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O INVESTIMENTO EMPISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA COMO PROBLEMA
DE INTEGRACAO DE ELEMENTOS MACRO E MICROECONOMICOS

André Luis Melo de Oliveira

RESUMO: Os investimentos no setor de infra-estrutura sdo estratégicos para o crescimento econémico
continuado, tanto pela natureza essencial do servico prestado (energia, telecomunicagées, transporte) como
pelo efeito multiplicador desses investimentos sobre outros setores da economia. As relacées macro/micro
apresentam-se ao mesmo tempo relevantes e complexas para a andlise do investimento no setor elétrico. Sdo
relevantes porque os ambientes macroecondémico e institucional estabelecem pardmetros de referéncia para
as decisoes privadas sobre investimento e producdo. Sdo complexas devido a multiplicidade de canais de
interacdo entre os dois niveis e a variedade de direcoes causais. Essa combinacdo de caracteristicas faz com
que o estudo de relacdes macro/micro ofereca considerdveis desafios para a formulacdo de uma estrutura
teorica adequada ao tratamento analitico.
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INTRODUCAO

O debate atual sobre a retomada do crescimento da economia brasileira refere-se, em grande
parte, a discussdo sobre as intera¢des entre os indicadores macroecondmicos € o comportamento das
firmas nos diversos setores. Nesse contexto, o comportamento esperado do investimento assume um
papel controverso. Por um lado, argumenta-se que as empresas voltardo a investir diante de um
cendrio de precos estdveis e abertura comercial. O contra-argumento afirma que a grande
disparidade no comportamento das firmas diante de um mesmo cendrio macroecondmico pode
retardar a retomada de investimentos (FERRAZ et alii, 1999, p.3).

Os investimentos no setor de infra-estrutura sdo estratégicos para o crescimento econdmico
continuado, tanto pela natureza essencial do servigo prestado (energia, telecomunicagdes, transporte)
como pelo efeito multiplicador desses investimentos sobre outros setores da economia.

No inicio da presente década de 2000, a falta de investimento no setor de energia elétrica
apresenta-se como possivel restricdo ao crescimento. Essa condi¢do foi reforcada pela necessidade
de se impor um periodo de racionamento compulsério de junho de 2001 a fevereiro de 2002. E
notdria nesse momento a necessidade de dinamizar o investimento em energia elétrica no Brasil,
como parte de uma estratégia de crescimento continuado.

Esperava-se que o processo de reestruturacdo e privatizacdo, realizado durante a década de
1990, viesse a dinamizar o investimento em todos os segmentos do setor elétrico, mas isso nao
ocorreu. Houve um afluxo de capital externo para aquisi¢cdo de empresas, mas ha dificuldades em
gerar o volume de investimento que se imagina necessario para o adequado crescimento do setor.
Os agentes do setor apontam a falta de clareza na definicdo do marco regulatério, da estrutura
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institucional do setor e do processo de repasse cambial a formacdo de precos como os principais
entraves ao maior dinamismo do investimento no setor elétrico. Constata-se dessa forma que a
incerteza associada a fatores macroecondmicos influencia tanto as decisdes de investimento do setor
como um todo, bem como as decisOes dos agentes individuais. Reciprocamente, a dinamizacao do
investimento em energia elétrica também condiciona a evolucao dos indicadores macroecondmicos,
na medida em que a expansdo do setor contribui para dinamizar a renda agregada.

Essas caracteristicas evidenciam a conveniéncia de abordar o investimento no setor de
energia elétrica em trés dimensdes de andlise, a saber: macroecondmica, setorial € microecondmica.
Para que isso seja possivel, é necessario fundamentar a andlise do setor no sentido de incorporar a
integracdo de elementos macro e microecondmicos, isto &, procura-se compreender o
comportamento dos agentes individuais sob incerteza econdmica e institucional.

As relacdes macro/micro apresentam-se a0 mesmo tempo relevantes e complexas para a
andlise do investimento no setor elétrico. Sao relevantes porque os ambientes macroecondmico e
institucional estabelecem pardmetros de referéncia para as decisdes privadas sobre investimento e
producdo. Sdo complexas devido a multiplicidade de canais de interagdo entre os dois niveis e a
variedade de direcdes causais (FERRAZ et alii,1999). Essa combina¢do de caracteristicas faz com
que o estudo de relagdes macro/micro ofereca considerdveis desafios para a formulacdo de uma
estrutura tedrica adequada ao tratamento analitico, como se v€ a seguir.

