da
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procura’®. Nesse sentido, ha alguns mercados que existe uma maior eficiéncia
econdmica com apenas uma Unica empresa produzindo toda a quantidade ofertada
no mercado, sendo chamados de monopdlios naturais.

Segundo Carlton e Perloff (2000, p. 101-103), uma empresa é um monopolio
natural, se ofertar bens e servigos a uma quantidade de mercado Q, abaixo do custo
gue existisse a oferta de duas ou mais empresas, Q1 e Q2, respectivamente, ou
seja, cada empresa tem uma funcdo de custo C(gk) e uma empresa pode produzir

sozinha ao custo de Q menor do qua soma das empresas:

C(q) < C(q1)+C(g2)+ ... + C(gk)

Sendo assim, a maneira menos custosa e mais eficiente de se produzir todas
as unidades Q seria uma estrutura de mercado de forma de um monopdélio natural,
que inclui quedas dos custos médios e reducéo dos custos marginais.

Os setores de infraestrutura sao reconhecidos como monopdlios naturais,
também pela situacdo de mercado em que 0s investimentos necessarios sdo muitos
elevados, e os custos marginais sdo muito baixos, dada a escala de produgéo, com
bens exclusivos e com muito pouca ou nenhuma rivalidade como, por exemplo, nos
setores de infraestrutura.

Segundo Randall (1987), quando a méxima eficiéncia econémica é alcancada
por meio dos monopdlios naturais, ha uma necessidade de atua¢do governamental
no sentido de evitar lucros excessivos por parte das empresas e adequar a
guantidade e qualidade da oferta desses bens publicos. Entdo, a maior eficiéncia
econdmica promovida pelos monopdlios naturais e a necessidade de se controlar
lucros e oferta de bens publicos sdo as principais motivacdes por parte do Estado

de regular alguns setores, como a infraestrutura.

% Além da abordagem neoclassica existe ainda a visdo que advém da tradicdo geral da heterodoxia,
na qual predomina a visdo da Escola da regulacdo, cujas instituicdes, normas e mercados séo 0s
responsaveis pela regulagdo, com destaque para os schumpeterianos, os evolucionistas e os
institucionalistas. Apesar da importancia da tematica, ndo séo tratadas as divergéncias teoricas entre
as abordagens neoclassicas e as heterodoxas.
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A regulacéo é descrita como o arcabougo de mecanismos, constituido de leis,
regimentos, decretos, portarias, que suportam o marco regulatorio dotado de regras
setoriais concernentes a tarifag&o e o ingresso de novas empresas no mercado®.

Ainda segundo Bagnoli (2010, p. 88-89), a regulagéo se materializa por meio
das agéncias reguladoras, que sao instituicbes criadas para se combater os abusos
dos mercados concentrados, sendo um instrumento de resolucéo de conflitos e de
preservacao dos interesses publicos.

No que se refere a funcdo destas agéncias reguladoras, Pires e Piccinini
(1999), definem a atividade de regular, fiscalizar ou normatizar a prestagdo dos
servicos publicos, com imparcialidade diante de interesses do Estado, dos
concessionarios e dos usuarios, com independéncia politica, administrativa,
financeira e funcional, com o objetivo de contribuir para atenuar a inseguranga
juridica e os riscos politicos aos negdcios privados de longo prazo. As agéncias
reguladoras independentes e especializadas e a escolha de instrumentos que
incentivem a eficiéncia produtiva e alocativa séo consideradas requisitos de uma
regulagao eficiente.

De acordo com os autores (PIRES; PICCININI, 1999, p. 256), aquelas
funcbes das agéncias reguladoras sdo operacionalizadas por meio dos seguintes
instrumentos, que sdo: a) o controle de entrada e saida do mercado das empresas;
b) controle de tarifarias para evitar praticas anticompetitivas e abuso do poder de
mercado; c) promo¢do da competicdo, em setores nos quais o monopolio natural
seja menos eficiente; d) aplicagdo de critérios tarifarios que incentivem a eficiéncia
produtiva e apropriagdo de ganhos aos consumidores; e e) fiscalizagdo do
cumprimento dos contratos de concessao.

No Brasil, estes instrumentos foram implementados, a partir dos anos 1990,
caracterizando a atuacdo das agéncias reguladoras permitindo, principalmente,
controlar as politicas de precos, regras de concorréncia e a transparéncia de

informac¢des na prestagdo de servigos publicos nos setores de infraestrutura.

% Vilela e Maciel definem regulacao por: “entende-se por regulacéo o estabelecimento de meios para
exercer o controle social por meio de regras explicitadas em leis, decretos, concessdes, contratos,
decisbes de o6rgaos reguladores, etc.” (VILELA; MACIEL, 1999, p. 8). Outra definicdo é obtida em
Pessini e Maciel, nas palavras “é apropriado afirmar que a regulacéo € a necessidade de permanente
busca do equilibrio entre a eficiéncia econdmica e a equidade, por parte do Estado. (PESSINI;
MACIEL, 1995, p. 281).

16



Houve regulamentacéo, por meio das leis no. 9.074/95 e a no. 8.987/95, com
relacdo ao regime de concessdo e permissdo da prestacdo de servicos publicos,
como também a aprovagdo da lei no. 11.079/04, que institui as Parcerias Publico-
Privadas, de 2004,

A qualidade regulatéria esta associada ao conceito de seguranca juridica,
definido pelos marcos regulatério®. A partir da regulamentacdo mencionada acima,
a partir da década de 1990, iniciou-se a implantagdo de um marco regulatério capaz
de incentivar maiores investimentos, reducdes de precos e tarifas, como também a
elevacao da qualidade dos servigos.

No entanto, hd ainda inUmeras incertezas regulatérias, associadas a fatores
legais e burocraticos acerca de processos licitatérios, concessfes de servigos
publicos e as parcerias publico-privadas, que inibem os investimentos privados,
nacionais e estrangeiros, em infraestrutura®®. Segundo Pires e Piccinini (1999), o
maior desafio regulatorio nos setores de infraestrutura refere-se a criacdo de um
ambiente que, simultaneamente, estimule os investimentos privados, para a
modernizagdo e a expansdo dos diversos segmentos, e promova 0 aumento do
bem-estar do consumidor.

Segundo Rigolon (1996, p. 29), para todos 0s setores, € conveniente lembrar
que apenas uma legislagdo abrangente e bem definida ndo é garantia de uma
regulacao eficiente da infraestrutura. O desenho de politicas de competicéo efetivas,
a formulacdo da regulagdo e a imposicdo da legislacdo relevante n&do séo tarefas

triviais.

% No setor de energia elétrica, por exemplo, o mercado ganhou estabilidade depois da instituicao de
um novo marco regulatério, a partir de 2004, com as trés premissas: seguranca no abastecimento,
modicidade tarifaria e garantias ao investidor. Ja no setor de saneamento, o marco regulatorio foi
sancionado a partir de 2007.

# As agéncias sdo instituicdes técnicas, com independéncia politica, criadas para arbitrar conflitos
em contratos de concessao publica, sendo que um governo ndo pode desautorizar ou prostrar-se
contra atos destes entes, sob risco de sinalizar aos agentes econdmicos que 0s contratos podem
sofrer alteragdes repentinas por motivagdes politicas.

% 0O conceito de regulacdo estatal estad associado a eficiéncia econdmica, capaz de garantir a
prestacdo de servigo publico eficiente, com isonomia entre os agentes econdmicos, Precisa ainda
garantir seguranca juridica no ambiente interno de negécios, sinalizando para os agentes
econdmicos que, independentemente das transformacdes e arbitragens que tenham de ocorrer seréo
feitas de forma a garantir as condi¢gBes de rentabilidade dos negdécios. Em comparacao internacional,
os marcos regulatérios eficiente, sdo consideradas vantagens comparativas em relagdo a outros
paises.
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Como funcéo tipica do Estado, a regulacéo € mais bem executada se o poder
publico dispuser de recursos materiais suficientes e de pessoal qualificado. No
Brasil, observou-se que a eficiéncia da regulacdo depende de uma ampla reforma
do Estado, que compreenda ndo so o ajuste fiscal, mas também a estruturacdo de

um servigo publico eficiente®*.

1.5. Planejamento econdmico e o investimento: o papel do Estado indutor do
crescimento econdmico de longo prazo

Celso Furtado (1983 e 2001) define amplamente o planejamento econdmico
como o uso de técnicas e o estabelecimento de objetivos globais a serem
alcancados pela economia em periodos previamente fixados. Refere-se,
principalmente, a atividade governamental, com a formulacdo sistematica e a
tomada de decisbes de politica econémica, com o objetivo de disciplinar a atividade
produtiva para se promover o desenvolvimento econémico?.

O planejamento econdmico originou-se com o reconhecimento de que o0s
mercados ndo sdo formas infaliveis na alocacdo de recursos nem, tampouco,
ajustados automaticamente. Com isso, € necesséria uma atuagdo governamental
ativa, por meio de politicas econémicas com o objetivo de ampliar os investimentos
e aumentar o acesso da populagdo aos servigos basicos, bem como, do ponto de
vista produtivo, promover a redugdo dos estrangulamentos, com desdobramentos
sobre o desenvolvimento econdmico®®, sendo definido nas palavras de Rodriguez
(1981):

# Ainda segundo Rigolon, apenas uma regulacéo eficiente ndo é condicéo suficiente para o sucesso
da reforma da infraestrutura. Outras variaveis, tais como a incerteza politica, a estabilidade
macroecondmica, a oferta de crédito para a infraestrutura, dentre outros.

% Por outro lado, para Lafer, define-se como “uma visdo ampla do desenvolvimento da economia,
fixando objetivos a atingir e procurando assegurar a consisténcia entre a oferta e demanda de bens
em todos os setores”. (LAFER, 1970, p. 16).

% De acordo com Rozas, “La apertura de los mercados de servicios de infraestructura y la venta de
las empresas estatales permitieron el ingreso de empresas extranjeras portadoras en muchos casos
de nuevas técnicas de produccion, tecnologias y modalidades de organizacion empresarial, que
resultaron determinantes para la modernizacion de la infraestructura y de los servicios producidos
localmente”. (ROZAS, 2010, p. 60).
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“admite-se que o livre jogo das forcas do mercado conduz a
persistente manifestacdo de problemas de balangco de
pagamentos, de acumulacéo e subutilizacdo de capital e de
forcas de trabalho (...) para que com a industrializacdo se
consiga aumentar substancialmente os niveis de produtividade
e otimizar a alocagédo de recursos, é preciso orientar-se por
meio de uma politica deliberada de desenvolvimento”.
(RODRIGUEZ, 1981, p. 48).

A partir das teorias de Keynes, os paises capitalistas se convenceram da
necessidade da intervencdo do governo para evitar ou reduzir os efeitos das crises
ciclicas que caracterizam o modelo econdmico capitalista. Essa atuagéo
governamental se d4 especialmente em beneficio do emprego e dos investimentos.

Com isso, a fungéo do Estado passou de um agente apenas participante da
economia, para um papel de protagonista, provedor e impulsionador de politicas
publicas no sentido de se atingir o desenvolvimento econémico. Para isso, assumiu
funcbes como a estabilidade da moeda e o crédito, aumento da producdo e
distribuicdo de renda. Os Estados, por meio de seus governos institucionalizados
passaram a atuar de forma direta e substituir atividades empresariais privadas para
beneficiar a populagcdo, como na construgdo de estradas ou grandes obras de
grande interesse publico.

Sendo assim, a partir dos desdobramentos da crise econémica de 1929, a
maioria dos paises procurou adotar politicas de planejamento do econbémico e
industrializacdo, para se atingir o desenvolvimento. J& na década de 1930, o
governo dos Estados Unidos interveio de forma acentuada no processo produtivo,
com o New Deal do presidente Roosevelt, pode ser considerado uma das primeiras
experiéncias no sentido de se realizar um planejamento econémico, com o objetivo
de combater as consequéncias da terrivel depress@o que se seguiu a crise da bolsa
de valores em 1929.

Cada vez mais os Estados passaram a serem produtores e reguladores de
setores importantes para o novo ciclo de crescimento que se aproximava. Os
Estados passaram a programar politicas em setores nos quais havia grandes
dificuldades de viabilizagdo de investimentos, como em infraestrutura h4 uma
grande necessidade de volumosos capitais altamente especificos.

Nesse sentido, segundo definicho da Sobeet (2009), os setores de

infraestrutura tém como principal caracteristica a presencga de elevados custos fixos,
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que se devem pelos investimentos altamente especificos de capital fisico. Além
disso, os custos fixos elevados destes setores provocam um duplo efeito: (i) maior
eficiéncia produtiva é obtida somente por meio um estrutura concentrada de
mercado, com altas barreiras a entrada e poucas empresas operadoras — monopdlio
natural; e (i) problema de controle e fiscalizacdo do superlucro de monopdlio
atraveés de regulacdo adequada. (Carta SOBEET Ano XI — no. 47 — 2009, p. 2).

As caracteristicas de cada pais determinaram o tipo e a forma de
planejamento econémico, que variou da adocdo de controles de precos e salarios,
até medidas complexas como setoriais e regionais ou politicas de orientacdo do
conjunto global da economia nacional.

No Brasil, o planejamento econdémico e o Estado como indutor de
crescimento de longo prazo resultaram em ampliacdo dos investimentos?’ em
infraestrutura, com énfase para o Plano de Metas, o Il PND e o PAC, sendo que

esta discusséo € aprofundada no capitulo 2, a seguir.

" Os principais autores sdo: FURTADO (2001), LAFER (1970), LESSA (1982), PIRES; GREMAUD
(1999), PRADO (2002), TAVARES (1977).
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2. AINFRAESTRUTURA NO BRASIL

Nesse capitulo s&o apresentados os ciclos de investimentos em
infraestrutura, com destaque para os anos 1930-1970, que marca 0O inicio
industrializagéo e ampliagdo dos investimentos em infraestrutura.

Nos anos 1980-1990, houve a crise do Estado, desequilibrios
macroecondmicos, o0 que resultou em uma escassez de investimentos publicos em
infraestrutura. As privatizagdes redefiniram o papel dos investimentos estrangeiros
no pais e ndo foram capazes de impulsionar os investimentos necessarios para um
crescimento da economia brasileira.

Ja nos anos 2000, com a retomada do Estado como principal indutor e
regulador do crescimento, e o novo ciclo de investimentos em infraestrutura,

viabilizado pelo financiamento publico, com destaque para o papel do BNDES.

2.1. Os anos 1930-1970: a infraestrutura e a industrializagdo no Brasil

Nessa secdo sdo apresentados os periodos de destaque da infraestrutura no
processo de industrializagéo no Brasil, como a génese da industrializagdo brasileira
a partir dos anos 1930, o papel das empresas estatais do governo de Getulio
Vargas e, a ampliacdo dos investimentos, com a contribuicdo dos capitais
estrangeiros®® para a infraestrutura do Plano de Metas (1957-1961) e do II PND
(1975-1979).

A partir da crise econdmica mundial de 1929, que desarticulou os setores
agrario-exportadores, principalmente a cafeicultura, devido aos choques externos
associados a demanda e os impactos sobre os precos dos pre¢os de seus produtos,
combinada a Revolugcdo de 1930, criou-se as condigbes para a viabilizacdo da
transferéncia de poder para os capitalistas industriais (Furtado, 2001), como a
transicdo do fator dinamico da economia brasileira para o mercado interno®.

Esse processo foi estimulado, a partir de meados da década de 1930, por

Getulio Vargas, que adotou uma série de medidas, para impulsionar um processo

8 saretta indica que “A estratégia de desenvolvimento aberto e integrador, sustentado em grande
medida pelo Estado e capitais estrangeiros fez-se consensual com Vargas e bem sucedido com J.K".
gSARETTA, 2003, p. 11).

® Segundo Prado Jr. a industria ganha relevancia para a economia brasileira nos pés-1930, no
enfrentamento dos efeitos da crise de 1929, sendo que o pais “ingressa em numa fase em que a par
do crescimento, sob certos aspectos, de suas forcas produtivas e de diversificagdo de suas
atividades econémicas — em particular no que diz respeito ao progresso industrial”. (PRADO JR.,
2002, p.301).
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de substituicdo de importagdes, com algumas restricbes a sua expansao, provocada
pela producao e da taxa de lucro produzida domesticamente. Com esse diagndstico
de insuficiéncia de capacidade de oferta, o Estado® inicia um processo de criacdo
de empresas estatais®* com foco em indUstrias como de siderurgia, petréleo e
derivados e mineragao.

A partir de 1945, com o fim da segunda guerra mundial, os investimentos da
economia brasileira foram impulsionados pela demanda doméstica, principalmente,
durante o governo Vargas, de 1948-1952. Segundo Bastos (2003), “0 governo
enveredou por um rumo, com controle de importacdes, expansdo do crédito, plano
de investimentos publicos, fomento a indulstria substitutiva de importacdes, que
provocou a oposicdo ideolégica de técnicos e empreséarios prejudicados pela
reversdo da abertura, embora continuasse experimentando oposi¢cao politica de
liderangas, sobretudo Getulio Vargas, sempre favoraveis a reversdo da abertura”.
(BASTOS, 2003, p. 2).

Para o0 mesmo autor, houve um destaque do capital estrangeiro “para o
reaparelhamento da infraestrutura econdmica, cujos projetos contavam com a
colaboracdo de estrangeiros dispostos a vir aumentar a nossa superficie de
industrializagédo.” (BASTOS, 2005, p. 4). Sendo assim, houve em Vargas uma
orientacdo pragmatica das politicas no que se refere a contribuicdo estrangeira nos
investimentos estrangeiros para a infraestrutura.

Isto posto, a partir dos anos 1950, ocorreram iniciativas como a criagdo da
Comisséo Mista Brasil - Estados Unidos, para identificar e definir projetos de
investimento em infraestrutura que seriam financiados pelo Eximbank norte-
americano e pelo World Bank.

No que se refere ao projeto nacionalista de Vargas, houve a restricdo do
financiamento externo de projetos de infraestrutura na forma de investimentos
diretos estrangeiros, sendo que Vargas estimulou estes projetos com altas taxas de

lucro das atividades industriais aceleradas pela politica de cambio valorizado e de

% A Era Vargas é o nome que se d& ao periodo em que Getiilio Vargas governou o Brasil por 15
anos ininterruptos (de 1930 a 1945), com periodos democraticos e ditatoriais. Essa época foi um
divisor de aguas na historia brasileira, por causa das inimeras alteragdes que Vargas fez no pais,
tanto sociais quanto econdmicas.

3L Dentre outras medidas, foram criados o Conselho Nacional do Petréleo (1938), Companhia
Siderurgica Nacional (1941), Companhia Vale do Rio Doce (1943), Companhia Hidrelétrica do S&o
Francisco (1945) e Petrobras (1953).
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transferéncias de rendas dos setores agroexportadores para os setores industriais
(REGO; MARQUES, 2001, p. 82).

Sendo assim, o periodo varguista foi um dos fundadores da infraestrutura que
serviu de base ao inicio da industrializagéo brasileira com a contribui¢do significativa
do capital estrangeiro®.

No Brasil, a experiéncia de planejamento econdmico iniciou-se no Brasil, com
0 Plano SALTE (1947-1951)*, lancado pelo governo de Eurico Gaspar Dutra, com o
objetivo de coordenar uma politica para estimular investimentos nos setores de
saude, alimentagcdo, transporte e energia, contribuindo para a melhora nas
condicOes de vida da populacéo brasileira. Contudo, com o plano uma elevagao nos
gastos da administragdo publica e ampliou a concessdo de crédito. Foram
realizados grandes projetos de infraestrutura com apoio, a partir de 1952, do entédo
criado Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE).

O governo de Juscelino Kubitschek (1956-1960), por meio do Conselho de
Desenvolvimento, elaborou-se o Plano Quinquenal de Metas, cujos objetivos eram
ampliar a participagéo do setor publico na formagéo de capital, sendo caracterizado
como um primeiro ciclo de investimentos publicos em setores de acumulacdo de
capital no Brasil (Furtado, 1967 e 2007).

O resultado foi o Plano Nacional de Desenvolvimento, ou também chamado
de Plano de Metas de 1956, que inaugura uma fase de politicas
desenvolvimentistas. O Plano de Metas, elaborado sob a orientagdo de Lucas Lopes
e de Roberto Campos, por meio de trabalho conjunto do BNDE e de um Conselho
Nacional de desenvolvimento, tinha como objetivo "crescer cinquenta anos em
cinco", desenvolvendo a industria de base e construir uma infraestrutura capaz de
suportar o desenvolvimento do pais. Segundo Lessa, “constituiu-se da mais sélida

decisdo consciente em prol da industrializagdo na histéria econdmica do Pais.”

% A opcdo desenvolvimentista do governo era afirmada em quase todas as oportunidades no
discurso presidencial. Ndo havia, entretanto, obje¢cdes maiores ao capital estrangeiro: a exemplo da
implantacdo da grande siderurgia a época do Estado Novo, com capital e tecnologia estrangeiros,
entendia-se que estes seriam bem-vindos ao pais. (FONSECA; MONTEIRO, 2005, p. 222).

¥ Os investimentos do plano SALTE foram financiados pelas receitas cambiais, emissdo de moeda e
por empréstimos externos — particularmente, aqueles para projetos de infraestrutura liberados pelo
Eximbank em 1950. Os investimentos em infraestrutura eram liderados pelo Estado sob o argumento
de que os altos riscos e o controle de tarifas dos servigos de utilidade puablica dificultavam que esses
empreendimentos fossem feitos pelo setor privado. Os dispéndios em infraestrutura foram fortemente
influenciados pela pressdo do capital internacional, principalmente das empresas multinacionais em
busca de novos mercados e posi¢cdes monopolistas para 0s seus produtos.
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(LESSA, 1982, p. 27) e tinha uma plataforma nacional desenvolvimentista da
economia brasileira®.

O Plano de Metas® dividiu-se em 31 metas que privilegiavam cinco setores
da economia brasileira priorizando 0s investimentos em: energia, transporte,
indastrias de base, alimentacdo e educacdo e a meta-sintese, com a criacdo de
Brasilia. Dedicou-se a identificar os setores carentes que poderiam ser cobertos
pelos investimentos estatais, iniciativa privada ou capital estrangeiro®.

Inicialmente, o capital industrial nacional continuou presente em setores
tradicionais, como em tecido, moveis, alimentos, roupas e construgdo civil, e o
capital estrangeiro, se instalou no pais em setores de bens de consumo duraveis e
de capital, intensivos em tecnologia. O plano teve tanto consequéncias positivas
quanto negativas para o pais, sendo que, por um lado, deu-se a modernizagdo da
industria e; por outro, o forte endividamento internacional por causa de
empréstimos, oriundos de importagcdes de maquinas, equipamentos e instrumentos

de producdo®’.

% Para o capital estrangeiro, dentre outras medidas, o governo isentou de impostos de importac&o as
maquinas e equipamentos industriais, assim como liberou a entrada de capitais externos em
investimentos de risco, desde que associados ao capital nacional ("capital associado"), além de
estimular a ampliagdo do mercado interno, com a concesséo de crédito aos consumidores.

% Em 1956, com a chegada de Juscelino Kubitschek (JK) ao poder, o Brasil entra na chamada fase
desenvolvimentista. O Plano de Metas, elaborado sob a orientacdo de Lucas Lopes e de Roberto
Campos, por meio de trabalho conjunto do BNDE e de um Conselho Nacional de desenvolvimento,
criado no dia seguinte a posse de JK, tinha como objetivo "crescer cinquenta anos em cinco",
desenvolvendo a industria de base e construir uma infraestrutura capaz de suportar o
desenvolvimento do pais.

% Ppara Lafer, “A quantificacdo desse objetivo, em regra geral, foi feita da seguinte maneira: foram
elaborados estudos das tendéncias recentes da demanda e da oferta do setor e, com base neles,
projetou-se, por extrapolagdo, a composicdo provavel da demanda nos proximos anos, na qual
também se considerou o impacto do proprio plano de metas. Esses objetivos foram testados e
revistos durante a aplicagdo do plano, por meio do método de aproximagBes sucessivas que
constituiu, por assim dizer, o mecanismo de feedback do plano de metas, conferindo-lhe as
caracteristicas de um planejamento continuo.” (LAFER, 1975, p. 37).

% Lessa identifica diversos “fatores objetivos” que sustentava o Plano de Metas. Um de seus eixos,
os projetos de investimento em infraestrutura (...) destinava-se a equacionar notorias caréncias de
uma industrializacdo desordenada com claros pontos de estrangulamento, assim como minorar a
wvulnerabilidade externa da economia, corrigindo o atraso relativo na produgdo de insumos.
Encontrava-se apoio entusiastico do setor industrial, dada a consciéncia da vulnerabilidade e do
interesse de rebaixar seus custos de operacdo (LESSA, 1982, p. 31-32).
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Apesar dos desequilibrios macroeconémicos, observados nas contas
publicas e os desajustes externos gerados, que culminou em um processo de
hiperinflagdo e restricdo ao crescimento, os investimentos do Plano de Metas
impulsionaram um crescimento do PIB de 9,4% ao ano, com papel de destaque
para o Estado, que exerceu uma substancial demanda por investimento, de forma a
sustentar a demanda efetiva e controlar o ciclo econémico. De acordo com
Orenstein e Sochaczenski (1990), o financiamento dos investimentos do Plano de
Metas era oriundo 50,0% do governo, 35,0% de fundos privados e 15,0% de
agéncias publicas.

No que se refere ao financiamento dos investimentos, Lessa (1981) aponta
gue as componentes internas do plano foram as emissdes de meios de pagamento
e a concessdo de crédito bancario. Com relacdo ao financiamento das estatais,
especificamente no caso de infraestrutura, Ferreira e Maliagros (1998) afirmam que
nos anos 1950, o BNDE foi o agente de financiamento mais importante. Ja os
capitais externos foram facilitados por politicas de capitais, que foram importantes
para financiar a Formacgéo Bruta de Capital Fixo.

Sobre os desdobramentos do Plano de Metas, Villela sintetiza que “entre
1956 e 1960, as principais metas de ampliagdo da producgéo e da infraestrutura
econdmica, reunidas no Plano de Metas, foram alcancadas, com o aumento da
FBCF, bem como a meta-sintese de constru¢cdo de Brasilia. Nesse sentido, a
politica de desenvolvimento econémico de JK foi coroada de sucesso.” (VILLELA,
2005, p. 64).

O Plano de Metas originou o emprego das técnicas de planejamento no pais,
com enfoque nos investimentos na induUstria da transformacdo como uma
caracteristica do Estado Desenvolvimentista, sendo que esse aumento dos
investimentos sinalizou a disposicdo do Estado em atuar ndo somente em setores
tradicionais, como também na infraestrutura.

Outras experiéncias obtiveram um menor éxito, em comparacéo ao Plano de
Metas. O Plano Trienal de Desenvolvimento Econdémico e Social (1963-1965) tinha
como objetivos fundamentais acelerar o crescimento do produto e uma melhor
distribuicdo de renda. Ja o Plano de Ac¢do Econémica do Governo (PAEG), de 1964-
1966, tinha o objetivo principal de eliminar os pontos de estrangulamentos internos
da economia. No entanto, os desequilibrios macroeconémicos internos,

principalmente, o processo inflacionario e os desequilibrios das contas externas e
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publicas, como também a crise de liquidez da economia internacional, diminuiram
as possibilidades de obtencdo de uma taxa de crescimento econdmico consistente.

Nos anos 1970, os governos militares implantaram o Plano Nacional de
Desenvolvimento Econdmico, em duas fases, sendo a primeira chamada de | PND
(1972-1974) e a segunda, o Il PND (1975-1979), em meio a desequilibrios
macroecondmicos e restricbes externas. A politica econdmica foi marcada por
dificuldades associadas a escassez de crédito interno e externo. A divida externa
brasileira aumentou de forma expressiva nos periodos acima descritos, ja que todo
o processo foi financiado por empréstimos externos. A situagéo interna agravou-se
com a crise do petréleo da década de 1970 e a mudanca na politica de juros das
entidades credoras internacionais.

Contudo, o Il PND, instituido pelo governo do general Ernesto Geisel, obteve
éxito, com o objetivo de ampliar o crescimento economico e corrigir desequilibrios
setoriais, principalmente em insumos bésicos, bens de capital, alimentos e energia.
O 1l PND foi uma forma de resposta a crise econémica originada no fim do chamado
"milagre econdmico brasileiro”, periodo de seis anos consecutivos de crescimento a
taxas superiores a 10,0% ao ano® que, no entanto, criou uma série de
desequilibrios  macroeconomicos, como desajustes fiscais, externos e
inflacionarios®®.

O plano foi viavel politicamente, de acordo com Valadares da Silva (2003)*,
em virtude de uma alianga, principalmente, entre o capital financeiro nacional e as
oligarquias tradicionais, que negociaram o papel do capital estrangeiro. O Il PND*

se propos a realizar um ajuste estrutural na economia brasileira, com alguns ajustes

% Apesar de ndo atingido seu objetivo de crescimento médio anual de 10%, na realidade houve um
crescimento de 6,4%, sendo que a taxa de poupancga cresceu praticamente no mesmo ritmo. Houve
ainda certa complementaridade entre a poupanca nacional e a externa, apesar das afirmativas em
contrario. Ver em FURTADO (1983 e 2007).

%9 Batista destaca “muito mais do que corrigir desbalanceamentos, ou adotar, como no passado, uma
nova etapa de insdustrializacdo por substituicdo de importacdes, o plano pretendia aumentar a oferta
de bens competitivos visando tanto o atendimento do mercado interno quanto a elevacdo das
exportacGes”. (BATISTA, 1987, p. 69).

0 «as diversas medidas e instrumentos foram criados para o fortalecimento & empresa nacional e que
aparecem como reivindicagBes empresariais em relagdo as quais os empresarios declararam-se
atendidos. No entanto, a forte presenca do capital estrangeiro nos setores mais dindmicos dava um
carater contraditorio ao discurso dos industriais”. (VALADARES DA SILVA, 2003, p. 21).

*! Segundo o IBGE, a evolucgdo do crescimento do PIB entre 1968 e 1979 registrou altas taxas de
variacao anuais, oscilantes entre 4,8% e 13,7%.
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conjunturais de curto prazo, por meio da utilizagdo instrumentos tais como taxa de
cambio, taxa basica de juros, regras para exportagéo e importagdo*.

Uma das diretrizes propostas pelo Il PND era a redugédo da dependéncia do
petréleo arabe, por meio do investimento em pesquisa, prospec¢ao, exploracéo e
refinamento de petréleo dentro do Brasil, e o investimento em fontes alternativas de
energia, como o &lcool e a energia nuclear. Em outra frente, procurou atingir a
exceléncia de todo o ciclo produtivo industrial ao investir pesadamente na produgao
de de insumos bésicos e bens de capital.

O plano obteve éxito parcial®’, sendo que, pela primeira vez na histéria, o
Brasil conseguiu dominar todo o ciclo produtivo industrial. Contudo essa
industrializacdo gerou uma divida externa em expansédo, culminando na moratéria
de 1982. O Il PND exerceu um papel positivo para o ajustamento externo da
economia brasileira e, principalmente, sustentar o crescimento econdmico,
impulsionado por meio de elevadas taxas de investimentos®. No entanto, tendo em
vista o cenério externo de restricdo, havia necessidade de ajustamento das taxas de
crescimentos em niveis mais modestos.

Segundo Batista (1987), as metas do Il PND associadas ao crescimento
econdmico® passavam por uma ampliagéo da infraestrutura no pais, com o objetivo
de gerar maior emprego, renda e consumo, como também, atingir uma maior
produtividade, competitividade e crescimento econdmico. De fato, para este periodo,
este processo nao foi coordenado pelos mecanismos de ajustamento dos livres

mercado, sendo necessaria a articulacdo governamental.

2 A época da crise do petréleo, o Brasil era altamente dependente do petréleo, principal componente
da sua matriz energética. Com o consumo em alta, e a restricdo de oferta do insumo no mercado
internacional, houve dificuldades e contingenciamentos financeiros, sendo que cerca de 80,0% do
petréleo consumido provinha de importacoes.

*® 0 sucesso do Il PND dependia de grande volume de recursos e de financiamento de longo prazo.
Grande parte destes financiamentos foram conseguidos com os petroddlares. Outra parte veio das
linhas publicas de crédito, oferecidas pelo BNDE.

* Gremaud e Pires apresentam as caracteristicas do Il PND: “Como resultado positivo do || PND n&o
ha como deixar de realgar o ajuste estrutural do balanco de pagamentos. Com a maturagédo dos
grandes projetos do Il PND, tornou-se possivel ao Brasil manter elevadas taxas de crescimento de
seu produto sem que a economia resvalasse para o estrangulamento externo. Todavia, cabe notar
gue tal possibilidade viu-se comprometida pelo préprio padrdo de financiamento do Il PND. E aqui
temos a segunda grande herangca do plano, seu lado negativo: o endividamento externo e sua
repercusséo fiscal.” (GREMAUD; PIRES, 1999, p.96-97).

> Em primeiro lugar, subsestimava as dificuldades relacionadas com o fato de que a economia havia
atingido plena utilizagdo da capacidade e alguns setores ja mostravam claros sinais de
superaquecimento e; em segundo lugar, contava de maneira irrealista com condi¢6es favoraveis da
conjuntura internacional. (BATISTA, 1987, p. 78).
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O crescimento do PIB nos anos 1970 foi resultado da expanséo da taxa anual
de investimento, em média 24,0% do PIB entre 1974 e 1979, que possibilitou o
crescimento de 6,8% ao ano, com énfase nas industrias basicas, notadamente nos
setores de bens e capital, eletrbnica pesada, insumos basicos, continuando o
processo de substituicdo de importacdes.

A participagdo do setor publico na FBCF foi a maior da histéria brasileira
neste periodo, e a sustentacao por anos consecutivos de altas taxas de crescimento
e da FBCF/ PIB denota um processo de desenvolvimento. Estes efeitos dos
investimentos e da sua alocagdo dependiam, conforme afirma Medeiros (2007), “de
um regime monetario, cambial e fiscal favorecedor do alto crescimento”. Entre 1950
e 1965, as variagcbes da FBCF do setor publico seguiam exatamente as variagdes
da FBCF da administragdo publica, pois muitas empresas estatais estavam sendo
criadas na época e ainda participavam pouco do total investido pelo governo federal,
principalmente nos anos 1970%.

Ao longo do periodo®, estabeleceu-se o modelo econdmico do Estado
desenvolvimentista, com o setor publico presente nas atividades de grandes
investimentos na industria de base e infraestrutura, em associa¢do ao grande capital
privado nas atividades de m&o de obra intensiva, como em alimentos, téxtil e o
metal-mecanico, com as multinacionais concentradas nas de maior intensidade de
capital, como em quimica, eletrénica e automobilistica.

Com o ciclo de restricdo da economia internacional nos anos 1970, o
expediente dos empréstimos externos para financiamento, ampliou o endividamento
do pais. A partir de 1979, com o aumento dos juros internacionais, houve uma
mudancga do sistema financeiro internacional e ampliagdo da situagdo de sobre-

endividamento dos paises periféricos*.

% Nos Ultimos anos da década de 1970, a FBCF das estatais atingiu seu maior valor relativo da
historia, superior a 7,0% do PIB, o que se deveu a expansdo de escala das ja existentes, a
proliferacdo de empresas e ao surgimento de grandes holdings setoriais. (TREBAT, 1983, p. 88).

*" Mas em contraste com o que se observou entre 1950 e 1965, a partir de 1976 a industria da
transformacgdo ja ndo era o principal setor de investimentos publicos. Os setores de energia,
comunicacdes e transportes receberam grande incremento de investimentos, sendo que o aporte de
investimentos das estatais federais foi maior relativamente aos outros setores em energia em 1971 e
1977, transportes em 1970, 1978 e 1979; e telecomunica¢Bes em 1976.

4 A divida externa registrada evoluiu 25,7% ao ano entre 1968 e 1979. Em 1967 ela era
fundamentalmente publica (73,1%), em 1973 era 64,1% privada e em 1979 tornou a ser publica
(67,6%). De maneira geral, podemos avaliar que houve um processo de melhora dos indicadores da
economia real no periodo 1968-1979, em comparacéo ao periodo anterior de 1950-1967.
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O impacto foi observado sobre a desaceleragéo do ritmo de crescimento do
PIB, sendo que, enquanto em 1950-1067, a taxa média de expansdo da industria de
transformacéo foi de 7,7%, houve uma evolugédo para 9,9% no periodo de 1968-
1979. Houve evolugdo ainda na FBCF, sendo que a evolu¢gdo média de 7,1% a.a.
entre 1950-1967 subiu para 10,8% a.a. entre 1968-1979 (tabela 1).

Mesmo com os desequilibrios macroecondmicos internos e externos, no que
se refere a participacdo dos investimentos em propor¢do ao PIB, o setor publico
registrou expansdo media de 5,6% a.a. do PIB entre 1950-1967 para 8,3% a.a.
entre 1968-1979, ou seja, a participagdo publica em porcentagem do PIB elevou-se
em 48,0% contra uma expanséo de 16,0% do setor privado na mesma comparagao.
J& os investimentos publicos no total dos investimentos fixos (FBCF) elevou-se de
31,0% a.a. (1950-1967) para 36,0% a.a. (1968-1979), ou crescimento de 16,0% a.a.

No periodo de 1930-1970 houve uma ampliag&o significativa da infraestrutura
no Brasil que criou condigbes para o periodo de industrializacdo e superacdo da
dependéncia externa das importagdes, que contribuiu em significativa medida os
efeitos da dependéncia externa e intensificou o processo de substituicdo de
importacdes®. Foi expressiva a importancia do Estado, por meio dos investimentos
publicos, que impulsionou os investimentos privados, nacionais e estrangeiros,
ampliando a infraestrutura brasileira, com destaque para o papel das empresas
estatais.

No entanto, esse processo causou efeitos colaterais na economia brasileira,
com a elevada participagdo de empréstimos externos, que aumentou a divida
externa, a escalada da taxa de inflagdo e a crise fiscal do pais.

Sendo assim, na proxima sec¢do, € apresentado com maiores detalhes o
processo que inclui a crise estatal, os desequilibrios macroecondmicos e o0s

impactos sobre a infraestrutura no Brasil dos anos 1980.

* Ver principalmente em TAVARES (1977), CASTRO; SOUZA (1985) e FURTADO (2001).
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2.2. Os anos 1980: crise estatal, desequilibrios macroecondmicos e o0s
impactos na infraestrutura

Os anos 1980 sdo caracterizados como um periodo de crise do Estado
brasileiro, com desequilibrios macroeconémicos, com destaque para a deterioragdo
da situacdo das contas publicas e externas e a ascensdo da inflacdo, em um
contexto de cenario externo de restricAo financeira. Estas condicionantes
provocaram instabilidade do crescimento econémico do pais (BAER, 2004, p. 167).

Apesar do relativo sucesso na superagao de crises conjunturais, por meio de
medidas monetarias, fiscais, salariais e cambial, para evitar o avanco inflacionario e
os desequilibrios internos e externos®, a economia brasileira passou a registrar uma
oscilante taxa de crescimento econdmico, sendo um resultado da ruptura do
financiamento externo e das politicas internas contracionistas, principalmente, um
maior controle dos gastos publicos. Com isso, houve um crescimento médio anual
do PIB de 3,0% a.a. e dos investimentos de 0,4% a.a. entre 1980 e 1989, inferiores
ao observado no periodo entre 1968 a 1979, com as taxas de 8,9% a.a. e 10,8%
a.a., respectivamente. (tabela 1).

Com a implanta¢éo do Plano Cruzado entre 1985-86, houve uma tentativa por
parte do governo de estabilizar a taxa de inflagdo, com medidas basicamente de
controle de precos. Apesar do sucesso inicial do Plano Cruzado, a economia
brasileira retornou a uma situacao critica de variabilidade da taxa de crescimento do
PIB*!, com uma elevacéo da taxa de desemprego e a volta das elevadas taxas de
inflag&o.

No mandato do presidente José Sarney (1985-1990), houve uma
recuperacgédo do crescimento do PIB, mesmo com a implementagé&o de estabilizacdo
e pacotes fiscais para combater as crises internas e externas. Porém, houve uma
queda dos investimentos em infraestrutura, com a queda de produtividade e
eficiéncia, tornando a infraestrutura do Pais obsoleta e incapaz de proporcionar
condi¢cBes de crescimento econdmico acelerado, além dos amplos impactos sobre

a competitividade da economia brasileira.

* BARROS DE CASTRO (1985) sinaliza que os setores estratégicos da indistria, como bens de
capital e insumos basicos, como também a infraestrutura, do Il PND permitiriam, foram fundamentais
para a superacao do subdesenvolvimento prevalecente no longo prazo.

51 R . -

Barros de Castro (1985) sinaliza ainda que, apesar de que ndo se pode negar os grandes avancos
do ponto de vista infraestrutural, tecnolégico e institucional, os principais problemas associados a
estratégia de superacdo do subdesenvolvimento econémico brasileiro estd relacionado ao seu
processo de endividamento externo e a estratégia de seu financiamento.
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O regime macroecon6mico adotado pelo Brasil estava em sintonia com as
tendéncias neoliberais impostas sobre os paises periféricos, que também
beneficiavam a elite financeira, ndcleo do grupo de interesses em ascensdo no
poder. A intensificagdo da integragc&o entre os mercados financeiros e de produtos
implicou em menor autonomia das politicas econdémicas nacionais, assim como
sobre os seus efeitos, tanto domésticos como globais. O inicio da abertura e
desregulamentacdo dos mercados brasileiros amplificou a perda de autonomia das
politicas econbmicas locais, em detrimento ao aumento de influéncia de fatores
externos, com uma maior volatilidade nos mercados financeiros e de capitais.

Jé Kregel (1996) destaca que, assim como 0 aumento das taxas de juros nos
Estados Unidos, no inicio de 1994, houve um colapso mundial nos precos dos
titulos financeiros, o que causou perdas, resultando em volatilidade para os
mercados emergentes, como o Brasil (KREGEL, 1996, p. 44).

A ampliagdo da integragdo financeira implicou o aumento da
interdependéncia e do risco da incompatibilidade entre as politicas adotadas pelos
diversos paises. Com o predominio das financas sobre o setor de comércio e
producdo houve wuma desaceleracdo do crescimento econdémico, com
desdobramentos sobre a atividade econfmica, e a criagdo de emprego e renda no
pais.

O efeito de uma desvalorizacdo da moeda pode ser maior que o impacto de
uma elevacdo de tarifas sobre importacbes e/ou subsidios as importagdes. O
mesmo se aplica a elevacbes das taxas de juros domeésticas, por exemplo. A
indastria da transformacao voltou a ser a atividade com maior parcela da FBCF, tal
qual o foi no comego da industrializagdo, porque inclui a Petrobras.

O setor de energia também obteve um pico de investimento em 1998 e, em
seguida, estagnou em 0,2% do PIB. O setor de transportes, o qual teve parte
negociada em concessdes, manteve um patamar bastante baixo de investimentos.
Ja as telecomunicagdes foram o item mais importante da FBCF das estatais
federais entre 1990 e 1997, com elevada participagdo de investimentos privados,
principalmente, estrangeiros.

Os anos 1980 foram marcados pela atrofia dos investimentos estatais e o
agravamento das incertezas regulatérias e, principalmente, dos fundamentos

macroecondémicos. Com isso, ndo se promoveu um ambiente favoravel aos
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investimentos privados, nacionais e estrangeiros, com o0 impacto sobre a
infraestrutura brasileira.

Apés dois choques de precos internacionais do petroleo (1973 e 1979) e a
crise financeira do México (1982), os principais credores internacionais, ao
perceberem as dificuldades dos paises em desenvolvimento em conduzir uma
divida bastante elevada e os novos financiamentos, o que provocou 0 aumento das
exigéncias para a obtencdo de novos empréstimos.

Houve, como consequéncia, maior monitoramento por parte de instituicoes
como o International Monetary Fund (IMF) para a obtencdo de ajustes internos das
economias em desenvolvimento e garantia de pagamento dos juros. A divida
externa brasileira chegou a US$ 112 bilhdes (infraestrutura em torno de 32%), e seu
servico esteve proximo a US$ 10 bilhées ao ano.

Restabelecida a normalidade institucional, o governo José Sarney implantou,
em 1986, o Plano de Estabilizagdo Econdmica, conhecido como plano Cruzado,
nome da nova moeda entédo criada, que substituiu o cruzeiro. Seu objetivo principal
foi o combate a inflacdo, e para tanto se estabeleceu a nova moeda, com medidas
relacionadas ao congelamento de precos e salarios e a eliminacdo das indexacdes
de precos e salarios. As medidas desestimularam a formag&o de poupanca interna e
o consumo. Com o congelamento da taxa de cambio, as exportacdes cairam e as
importacbes aumentaram. J& no plano Cruzado |l de 1987, ocorreu o
descongelamento de pregos e a alteragdo dos critérios do célculo da inflagdo, no
entanto, sem o sucesso pretendido, sendo que até 1989, o governo Sarney
implantou dois planos de reforma da economia.