1. ELEMENTOS TEORICOS DA INTEGRACAO ANALITICA MACRO/MICRO

O estudo das relagcdes macro/micro é um tema atual dentro da Teoria do Desenvolvimento
Econdmico. Possas (2001) propde a combinacdo de elementos neo-schumpeterianos e pods-
keynesianos como possivel caminho para integragdo de elementos macro e microecondmicos sob
uma Optica ndo-ortodoxa, alternativa ao pensamento do mainstream, representado pela Nova
Economia do Desenvolvimento (NED), de recorte neoclassico.

Possas (2001, p.125) considera invidvel a conciliacdo da visdo do mainstream com a nao-
ortodoxa, que ele denomina evolucionista/neo-schumpeteriana/keynesiana (aqui abreviada ESK),
devido a diferenca do tratamento dado pelas duas vertentes a alguns conceitos compartilhados por
elas, entre os quais destacam-se: o pressuposto de equilibrio entre os agentes e o pressuposto de
racionalidade substantiva (maximizadora) por parte dos agentes. A forma como esses pressupostos
sao formulados pela NED seria particularmente inadequada ao estudo do desenvolvimento devido a
dificuldade em compatibilizar seus fundamentos estiticos com a natureza dindmica do objeto da
Teoria do Desenvolvimento. O pressuposto de equilibrio representa a primeira e mais fundamental
diferenca metodoldgica entre as abordagens NED e ESK. A NED assume o equilibrio como norma,
enquanto a abordagem ESK busca no desequilibrio os elementos constitutivos do comportamento
dos agentes. Nesse sentido, o desequilibrio €, segundo a abordagem ESK, um fato gerador das
decisdes dos agentes e, como tal, proprio da dindmica capitalista.

N

A segunda diferenga diz respeito ao tratamento dado a racionalidade dos agentes. Nas
diversas vertentes do pensamento econdmico, podem-se distinguir trés niveis de racionalidade
(WILLIAMSON, 1985, pg.44). A racionalidade forte ou maximizadora, a racionalidade limitada ou
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semiforte e a racionalidade organica ou fraca. O referencial analitico neocldssico pressupde a
racionalidade maximizadora. Segundo essa visdo, o papel das instituicdes € substituido pelo
conceito de que firmas sdo fun¢des de produgdo, consumidores sdao funcdes de utilidade, e todos
seguem um padrdo de comportamento otimizador.

A vertente ESK fundamenta-se na racionalidade limitada e processual (SIMON, 1961, apud
WILLIAMSON, 1985). Na presenca de racionalidade processual, os agentes econdmicos encontram
limites a sua inteng¢do de agir racionalmente. Esse pressuposto ndo significa ndo-racionalidade ou
irracionalidade dos agentes, mas permite conciliar o pressuposto de racionalidade, indispensavel a
teoria econdmica, com a existéncia de incerteza em sentido forte.

A incerteza em sentido forte € a que torna o ambiente econdmico estruturalmente instavel.
Isso torna invidveis suposi¢des sobre estabilidade de fundamentos econdmicos, tais como
preferéncias e tecnologia, que possam conduzir a alguma forma de equilibrio. A inovagdo
permanente estd presente na economia capitalista e é causa dessa instabilidade estrutural. Nessas
condicdes, os parametros de decisdo variam de forma ndo-determindvel a priori, nem mesmo através
de estimacdo com modelos estocasticos (POSSAS, 2001, p. 131).

A incerteza em sentido forte gera tanto lacunas de informacdo (desconhecimento da
informacdo indispensdvel ao comportamento maximizador) como complexidade de informacdo
(dificuldade de compreender o significado da informacdo e dificuldade de tratar, processar, calcular,
em tempo habil para a decisdo maximizadora). Na presenca desse tipo de incerteza, a racionalidade
ainda € possivel, mas leva tipicamente a decisdes sub-Gtimas e a condutas estratégicas, entendidas
como cadeias de decisdes interdependentes no tempo, em lugar do comportamento simplesmente
maximizador (POSSAS, 2001, p.127).

7z

Ao considerar as conseqiiéncias do pressuposto de racionalidade limitada, € importante
enfatizar que esse limite a racionalizacdo ndo é do agente (que maximizaria, se pudesse) e sim da
decorréncia de duas caracteristicas da economia capitalista, quais sejam, a incerteza forte e a
complexidade. (POSSAS, 2001, p.127). Convém repetir que essas caracteristicas tornam
incompletas as funcdes-objetivo (por falta de informacdo), e inviabilizam o comportamento
maximizador (tanto pela falta de informagdo como por falta de suficiente capacidade de
processamento de informacao face a multiplicidade de conexdes e relacdes causais).

Essas dificuldades devidas a presenca da incerteza forte t€ém duas conseqiiéncias tedricas
fundamentais, a saber (POSSAS, 2001, p.129): a) os agentes adotam comportamentos defensivos,
procurando desenvolver alguma forma de prote¢do, que pode ou ndo estar associada a algum grau de
flexibilidade; b) o processo de decisdo racional sob incerteza gera indeterminacdo no nivel
microecondmico, e portanto nos demais, porque os fatores que condicionam a formacdo das
expectativas ndo podem ser determinados de forma tnica.

Note-se que a constatacdo de que a incerteza gera indetermina¢cdo num processo de decisdo
racional ndo contraria o pressuposto de racionalidade em geral, mas sim o pressuposto de
racionalidade substantiva, segundo a qual os agentes aprendem a partir da experiéncia ou da
observacdo. A premissa de racionalidade substantiva implica que os erros de previsdo sejam
assistemadticos, conforme suposto pelos modelos de expectativas racionais. No entanto isso ndo é
possivel sob incerteza forte, segundo a qual o desconhecimento futuro € nao-calculdvel, o que pode
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levar os agentes a erros consideraveis. Nessa circunstancia, seria preferivel afirmar que os agentes
“aprendem que ndao aprendem”, isto é, que o aprendizado s6 é possivel em algumas (poucas)
situacdes em que existem regularidades estruturais consideraveis (POSSAS, 2001, p.130).

3

Portanto, na presenca de incerteza forte, a vertente ESK entende estratégia como “uma
seqiiéncia temporalmente consistente de decisoes, construida sob racionalidade limitada”. Dentro
dessa visdo, nem todo desvio de previsdo leva a uma mudanca de estratégia, ou seja, € possivel a
existéncia de comportamentos estratégicos estdveis, mesmo na presenca de mudancas no ambiente.
Essa condicdo torna essencial, do ponto de vista tedrico, a sistematiza¢cdo das estratégias segundo
alguma tipologia de referéncia (POSSAS, 2001, p.136).

A definicdo de uma tipologia de referéncia ¢ um desafio teérico consideravel (POSSAS,
2001, p.136), que foge ao propdsito do presente trabalho. Mesmo sem a pretensdo de definir uma
tipologia, tomou-se como referéncia o estudo empirico de Ferraz et alii (1999) que, sob a 6tica ESK,
relaciona, de forma sistematica, as condi¢des macroecondmicas brasileiras ao comportamento dos
agentes nos planos microecondmico e setorial, abrangendo um periodo que vai desde o inicio da
década de 1980 até 1997.

No entanto nos apoiaremos também em outra tipologia baseada no trabalho de Bielschowsky
et alii (2002) que congrega a mesma preocupacdo de Ferraz, associando as questdes
macroecondmicas com 0s comportamentos microecondmicos dos agentes, analisado com base na
teoria keynesiana.

2. TIPOLOGIA DE SITUA§6ES PARA ANALISE DAS RELACOES MACRO/MICRO NO
SETOR DE ENERGIA ELETRICA - O ESTUDO DE FERRAZ

O estudo de Ferraz et alii (1999) propde duas categorias de incerteza. A incerteza macro é
relacionada com a evolugdo geral da economia, estando associada ao horizonte temporal de
previsibilidade dos resultados das decisdes de investimento. A incerteza micro € relacionada ao
regime de incentivos e regulacdes que regem a competicdo setorial e estaria associada ao horizonte
de previsibilidade sobre o nimero e tipo de competidores atuantes num determinado mercado.