O primeiro foi Plano de Controle Macroeconémico, também chamado de
Plano Bresser, de 1987, que congelou precos, salarios e aluguéis por noventa dias
e adiou a realizacdo de grandes obras publicas. O segundo foi o Plano Verdo de
1989, que instituiu o cruzado novo como moeda nacional e extinguiu a politica de
correcdo monetaria, sendo que este plano ndo obteve éxito no que se refere ao
controle de inflagdo, como os demais planos econémicos heterodoxos.

Com a inflagdo em torno de 80% ao més, governo de Fernando Collor de
Melo, implantou o Plano Brasil Novo, ou o Plano Collor, a partir de 1990, para evitar
a hiperinflagdo e promover o ajuste da economia. O plano congelou precos e
salérios, aumentou impostos e tarifas, instituiu novos tributos e anunciou o programa

de privatizacdo de empresas estatais.
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Com as sucessivas dificuldades no enfrentamento da questdo da inflagéo, a
partir de 1994, o governo implantou o plano Real, que, ao contrario dos anteriores,
ndo congelou precos e salarios ou choques na economia, com caracteristicas
ortodoxas. Para isso, concentrou-se basicamente no combate ao desequilibrio das
contas publicas, principal causa da inflagdo na opinido de muitos analistas.

No entanto, com a estabilizacdo da moeda e dos fundamentos
macroecondmicos, restringiu as condigdes de viabilizagdo dos investimentos em
infraestrutura suficiente para um novo ciclo de investimentos em infraestrutura no

pais.

2.3. Os anos 1990: a globalizagdo econdmica e a privatizagdo da infraestrutura
brasileira

Nesse capitulo sdo apresentadas as caracteristicas da insercao externa®
brasileira nos anos 90, tendo em vista o0 contexto de globalizagcdo da economia
internacional®, com destaque para uma andlise da situacdo dos setores de
infraestrutura no Brasil sob a luz do processo de privatizagéo ou desnacionaliza¢éo
desses setores.

Os processos de globalizacdo, associados as estratégias das empresas
multinacionais e de regionalizacdo, vinculado a formagcdo de blocos econémicos
provocaram alguns impactos para os paises em desenvolvimento, especialmente

I54

para o Brasil>*, com desdobramentos acerca das condi¢cdes de privatizagdo dos

setores de infraestrutura no Brasil>.

2 Ver em REGO; MARQUES (2001, p. 180) e TAVARES; FIORI (1996, p. 23).

*% As andlises acerca do movimento geral do capital e a globalizagcéo, com foco no papel do IDE, em
um contexto de liberalizacdo comercial e financeira dos anos 90 e 0s seus respectivos impactos
macroecondmicos, de maior destaque sdo de autores como: KINDLEBERGER (1969), CHESNAIS
(1996), KREGEL (1996), KRUGMAN; OBSTEFELD (1997), EICHENGREEN (2000), STIGLITZ
g2002) e CHANG (2002), TAVARES (1977) LACERDA (2004), entre outros.

* Enquanto a globalizacdo é impulsionada por iniciativas microecondmicas, principalmente, por meio
da atuacéo das empresas multinacionais; a regionalizagcdo € um processo politico —, ndo sendo estes
dois fenébmenos necessariamente antagonicos. Ver em OMAN (1999) e LACERDA (2004).

°* Como andlise critica sobre a questdo da liberalizacdo, desregulamentaco, abertura comercial e
financeira em escala global e os impactos sobre a economia brasileira, temos como destaque
GONGCALVES (1999), LACERDA (2000), FILGUEIRAS (2001) e CARNEIRO (2006), focalizando o
contexto interno, politicas macroeconémicas adotadas e os desdobramentos sobre a infraestrutura
brasileira, desde a adoc¢&o do Plano Real em 1994.
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Apesar das evidéncias no que se referem a nova fase da acumulagéo
capitalista predominante a partir das ultimas duas décadas do século XX, h4d quem
questione as evidéncias de que estaria havendo uma globalizagcdo da economia,
uma vez que se observa uma crescente concentragdo nas decisdes e nas
desigualdades entre os paises.

A globalizacdo da economia internacional e a internacionalizacdo™® da
producdo das empresas multinacionais ampliaram o comércio e as transferéncias de
tecnologia globalmente, com o impulso dos desenvolvimentos dos mercados
financeiros e de capitais, cada vez mais liberalizados e desregulamentados.

A globalizagédo representou em alguns casos a perda de autonomia de
politica econémica. Na verdade, a autonomia das politicas econémicas dos paises
fica limitada quando estes fazem uso de politica de estabilizacdo, excessivamente
baseada na liberalizagcdo do mercado e da fixacdo de metas monetérias, que
causam impactos importantes tanto na politica monetaria como nos juros’’.

Apesar da maior relevancia das empresas no cenério da globalizagdo, os
Estados nacionais ainda desempenham um importante papel no posicionamento
estratégico dos paises®®. As mudancas provocadas pelos investimentos diretos
estrangeiros alteraram os padrdes de estruturas produtivo-organizacionais e
redefiniram a nogao de competitividade internacional, com a crescente necessidade
de investimentos publico e privados de longo prazo como, por exemplo, nos setores

de infraestrutura®.

*® para Sauvant, Maschek e McAllister, temos que “FDI into the infrastructure sector (e.g. electricity,
telecommunication) has been rising strongly. The strong competitive pressures generated by the
globalization process force firms to internationalize increasingly early, sometimes already at the
moment they are established (“born global”), thereby requiring a revision of the traditional view that
firms internationalize gradually and in a sequence that begins with exports.” (SAUVANT; MASCHEK;
MCALLISTER, 2009, p. 3).

" Ver em KREGEL (1996), KRUGMAN; OBSTEFELD (1997) e CHANG (2002).

58 Adicionalmente, fatores de ordem politica, como o grau de intervencéo do Estado, também foram
relevantes. Os casos de sucesso estiveram associados, na maioria das situacdes, a capacidade de
articulacdo entre as condi¢cdes microecondmicas de organizacao industrial e as politicas do Estado.

%9 Segundo o enfoque da teoria institucionalista, as principais estratégias e motivacdes das empresas
multinacionais em realizar investimentos sdo: (i) estratégias de localizacdo, (ii) estratégias de
vantagens de propriedade, (iii) habilidade das empresas formarem parcerias com empresas locais e
(iv) vantagens especificas do pais receptor do investimento. (Ver em DUNNING, 2002.).
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Com a adogdo do Plano Real em 1994, cumpriram-se as etapas para a
estabilidade da moeda. No entanto, as desigualdades sociais continuaram
excessivas, com o empobrecimento de vastas parcelas da populacdo e queda
relativa do mercado de trabalho, que crescia em ritmo menor do que o aumento da
populagéo.

Para o Brasil, o processo nao representou um fator impulsionador do
crescimento econdmico, devido as incertezas regulatorias, a elevada taxa de juros,
que desestimula os investimentos privados e o baixo nivel de investimentos publicos
(Ver apéndice B) e. Segundo dado do IBGE ocorreu uma desaceleragdo do
crescimento do PIB para uma média de 1,6% a.a., e a taxa de investimentos no
Brasil registrou expansdo de 18,2% a.a., sendo a pior taxa desde meados da
década de 1960 (tabela 1).

Tabela 1. Brasil: PIB Real, FBCF Real e part. no PIB (%, R$ constantes de 1980)

FBCF Real FBCF/PIB
Periodo PIB Real Var. (%)
Var.(%) (%)
Média (1950-1967) 6,2 7,1 15,3
Média (1968-1979) 8,9 10,8 22,9
Média (1980-1989) 3,0 0,4 22,2
Média (1990-1999) 1,6 0,7 18,2

Fonte: Elaborag&o propria com dados do IBGE e apresentados por Reis, 2008, p.
78.

A insercdo externa economia brasileira nos anos 1990 significou, por um
lado, uma forte reestruturagéo da producéo, tendo como pano de fundo o novo
paradigma industrial, baseado nas mudangas provocadas pela globalizagdo, a
abertura da economia, a privatizacéo e a desregulamentacdo®, e por outro, causou

uma desaceleragéo do crescimento e acumulacdo de capital no pais.

804g objetivo das reformas que estavam na pauta de discusséo, no Brasil, na entrada dos anos 1990,

ndo deveria ser, portanto, a destruicdo das instituicbes que mobilizaram recursos financeiros e
poupancas ou a ruina dos agentes produtivos superavitarios, mas sim estancar o contetdo
especulativo que suas agfes apresentavam, recuperar suas funcdes e a contribuicdo deles esperada
na formacao do emprego e do produto nacional.” (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002, p. 282).

®1 Assim em todos os casos, ha uma presenca ativa do Estado na implantacéo de instrumentos e na
articulacdo com o setor privado. O modelo de desenvolvimento adotado a partir dos anos 1990,
voltado para politicas de estabilizagdo, cujo simbolo mais evidente € o Plano Real (LACERDA, 2000,
p. 204).
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Com relacdo aos resultados observados até a década de 1990, segundo um
estudo de Ferreira (1996), ao longo prazo do periodo 1970-1993, constatou-se o
declinio dos investimentos publicos em infraestrutura como propor¢cdo do produto
(ver em FERREIRA, 1996, p. 233). Suas estimativas confirmam que a queda
observada nos investimentos em infraestrutura implicou consideravel perda de
produto e continua sendo um sério obstaculo ao crescimento. Por outro lado, os
investimentos em infraestrutura por afetarem a produtividade da economia e,
portanto, o retorno do investimento privado e do trabalho teria efeito positivo sobre a
evolugéo futura do produto.

Nesse sentido, a queda dos investimentos em infraestrutura e a precariedade
dos servicos publicos, revelam um fator poderoso limitando as perspectivas de
crescimento da economia brasileira, principalmente nos anos 1990. Sendo assim, se
esta tendéncia ndo for revertida no longo prazo, deve ocorrer uma restricdo a taxa
de crescimento do produto e da produtividade da economia, devido aos baixos
investimentos publicos.

Segundo Rigolon (1998)62, as caréncias em infraestrutura ndo séo atendidas
na mesma proporcdo pelos aportes de investimentos realizados domesticamente.
Este processo ndo tende a ocorrer de maneira automética, com o livre ajustamento
dos mercados e total predominancia dos investimentos privados, sendo necesséria
uma atuacdo governamental ativa®®, por meio de politicas econémicas com o
objetivo de ampliar os investimentos em infraestrutura.

O autor ainda indica que, no Brasil, a participagéo do setor privado no setor
de infraestrutura e industrias de base, seja por meio da compra de um ativo ja
instalado, como uma empresa, ou da constru¢gdo, com recursos proprios, de um
ativo novo, a partir da concesséo do Estado, qualquer que seja sua esfera, federal,

estatal ou municipal cresceu com as privatizagoes.

%2 Rigolon explica as externalidades positivas oriundas dos investimentos em infraestrutura:

“Estimular o investimento em infraestrutura pode ser uma estratégia eficiente para promover o
investimento privado e a retomada do crescimento econémico sustentado. Por outro lado, dadas
externalidades associadas a oferta de servigos de infraestrutura, ha uma tendéncia de o investimento
rivado nesse setor ser inferior ao socialmente 6timo”. (RIGOLON, 1998, p.148).

® Belluzzo e Carneiro defendem uma maior participacdo estatal nos investimentos fixos e em
infraestrutura: “Setores de grande peso na estrutura produtiva, como aqueles que produzem para as
camadas de baixa e média renda (bens ndo duraveis e semi-duraveis), ou segmentos intensivos em
construcdo civil (habitacdo e infraestrutura).” (BELLUZZO; CARNEIRO, 2004, p. 3). Abordagens
semelhantes podem ser encontradas em autores internacionais como KEYNES (1936) e KALECKI
(1990), entre outros. Dentre os autores brasileiros, destacam-se: FURTADO (1983 e 2007),
TAVARES (1977), LESSA (1982), CASTRO (1985), LACERDA (2000), entre outros.
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O fendbmeno das privatizacbes de empresas e servicos nao significa um
Estado minimo para Franco (1999) ou Moreira e Giambiagi (2000). Para esses
autores, a logica é deixar governos e empreendedores privados fazerem o que
sabem fazer melhor, sendo que um Estado grande requer muitos impostos para
custear muitas despesas com muitas atividades. Ja um Estado menor, atento
somente aos servicos sociais principais, requer menos imposto, para arcar com
menos despesas, fruto de menos atividades.

A questao da privatizacdo foi um dos aspectos mais polémicos da década de
1990°%. Com a criacédo do Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) em 1990,
tornando-se assim, uma parte integrante das reformas econémicas do governo. No
periodo 1991-1998, somente no ambito federal, cerca de 60 empresas publicas
foram privatizadas, gerando um resultado de cerca de US$ 28,49 bilh6es no periodo
(Tabela 2).

Tabela 2. Brasil: resultado das privatizagdes no ambito federal — 1991-1998
(US$ bilhdes)

Periodo No. de Privatizacdes Privatizacdes (US$ bilhdes)*
1991 4 1,98
1992 14 3,38
1993 6 4,18
1994 9 2,31
1995 8 1,63
1996 11 4,75
1997 4 7,78
1998 4 2,42

‘ Total 60 28,49

Fonte: extraido de LACERDA (2001, p. 197), com base nos dados do BNDES.
*Incluem os resultados das vendas das empresas publicas ao capital privado e os
seus ajustes contdbeis, denominados de transferéncias de débitos.

% Muito do gue ha de capital privado onde havia capital publico resultou da privatizacdo de empresas
estatais (década de 80 e 90) e da aprovacdo, no Congresso Nacional, de leis que acabaram com o
monopdlio estatal em setores de prestacdo de servicos. A legislacdo foi alterada e passou a permitir
investimentos privados em portos (1993), energia elétrica (1995), concessdes em geral (1996),
petréleo (1997), telecomunicagBes (1997). As leis que simbolizam tal virada sdo a que quebrou o
monopdlio da Petrobras no setor de 6leo e gés e a Lei de Concessoes.
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Segundo Lacerda (2001), o PND foi criado em 1990, por meio da Lei
8.031/90, com a posterior regulamentacdo pela Lei 9.491/91. Com isso, p6de-se
passar a utilizar o FGTS como instrumento de financiamento do PND. O caso do
setor de telecomunicacdes é muito esclarecedor, sendo que a regulamentacgédo, por
meio da aprovacdo da Lei 9.472/97, a chamada Lei Geral das Telecomunicagoes,
autorizou a privatizagdo do Sistema Telebrés e criou o 6rgéo regulatério do setor, a
ANATEL. Com isso, iniciou-se 0 processo de privatizagdo do setor de
TelecomunicagBes. Assim, foram licitadas concessbes de telefonia movel celular
para trés areas do territorio nacional, no valor de US$ 4 bilhdes. (LACERDA, 2001,
p. 197).

No que se refere aos resultados da privatizagéo, entre 1991 e 1992, o setor
foco das privatizacdes foram a siderurgia, fertilizantes e petroquimica. Entre 1993 e
1994, intensificou-se a reestruturacdo no setor siderurgico, sendo que, entre 1995 e
1996, conferiu-se maior prioridade as privatizacdes. Com a criagdo do Conselho
Nacional de Desestatizacdo (CND)®, o escopo do PND foi ampliado com as
concessfes de servicos publicos a iniciativa privada (LACERDA, 2001, p. 196),
principalmente nos setores de energia elétrica, transportes e telecomunicacdes. A
partir de 1997, as operagfes de destaque estdo associadas as operacdes, dentre
outras, com Companhia Vale do Rio Doce, Rede Ferroviaria Federal S.AS

O processo de privatizagdes no Brasil registrou uma continuidade no inicio
dos anos 2000. Segundo dados do BNDES, entre privatizacbes e concessdes
estaduais e federais, o Estado brasileiro arrecadou, entre 1991 e 2002, US$ 87,5
bilhdes. Além disso, transferiram para os novos controladores, privados, dividas de
US$ 18,0 bilhdes. Entre receita e divida transferida, o resultado da desestatizacéo

no periodo foi, portanto, de US$ 105,5 bilhdes.

& Regulamentado pela Lei no. 9.491, de 9 de setembro de 1997, com a finalidade de recomendar,
para aprovacdo do Presidente da Republica, meios de pagamento e inclusdo ou exclusdo de
empresas, inclusive instituicdes financeiras, servicos publicos e participagbes minoritarias no
Programa Nacional de Desestatizacao.

% 0O resultado das privatizacdes estaduais atingiu até 1997, cerca de US$ 14,9 bilhdes, com a venda

de companhias dos setores de energia elétrica, telecomunicagfes e alguns bancos estaduais.
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O BNDES representou um importante papel para o PND, pois foi designado
como gestor do Fundo Nacional de Desestatizagcdo (FND). Suas principais
atribuicbes estavam relacionadas a licitagdo, contratagdo, coordenacdo e
supervisdo das operacgfes de venda das empresas publicas ao capital privado.

Com o PND?’, Instituido pela Lei n° 8.031/90, determinou a privatizacdo de 69
empresas e gerou receita de aproximadamente US$ 30,5 bilh&es. A privatizacéo do
setor de telecomunicagdes, prevista pela Lei n°® 9.295/96 e Lei n® 9.472/97, gerou
receitas de cerca de US$ 29,0 bilhdes, em 1998. O total da receita com as
privatizacdes no periodo totalizou US$ 87,5 bilhdes, sendo distribuida da seguinte
forma: US$ 59,5 bilhdes em privatizacdes federais e US$ 28 bilhdes em
privatizagdes estaduais. Nesse sentido, o PND promoveu a entrada do capital
privado nas é&reas de servicos publicos como: energia elétrica, telefonia,
saneamento basico e estradas, por exemplo.

O BNDES teve o papel ainda de prover recursos, como alternativa de
investimento para a infraestrutura diante da falta de recursos orcamentarios. No que
se refere aos estados, estes aderiram ao programa, com a venda de empresas
publicas e o leildo de concessdes, atraindo investidores privados para construir uma
nova infraestrutura.

Com a evolugéo das privatiza¢des, houve a necessidade crescente, por parte
dos governos, na esfera federal, estadual e municipal, de atrair investimentos
privados para atender as demandas e os anseios crescentes da populacdo diante
da insuficiéncia de recursos nos orcamentos publicos, comprometidos quase
totalmente com despesas como aposentadorias, quadro de funcionéarios publicos,
saude publica, seguranca, educacdo e pagamento de juros de dividas ja

contraidas®.

67

% Ppinheiro, Giambiagi e Moreira apontam que “na area da infraestrutura a privatizacdo representa
apenas uma etapa das reformas na regulamentagcdo. No caso da infraestrutura, existem
necessidades maiores do que a mera reducédo das perdas técnicas. E preciso avancar mais adiante:
aperfeicoar a gestdo e recuperar as instalacdes existentes para poder acomodar a expansdo da
capacidade e para traduzir os ganhos de produtividade em precos mais baixos para o consumidor.
Nessas areas, o grau de sucesso obtido pela nova estrutura regulamentadora é bastante
heterogéneo, o que reflete as diferengas qualitativas da regulamentacdo dos diferentes setores.”
(PINHEIRO; GIAMBIAGI; MOREIRA, 2001, p. 13).
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Fatores como os desequilibrios macroecondmicos, amplificados pela crise da
divida externa da década de 1980, hiperinflacdo e desajustes das contas publicas
provocaram uma queda significativa dos investimentos publicos em infraestrutura no
periodo. Estes mesmos fatores negativos, como também o periodo de incertezas
politicas associadas a transicdo da ditadura para a democracia, bem como
excessiva burocracia e insegurancas institucionais, provocaram expectativas
negativas, fazendo com que os investimentos privados também recuassem.

No Brasil, as privatizagdes tem uma relacéo importante com o capital externo,
sendo que, dos influxos de IDE, cerca de 70,0% foi relativo as mudancas
patrimoniais associadas, principalmente, com as privatizagbes de acordo com
Bielschowsky (2002). O capital privado internacional foi o principal comprador das
empresas estatais vendidas no Brasil.

A regulamentacdo dos monopdlios naturais de telecomunicacfes e energia
elétrica no Brasil, com a criacdo da agéncia reguladora para os respectivos setores
sdo exemplos do desenvolvimento recente da regulagéo da infraestrutura no Brasil.
Entretanto, ainda ha no pais uma regulagéo eficiente.

Em Telecomunicagfes, com um marco regulatério estabelecido, foi possivel a
ampliagéo da oferta do setor, com a criagdo de positivas para a populagédo, com a
oferta de cerca de 135 milhdes de telefones instalados no Brasil, entre linhas fixas e
celulares, sem contar a rede de banda larga.

No setor de telecomunicacdes, mantiveram-se 0s incentivos a competicao
delineada no projeto da Lei Geral das Telecomunica¢fes, que impulsionou o0s
investimentos e ampliou a capacidade oferta deste setor, a partir da década de
1990.
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As empresas privadas que adquiriram as antigas estatais investiram, no
periodo, mais de R$ 160 bilhdes, denotando uma ampliagdo da infraestrutura
tecnoldgica em todo o Brasil®®, com o aumento da disponibilidade desse servico
publico, com a criacdo de maior bem estar social, com também um maior valor
agregado da produgéo local, com o aumento da produtividade e competitividade da
producdo nacional. As privatizacdes da década de 90 nesse caso resultaram em
aumento considerdvel dos investimentos em setores cruciais, como as
telecomunicacdes, mas a combinagdo de incerteza regulatéria com a falta de
investimentos estatais ainda deprime o crescimento da nossa infraestrutura.

No setor de energia elétrica, por outro lado, o setor de energia elétrica ndo
registrou melhora desde os anos 1990. Este é um resultado oriundo da baixa taxa
de investimentos publicos no setor, a burocracia governamental, que atrapalha o
ritmo de execucdo de obras, e o precario marco regulatério, que inibe o0s
investimentos privados.

No entanto, no setor elétrico, ainda ndo ha regras transparentes sobre os
critérios de concessdes de servicos publicos, excesso de burocracias em processos
licitatérios e um baixo investimento publico, o que desestimulou os investimentos
privados no periodo 1990-2000.

No que se refere a contribuicdo do capital privado e estatal nacional e o
capital estrangeiro no Pais no periodo, a favor dos ingressos de investimentos
diretos estrangeiros para se promover o0s investimentos em infraestrutura temos a
defesa de Franco (2006), “a presenca do IDE no pais deve ser contabilizada como
um “ativo estratégico”, e ndo como “passivo”’, uma vez que sSao inUmeros 0s
“aportes” trazidos para o pais pela presenca das melhores e mais eficientes
empresas do mundo em nosso territorio”. (FRANCO, 2006, p. 14).

Assim, trés comentarios devem ser explicitados sobre o processo de
privatizacdo e o declinio do investimento publico em infraestrutura. O primeiro é
que os objetivos tedricos das privatizacbes no primeiro mandato de FHC, de
reordenar a posicdo estratégica do Estado, reduzir a despesa publica, retomar o

investimento e modernizar estas empresas e fortalecer o mercado de capitais —

% Em contrapartida, outros setores estdo defasados no atendimento dos servicos publicos, como
exemplo, o setor de saneamento. Segundo a ABDIB, cerca de 35,3 milhdes de pessoas ainda néo
tém acesso a rede geral de agua e 60,4 milhdes de cidaddos ndo contam com coleta adequada de
esgoto. O tratamento de dejetos é realizado em uma pequena parte do esgoto produzido. O setor é
eminentemente publico — somente 5,0% das pessoas sdo atendidas por empresas privadas.
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contrastaram com a pratica, que foi mesmo desonerar o ajuste fiscal e financiar a
conta corrente. Carneiro (2006) afirma que ao longo da década de noventa, as
privatizacdes renderam mais de 100 bilhdes de ddlares, o que representou cerca
de 18,0% do PIB, usados principalmente para manter o regime monetario-cambial,
mesmo com a relacdo divida/PIB crescente, principalmente por causa dos juros
elevados.

O segundo comentario refere ao baixo crescimento da FBCF com a prética
das privatizagdes, com excec¢do, ao setor de Telecomunicagbes. Ou seja, as
privatizagdes, sustentadas ela foi usada apenas como medida para manter um
regime macroecondémico recessivo e insustentavel, de acordo com os interesses do
capital internacional.

O terceiro € o de que medidas de carater de curto-prazo e sem planejamento
estratégico, na maioria das vezes, foram fracassadas e agravam as dificuldades de
um pais em se desenvolver. A regulacéo de varios setores apds a privatizacéo foi
realizada de forma ndo coordenada, por exemplo, na crise energética e em
aumento das tarifas ao consumidor, ndo reduzindo os gargalos de infraestrutura
para o setor produtivo privado.

Por outro lado, no que se refere ao capital estrangeiro na infraestrutura
brasileira, Lacerda (2001) apontou que “as privatizagbes realizadas nos ambitos
federal e estadual geraram, de 1991 a 1999, o montante acumulado de US$ 71,2
bilhGes, obtidos diretamente das receitas de vendas e com significativa participacao
dos investidores estrangeiros”. Nesse sentido, estes capitais se instalaram em
setores estratégicos como de telecomunicacdes, com cerca de 37% do total,
seguido pelo capital na energia elétrica, com 33%, seguido de longe pelo setor
siderurgico, com 9%, mineracgéo, com 8% e petroquimico, com 4%.

Com a abertura econdomica, cresceu a importancia do papel regulador,
coordenador e fiscalizador do Estado, por meio da atuacdo das agéncias
reguladoras, como a ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica), ANATEL
(Agéncia Nacional de Telecomunicacdes) e ANP (Agéncia Nacional do Petrdleo),
bem como do BNDES, que foi o 6rgdo gestor do processo de privatizagdo na esfera
federal, além de exercer papel de supervisor do processo. A atuacdo também se
deu, por meio de outros 6rgdos reguladores como o CADE (Conselho Administrativo

de Defesa Econdmica), com o objetivo de evitar ou minimizar os efeitos sobre os
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custos de internalizacdo’™ dos produtos para os consumidores, oriundos da criagdo
de monopdlios e oligopdlios. (LACERDA, 2001, p. 131).

Em suma, de um lado, o processo de abertura e as privatizagbes foram
realizados sem coordenagdo ou objetivos predefinidos. Por outro lado, a
participacdo do capital estrangeiro, impulsionou a produtividade da infraestrutura,
principalmente do setor de telecomunicagoes.

No que se refere aos principais investidores estrangeiros na privatizagéo
brasileira, apenas os Estados Unidos mantiveram uma postura agressiva,
participando com 15,4% do total. Dentre outros grandes investidores, a Alemanha e
Japdo, responséaveis tradicionalmente pelo segundo e terceiro posto entre o0s
maiores investidores, registraram uma participagao reduzida na privatizagdo, com
0,4% e 0,1%, respectivamente. No que se refere a concentragdo das operacdes,
enquanto Estados Unidos, Espanha e Portugal foram responsaveis por 33,5% dos

recursos estrangeiros destinados ao processo de privatizagao no Brasil.

0 A teoria da internalizagéo, com destaque para BUCKLEY; CASSON (1976) e BREWER; YOUNG
(1998), abordada na secdo 1.3.1., demonstrou que a empresa toma a decisdo de internalizar ou
adquirir externamente uma determinada atividade, considerando as (in)eficiéncias produtivas e
organizacionais.
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Tabela 3. Brasil: participagdo do investidor estrangeiro na privatizagdo do
periodo 1991-1999 (US$ Milhbes e %)

‘ Pais US$ Milhdes %
EUA 11.066 15,4
Espanha 8.089 11,3
Portugal 4.882 6,8
ltalia 1.362 1,9
Chile 1.006 1.4
Bélgica 880 1,2
Inglaterra 715 1,0
Canada 692 1,0
Suécia 599 0,8
Franca 580 0,8
Holanda 415 0,6
Coréia 265 0,4
Japéao 264 0,4
Argentina 159 0,2
Alemanha 75 0,1
Outros Paises 506 0,7
Participacéo Estrangeira 31.556 43,9
Total 71.890 100,0

Fonte: extraido de LACERDA (2001, p. 128).

Os anos 1990 foram marcados pela continuidade da atrofia dos
investimentos estatais. Contrariamente ao observado na década anterior, houve um
progresso dos marcos regulatério, reduzindo as incertezas regulatérias. Com o
Plano Real de 1994, houve ainda a correcao dos desequilibrios macroeconémicos,
principalmente, a inflacdo, as contas publicas e externas. Contudo, o ainda baixo
investimento publico ndo impulsionou o0s investimentos privados, nacionais e

estrangeiros.
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Na primeira metade dos anos 90, houve uma desaceleragdo dos
investimentos em infraestrutura, passando de US$ 11,9 bilhdes, em 1990, para US$
8,3 bilhdes, em 1994; sua relacdo com o PIB baixou de 3,0% para 1,4%,
respectivamente. Em 1998, os investimentos atingiram US$ 9,9 bilhdes (1,1% do
PIB). As causas dessa queda dos investimentos podem ser atribuidas,
particularmente, sobre o modelo de financiamento adotado, baseado em
empréstimos externos, que ndo estdo sob controle do pais e & contencéo dos
precos e das tarifas da &rea de infraestrutura, como instrumento de combate a

inflag&o.

2.4. Os anos 2000: o novo ciclo de investimentos e uma avaliacdo setorial da
infraestrutura

Nessa secdo sdo apresentadas as principais caracteristicas do cenério
macroecondmico nacional e internacional nos anos 2000 e quais foram os impactos
sobre a infraestrutura da economia brasileira.

No ambiente externo dos anos 2000, a economia internacional™

registrou
crescimento acelerado da producédo, comércio e dos fluxos de capitais. No ambiente
doméstico, o Plano Real”® tem sido a melhor experiéncia de estabilizacdo da
economia brasileira durante os dois mandatos do governo FHC de 1994 a 2002 e foi
aprimorado pelos dois mandatos do governo Lula de 2003 a 2010. No entanto, a
sua sustentabilidade e principalmente a retomada do crescimento econdmico
depende de reformas mais profundas, de ambito estrutural, envolvendo as areas

fiscal-tributaria, financeira e administrativa.

o guadro de expansdo da economia mundial, com um crescimento de 5,0% a.a. entre 2002 e
2007, contribuiu para a significativa diminuicdo da vulnerabilidade externa da economia brasileira no
periodo, apoiada pelo arcabouco de politica macroecondmica ou o tripé: cambio flutuante,
responsabilidade fiscal e metas de inflacdo. Este conjunto de medidas tornou a economia mais
moderna a eventuais periodos de choques adversos que passaram a ser passiveis de corre¢oes, por
meio de instrumentos de politica econdmica.

2 A partir de 1994 passou-se a utilizar uma ancora cambial como instrumento da politica
estabilizadora de pregos, uma vez que a volatilidade/valorizagdo cambial decorrente dessa estratégia
resultou na reducdo das exportacbes e 0 aumento das importacdes. (Rego e Marques, 2001, p. 215).
Com a estabilidade macroecondmica obtida a partir da ado¢do do Plano Real em 1993/94 — baseada
na ancoragem cambial, e a continuidade da estabilizacdo, por meio da adocdo do sistema de metas
de inflacdo, a partir de 1999, apesar de provocar um crescimento menor para o pais — com
crescimento médio de 2,5% entre 1994 e 2009.
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Um dos elementos fundamentais da politica econémica é a taxa de cambio.
N&o ha crescimento econdmico possivel sem uma taxa de cambio compativel com
as condi¢gBes competitivas da produgcé@o nacional comparativamente & estrangeira. A
taxa de cambio necesséria para o crescimento do pais, de acordo com o arcabouco
tedrico do desenvolvimentismo € aquela que torna competitivas as exportagdes e a
maior geracao de valor agregado local, influenciadas pela taxa de cambio.

Os fundamentos da politica macroecondmica, baseado no regime de metas
de inflagdo, controle dos gastos publicos, com superavits das contas primarios do
governo e o regime de cambio flutuante desde janeiro de 1999, foi utilizada para a
economia brasileira atingir uma expansdo média do PIB de 4,0% a.a. entre 2000-
2010, com impactos sobre os investimentos fixos, principalmente a FBCF e os
investimentos em infraestrutura’.

Com isso, houve uma expanséo dos investimentos em FBCF a uma taxa de
5,2%, sendo que estes investimentos, em propor¢cdo do PIB no Brasil, de acordo
com os dados do IBGE atingiram uma média anual de 17,0% entre 2000-2007,
sendo que nos demais paises do BRIC™, esta taxa foi, em média, o dobro.

Segundo a ABDIB, houve uma necessidade total de investimentos anuais em

infraestrutura no Brasil”® da ordem de R$ 160,9 bilhdes, a precos constantes de
2009, que contemplam os setores de energia, petrdleo e gas, transportes,

telecomunicagdes e saneamento.

" Segundo artigo sobre os problemas e desafios do financiamiento para os paises da América
Latina, da Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL): “La apertura de los
mercados de servicios de infraestructura y la venta de las empresas estatales permitieron el ingreso
de empresas extranjeras portadoras en muchos casos de nuevas técnicas de  produccion,
tecnologias y modalidades de organizacién empresarial, que resultaron determinantes para la
modernizacién de la infraestructura y de los servicios producidos localmente. Por cierto, esta
modernizacién resulta crucial para obtener mayores ganancias de competitividad sistémica y atraer
nuevas corrientes de inversion a los demas sectores productivos.” (ROZAS, 2010, p. 60).

" Segundo o IMF, A FBCF cresceu na China, india e RUssia, em média 10,5% a.a., 7,7% a.a. e 6,6%
a.a., respectivamente.

"0 presente trabalho aborda os investimentos realizados e necessarios em infraestrutura,
considerando os impactos macroeconémicos. Apesar da grande relevancia, o trabalho ndo aborda a
guestao da distribuicdo geografica dos investimentos realizados e necessarios em infraestrutura.
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J& os investimentos realizados nos setores de infraestrutura registraram um
crescimento médio anual de 11,0% no periodo 2003-2009, com aumento de R$
58,2 bilhdes até atingir R$ 121,9 bilhes em 2009, ou cerca de 76,0% dos
investimentos necesséarios. Para o periodo de 2003-2009, o setor publico
respondeu por uma média de 58%, enquanto que o setor privado correspondeu por
42,0% dos investimentos em infraestrutura (Grafico 1).

Grafico 1. Brasil: investimentos na infraestrutura
(R$ bilhdes, precos constantes de 2009)
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Fonte: extraido do relatério Agenda da Infraestrutura 2011-2014: 101 propostas para
melhorar o ambiente de negdcios e viabilizar investimentos (ABDIB, 2010, p. 7).

Com relac@o a distribuicdo setorial dos investimentos em infraestrutura da
tabela 4, pode-se observar os efeitos das privatizagdes no Brasil. O setor de
telecomunicagcbes, com um marco regulatério estabelecido e a ampliagdo dos
investimentos na década de 1990 até atingir R$ 19,2 bilh6es ou cerca de 97,0% das
necessidades anuais de investimentos de R$ 19,7 bilhdes em 2009, denotando o
sucesso do processo de privatizacdo deste setor.

Com relacdo ao setor de energia, por outro lado, os anos 1990 e o processo
de privatizagdes ndo contribuiu para o desenvolvimento do setor, principalmente,
devido a baixa taxa de investimentos publicos no setor, a burocracia governamental,

que atrapalha o ritmo de execucao de obras, e o precario marco regulatério, que
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inibe os investimentos privados. Com isso, 0s investimentos realizados no setor
atingiram US$ 17,5 bilhdes em 2009 ou 62,0% dos investimentos necessarios
anuais de R$ 28,3 bilhdes. A falta de investimentos, que atingiu R$ 10,8 bilhdes em
2009 representa um elevado custo para a sociedade, e denota a pouca evolugéo

deste setor desde as privatizagdes dos anos 1990.

Tabela 4. Brasil: investimentos em infraestrutura, por setor
(R$ bilhdes, precos constantes de 2009)

Investimentos Realizados

i (A-B)
2003-2008 2009 Necessidade )/ g,
Anual (B) q
A em R$ bi.
(média) (A)

Energia 14,0 17,5 28,3 62,0% -10,8
Petréleo e Gas 31,6 39,3 75,3 52,0% -36,0
Transportes 12,2 15,2 24,1 63,0% -8,9
Telecomunicacdes 15,4 19,2 19,7 97,0% -0,5
Saneamento 4,3 5,4 13,5 40,0% -8,1

Fonte: Elaboracao propria, com dados da ABDIB.

Tendo em vista estes resultados, a evolugcdo dos investimentos em
infraestrutura ainda apresenta-se aquém das necessidades a serem atendidas para
0 crescimento sustentado da economia brasileira. Segundo estas estimativas da
ABDIB, ha uma caréncia de investimentos superior a R$ 64 bilhdes ao ano.

A magnitude desses investimentos necesséarios constitui um sério desafio
para o Brasil. Como observam Belluzzo e Carneiro (2004), sobre a ineficacia de
instrumentos e o desempenho da infraestrutura no Brasil nos anos 2000, “A politica
para infraestrutura do governo Lula n&o foi capaz de enfrentar questdes centrais, as
formulagdes iniciais do PPP e no projeto de lei das agéncias reguladoras.”
(BELLUZZO; CARNEIRO, 2004, p. 8-9).
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2.5. O financiamento privado da infraestrutura

Segundo Chesnais (1998, p. 11), “o crescimento espetacular das transagoes
financeiras foi um dos fatos mais significativos da década de 1980 e j& marcou 0s
primeiros anos da década de 1990”. Nesse contexto, a economia brasileira
ingressou na globalizagéo financeira, com a liberalizagdo e desregulamentacéo de
seus mercados, com uma cada vez maior interconexdo com 0S mercados
financeiros internacionais.

De acordo com o World Economic Forum (WEF), os mercados financeiros e
de capitais desempenham um papel importante na oferta de recursos para o setor
de infraestrutura mediante participacdo acionéria ou aquisicdo de titulos de divida
de longo prazo ou de cotas de fundos de private equity com foco em infraestrutura.
Os ativos totais dos fundos de penséo séo estimados em US$ 24 trilhdes até 2010.

Para obras e projetos de infraestrutura que envolve tecnologias, e, por
consequéncia, riscos elevados, ha uma salvaguarda por parte do setor publico, no
que se refere a responsabilidade pelo financiamento. Nesse sentido, uma
importante fonte de financiamentos para infraestrutura séo os fundos soberanos
que, segundo estimativas do WEF, pode haver cerca de US$ 3,5 trilhdes.

A oferta destes recursos contribui para o financiamento, principalmente, dos
mercados de paises em desenvolvimento e, particularmente, dos paises do BRIC™®.
Nesse sentido, o financiamento privado se tornou uma forma de viabilizagdo dos
investimentos em infraestrutura e promocao do crescimento econdmico dos paises.

Contudo, para os paises atrairem estes financiamentos, sdo necessarias
estruturas legais e institucionais compativeis com as verificadas nos paises
desenvolvidos, para resguardar contratos e acordos.

Na Carta IEDI (2010), analisa-se as conclusdes e tendéncias destacadas pelo
WEF (2010), com destaque para:

a) custos de dividas mobiliarias privadas: impactam significativamente os

custos de captacdes para os investimentos. Mas, o mercado de capitais é uma fonte

® De acordo com a UNCTAD, Em contraposicdo, havera mais oportunidades de investimento nas
economias emergentes que tém regimes politicos, juridicos e econdmicos cada vez mais estaveis.
Esse efeito de envio/recepcdo pode ser atenuado pelo desejo de compensar os déficits
orgcamentarios mediante a venda de ativos de infraestrutura, o que manteria 0 interesse em
mercados estabelecidos.
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de importante de financiamento para a infraestrutura, com caracteristica de longo
prazo;

b) fundos institucionais e especializados: concentram as operagdes com a
melhor relagcdo retorno e do risco. Os investidores atribuem uma importancia
elevada aos gestores das carteiras e a experiéncia em gerenciamento de ativos de
infraestrutura;

c) fonte de financiamento de investidores de varejo: o WEF atribui o maior
potencial de expansdo destes fundos voltados para os setores de infraestrutura,
contribuindo para a massificagdo das linhas de financiamento para os investimentos
em infraestrutura.

e) fontes governamentais: o0s investimentos em infraestrutura s&o
considerados importantes instrumentos contraciclicos e sdo implementados por
meio de parcerias publico-privadas, como também os bancos publicos de fomento &
infraestrutura;

f) recursos orcamentarios: os paises desenvolvidos redirecionam recursos
orcamentarios a projetos de infraestrutura em paises em desenvolvimento, como
forma de aplicagdo e politica de ajuda externa, para promover boas relagbes

internacionais.
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Figura 2: Esquema geral da infraestrutura

Parametros Definidores de Infraestrutura

Ativo de infraestrutura
- Longo prazo
- Gerador de receita
- Intenzivo em capital

| | | 1
Tipo de Meétodo Fase de Fase de

projeto contratual desenvolvimento do ativo desenvolvimento
do mercado

- Econdmico - Privatizagso - Existente & estabelecido - Subdezenvolvido

- Social - Licenciamento - Movo e testado - Em desenvolvimento
- Concessdo - Movao e inovador - Desenvalvido
- Parceria

Fonte: extraido da Carta IEDI no. 436 (2010, p. 6).

Os anos 2000 foram marcados pela expansédo dos fluxos financeiros e de
capitais internacionais, que cresceram em média duas vezes e meia mais rapido do
|77

que o produto globa Segundo o F6rum Econ6mico Mundial (2010), o

desenvolvimento da infraestrutura doméstica é uma prioridade dos Estados
capitalistas. Com isso, 0s governos passaram a financiar este desenvolvimento,
com a transferéncia de recursos publicos e com a importante contribuicdo do setor
privado, no sentido suprir a demanda global por infraestrutura, que sempre supera a
capacidade dos governos.

Nos anos 2000, houve um aumento da participagédo privada em infraestrutura.
Contudo, as estimativas apresentadas pelo World Economic Forum, indicam que os
investimentos globais privados em infraestrutura somavam cerca de US$ 1 trilhdo,
sendo um volume inferior ao necessério para atender a demanda anual global, que

se aproximam de US$ 3 trilhdes.

" No Brasil, houve um processo semelhante de queda dos juros de 20,0% em 2000 para 8,8% ao
final de 2009. Este € um resultado da expansédo da economia brasileira, acompanhada pela queda
dos juros internacionais, além da expanséao do fluxo de comércio global. A queda dos juros significou
um estimulo aos investimentos produtivos. Com este estimulo, ha ampliacdo da demanda, que cria
mais empregos, renda e consumo.
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Para que o financiamento privado da infraestrutura seja uma boa opgdao, €
necessario avaliar a solidez e a sustentabilidade das diferentes possibilidades de
financiamento durante toda a vida do ativo. De acordo com metodologia do Forum
Econdmico Mundial, deve-se ter como parametros definidores as seguintes
caracteristicas para os investimentos.

Para isso, foram estabelecidas algumas caracteristicas’® para a viabilizagéo
dos investimentos privados em infraestrutura: a) criagdo de ambientes politicos,
juridicos e econdmicos propicios ao investimento; b) estabelecimento de programas
continuos de investimento; c) instituicdo de arcabougco contratual e regulatério
minucioso para resolver quaisquer problemas de forma eficaz e justa; d) criaram
forum para as partes interessadas compartilharem experiéncias; e) envolveram o
publico em todas as fases.

Com relagéo aos projetos de infraestrutura econdmica, estes criam condi¢cdes
para o crescimento econdmico, com desdobramentos sobre a atividade industrial do
pais ou regido, como meios de transporte, saneamento bésico, e redes de energia
elétrica e de telecomunicacbes. Esta infraestrutura inclui projetos, com
caracteristicas de monopolio natural, que sé@o areas de atuacdo de regulamentacéo
de precos e qualidade de servigo ofertado.

No que se refere as principais fontes de financiamento, temos os investidores
institucionais, com uma expressiva parcela no financiamento privado dos
investimentos em infraestrutura, com a utilizagdo de instrumentos como titulos de

longo prazo. J& os bancos comerciais, utilizam-se de instrumentos financeiros como,

® De modo a eliminar a séria e persistente diferenca de percepcédo entre o setor publico e o setor
privado no que se refere ao financiamento da infraestrutura, o ponto de partida do relatério é a
proposicdo de uma definicdo comum de infraestrutura, que seja relevante do ponto de vista do
financiamento privado. Nessa perspectiva, 0s elementos-chave para a caracterizacdo das
oportunidades de infraestrutura sdo: a intensidade do capital, existéncia de ativo tangivel para operar
e manter, e expectativa de geragdo de receita no longo prazo. Também séo importantes, do ponto de
vista do financiamento, as distin¢gbes relativas ao tipo de projeto ou empresa (infraestrutura social
versus econdmica), a abordagem contratual (por exemplo, parceria, concesséao, privatizacdo etc.), as
fases ou estagios do desenvolvimento do ativo fisico (j& existente ou novo) e estagio de
desenvolvimento do mercado (novo e inovador versus novo e testado). Tais caracteriza¢des atendem
de forma mais precisa as principais preocupacfes dos financiadores privados no que se refere a
obtencao dos retornos previstos e a probabilidade de reembolso do empréstimo. No que se refere
aos tipos de projetos, os de infraestrutura social envolvem a constru¢éo e/ou operacao de ativos de
infraestrutura para apoiar a prestagao de servigos publicos, como as instalagbes de postos de saude,
escolas e prisbes. Normalmente, esse tipo de infraestrutura permanecera sob-responsabilidade das
autoridades publicas, que continuara a pagar por sua operagdo, com recursos obtidos da tributacédo
nacional.
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empréstimos de longo prazo, commercial papers de curto prazo e certificados de

depdsitos (Quadro 1).

Quadro 1: Fontes e instrumentos de financiamento da infraestrutura

Fontes Instrumentos

Bancos Comerciais - empréstimos a prazo (até doze anos)
- commercial papers (curto prazo)

- certificados de depésitos

- securitizagao

Fornecedores de equipamentos - créditos de curto prazo

Investidores institucionais - titulos de longo prazo
- colocacgéo privada de titulos
- securitizagao

Bancos de desenvolvimento - empréstimos de longo prazo
- programas de garantias

Fonte: extraido de PEGO FILHO; CANDIDO JUNIOR; PEREIRA (1999, p. 54).

2.6. O financiamento publico: o papel do BNDES para a infraestrutura

Nesse capitulo é apresentado o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES)”® e o seu papel estratégico na ampliagdo dos
investimentos em infraestrutura. Desde sua fundacdo® o BNDES tem um papel de

estimulo a infraestrutura do Brasil.

" Desde os primérdios da industrializacgo brasileira, 0 BNDES tem exercido um papel relevante para
0os investimentos em infraestrutura no Brasil. O BNDES foi um dos instrumentos de
operacionalizacdo financeira do Plano de Metas, ainda como Banco Nacional de Desenvolvimento
(BNDE). Lessa destacou a importancia do BNDE na implementacdo do Plano de Metas, “Este banco
de investimento, ponto de passagem praticamente obrigatério dos programas governamentais,
previa, igualmente, uma melhor compatibilidade dos programas e decisdes assumidos setorialmente,
ao manipular sua massa de poderes segundo critérios econdmicos superiores aos alcangaveis nas
unidades isoladas. Preencheu assim, o BNDE, de forma declarada, a fungéo de centro de analise de
programas governamentais, constituindo-se por mais esta razao, na peca basica da filosofia do Plano
de Metas.” (LESSA, 1982, p. 105).

8 Rego e Marques destacam a importancia do BNDES para a infraestrutura brasileira: “a criagdo do
BNDE, em 1952, financiado através de um adicional sobre o imposto de renda, foi fundamental para
o financiamento de projetos de infraestrutura de transportes e energia e, posteriormente, de
projetosde implantagéo industrial.” (REGO; MARQUES, 2001, p. 82).

53




O BNDES exerceu e exerce um papel importante no total de crédito
concedido aos setores produtores vinculados a agricultura, inddstria, comércio e a
infraestrutura no Brasil nos anos 2000. Nos anos 2000, o BNDES desenvolveu
técnicas eficientes de elaboracdo e estudos de projetos no sentido de ampliar
recursos para a infraestrutura no Brasil como, por exemplo, a FINEP®.

A partir desses desenvolvimentos, ampliaram-se os desembolsos. Em 2009,
os desembolsos, em precos correntes foram aproximadamente 6 (seis) vezes
superiores ao ano de 2000. Houve um salto de R$ 23,0 bilhdes em 2000 para R$
136,4 em 2009. Vale destacar o papel importante do BNDES durante a crise
econOmica. Nesse contexto de crise, a maior participacdo publica no estoque total
de crédito, por meio dos bancos publicos, especialmente, o0 BNDES atuaram de

forma a atenuar os efeitos negativos da crise®”.

Gréfico 2. Brasil: desembolsos totais do BNDES (R$ bilhdes, precos correntes)

168,4
136,4
90,9
65,0
51,3
m%ﬂﬁﬁﬂll

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fonte: Elaboracéo propria, com dados do BNDES.

8 Financiadora de Estudos e Projetos, empresa publica vinculada ao Ministério de Ciéncia e
Tecnologia, criada em 24 de julho de 1967.

# 0 aumento da participacdo do sistema financeiro plblico no estoque total de crédito do sistema
financeiro nacional no contexto da crise global constituiu condicdo indispensavel para atenuar os
efeitos macroecondmicos adversos causados pelo comportamento tipicamente pré-ciclico assumido
pelos bancos privados nos contextos de retragdo dos negdcios e/ou alta incerteza. (Dossié da Crise
I, 2010, p. 70).
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Avaliam-se as condi¢des que possibilitaram a economia brasileira a superar o
contagio da crise mundial, onde se destaca a importancia do papel anticiclico dos
bancos publicos, especialmente, o BNDES que evitaram uma contracdo mais
significativa do crédito global na economia, 0 que junto com a manutencdo e
aumento do nivel de investimento e do gasto publico, foram determinantes na
rapidez da resposta a crise internacional. Se os projetos industriais respondem por
aproximadamente 43,0% dos desembolsos do BNDES, os de infraestrutura
significaram cerca de 40,0% do total liberado no periodo.

A infraestrutura tornou-se um dos principais setores de destino dos
empréstimos do BNDES. Os desembolsos para estes setores aumentaram cerca de
6 (seis) vezes entre 2000-2009. Houve crescimento de R$ 9,0 bilhdes em 2000 para
R$ 52,4 bilhdes em 2010.

A evolugdo dos desembolsos foi mais significativa para os setores mais
carentes de investimentos em infraestrutura, de acordo com os dados da tabela 4.
anterior. Para estes setores que englobam transportes terrestres, aquaviario e
aéreo, os desembolsos subiram de 16 vezes, de R$ 1,7 bilhdo em 2000, para R$
27,2 bilhdes, com expansao de 1.500,0%. Outro setor de destaque foi o de Energia
Elétrica, com desembolsos 10 vezes maiores em 2010 em comparacéo a 2000, com
desembolsos de R$ 13,6 bilhdes em 2010 e R$ 1,4 bilh&o em 2000.

Para o setor de saneamento houve expansédo de 700,0%, com desembolsos
que subiram de R$ 0,2 bilhdo para R$ 1,6 bilhdo. Para o setor de telecomunicacgdes,
ao contrario dos demais, houve queda dos desembolsos do BNDES, com retracéo
de 55,3%, cujos desembolsos cairam de R$ 4,7 bilhdes em 2000 para R$ 2,1
bilhdes em 2010 (tabela 5).
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Tabela 5. BNDES: desembolsos para a infraestrutura
Setores selecionados (R$ bilhfes, precos correntes)

Discriminacao Var.% (2010/2000)
Transportes 1,7 27,2 +1.500,0%
Energia Elétrica 1,4 13,6 +871,4%
Saneamento 0,2 1,6 +700,0%
Construgéo 0,7 1,3 +85,7%
Saulde e Serv. Social 0,3 0,5 +66,7%
Telecomunicacoes 4.7 2,1 -55,3%

Total 9,0 52,4 +482,2%

Fonte: Elaboracéo propria, com dados do BNDES.

Para o setor de telecomunicacbes, o BNDES reduziu seus desembolsos,
devido a expressiva participacdo privada desde as operacdes de privatizacdo dos
anos 1990.

A questdo do financiamento do investimento ganhou destaque no debate
econdmico brasileiro nos anos 2000. Tratou-se claramente de um bom problema.
Significa que evoluimos das questfes do dia a dia, e que tanto tempo e energia nos
demandaram no passado, para temas mais nobres do investimento de longo prazo
e do financiamento.

Ha alguns anos, a critica era que a atuacdo do banco restringia o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, em linha com o argumento
contrario a importancia estatal no papel de inducao e conducéo dos investimentos
em infraestrutura, principalmente pelo arcabougo tedrico do mainstream, de acordo

com Franco®,

8 uas acbes do governo ndo sdo, em si, deflagradoras do processo de desenvolvimento. O governo

se torna coadjuvante e as burocracias e os politicos perdem o papel de missionario que assumiram
ao longo de décadas.” Ainda segundo o mesmo autor, no que se refere ao papel do governo no
tocante aos investimentos, “O investimento ocorre porque o setor privado confia na sustentabilidade
de um quadro macroecondmico basico e ndo é mais consequéncia de um “projeto nacional”,
composto de mega-investimentos.” (FRANCO, 1998, p. 143).
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O argumento se enfraqueceu diante dos fatos®*. Enquanto o BNDES ampliou
em seis vezes 0 seu volume de dispéndio de financiamento para investimentos, na
inddstria, agricultura e infraestrutura, de R$ 23,0 bilhdes em 2000, para R$ 136,4
em 2009, o valor de mercado das acdes de empresas negociadas na Bovespa
cresceu, no mesmo periodo, de pouco mais de 30,0% para mais de 90,0% do PIB
(Produto Interno Bruto).

Ou seja, uma evidéncia clara que a atuagdo do banco néo atrapalhou, mas,
pelo contrério, estimulou a evolugdo do mercado de capitais brasileiro®™. Mas, isso
nao significa que ndo haja ainda muito a evoluir no mercado de capitais como
instrumento amplo de financiamento dos investimentos, inclusive com o langamento
de debéntures e outras alternativas de funding para as empresas.

Para isso, um dos grandes desafios é reduzir os juros reais praticados na
economia brasileira, ainda um dos mais elevados do mundo, apesar da melhora dos
fundamentos econ6micos no ultimo decénio. Ndo ha estimulos aos bancos a
assumirem riscos excessivos no financiamento produtivo de longo prazo, dada uma
taxa de juros por titulos da divida publica com maior liquidez e rendimentos
financeiros.

No que se refere a uma comparacdo internacional, o BNDES é um dos
maiores bancos de desenvolvimento do mundo. Sendo assim, o BNDES é uma
experiéncia muito particular de banco de desenvolvimento. Pelo critério de ativos
totais, 0 BNDES, com um total de US$ 222 bilhdes é superado apenas pelo BIRD,
com US$ 275 bilhdes e o banco de desenvolvimento da China (China DB), com US$
546 bilhdes. O BNDES se destaca com o maior lucro liquido, com US$ 3,8 bilhdes
(tabela 6).

8 Ver a critica & Franco, em BELLUZZO; ALMEIDA (2002) e LACERDA (2006).

% Mas, isso ndo significa que ndo haja ainda muito a evoluir no mercado de capitais como
instrumento amplo de financiamento dos investimentos, inclusive com o langamento de debéntures e
outras alternativas de funding para as empresas. Para isso, um dos grandes desafios é reduzir os
juros reais praticados na economia brasileira, ainda um dos mais elevados do mundo, apesar da
melhora dos fundamentos econdmicos no dltimo decénio. E muito dificil convencer os bancos a
assumirem riscos no financiamento produtivo e outros, de longo prazo, quando a taxa de juros
oferecida para os titulos da divida publica propicia liquidez e ganhos de curtissimo prazo, numa
verdadeira inverséo de valores.
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Tabela 6. Comparacdao internacional: principais indicadores dos maiores
bancos de desenvolvimento do mundo
(US$ bilhdes, precos correntes de 2009)

US$ milh&o BNDES BID BIRD CAF China DB

Ativos totais 222,050 84,006 275,420 15,887 545,886
Patrimdnio Liquido 15,867 20,674 40,037 5,287 49,786
Lucro Liquido 3,868 794 3,114 235 2,971
Carteira de Crédito 162,917 58,049 105,698 11,687 414,086
Capitalizacéo 7,1% 24,6% 14,5% 31,9% 9,1%
Retornos s/ ativos 2,3% 1,0% 2,4% 2,4% 0,6%
Retorno s/ PL 29,0% 4,0% 8,0% 4,7% 6,0%

Desembolsos

Desembolsos (% PIB, 2009)

Fundado em:

Fonte: extraido da apresentagdo Apoio do BNDES a Infraestrutura (2010, p. 7), da
Secretaria de Assuntos Estratégicos da Presidéncia da Republica Federativa do
Brasil.

No que se refere aos desembolsos®® dos bancos direcionados para o
financiamento da producéo e da infraestrutura, o BNDES com US$ 79 bilhdes é
superado apenas pelo banco de desenvolvimento chinés — China DB, com US$
167,2 bilhdes.

Apesar disso, em comparacdo dos desembolsos com relagcdo ao PIB dos
paises, o BNDES torna-se o primeiro colocado, com cerca de 5,0% do PIB brasileiro
de 2009, superado o banco de desenvolvimento chinés, com 3,0% do PIB chinés de
2009. Este indicador denota que o Brasil direciona mais recursos a producdo e a

infraestrutura do que a China.

% Nao foi calculado a relacdo desembolsos/PIB para os outros bancos de desenvolvimento devido a
estes outros bancos concederem linhas de crédito para diferentes paises, o que impossibilita o
calculo da proporgcédo com os produtos de cada pais.

58




Sendo assim, o BNDES configura-se com um dos maiores bancos de
desenvolvimento do mundo. A participacdo do BNDES na FBCF brasileira cresceu
de 8,4% (2006) para 18,6% (2009).

O papel do BNDES no desenvolvimento econdmico recente brasileiro passou
por questbes como: (a) aumentar a taxa de investimento da economia, com maiores
investimentos em ampliagdo da capacidade (greenfield); (b) expansdo da
infraestrutura, sendo que o BNDES tem grande importancia no financiamento de
projetos do PAC; (c) atuagdo anticiclica do BNDES, no sentido de sustentar a
expansdo do crédito e; (d) contribuicho para o aumento das exportagdes,
crescimento do emprego, produtividade e renda.

A importancia do BNDES para o financiamento da infraestrutura vai além do
volume de recursos previsto no orcamento do banco, sendo que é uma fonte de
crédito em moeda local, com juros em condi¢cBes mais competitivas. O BNDES € um
importante instrumento estatal, no que se refere a atividade de coordenacéo e de
financiador de obras e projetos em infraestrutura, e contribui para o novo ciclo de

crescimento econdmico iniciado nos anos 2000.

2.7. O Estado na infraestrutura: investimentos publicos, concessdes e
parcerias publico-privadas (PPP)

Nessa secdo é apresentado o papel do Estado na infraestrutura nos anos
2000, com destaque para a importancia dos investimentos publicos e outros
mecanismos publicos, como as concessdes e parcerias publico-privadas. Desde os
1970, que o governo nao tinha o papel de condutor/indutor de investimentos em
infraestrutura. Ap0s quase vinte e cinco anos, o governo federal retomou a
experiéncia de indutor de investimentos em infraestrutura.

O governo retomou este ciclo desenvolvimentista como o Plano de
Aceleracdo do Crescimento (PAC), lancado em 28 Janeiro de 2007, que é um plano
governamental que visou estimular o crescimento da economia brasileira, com o
mérito de reintroduzir o conceito de investimento em infraestrutura no Brasil, como
ocorreu no Plano de Metas e no Il PND.

Sendo assim, 0s governos tornar-se cada vez mais financiadores, bem como
adquirentes de infraestrutura. O papel dos governos como financiadores cresceu
nos anos 2000, uma vez que o montante da divida a longo prazo disponivel foi

severamente restringido. Diferentes paises adotaram diferentes politicas, com a
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reducdo da poupanga doméstica ou externa de longo prazo, que contribuiu para as
politicas de ampliagé@o de financiamento dos investimentos em infraestrutura.

Além disso, nos casos de projetos de infraestrutura que envolve novas
tecnologias, e, portanto, riscos operacionais mais elevados, a abordagem mais
utilizada tem sido o setor publico assumir a responsabilidade pelo financiamento
e/ou subsidiar os investimentos em infraestrutura. No entanto, as debilidades
institucionais e as incertezas regulatérias ndo estimulam os investimentos privados,
conforme argumenta os autores da secédo 1.4.%".

Com uma previsdo de investimentos de cerca de R$ 657,4 bilhdes para o
periodo de 2007-2010da transacdo, mas também pelo amplo ambiente politico,
juridico e econdmico, incluindo incertezas sobre como os préprios governos irdo agir
em qualquer fase. Esse € um problema tanto nas economias desenvolvidas como
nas emergentes. Buscar a participagdo do setor privado ndo € nenhum substituto
para o desenvolvimento de instituicbes que criem um ambiente favoravel ao
investimento.

A previsdo de investimentos do PAC®® totalizou cerca de R$ 657,4 bilhdes
para o periodo de 2007-2010, o PAC passou a ser um grande plano de
desenvolvimento no pais. No entanto, houve certa ineficiéncia estatal na execugéo
de seus investimentos. Do total previsto, cerca de R$ 444 bilhdes ou 67,5% do total
foram efetivamente, de acordo com os dados do 11°. Balancgo, referente aos quatro
anos do PAC.

A expansado do investimento em infraestrutura foi considerada fundamental
para a aceleracdo do desenvolvimento sustentavel no Brasil. Dessa forma, o Pais
poderia superar os gargalos da economia e estimular o aumento da produtividade e
a diminuicdo das desigualdades regionais e sociais. Setorialmente, temos a

seguinte distribuicdo dos investimentos:

8 Principalmente RIGOLON (1996), POSSAS, PONDE, FAGUNDES (1997) e VILELA E MACIEL
(1999).

% Entre outras acdes, o plano de investimentos visou a construcdo, adequacéo, a duplicacdo e
recuperacdo, em quatro anos, de 45 mil quildbmetros de estradas, 2.518 quildmetros de ferrovias,
ampliacdo e melhoria de 12 portos e 20 aeroportos, geracdo de mais de 12.386 MW de energia
elétrica, construcdo de 13.826 quildbmetros de linhas de transmissao, instalacdo de quatro novas
unidades de refinos ou petroquimicas, construgao de 4.526 quildometros de gasodutos e instalacédo de
46 novas usinas de producéo de biodiesel e de 77 usinas de etanol. Para a area de habitagdo o PAC
buscou destinar R$ 106,3 bilhées entre 2007 e 2010, com o objetivo de beneficiar quatro milhdes de
familias. O programa também buscou como resultado agua e coleta de esgoto para 22,5 milhdes de
domicilios, infraestrutura hidrica para 23,8 milhdes de pessoas, além de ampliar e concluir linhas de
metrds em quatro cidades.
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a) Infraestrutura Logistica, envolvendo a constru¢ao e ampliagéo de rodovias,
ferrovias, portos, aeroportos e hidrovias, com investimentos de R$ 65,4 bilhdes, ou
66,9% do previsto;

b) Infraestrutura Energética, correspondendo a geracdo e transmissdo de
energia elétrica, producdo, exploracdo e transporte de petrdleo, gas natural e
combustiveis renovaveis, com investimentos de R$ 148,5 bilhdes, ou 49,5% do total;

c) Infraestrutura Social e Urbana, englobando saneamento, habitacéo,
metrds, trens urbanos, universalizagdo do programa Luz para Todos e recursos

hidricos, com investimentos de R$ 230,1 bilhdes, ou 88,7% do total.

Tabela 7. Brasil: Plano de Aceleracéo do Crescimento (PAC) —
Balango dos investimentos, por setores
(R$ bilhdes, precos correntes de 2010)

Setores Realizados (A) Previstos (B) (A)/ (B)
Logistica 65,4 97,7 66,9%
Energia 148,5 300,2 49,5%
Social e Urbana 230,1 259,5 88,7%
Total 4440 657,4 67,5

Fonte: Elaborac&o propria, com dados do 11°. Balango dos quatro anos do PAC, do
website oficial do Plano de Aceleragdo do Crescimento.

Na medida em que relaciona projetos estruturantes e importantes para o
fortalecimento da infraestrutura no Pais e confere mais transparéncia ao processo
de conducéo dos projetos, O PAC colabora com a tentativa de solucionar entraves
que normalmente interferem no ritmo e nos custos de empreendimentos, como
licenciamento ambiental e elaboracdo de estudos e projetos.

No que se refere a evolucdo dos investimentos das empresas estatais nos
anos 2000, estes iniciaram um ciclo expansivo desde 2004. Nesse, 0s investimentos
publicos expandiram-se de R$ 23,4 bilhdes em 2004 para R$ 69,1 bilhdes, com
crescimento de 24,0% a.a.

Este resultado pode ser explicado pelo comportamento dos investimentos da

Petrobras, que correspondiam a cerca de 85,0% dos investimentos publicos em
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2004, e elevou-se a 90,0% em 2009. A Petrobras aumentou seus investimentos de
R$ 20,0 bilhdes em 2004 para R$ 62,5 bilhdes, com crescimento de 26,0% a.a. Ja
os investimentos das outras empresas publicas como a Eletrobras, por exemplo,
registrou queda de participagdo do total dos investimentos publicos, de 15,0% em
2004 para 10,0% em 2009. Apesar desta queda em termos de participacdo, houve
crescimento dos investimentos de R$ 3,4 bilhdes em 2004 para R$ 6,6 bilhdes, com
expanséo de 14,0% a.a.

No que se refere a origem dos investimentos do PAC, os investimentos do
setor publico, que incluem as empresas estatais, o Orcamento Geral da Unido e
contrapartidas de estados e municipios, atingiram o montante de R$ 235,7 bilhdes.
Ja os financiamentos habitacionais as pessoas fisicas, acumularam cerca de R$
197,8 bilhdes. Outras fontes foram os investimentos privados, com cerca de R$ 119
bilhdes e os empréstimos do setor publico chegaram a R$ 6,2 bilh&es.

Dos R$ 25 bilhdes destinados ao PAC no Orgamento geral da Unido 2010,
serdo empenhados, até o final deste ano, R$ 22,8 bilhées. Os pagamentos deverao
alcancar R$ 20 bilhdes. Em relagdo a dezembro de 2009, o volume de pagamentos
foi maior em 22%°%°,

Os empreendimentos concluidos no &mbito do PAC totalizam R$ 444 bilhdes.
Deste total, o valor representa cerca de 82% dos investimentos previstos, de R$
541,8 bilhdes, para o periodo 2007-2010. Até outubro, esse percentual equivalia a
73,3% do previsto para esses quatro anos.

O valor dos investimentos em &reas de Habitacdo e Saneamento, as acdes
concluidas somaram R$ 199,2 bilhdes. As acdes concluidas em Logistica atingiram
R$ 42,9 bilhdes ao longo de 6.377 quildbmetros de rodovias, R$ 3,4 bilhdes em 909
quildmetros de ferrovias, além de R$ 17 bilhdes na Marinha Mercante. No setor de
energia, a acdo de destaque ocorreu no setor de petroleo, gas natural e combustivel
renovavel e em geracgéo e transmisséo de energia.

Em suma, apesar das debilidades e ineficiéncias do Estado, a estabilidade
macroecondmica e a reintroducdo do conceito de planejamento econdmico, por
meio do PAC representam avangos para a economia brasileira, em comparagéo as
décadas de 1980 e 1990.

% Conforme dados do 11°. Balanco dos quatro anos do PAC, do periodo 2007-2010 (2010, p. 28.),
disponivel no website oficial do PAC.
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Isto posto, e tendo em vista as evidéncias qualitativas e quantitativas,
constatou-se que o IDE pode ser um fator complementar relevante para a ampliagao
da infraestrutura do Pais, com a promocdo do bem estar social, por meio da
ampliagdo do emprego, renda e consumo, bem como o maior valor agregado da
produgéo local, com o aumento da produtividade, competitividade e crescimento da
economia nacional.

A Lei 8.036%, de 11 de maio de 1990, que regulamenta a constituicdo do
Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), estabelece que o patrimonio total
de aproximadamente R$ 180 bilh6es tem como objetivo a destinagdo de recursos
publicos para fomentar investimentos em infraestrutura, preservados o0s
condicionantes legais e financeiros, emanadas pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN).

Todavia, estes recursos sao insuficientes em comparacéo ao grande desafio
de superar as necessidades em infraestrutura no Brasil. Segundo a ABDIB, sao
necessarios R$ 100 bilhBes ao ano para suprir as necessidades do setor. Partes
desses recursos devem ser cobertos pelo orgamento publico, apesar das
debilidades burocraticas, outra parte pelo BNDES, Parcerias publico-Privada e
iniciativa privada. A operadora financeira do FGTS, a Caixa Economica Federal, em
seus balangos nos anos 2000, ndo tem cumprido grande parte do seu orgamento,
mesmo apods diversas reivindicacdes. Por este motivo, ao invés de financiar o
crescimento econdmico, o FGTS estd engordando seu saldo comprando titulos da
divida publica. Atualmente, o fundo ganha mais dinheiro com titulos do governo do
que com os empréstimos para habitagdo saneamento.

A Lei 11.079/204, chamada Lei das Parcerias Publico-Privadas (PPPs), tinha
como objetivo a viabilizagdo de forma mais acelerada dos investimentos em
infraestrutura. Até outubro de 2010, no total havia treze contratos de PPP, com
investimentos de cerca de $ 5,6 bilhdes. No entanto, as debilidades legais e
institucionais brasileira dificultam a implementacdo dos investimentos em
infraestrutura por meio do instrumento da PPP.

No que se refere as concessoes, de acordo com Pégo Filho, Candido Janior
e Pereira (1999, p. 42), temos que os esquemas tradicionais de intermediacdo de

crédito estdo perdendo importancia, principalmente para os grandes investimentos.

% A referida lei estabelece que os recursos do FGTS devem ser investidos em projetos de habitacdo
popular, com 60% e saneamento basico, com 40%.
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As novas engenharias financeiras que englobam os derivativos, swaps e operagdes
securitizadas buscam compatibilizar ativos e passivos dos tomadores e
emprestadores de recursos, para se adequarem ao financiamento do setor de
infraestrutura.

A partir desse quadro de crise financeira do Estado brasileiro, em geral, e das
estatais de infraestrutura, em particular, surgem as primeiras propostas de parceria
entre os setores publico e privado, nas quais se destacam a privatizacdo, a
concessdo de servicos e o project finance®. Esse novo modelo, balizado com a
crescente participagdo da iniciativa privada, ndo dispensa as fungdes que podem e
devem ser assumidas pelo Estado: a de facilitador dos investimentos (ao invés de
investidor direto); e a de supridor de recursos nos setores de baixa rentabilidade
privada, mas com elevada rentabilidade social, como a regulagéo e a fiscalizagéo

dos servicos publicos em defesa do consumidor.

" Fortuna define o Project Finance ou Financiamento de projetos como “uma operacao financeira
estruturada que permite dividir o risco entre o empreendor e o financiador, 0os quais seréo
remunerados pelo fluxo de caixa do empreendimento, motivo da operacéo, apds sua implantacéo. E
entremamente (til na implantacdo e expansao de negdcios, principalmente naqueles que exigem
elevados investimentos [como na infraestrutura, por exemplo]. (FORTUNA, 2001, p.223-224). Os
grifos sdo meus.
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3. INFRAESTRUTURA E O IDE: REFLEXOES SOBRE A ECONOMIA
BRASILEIRA DOS ANOS 2000

Nesse capitulo sdo apresentadas as relagdes entre a infraestrutura brasileira
e o capital externo, com énfase para um estudo sobre a evolugédo do IDE para o
Brasil e uma comparacgé&o internacional com os outros paises do BRIC.

As principais caracteristicas da relacdo entre o IDE e a infraestrutura
brasileira, com um breve histérico até os anos 1990, sendo seguido por uma
avaliacdo dos impactos do IDE sobre a economia brasileira nos anos 2000, com
énfase na andlise do IDE como fator de financiamento externo, com algumas
consideracfes sobre a experiéncia internacional dos paises em desenvolvimento,
com destaque para uma avaliacdo sobre os BRIC sobre a questdo dos
investimentos diretos estrangeiros e a infraestrutura, sendo sucedido pelas
principais conclusdes do capitulo acerca das debilidades estruturais da economia

brasileira e dos impactos dos investimentos diretos estrangeiros nos anos 2000.

3.1. Evolucéo do IDE no Brasil

O movimento de internacionalizacdo, impulsionado pela crescente
desregulamentacéo das economias, pela sofisticagcdo dos mercados financeiros e
pelos novos recursos das telecomunicagbes e da informatica, ampliou a
intangibilidade da riqgueza. Ha4 uma reestruturacdo na indulstria com a crescente
participacdo dos investimentos diretos estrangeiros, motivados em grande parte
pelas fusbes e aquisicOes, pela privatizagdo, assim como pelo aumento do
coeficiente de comércio externo no produto. Por sua vez, o setor de servigos ganha
nova dimensdéo, tanto pelo peso crescente no produto dos paises como pelo seu

papel nas novas formas de geracédo de riqueza.
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O processo de internacionalizagdo®™ da produgdo, que avangou
substancialmente a partir dos anos 1980, tem provocado transformagdes nos planos
tecnoldgicos, organizacional e financeiro e vem intensificando a concorréncia em
escala mundial. A queda dos fluxos de IDE n&o provocou uma retragcdo do estoque
global de IDE, sendo que estes tém aumentado gradativamente e atingiram um total
de US$ 17,7 trilhdes ou o equivalente a 30% do PIB mundial, a precos correntes, de
acordo com dados do IMF.

O processo de internacionalizacdo das empresas multinacionais® foi
observado pela UNCTAD, que aponta que as empresas multinacionais foram
responsaveis por cerca de US$ 29,3 trilhdes, com um total de US$ 5,2 trilhBes das
exportagdes mundiais, e criaram cerca de 80 milhdes de empregos diretos e
indiretos em suas operagfes. Por sua vez, estas empresas foram responsaveis por
investimentos em formacgéo bruta de capital fixo (FBCF) que totalizaram cerca de
US$ 12,4 trilhdes, ou 21,4% do PIB mundial (Tabela 8, a seqguir).

Tabela 8. Empresas multinacionais: indicadores selecionados

Valores pregos correntes Taxa de Crescimento Anual

US$ bilhdes Var. %
Indicadores
1990 2005 2008 2009 (2001,_2.0 05) 2008*
Média
Estoque Global de IDE 2.082,0] 11.525,0| 15.491,0| 17.743,4 13,3] -13,9| 14,5
Fluxo Global de IDE 208,0 986,0| 1.771,0| 1.114,0 52| -15,7] -37,1
Vendas de filiais 6.026,0| 21.721,0| 31.069,0 | 29.298,0 18,1| -45| -57
Fusbes e Aquisicoes 99,0 462,0 707,0 250,0 0,6 -30,9| -64,7
Exportacdes 1.498,0] 4.319,0] 6.663,0| 5.186,0 14,8 15,4 -22,2
Formacao Bruta de Capital Fixo |5.099,0| 9.833,0]13.822,0( 12.404,0 11,0 11,5 -10,3
Empregos (em mil) 24.476| 57.799| 78.957| 79.825 6,7, -3,7 1,1

Fonte: Elaboracao propria, com dados da UNCTAD / SOBEET.
*Variacao percentual com relagcdo ao ano anterior.

Uma das faces dessa transformacgéo € o processo de fusdes e aquisicdes de

empresas, que ocorre em escala internacional. Pressionadas pelas mudangas no

%2 Segundo Hymer sobre a internacionalizacdo do capital, “O investimento direto no estrangeiro,
efetuado pelas grandes empresas multinacionais, serviu de base a uma vasta superestrutura de
captacdo de capitais de todas as partes do mundo; os fluxos, de um pais a outro, de capital privado
associado néo pertencente as corporagdes sdo de magnitude pelo menos igual a dos investimentos
diretos das corporacdes e, provavelmente, estdo crescendo rapidamente.” (HYMER, 1983, p. 95).

% Segundo a UNCTAD, as empresas multinacionais de paises em desenvolvimento correspondem a
10% das exportacdes e dos ativos das 5.000 mais multinacionais do mundo, contra menos de 2% em
1995. AS empresas multinacionais latinas estdo sendo favorecida pelo baixo endividamento, baixa
sensibilidade a ciclos e maior resiliéncia a crise. Com isso, destacam-se ndo apenas as saidas de
IDE de empresas latinas, como a compra de filiais estrangeiras na América Latina por empresas
locais, como nos setores de finangas, metalurgia, petréleo, mineragéo e servicos de energia elétrica.
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mercado e por margens de rentabilidade cada vez menores, as empresas veem, no
processo de reestruturagdo — tanto de desinvestimento com a venda de parte ou
totalidade da empresa, assim como a realizagdo de novos investimentos por meio
de aquisicdes™ - , uma oportunidade para redimensionar seu negécio e o
posicionamento estratégico no mercado.

Nessa nova fase de acumulagéo capitalista, ocorre com a multiplicacdo das
empresas globais, que definem suas estratégias de investimentos, administracédo da
producdo, aspectos logisticos, ndo mais a partir das fronteiras nacionais, mas com
base em andlise da competitividade das varias filiais, espalhadas pelos paises nos
quais atuam. Esse processo tende a levar a uma concentragdo da concorréncia
internacional em um niimero cada vez menor de “empresas globais”.

Existem trés formas conhecidas de internacionalizacdo da producéo:
exportacéo, investimento direto e licenciamento®™. N&o ha uma teoria geral definida
como um “conjunto de conhecimentos sistematizados que se propde a explicar um
dado dominio de fendmenos®”.

Sendo assim, a expansao das empresas multinacionais, a liberalizagcéo e
desregulamentacdo das economias e a formacdo de blocos regionais de comércio
foram alguns dos fatores que impulsionaram a expansdo dos fluxos de
investimentos externos e comércio internacional, principalmente, a partir dos anos
1990.

Isto posto, nesse subcapitulo é apresentado um breve histérico das principais
caracteristicas do IDE no Brasil até os anos 1990. O IDE tem origem no Pais desde
0 século XIX, sendo que, a partir de 1880, ocorreram os primeiros influxos de
investimentos diretos estrangeiros na economia brasileira. Inicialmente voltados
para a industria de transformacdo — farinha de trigo, calgados e fésforos —, os
influxos ndo foram expressivos, ao passo que se mostraram mais agressivos nos

setores de transporte ferroviario e energia elétrica®’.

% Segundo a UNCTAD, alguns fatores negativos contribuiram para esta queda das operacées de
fusBes e aquisi¢cdes, sendo que os principais deles séo: (i) queda dos fluxos de investimentos por
lucros reinvestidos e; (ii) retragdo dos empréstimos intracompanhia e participacdo acionaria dentre as
empresas multinacionais. Ja os fluxos de IDE por meio de fundos de private equity para operacdes
de fusbes e aquisicdes (M&A) se reduziram de US$ 470 bilhdes em 2007 para US$ 291 bilhGes em
2008.

% Ver em MICHALET, 1983, p. 20.

% Baseado na definicdo de GONCALVES (1998).

% Para um resgate histérico da participacdo dos investimentos diretos estrangeiros na economia
brasileira; ver principalmente: LACERDA (1998) e GONCALVES (1999).
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Ao longo do século XX, a participacdo dos investimentos diretos estrangeiros
na economia brasileira pode ser dividida em trés ciclos. No bojo do processo de
substituicdo de importagfes, o pds-guerra (1946) marca o inicio do primeiro ciclo em
que a atividade industrial brasileira ainda se da de forma incipiente.

Com isso, o investimento direto estrangeiro ingressou na economia brasileira
associado ao modelo de substituicdo de importacdes e, ao longo das décadas de
1950 a 1970, na industria de bens duraveis, intermediarios e de capital. No entanto,
apesar desse longo histérico, somente a partir de 1969, os dados sobre os influxos
de investimentos direto estrangeiro passaram a ser publicados regularmente®. Apos
a década de 1980, no qual o Brasil esteve fora dos destinos dos investimentos
externos, os anos 1990 representam um forte avango dos ingressos de empresas
multinacionais na economia brasileira.

Tendo em vista o debate apresentado no capitulo 1 sobre os determinantes
do IDE, nessa sec¢do sao apresentados os determinantes do IDE no Brasil, com
destaque para o papel desempenhado pelas politicas macroecondmicas, setoriais e
a importancia da regulagéo e das institui¢cdes.

Com a globalizagdo econdmica e a crescente internacionalizagédo da
produgéo, por meio do incremento dos fluxos de investimentos diretos estrangeiros
(IDE), realizados pelas empresas multinacionais, as economias nacionais sofrem
uma profunda reestruturacdo, decorrente ndo s6 da maior concorréncia no mercado,
mas por um processo crescente de desnacionalizagéo.

Um consenso observado na analise da bibliografia sobre o tema sinaliza que,
a expansdo das empresas multinacionais, a liberalizacdo das economias e a
formacdo de blocos regionais de comércio foram alguns dos fatores que
impulsionaram da expansdo dos fluxos de investimentos estrangeiros para a
economia brasileira nos anos 1990%°.

A maior exposi¢cdo ao mercado internacional, a partir dos anos 1990 induziu
as empresas locais a uma reestruturagdo defensiva, na busca de padrbes de
competitividade. Como uma das principais consequéncias desse ajuste, ocorreu um

significativo aumento do grau de desnacionalizagdo da economia, a ampliagdo da

% Os dados sobre os influxos de IDE no Brasil passaram a ser publicados regularmente no Boletim
do Banco Central.

% Ver principalmente em CARNEIRO (2006), FERNANDES; CAMPOS (2008), FRANCO (2006),
GREGORY; OLIVEIRA (2005), LACERDA (2004), LAPLANE (2007), entre outros.
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vulnerabilidade das contas externas e a desarticulagdo do Estado como indutor do
desenvolvimento.

Do ponto de vista da politica econdmica, a maior desnacionalizacdo da
economia precisa ser compatibilizada com um aumento da capacidade de geragao
de divisas, de maneira a evitar o desequilibrio estrutural do balango de pagamentos.
Para isso é fundamental atrair investimentos voltados para substituicdo de
importagcbes e expansdo de exportacbes para propiciar uma redugdo da
vulnerabilidade externa (Lacerda, 2004).

Com relacdo ao cenario macroeconémico brasileiro, houve um continuo
processo de valorizacdo da moeda nacional em comparacdo ao ddlar norte-
americano, taxa de cambio no periodo 1995-2010, com destaque para 0s anos
2000, que foi provocada basicamente por dois fatores: (i) as altas taxas de juros
domésticas e a (i) demanda internacional em expansdo, com crescimento do
quantum exportado e dos pregos, especialmente commodities. Estes dois fatores
combinados contribuiram para a valorizacdo do Real frente ao doélar norte-
americano.

Identificou-se, para a economia brasileira, que os elementos fundamentais
para a empresa multinacional decidir internalizar a producéo consistem na dotagao
de ativos que lhes possibilitam concorrer com as empresas locais. As decisdes
locacionais abordaram a confirmagdo da existéncia dos seguintes elementos no
pais hospedeiro: tamanho do mercado, ativos estratégicos, recursos naturais e
eficiéncia na forma de recursos humanos qualificados.

Para um salto para o desenvolvimento que contemple as novas industrias e
servigos, com a ampliacdo da geracdo do valor agregado local, é preciso que se
enfrente a questdo cambial. Em um cenario de uma cada vez mais acirrada
competitividade internacional, € preciso que ocorram ajustamentos de politica
cambial brasileira. Os beneficios advindos do aumento dos fluxos de IDE
representaram uma contrapartida frente a alguns momentos em que o pais registrou
déficit em conta corrente, contribuindo na composi¢céao do balanco de pagamentos.

No que se refere ao papel das politicas setoriais, constatou-se que no Brasil,

houve o influxo de IDE direcionado aos setores de infraestrutura, com menor

190 pe acordo com Lacerda e Oliveira, a valorizagcdo do Real frente ao Dolar norte-americano foi de

51,0% no periodo 2002-2009, muito superior & paises como a China, Russia e india, que valorizaram
suas moedas em “apenas’18,0%, 7,0% e 5,0%, respectivamente. (ver em LACERDA; OLIVEIRA,
2010, p.10).
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destaque para setores de alta tecnologia e valor agregado, como também néo se
construiu uma estratégia exportadora.

A partir desta constatacdo das diferengas no desempenho de
desenvolvimento e inser¢do externa, enquanto que na Russia india e China, houve
a adocéo de estratégia ativa de insercdo internacional e de engajamento ao novo
paradigma produtivo e de comércio externo, no Brasil houve pouco avango nesse
sentido, em muitos casos implicando a incapacidade de crescimento e no aumento
da vulnerabilidade externa.

A principal caréncia da economia brasileira, em comparacdo internacional,
esti associada a uma politica de articulagcdo dos instrumentos de politicas industrial,
comercial e de ciéncia e tecnologia, a fim de induzir e fomentar a reestruturagao
para uma inser¢do ativa na economia internacional. Esse € um pré-requisito para
viabilizar o crescimento sustentado, baseado ndo s6 no fortalecimento do mercado
interno, mas na reducao da vulnerabilidade externa.

Em suma, as politicas econémicas deveriam privilegiar a diminuicdo da
vulnerabilidade externa, mas mediante o crescimento sustentado da economia e
sem gerar outros desequilibrios macroeconémicos, o que pressupde uma mudanga
significativa em pelo menos trés grandes frentes de atuagao.

No que se refere ao papel da regulagdo e das instituicbes para a
infraestrutura, nesse caso, pesam contra os esforgos brasileiros as incertezas
quanto aos marcos regulatorios e a demora das autoridades publicas em tomar e
implementar decisdes — o que limita a quantidade de concessoOes e licitagdes de
obras e, consequentemente, a atragéo de investimentos externos.

Os entraves de ordem administrativo-burocratica séo vistos pela comunidade
internacional com um dos principais fatores que podem inibir os investimentos
diretos estrangeiros em setores de infraestrutura, como consta no documento do
World Bank®*,

101 «Opportunities for private investment in infrastructure and the extractive industries, with their long
term horizons, large scale, and reliance on central or local government licenses or guarantees will
continue to carry concerns over breach of contract, expropriation and related political risks.” (Relatério
World Investment and Political Risk, p. 8, 2009).

70



3.2. As relagdes entre os setores de infraestrutura e o capital externo

A economia brasileira registra dois ciclos de expanséo dos influxos de IDE. O
primeiro deles é de 1994-2000, principalmente, devido aos efeitos da ampliacédo das
operacbes de fusdes e aquisicbes e dos novos investimentos (greenfields, em
inglés), provocados pela abertura e desregulamentacdo dos mercados de capitais,
que provocou um estimulo a entrada de capitais estrangeiros para explorar novos
mercados direcionados aos setores domésticos da economia brasileira. Nesse
periodo, os influxos de IDE subiram de US$ 2,6 bilh6es em 1994 para US$ 33,5
bilhdes, com um crescimento médio anual de 53%.

Outro fator foi a explosdo das operagdes associadas a privatizagdo dos
setores de infraestrutura no Brasil, que atingiram o maximo em 1998, com cerca de
US$ 8,8 bilhdes em operagbes envolvendo a compra de capital nacional pelos
estrangeiros'®.

A segunda fase, observada no periodo de 2003-2008, € caracterizada por um
crescimento menor acelerado, devido a reducdo das operacfes associadas as
privatizacdes e o capital estrangeiro e pelo predominio exclusivo das operacdes de
fusdes e aquisi¢cdes, que englobaram cerca de 70% do total dos influxos de capitais
estrangeiros e os outros 30% sendo direcionados as operac¢des de greenfields. Os
influxos subiram de US$ 10,1 bilhdes em 2003 até atingir o recorde histérico de US$

45 bilhdes em 2008, com um crescimento médio anual de 35%.

192 A Espanha e Portugal, num primeiro momento (1998-2000) e posteriormente a Holanda (2002-

2004) emergem como importantes fontes de IDE para a economia brasileira. No primeiro caso,
Espanha e Portugal estiveram fortemente engajados nos processos de privatizacdo, principalmente
em setores como o de telecomunicagbes e servicos financeiros. No que se refere a Portugal, o
crescimento de sua participagdo no estoque de 2000 comparativamente a 1995 foi expressiva. Os
ativos portugueses no total dos ativos estrangeiros no Brasil em 1995 ndo passavam de 0,5%. Cinco
anos depois, esta participacdo salta para 5%. Observando-se os fluxos acumulados, verifica-se que
os influxos de IDE portugueses no Brasil perdem velocidade ap6s 2001, mas ainda assim mantém
Portugal como um relevante investidor no pais.
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Gréfico 3. Brasil: evolucéo dos influxos de IDE
(US$ bilhdes, precos correntes)
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Fonte: Elaboragé&o propria, com dados do Banco Central do Brasil (BCB).

No que se refere aos principais origens dos investidores estrangeiros, e a
distribuicdo dos investimentos estrangeiros por pais, com o foco no periodo 2000-
2008. Segundo a posigéo do estoque de IDE, apurada em 1995 pelo Banco Central
do Brasil, € observada os EUA como maior detentor de ativos produtivos no Brasil,
concentrando aproximadamente um quarto do estoque de IDE do pais. A Alemanha,
muito em fung&o dos fluxos relativos a segunda metade do século XX aparece como
segunda origem do estoque de IDE na economia brasileira com aproximadamente
10% do total.

A divulgacdo do segundo Censo do Capital Estrangeiro, ano-base 2000,
permitiu, além de um diagndéstico atualizado da participagdo do investimento direto
estrangeiro na economia brasileira, comparar os seus resultados com os do primeiro
Censo (ano-base 1995). Outro elemento de andlise se refere a distribuicdo do
capital social integralizado por ndo residentes, segundo os ramos de atividade
classificados de acordo com a CNAE/IBGE (Classificagdo Nacional de Atividades
Econbmicas), além da distribuicdo espacial do capital integralizado por né&o-

residentes no Brasil, segundo regides e unidades da Federagéo.
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No que se refere a evolugdo dos influxos de IDE, estes totalizaram cerca de
US$ 155 bilhdes no periodo 2000-2009. Observa-se que os investidores tradicionais
da economia brasileira ndo se alteraram significativamente, com a lideranca de
Holanda, EUA, Espanha e Franca, com influxos de US$ 36,7 bilhdes, US$ 36,5
bilhdes, US$ 14,9 bilhdes e US$ 11,7 bilhdes, respectivamente.

No entanto, pode-se observar uma queda de 79% em 2000 para 69% ao final
de 2009 da participagdo dos 20 principais investidores estrangeiros na economia
brasileira, devido a maior participagdo de demais paises, que subiu de 3% em 2000
para cerca de 11%.

Os paises considerados paises fiscais'® devido aos beneficios concedidos
aos capitais estrangeiros também registrou expansédo de 18% em 2000 para 20%
em 2009. Esta queda dos investidores tradicionais e o aumento da participacédo de
demais paises e dos paraisos fiscais'™® denotam uma maior diversificagdo das
fontes de financiamento infraestrutura e menor fragilidade externa da economia
brasileira, reduzindo o grau de dependéncias, frente aos fluxos de capitais

internacionais.

193 og paraisos fiscais sdo os seguintes: Antilhas Holandesas, llhas Bahamas, Barbados, Bermudas,

llhas Cayman, Ilhas do Canal, Barbuda, Aruba, Liechtenstein, Luxemburgo, Panama, dentre outros.
194 yvale mencionar a expressiva participacéo dos Paraisos Fiscais, que atingia 10% em 1995 e 12%
em 2000. No mais das vezes, estes influxos de capital referem-se séo oriundos de Holdings sediadas
nesses paises 0s quais aparecem, portanto, como meros intermediarios das operagcfes de IDE
(Fusbes e Aquisicdes e greenfield). Outros paises como, por exemplo, Luxemburgo ™ e Holanda
registram elevados influxos de IDE e elevadas saidas de IDE justamente por servirem como sede a
holdings de empresas multinacionais. Uma forma de minimizar, ou antes, de ajustar as informacoes
segundo os paises de origem dos recursos é identificar a nacionalidade do controle da holding que
opera no paraiso fiscal. A relevante participacdo de paraisos fiscais, como as llhas Cayman,
Bermudas e llhas Virgens, revela uma realidade comum a muitos paises. Ela também traduz as
estratégias de movimentagdo de recursos associada a beneficios fiscais, propiciados pela
constituicdo de holdings de grandes conglomerados internacionais em paraisos fiscais.
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Tabela 9. Brasil: estoque e influxos de IDE segundo pais de origem
(US$ milhdes, pregos correntes e %)

Ranking Estoque 2000 p Fluxos 2001-09
(US$ milhoes) (US$ milhdes)
1 EUA 24.500 Holanda 36.677
2 Espanha 12.253 EUA 36.530
3 Holanda 11.055 Espanha 14.877
4 Franca 6.931 Franca 11.748
5 Alemanha 5.110 Alemanha 9.874
6 Portugal 4.512 Canada 7.775
7 Italia 2.507 Japdo 6.791
8 Japao 2.468 Portugal 5.787
9 Suica 2.252 Suica 4.725
10 Uruguai 2.107 Reino Unido 4.487
11 Canada 2.028 México 3.357
12 Suécia 1.578 Australia 2.850
13 Reino Unido 1.488 Italia 2.746
14 Argentina 758 Noruega 1.618
15 Bélgica 657 Uruguai 1.609
16 Dinamarca 478 Bélgica 1.142
17 Chile 228 Coréia 786
18 Finlandia 181 Dinamarca 776
19 Coréia 180 Argentina 539
20 Noruega 169 Suécia 444

20 principais paises . 20 principais paises 155.139
% Total Geral % Total Geral 69%

18.691 | _Paraisos Fiscais | 44.350

% Total Geral 18% % Total Geral 20%

2884 __Demais Paises | 25.286

% Total Geral 3% % Total Geral 11%

Total Geral 103.015 Total Geral 224.775

Fonte: Elaboracéo propria, com dados do Banco Central do Brasil (BCB).

No que se refere aos setores de destino dos investimentos diretos
estrangeiros, observa-se uma predominancia do setor terciario, em detrimento da
indastria. O setor industria, ainda que detivesse em volume um estoque de IDE, em
fins de 2000, superior ao verificado em dezembro de 1995, teve a sua parcela no
total reduzida a pouco mais da metade, entre os dois periodos. Os servicos mais
que dobraram a sua participagdo no total do estoque de IDE, no periodo analisado.

Considerando-se o estoque de IDE acumulado, até o ano de 1995, os
investimentos diretos estrangeiros direcionados ao setor de servicos representavam
30,9% do total. J& no ano de 2000, o setor terciario teve a sua parcela aumentada
para 64% do total, também influenciada pela privatizagdo em setores de

infraestrutura ocorrida no periodo.
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Essa predominancia dos investimentos diretos estrangeiros no setor de
Servic;oslo5 e nos destinados ao setor industrial, voltados para o mercado interno,
revela uma reestruturacdo significativa da producgéo brasileira. O IDE destinado ao
Brasil concentrou-se basicamente em setores non-tradables, fazendo com que do
ponto de vista do impacto no Balango de Pagamentos, essas atividades demandem
remessas de lucros e dividendos, sem geragéo de receita adicional exportadora.

Ressalta-se, no entanto, que essa visdo representa uma abordagem estatica
do processo, uma vez que a competitividade global da economia também é
influenciada pela reestruturagcéo do setor non-tradable. Na verdade, tendo em vista
0 paradigma da reestruturacdo produtiva, com a terceirizagdo e realocagao de
atividades, ha uma crescente ligacdo, de forma que o setor non-tradable é
fornecedor de produtos e servigcos aos setores tradable, o que tende a gerar ganhos
de produtividade e aumento da competitividade dos produtos no mercado
internacional. Isso, certamente, € um ponto ainda ndo suficientemente explorado
nas analises'®.

No que tange a distribuicAo geografica dos investimentos diretos
estrangeiros, observou-se uma correlagdo previsivel entre a sua localizacdo e os
graus de concentragdo da riqueza nas diversas regioes do Brasil.

Assim, observa-se que, ao longo da segunda metade da década de 1990,
nao houve movimentos no sentido de redistribuicdo espacial dos ativos. Tanto em
fins de 1995 como no final de 2000, a regido Sudeste detém aproximadamente 87%
do estoque de IDE. A regido Sul detém cerca de 7,5%, em ambos os finais do
periodo™®’.

O IDE direcionado as operacdes de greenfield, possibilita expandir a
capacidade instalada de producéo industrial, atendendo a demanda aquecida do

pais e, assim, arrefecer pressdes inflacionarias. Diga-se de passagem, informacao

195 yale destacar uma dificuldade presente nessa classificacdo setorial dos investimentos, que s&o os

investimentos destinados as empresas holdings, equivalentes a cerca de 20% do total. Embora esse
estejam corretamente classificados como servi¢os, muitas vezes esses investimentos acabam sendo
direcionados as unidades produtivas da holding, o que distorce um pouco a andlise. A partir de 1999,
0 BACEN passou a divulgar esses recursos segundo os setores para 0os quais foram repassados.
Isso explica a queda da participagdo do item “servigos prestados a empresas”, de 26,7%, em 1998,
Po%ra 12,1%, em 1999, e apenas 2,7%, em 2000.

No ultimo item deste capitulo retomaremos a discussdo procurando avaliar os impactos da
mudanca da politica cambial a partir de 1999 e a destinagdo dos investimentos.
197 0 Estado de S&o Paulo mantém sua participacéo relativa no estoque de IDE com nada mais nada
menos do que 66% do total, no final de 1995 e no final de 2000. O Rio de Janeiro vem em segundo
lugar, mas com participagdo bem mais modesta do que a paulista, de 14%.
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do Banco Central de 2007 indica que 70% dos influxos de IDE no Brasil estéo
voltados para operacbes de greenfield, contra apenas 33% da média mundial.
Ambos os beneficios séo aplicaveis a economia brasileira no ano de 2008.

A analise setorial dos influxos de IDE evidenciou a prevaléncia do setor
terciario, com um capital instalado de US$ 102,8 bilhdes ou 63% do total em 2005.
Esta importancia explica-se pela propria composicdo do PIB segundo setores de

atividade®®.

H&, no entanto, outros aspectos que influenciam a alocacdo de
investimentos diretos como, por exemplo, a taxa de cambio, que quando apreciada
tende a favorecer os investimentos em setores non tradeables, em detrimento dos
tradeables.

No que se refere ao perfil setorial dos investimentos no Brasil, para o periodo
2000-2008. A distribuicdo dos influxos de IDE por setor denota a importancia dos
setores de servicos e a industria, que receberam em média 53% e 37% do total dos
investimentos estrangeiros aportados, respectivamente.

A distribuicdo por setor dos influxos de IDE, segundo as informagdes do
Banco Central do Brasil, confirmam dois movimentos de mudanca de seu perfil.
Primeiro, confirma-se a tendéncia de aumento da participacdo da agropecuaria e da
industria extrativa mineral nos influxos de IDE, como se observa acima. O segundo
movimento refere-se a origem dos recursos. Esse movimento crescente do IDE
direcionado a setores priméarios também pode ser observada em escala global. De
acordo com dados divulgados pela UNCTAD, a participagcdo destes setores nos
fluxos globais de IDE avangou de 7% no periodo 1989-1991 para 12% no periodo
2003-2005, ultimo dado disponivel.

No que se refere a origem dos recursos, por paises, observa-se que houve
um relativo aumento da participagdo de economias em desenvolvimento no total de
IDE recebido pelo Brasil, que aumentou de aproximadamente 6,0% para 21,0%,
entre 1990 e 2005.

1% Segundo o IBGE, na composicdo do PIB de 2009, sob a dtica da oferta, o setor de servicos

corresponde a 55% do PIB, enquanto a indistria representa 24% e a agropecuaria apenas 6%.
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Pode-se observar que no setor de telecomunicagbes foi o item mais
importante da FBCF das estatais federais entre 1990 e 1997, com elevada
participacdo de investimentos privados, principalmente, estrangeiros. Com o0s
elevados investimentos — o estoque de IDE instalado atingiu US$ 32,8 bilhdes, ou o
equivalente a 20% de todo estoque instalado no Pais em 2005. Este montante de
investimentos causou uma desnacionalizacdo dos investimentos em infraestrutura
neste setor'®.

Devido a esta contribuigéo os investimentos realizados neste setor atingiram
em 2009, cerca de R$ 17,4 bilhdes, correspondendo a 88,3% dos investimentos
necessarios anuais requeridos para estes setores que correspondem a
aproximadamente R$ 19,7 bilhdes, configurando-se no setor mais bem atendido de
todos os pesquisados, conforme o observado no capitulo 1 deste trabalho.

E importante ressaltar que, segundo a bibliografia analisada que o IDE é um
fator relevante para diminuir a diferenga entre a realizagdo e a necessidade de
investimentos nas areas de telecomunicac¢des, com impactos sobre o aumento da
qualidade e reducdo dos custos associados aos servigos oferecidos a populacao de
um lado, como do ponto de vista produtivo, houve uma redugédo de custos, como
também melhora da competitividade das empresas devido aos melhoramentos dos
servicos de telecomunicagdes. O caso de telecomunicagdes pode ser entendido
com um caso de sucesso no que se refere a utilizacdo dos capitais estrangeiros em
pré a este setor da infraestrutura brasileira.

Os influxos de IDE observados para a economia brasileira denotam a maior
importancia relativa do Brasil, na percepc¢éo dos investidores internacionais. Mesmo
diante da crise financeira internacional, ganhou quatro posi¢des, ocupando em 2008
a 102 posigdo entre as economias com um dos maiores influxos de IDE e a quarta
colocada dentre os paises em desenvolvimento, sendo superada apenas pela

China, Russia e Hong Kong.

199 segundo define Torres (2006, pg. 159), o conceito de desnacionalizacdo esta intimamente ligado

a idéia do que é considerado “nacional” e a entrada de capital estrangeiro na economia de um pais
(...) reduzir a participagdo de nacionais de um pais (inclusive do Estado) no capital de uma
determinada empresa ou organizagdo, ainda que ndo represente mudanga em seu controle.
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Para o Brasil, segundo o IBGE, a formacgdo bruta de capital fixo (FBCF)
registrou um crescimento médio anual de 13% a.a. em 2000-2009, com uma média
de R$ 351,7 bilhdes no periodo. Apesar dos efeitos da crise econbmica
internacional, a FBCF superou R$ 520 bilhdes em 2009.

Os investimentos em infraestrutura correspondem, segundo os dados, a
cerca de 20% do total da FBCF brasileira no periodo 2000-2009. De acordo com a
UNCTAD, em seu relatério global de investimentos (em inglés, World Investment
Report), de 2010, o IDE corresponde em média a cerca de 11,5% da FBCF no
periodo 2000-2009, com um total de recursos que ultrapassam R$ 350 bilhées no
periodo, valor equivalente a média da FBCF no periodo 2000-2009. Os influxos de
IDE direcionados a FBCF no Brasil corresponderam a cerca de 58,7% a.a. do total
dos investimentos realizados em infraestrutura e 32,4% do total dos investimentos

necessarios em infraestrutura.

Tabela 10. Brasil: FBCF Total, investimentos em Infraestrutura e IDE
(R$ bilhdes, precos constantes)

1990-99 2000-09
(Média) (Média)

Indicador

% (B) / (A) 27,7% 24,5%

Taxa de Cambio (R$/US$)*

% (C) / (A) 11,6% 16,0%

% (C) / (B) 41,9% 71,2%

Fonte: elaboracéo propria, com dados do IBGE, ABDIB, UNCTAD e BCB.
*média anual

Em termos setoriais, a reducdo de fluxos de IDE ocorreu em todos o0s

setores, mas foi mais acentuada na manufatura do que no setor de servigos e no
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setor priméario, sendo uma tendéncia que deverd perdurar nos proximos anos.
Poucos subsetores apresentam aumento de seus fluxos de IDE em 2009 frente a
2008. Entre estes estdo os de energia elétrica, gas, saneamento, construcdo civil e
telecomunicacdes, relacionados a infraestrutura.

Segundo a UNCTAD, verificou-se que h& uma tendéncia de maior
participacdo do capital, sobretudo multinacional, por meio de investimentos diretos
estrangeiros, nos setores de infraestrutura, com amplos desdobramentos sob o
ponto de vista competitivo e tecnoldgico dos paises.

Tendo em vista a hipotese da pesquisa de que as caréncias em infraestrutura
no Brasil, que implicam vultosas necessidades anuais, ndo atendidas na mesma
proporcao por aportes de investimentos realizados domesticamente, ao passo que
representam uma debilidade também geram externalidades positivas para o pais,
buscou-se e encontraram-se evidéncias qualitativas e quantitativas dos impactos do
IDE como um fator complementar relevante para a ampliagdo da infraestrutura do
Pais, com a promocédo do bem estar social, por meio da ampliacdo do emprego,
renda e consumo, bem como o maior valor agregado da producéo local, com o
aumento da produtividade, competitividade e crescimento da economia nacional.

Considerando-se estes resultados encontrados, sugere-se que a utilizagao do
IDE na politica econdmica brasileira € uma estratégia para aumentar o nivel de
emprego, renda e consumo agregados que, combinados em um processo dinamico,
é capaz de gerar amplos desdobramentos sobre o crescimento econémico de longo
prazo da economia brasileira.

Todavia, como se observou na experiéncia de outros paises em
desenvolvimento, este processo tende a ndo ocorrer automaticamente com o livre
ajustamento dos mercados, sendo necessdaria uma atuacdo governamental ativa,
por meio de politicas econdmicas com o objetivo de ampliar os investimentos em
infraestrutura, com a importante contribuicdo do IDE, para aumentar o acesso da
populagéo aos servigos basicos, bem como, do ponto de vista produtivo, promover a
redugdo dos estrangulamentos, com amplos efeitos sobre a cadeia produtiva
nacional.

Com isso, o objetivo geral do trabalho consistiu em avaliar a hipotese da
pesquisa, e verificaram-se evidéncias qualitativas e quantitativas com relagdo aos
desdobramentos do IDE sobre o processo dindmico que combina emprego, renda e

consumo agregados de um lado, e, de outro, 0os impactos sobre a redugdo dos
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estrangulamentos da cadeia produtiva nacional, que implicam no crescimento
econdmico de longo prazo da economia brasileira.

Além dos objetivos gerais mencionados acima, foi realizado estudo sobre
outras questdes relacionadas a analise acerca dos investimentos diretos
estrangeiros (IDE) no Brasil, com foco na apresentacdo das principais
caracteristicas das politicas estratégicas brasileiras e internacionais na atragcéo de
IDE, com o objetivo de ampliagéo dos investimentos em Formacéo Bruta de Capital
Fixo (FBCF) e infraestrutura voltada ao crescimento sustentado do PIB, como
também a apresentagcdo dos principais paises de origem e setores de destino dos
influxos de capitais estrangeiros direcionados para o Brasil nos anos 2000.

Tendo em vista o cenario macroecondmico internacional e nacional,
observou-se que o Brasil é reconhecido, principalmente nos anos 2000, como um
pais de grande potencial econ6mico, juntamente com outros paises em
desenvolvimento, com destaque para o grupo conhecido como BRIC (Brasil, Russia,
india e China).

O investimento direto estrangeiro em infraestrutura tende a se comportar de
maneira mais sensivel as oscilagdes econdmicas, do que outros setores, como se
pode observar nos quadros com as informac¢des do IDE, FBCF e IDE dos BRIC.
Assim, a competicdo pelos capitais disponiveis para projetos de energia,
saneamento, telecomunicagdes e transportes tende a se tornar ainda mais intensa.
Nesse sentido, as politicas macroeconémicas também s&o responsaveis por
promover maior atragdo de IDE, por meio do manejo da politica monetaria, fiscal e
cambial para utilizar estes investimentos como ativos estratégicos do pais, € menos
como passivos externos, podem figurar-se como uma estratégia de
desenvolvimento para o Brasil**°.

Na pesquisa constatou-se que o0s paises que desejarem receber
investimentos diretos que contribuam para o desenvolvimento de sua infraestrutura
tém, assim, grandes desafios e oportunidades em seu processo de
desenvolvimento. Isto inclui o fortalecimento institucional dos marcos regulatérios

setoriais, com um adequado desenho regulatério que reduza as incertezas de longo

19 De acordo com Narula: “these include macro organizational policies (e.g. towards resource

allocation, innovations education, trade, FDI competition), macroeconomic policies (fiscal, monetary,
exchange rates, etc), and the setting up and maintenance of an efficient legal system and commercial
infrastructure (1996, p. 17.).
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prazo e o custo de financiamento'™

, além de, sob o ponto de vista microecondmico
ou setorial, estimule o financiamento de projetos em &reas como energia,
telecomunicacdes, saneamento e a logistica do pais, para se promover o bem estar
social e aumento da produtividade e competitividade da economia nacional.

A bibliografia estudada é pouco conclusiva nos resultados obtidos no estudo
das relag@es entre infraestrutura e o capital externo. Sendo assim, ha necessidade
de maiores estudos estatisticos e econométricos, para medir estas externalidades
como, o bem estar social gerado, por meio do processo dinamico que combina
emprego, renda e consumo agregados, ou 0s impactos sobre a reducdo dos
estrangulamentos da cadeia produtiva nacional com a melhora da infraestrutura,
qgue implicam no crescimento econdmico de longo prazo.

Com isso, verificaram-se algumas evidéncias qualitativas com relagdo aos
desdobramentos do IDE sobre o processo dinamico, com desdobramentos positivos
do IDE sobre o emprego, renda e consumo agregados de um lado, e, de outro, 0s
impactos sobre a redugdo dos estrangulamentos da cadeia produtiva nacional, que

implicam no crescimento econémico de longo prazo da economia brasileira.

3.3. Paises em desenvolvimento: algumas consideracdes sobre os
investimentos nos BRIC

Nessa secédo, serdo analisados os influxos de IDE no Brasil, com especial
foco no periodo 2001-2008. Segundo o World Investment Report 2008, publicado
pela Conferéncia das Nacdes Unidas para o Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD), o estoque mundial de IDE, que corresponde a todo o investimento
realizado pelas empresas no exterior, atingiu US$ 12 trilhdes em 2007. Este
investimento foi fruto das atividades de 78.000 empresas multinacionais, que

possuem cerca de 780.000 subsidiarias no exterior.

" Segundo a Sobeet, os setores de infraestrutura tém como principal caracteristica a presenca de

elevados custos fixos, que se devem pelos investimentos altamente especificos de capital fisico.
Além disso, os custos fixos elevados destes setores provocam um duplo efeito: (i) maior eficiéncia
produtiva é obtida somente por meio um estrutura concentrada de mercado, com altas barreiras a
entrada e poucas empresas operadoras — Monopélio Natural; e (i) problema de controle e
fiscalizacdo do superlucro de monopdlio através de regulacdo adequada. O autor menciona que uma
das formas mais difundidas de regulacdo € por meio de agéncias reguladoras setoriais
independentes (Carta SOBEET Ano XI — no. 47 — 2009, p. 2).
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Os fluxos mundiais'*? de IDE realizados pelas empresas multinacionais em
2007 atingiram o nivel recorde de US$ 1,8 trilhdo, com um aumento de 30% em
relacdo ao ano anterior. Entre 2000-2007, registraram crescimento médio anual de
20% no periodo. Em termos de estoque acumulado de IDE, o Brasil se tornou o pais
mais internacionalizado dentre os BRIC, com a maior relagdo de estoque de
IDE/PIB, atingindo 18%, enquanto Russia, india e China registraram 13%, 10% e
9% respectivamente em 20083,

Os investimentos estrangeiros e sua relagdo com a FBCF denotam que, na
maioria dos paises, a dinamica dos investimentos totais em FBCF, se da
fundamentalmente pelos investimentos internos. No entanto, pode-se observar o
IDE como um importante fator para aumentar o acesso da populacédo aos servigos
basicos, bem como, do ponto de vista produtivo, promover a reducdo dos
estrangulamentos, devido ao fato de trazer maior conhecimento tecnolégico e
produtivo com amplos efeitos sobre a cadeia produtiva nacional.

A média mundial de participacdo do IDE na FBCF é de 13,7%, sendo que
esta média € superada por paises com inexisténcia ou infraestrutura precaria como
é o0 caso de paises da Africa e da América Latina com uma média proxima de 20% e

17%, respectivamente.

"2 Dentre os paises da América Latina, o Brasil ficou em primeiro lugar no ano passado, no ranking

dos influxos de IDE na regido, seguido pelo México e pelo Chile. Os elevados precos do petréleo e
das matérias-primas de entdo estimularam o crescimento do IDE na América Latina e no Caribe. Na
regido, os influxos cresceram 36%, em 2007, atingindo US$ 126 bilhdes. Com o melhor
desempenho, o Brasil também melhorou sua da posi¢do no ranking mundial, tendo se colocado no
14° posto em 2007, acima da posicdo do ano anterior, quando tinha conquistado a 222.

13 Com os efeitos da crise econdmica oriunda dos mercados sub-prime, os fluxos de globais de IDE
cairam dramaticamente no ano de 2008, tendo se retraido 21% em 2008, reduzindo-se a US$ 1,45
trilhdo. Os fluxos de investimentos de 2008 permaneceram concentrados nos paises desenvolvidos,
com um total de influxos que somam aproximadamente US$ 1,2 trilhdo, liderados pelos EUA, com
US$ 232,8 hilhGes. Ao contrario do que ocorreu com o desempenho global, nos paises em
desenvolvimento, o IDE recebido registrou o nivel mais alto da historia (US$ 500 bilhdes), com
expansdo de 21% em comparacdo a 2006. Parcelas crescentes desses investimentos tém sido
direcionadas aos paises em desenvolvimento. O Brasil é foco dos investidores globais e nos Ultimos
quinze anos tem se mantido no segundo posto dentre os paises em desenvolvimento mais atrativos,
apenas superado pela China. De fato, nenhuma empresa que pretenda ser global pode se dar ao
luxo de ficar de fora da economia brasileira, que possui 0 décimo maior PIB (Produto Interno Bruto)
no ranking mundial.
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Tabela 11. Regifes e paises selecionados: influxos de IDE, como porcentagem
da formacéo bruta de capital fixo (FBCF)

% Participacao

B 1980 1990 2000 2006 2007 2008 2009 2000-2009

(Média)

Europa 2,5 6,1 38,5 19,8 23,7 12,7 11,4 19,2

América do Norte 3,6 4,9 18,3 10,0 13,5

Africa 0,4 3,1 9,8 27,3 27,0 29,0 18,7 20,8

América Latina 3,3 4,0 25,5 14,7 16,7 15,5 14,6 17,0
Argentina 3,6 9,3 22,6 11,1 10,2 11,6 7,6 11,8
Brasil 3,4 1,0 30,3 10,5 14,8 15,1 9,9 14,8
Chile 3,7 8,0 32,0 26,1 38,4 41,0 36,3 34,3
México 4,2 5,6 14,5 9,1 11,8 8,5 6,1 9,6

Asia 0,2 4,1 13,3 11,4 11,0 10,7 7,4 10,6
China 0,1 3,5 10,0 6,4 6,0 6,0 4,0 6,2
Coréia do Sul 0,1 0,8 5,6 1,8 0,9 2,8 2,4 2,3
india 0,2 0,3 3,4 6,9 6,5 9,6 8,4 6,6

Ruassia - - 6,2 16,2 20,2 19,5 14,7 14,2

Fonte: Elaboracao propria, com dados da UNCTAD / SOBEET.

Segundo indicios da tabela anterior, houve uma significativa ampliacdo dos
investimentos em infraestrutura nos anos 2000, no qual se pode observar um
aumento médio da relagdo entre IDE e FBCF em toda a década. A partir do cenario
de globalizacdo da economia internacional e do desenvolvimento dos fluxos globais
de investimentos externos e comércio internacional, examinou-se a posicdo dos
paises do BRIC no que se refere as politicas de convivéncia com as empresas
multinacionais, assim como politicas de atracdo de IDE™*,

Tendo em vista a importancia do IDE, sob o aspecto do financiamento do
balanco de pagamentos e do aspecto da economia real, associado ao
comércio, tecnologia e os investimentos produtivos, a pesquisa visa analisar as
politicas econdmicas brasileiras de atracdo destes investimentos estrangeiros, em
comparagao a experiéncia observada na Russia, india e China.

Conforme dados da UNCTAD (sigla em inglés para Conferéncia das Nagdes
Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento), apesar de a maior parcela dos

investimentos realizados internacionalmente ter se concentrado entre paises

14 «Os principais fatores determinantes na atracdo de investimentos estrangeiros direto, sdo: o
tamanho do mercado, estabilidade politica, tamanho do PIB e sua taxa de crescimento, ambiente
regulatério, condiges para repatriagdo de lucros, estabilidade macroeconémica, qualidade da infra-
estrutura, presenca de concorrentes, custo e qualidade da méao-de-obra.” (GREGORY; OLIVEIRA,
2005, p. 25).
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desenvolvidos, por outro lado, tém sido crescentes os volumes absolutos destinados
aos paises em desenvolvimento, com destaque para o Brasil, RUssia, india e China.

Para a avaliagdo da importancia do capital estrangeiro sobre os indicadores
da economia doméstica dos paises do BRIC, pode-se analisar a relacéo entre o IDE
e indicadores como a FBCF e o PIB. Observou-se que a participacdo do IDE na
FBCF aumentou na Russia e na india em 2009, em comparacdo a 1995. Para estes
paises o IDE foi significativo na questdo da modernizacdo destas economias™,
principalmente, em seus setores chaves como no processo produtivo de
commodities, como é o caso do setor de petrdleo e gas na RuUssia, como também
nos setores de servicos na india. Apesar de significativo, a participacdo do IDE na
FBCF no Brasil e na China declinou, na mesma comparagdo anterior devido a
dindmica interna destas economias serem impulsionada pelos investimentos
domésticos.

Na comparacéo internacional, as evidéncias teoricas e empiricas apontam
que, os paises que melhor utilizam suas politicas publicas de forma estratégica,
tendem a adquirir vantagens para se alcancar maior grau de independéncia e
reducéo da vulnerabilidade infraestrutural de suas economias. Nesse sentindo, as
politicas macroeconémica e microecondmica destes paises normalmente sao
conduzidas de forma a usufruir das oportunidades geradas pelos investimentos

diretos estrangeiros.

% segundo o Férum Econdmico Mundial, no que se refere a participacéo do capital estrangeiro no

PIB dos paises do BRIC, pode-se uma elevagdo em todos os paises, com excecdo da China. De
fato, o capital estrangeiro, apesar de ndo ser predominante nas economias do BRIC, é um importante
fator dinamizador de mercados e setores relevantes, no que se refere a geracdo de alto valor
agregado local, que pode impulsionar o crescimento econémico, com a criagdo de emprego, renda e
consumo. Tendo em vista esta caracteristica dinamica, pode contribuir para a redugéo de restricées
infraestruturais, contribuindo para uma maior da cadeia produtiva nacional.
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-CONCLUSAO-

O trabalho analisou a infraestrutura brasileira, com destaque para 0s
impactos da poupancga externa, representada pelo investimento direto estrangeiro
(IDE), a evolugéo dos investimentos domésticos, publicos e privados, e 0 ambiente
regulatério e institucional dos anos 2000.

O foco concentrou-se na avaliagdo da hipdtese de que o desenvolvimento da
infraestrutura brasileira, por sua caracteristica de monopodlio natural, requer um
Estado indutor e regulador do crescimento econdémico de longo prazo.

A justificativa foi que os investimentos publicos, principalmente, do Plano de
Metas e o Il PND, ampliaram os investimentos privados nacionais e estrangeiros em
infraestrutura até os anos 1970. Em contraposi¢éo, a caréncia de infraestrutura, em
virtude da auséncia estatal e da reestruturagéo produtiva dos anos 1980 e 1990
representou uma oportunidade para o novo ciclo de investimentos em infraestrutura
iniciado nos anos 2000, impulsionados pela consolidacdo dos fundamentos
macroecondmicos do Plano Real e pela implementagdo do Plano de Aceleragdo do
Crescimento (PAC).

Contudo, ainda ha um ambiente desfavoravel aos investimentos privados,
nacionais e estrangeiros em infraestrutura em virtude, principalmente, das
incertezas regulatdrias e do ainda baixo investimento publico no pais.

Com isso, no capitulo 1 foi apresentada uma revisdo da teoria keynesiana e
neocléssica acerca do investimento e poupanga para uma economia fechada, como
também a questdo do crescimento com poupanga externa como estratégia de
desenvolvimento para uma economia ao exterior, como € a brasileira. Na sequéncia
foram apresentadas algumas notas teoricas acerca dos investimentos diretos
estrangeiros (IDE). A seguir, apresentou-se um resgate dos impactos das
instituicdes e regulagao sobre os investimentos e, por fim, apresentou-se o papel do
planejamento econdémico e do Estado indutor do crescimento econdémico de longo
prazo.

Apresentaram-se algumas notas tedricas sobre a discussdo entre a
abordagem keynesiana e a neoclassica acerca do investimento e da poupanga para
uma economia fechada, sendo que o debate é polémico e ndo ha consenso sobre
determinagdo entre os investimentos e poupancgas. Enquanto que na abordagem

neocléassica, prevalece a maior importancia da eficiéncia e produtividade na
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determinagéo do crescimento econdmico, na visdo keynesiana e pos-keynesiana, o
crescimento depende ndo somente da ampliagdo da eficiéncia ou produtividade,
como também, da acumulacg&o do capital e do aumento da for¢a de trabalho.

Na sequencia, avaliou-se a estratégia de crescimento econdémico com
poupanca externa, como sendo uma forma que requer outras medidas
complementares, com o objetivo de alcangar uma produgdo competitiva dotada, por
exemplo, de uma os infraestrutura eficiente do pais. A poupanca externa,
representada pelo IDE pode contribuir para o processo de desenvolvimento e
financiar a infraestrutura do pais.

No que se refere ao IDE, considerando todas as abordagens tedricas,
constatou-se que, apesar das tentativas de construgdo de uma teoria geral da
internacionalizagdo do capital, h4 uma expressiva complexidade da tematica. No
entanto, as evidéncias qualitativas indicam que, apesar disso, o IDE pode ser um
fator importante para o desenvolvimento da economia e da infraestrutura de um
pais. Com a globalizacdo e o comportamento das empresas multinacionais, pode-se
financiar os investimentos domésticos em infraestrutura.

Com relagé@o ao papel do Estado, a partir das teorias de Keynes, os paises
capitalistas se convenceram da necessidade da intervengédo do governo para evitar
ou reduzir os efeitos das crises ciclicas que caracterizam o modelo econdmico
capitalista, sendo que a atuacdo estatal se d& especialmente em beneficio do
emprego e dos investimentos.

Com relacdo a funcdo de regulacéo estatal, esta € mais bem executada se o
poder publico dispuser de recursos materiais suficientes e de pessoal qualificado.
No Brasil, observou-se que a eficiéncia da regulagdo depende de uma ampla
reforma do Estado, que compreenda ndo s6 o ajuste fiscal, mas também a
estruturagdo de um servico publico eficiente.

No capitulo 2 foi apresentado o periodo de 1930-1970, no qual houve uma
ampliagéo significativa da infraestrutura no Brasil que criou condigbes para o
periodo de industrializagdo e superacdo da dependéncia externa das importacgdes,
que contribuiu em significativa medida os efeitos da dependéncia externa e
intensificou o processo de substituicdo de importagfes. Este € um resultado do
expressivo papel do Estado, por meio dos investimentos publicos, que impulsionou
0s investimentos privados, nacionais e estrangeiros, ampliando a infraestrutura

brasileira, com destaque para o papel das empresas estatais.
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J& os anos 1980 foram marcados pela atrofia dos investimentos estatais e o
agravamento das incertezas regulatérias e, principalmente, dos fundamentos
macroecondmicos. Com isso, ndo se promoveu um ambiente favoravel aos
investimentos privados, nacionais e estrangeiros, com o0 impacto sobre a
infraestrutura brasileira.

Os anos 1990 foram marcados pela continuidade da atrofia dos investimentos
estatais e o aprofundamento do processo de privatizagbes. Em setores como de
telecomunicagbes, observa-se uma modernizagcdo e ampliagcdo da oferta;
contrariamente, em setores como de energia elétrica, houve uma paralisacdo dos
investimentos, em virtude das incertezas regulatorias e a auséncia do Estado. No
entanto, com o Plano Real de 1994, houve a corre¢cdo dos desequilibrios
macroecondmicos, viabilizando um novo ciclo de investimentos nos anos 2000.

No capitulo 3 foram apresentadas as relagfes entre a infraestrutura brasileira
e o capital externo, com énfase para um estudo sobre a evolugédo do IDE para o
Brasil e uma comparacgé&o internacional com os outros paises do BRIC.

O foco concentrou-se na avaliacdo do papel das externalidades positivas,
principalmente, associadas ao aspecto financeiro e tecnoldgico, criados pela
presenca do capital instalado no pais, por meio dos investimentos diretos
estrangeiros (IDE) nos setores de infraestrutura. A relagcdo entre os influxos de IDE
e os investimentos totais em infraestrutura cresceu de uma média de 41,9% entre
1990-1999 para uma média de 71,2% entre 2000-2009. No que se refere a relagéo
entre os influxos de IDE como porcentagem da FBCF, o Brasil registrou uma taxa de
14,8%, acima da acima da média mundial de 13,7% entre 2000-2009.

Os capitais estrangeiros demonstram, por suas préprias caracteristicas, uma
tendéncia a se instalarem em setores de infraestrutura intensivos em tecnologia.
Isso denota que o IDE é um importante fator de transferéncia tecnoldgica nos
setores da infraestrutura em que o Brasil é carente em investimentos.

O investimento direto estrangeiro em infraestrutura tende a se comportar de
maneira mais sensivel as oscilacbes econdmicas, do que outros setores. Assim, a
competicdo pelos capitais disponiveis para projetos de energia, saneamento,
telecomunicagdes e transportes tende a se tornar ainda mais intensa.

Constatou-se que, ha uma grande dificuldade de viabilizagdo doméstica dos

investimentos necessarios, principalmente por que, 0s investimentos em
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infraestrutura tém como caracteristica a necessidade de grandes volumes de
capitais altamente especificos.

Para se viabilizar estes investimentos, é preciso que haja um bom desenho
regulatério, para se reduzir as incertezas de longo prazo, como também politicas
microecondmicas devem ser voltadas para os objetivos estratégicos do pais no
longo prazo — direcionando os investimentos domésticos e externos no sentido da
promocéo do bem estar social e aumento da produtividade e competitividade da
economia nacional.

Em comparacgéo internacional, as evidéncias tedricas e empiricas apontam
que, os paises que melhor utilizam suas politicas publicas de forma estratégica,
tendem a adquirir vantagens para se alcancar maior grau de independéncia e
reducdo da vulnerabilidade infraestrutural de suas economias. Nesse sentindo, as
politicas macroeconémica e microecondmica destes paises normalmente sao
conduzidas de forma a usufruir das oportunidades geradas pelos investimentos
diretos estrangeiros.

Em sintese, sob o aspecto financeiro, temos que no curto prazo, a estratégia
de crescimento econdmico com poupanga externa, contribui para estabilizagdo
econdbmica, com aumento de reservas e o financiamento de dividas e de
investimentos fixos como, por exemplo, em infraestrutura por meio de investimentos
diretos estrangeiros (IDE). No entanto, no longo prazo, a dependéncia daqueles
capitais internacionais provoca alguns desequilibrios, como um desestimulo a
geracdo de valor agregado local, um déficit em conta corrente, e um baixo
crescimento econdmico.

No aspecto tecnoldgico, os capitais estrangeiros demonstram, uma tendéncia
a se instalarem em setores intensivos em tecnologia, o que denota que o IDE é um
importante fator de transferéncia tecnoldgica nos setores como, por exemplo, de
infraestrutura.

Nos setores de infraestrutura, caracterizados como monopolios naturais, ha
uma necessidade de atuacdo governamental no sentido de evitar lucros excessivos
por parte das empresas e adequar a quantidade e qualidade da oferta desses bens
publicos. Nesse sentido, o planejamento econémico, com o uso de técnicas e o
estabelecimento de objetivos globais a serem alcangados pela economia em

periodos previamente fixados exerce papel importante.
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Constatou-se na pesquisa que a atividade governamental, com a formulag&o
sistematica e a tomada de decisGes de politica econbmica, tem o papel de

disciplinar a atividade produtiva e promover o desenvolvimento econémico.
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Apéndice A: indicadores macroecondmicos selecionados (1980-2010)

Periodo PIB” Inflagao” Juros’ Cambio” Intelzz\;ﬁzggisais’e
1980 9,2 99,3 - - 6,9
1981 -4,3 95,6 - - 7,5
1982 0,8 104,8 - - 4,0
1983 -2,9 164,0 - - 4,6
1984 54 215,3 - - 12,0
1985 7,9 242,3 - - 11,6
1986 7,5 79,7 - - 6,8
1987 3,5 363,4 - - 7,5
1988 -0,1 980,2 - - 9,1
1989 3,2 1.972,9 - - 9,7
1990 -4,3 1.620,9 - - 10,0
1991 1,0 472,7 - - 9,4
1992 -0,5 1.119,1 - - 23,8
1993 4,7 2.477,2 - - 32,2
1994 53 916,5 - 0,60 38,8
1995 4.4 22,4 - 0,90 51,8
1996 2,2 9,6 - 1,00 60,0
1997 3,4 5,2 - 1,10 52,2
1998 0,0 1,7 - 1,20 44,6
1999 0,3 8,9 24,3 1,80 36,3
2000 4,3 6,0 17,6 1,83 33,0
2001 1,3 7,7 17,5 2,35 35,9
2002 2,7 12,5 19,2 2,92 37,8
2003 1,2 9,3 23,5 3,10 49,3
2004 57 7,6 16,4 2,93 52,9
2005 3,2 57 19,0 2,43 53,8
2006 4,0 3,1 15,3 2,18 85,8
2007 6,1 4.5 12,0 1,95 180,3
2008 5,2 5,9 12,5 1,83 206,8
2009 -0,6 4,3 10,0 2,00 239,1
2010 7,5 59 9,90 1,76 288,6

Fonte: elaboracéo propria, com dados do IBGE, Ipeadata e BCB.

fa: Var. % real a.a.; /b: IPCA em % a.a., em dez.; /c: Meta Selic, média anual; /d:
taxa cambial (R$/US$) de compra, média anual; /e: liquidez internacional, em US$
bi., em dez.
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Apéndice B. Brasil: coeficientes de investimento/PIB (1980-2010)

Periodo Total Pablico™ Privado Est?;rl?;(éiro
1980 23,56 3,30 20,26 0,80
1981 24,31 3,14 21,17 0,97
1982 22,99 2,01 20,98 1,14
1983 19,93 1,45 18,48 0,69
1984 18,90 0,54 18,36 0,79
1985 18,01 0,01 18,00 0,66
1986 20,01 0,98 19,03 0,12
1987 23,17 1,48 21,69 0,43
1988 24,32 0,45 23,87 0,92
1989 26,86 1,34 25,52 0,26
1990 20,66 5,75 14,91 0,21
1991 18,11 3,48 14,63 0,27
1992 18,42 2,23 16,19 0,54
1993 19,28 2,53 16,75 0,30
1994 20,75 4,38 16,37 0,41
1995 18,32 3,67 14,65 0,57
1996 16,87 3,64 13,23 1,29
1997 17,37 3,42 13,95 2,18
1998 16,97 3,75 13,22 3,42
1999 15,66 2,34 13,32 4,87
2000 16,80 2,51 14,29 5,09
2001 17,03 2,74 14,29 4,06
2002 16,39 3,35 13,04 2,93
2003 15,28 2,64 12,64 1,83
2004 16,10 2,65 13,45 2,73
2005 15,94 2,68 13,26 1,70
2006 16,43 2,96 13,47 1,73
2007 17,44 2,93 14,51 2,53
2008 19,11 3,71 15,40 2,73
2009 16,91 4,38 12,53 1,63
2010 18,44 5,10 13,34 2,33

Fonte: elaboracédo propria, com dados do IBGE, IPEA e BCB.

/a: totaliza os investimentos da Unido, Estatais Federais, Estados e Municipios.
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Apéndice C. Brasil: indicadores selecionados da infraestrutura (2003-2010)

Indicador

Transportes

Passageiros aéreos

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

(TKU-Toneladas Quilém. Util)

Saneamento Béasico

Cobertura de domicilios por
rede de agua (% do total)
Telecomunicag¢des

Telefones em servico
(por 100 habitantes)

Energia

Consumo médio de energia
elétrica (em MW)

Petréleo e Gas

Producéo nacional de
petroleo (milhdes de barris)

82,5

48,3

n/d

82,2

58,7

n/d

83,2

68,4

1.391

596,3

84,1

74,4

1.445

628,8

84,1

85,1

1.513

638,0

84,8

100,9

1.555

663,3

2reos 71,3 | 827 | 96,1 | 102,2 | 110,6 | 112,2 | 128,1 | 1554
transportados (milhdes)
Carga aérea total 1.215 | 1.358 | 1.360 | 1.229 | 1.319 | 1.272 | 1.115 | 1.250
(milhGes de KQ)
Producdo paraferrovias | g, 6 | 5057 [ 2216 | 238.1 | 257.1 | 267,0 | 245.3 | n/d

85,3

1121

1.538

711,9

n/d

n/d

1.656

750,0

Producéo de gas natural
(milhdes de m3)

15,8

17,0

17,7

17,7

18,2

21,6

21,1

22,9

Fonte: elaboragdo propria, com dados da ANATEL, ANEEL, ONS, ANTT e

INFRAERO.

/a: domeésticos e internacionais; n/d: ndo disponivel.
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