Em resposta a incertezas macro € micro, as empresas procuram implementar estratégias
flexiveis que permitam rdpida mudanca de posicionamento, ou que preservem o maior numero de
alternativas futuras de comportamento, isto €, as firmas procuram manter posi¢des que permitam a
maior rapidez possivel para reverter decisoes (Ibid, p. 2). O conceito de flexibilidade € usado para
designar a competéncia das firmas para auferir rapidamente as vantagens das inovagdes mais
recentes. (Ibid, p.2). Constata-se que, sob forte incerteza macroecondmica, as firmas procuram
desenvolver flexibilidade em estratégias financeiras, que implicam uma propensdo negativa para
investir em ativos fixos. (Ibid, p.3). Através desse tipo de mecanismo, as interagdes macro/micro
podem se apresentar como restri¢do ao investimento.

Embora as primeiras iniciativas de reforma estrutural da economia brasileira tenham
acontecido no final da década de 1980, a direcdo dessa reestruturacio tornou-se clara apds 1990 e,
em particular, apds a implantacdo bem sucedida do plano de estabilizacdo da moeda em 1994. Os
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fundamentos da reforma no setor de infra-estrutura foram a segmentacdo (desverticalizacdo), a
definicdo do marco regulatério e a privatizagdo com participag@o de capital estrangeiro.

O processo de estabilizacdo dos precos proporcionado pelo Plano Real funcionou como um
fator fundamental para a retomada do dinamismo inversionista da economia brasileira. A despeito
da suposta estabilizagdo pela qual passou a economia brasileira neste periodo, a sobrevalorizagao
cambial combinada com o regime de abertura ao capital estrangeiro determinou uma deterioragdo no
balanco de pagamentos.

A privatizacdo dos servicos de infra-estrutura com ampla participac¢do do capital estrangeiro
foi um dos pontos fundamentais da reestruturacdo da economia brasileira. A passagem dos negdcios
de energia elétrica para a iniciativa privada seguiu a trajetéria de confianca macroecondmica
crescente, representada pela estabilizacdo dos precos decorrente do Plano Real (FERRAZ et alii,
1999, p. 4). Por outro lado, observou-se crescente aumento no déficit em conta corrente do Balanco
de Pagamentos, ocasionado pala sobrevalorizacdo cambial, um dos pilares basicos do Plano Real
para debelar a inflacdo (PIRES, GIAMBIAGI e GOSTKORZEWICZ, 2001, p. 9).

Entretanto o compromisso de investir na melhoria da expansdo dos servigos de distribuicao
de energia elétrica ndo foi verificado no montante desejado. De acordo com essa tendéncia, os
investimentos no segmento de distribuicdo de energia elétrica seguiram na mesma dire¢do do
conjunto da industria, ou seja, preocupados apenas com a modernizacdo dos equipamentos, com

vistas a reducdo de custos, observando-se pouca ou nenhuma inversdao na expansao da malha de
distribuigao.

As fusdes e aquisi¢des lideradas pelo capital estrangeiro propiciaram a internacionalizag¢do
do controle do setor de infra-estrutura no Brasil. As aquisi¢des facilitaram a diversificacdo de
produtos e racionalizaram o uso dos recursos, gerando importantes economias em termos de redugao
de custos.

Entretanto a internacionaliza¢do da producgdo do setor, via fusdes e aquisicdes de empresas
preexistentes, eleva a otimizacdo do estoque de capital, ndo necessariamente ampliando a
capacidade produtiva da economia (FERRAZ, 1999, p. 17)

No entanto a estratégia de aquisicdo de ativos ja existentes atendia aos anseios de politica
macroecondmica, especialmente por internalizar recursos em moeda estrangeira, contribuindo para o
financiamento do balanco de pagamentos e para o aumento das reservas cambiais (TOLMASQUIM,
2003, p. 134).

A expansdo do IDE € uma das principais caracteristicas do periodo 1990 a 1997. O ciclo
recente de IDE elevou a propensdo a importar da economia brasileira, reduzindo a propensdo a
exportar, intensificando os desequilibrios na balanca comercial. O crescimento industrial brasileiro
ampliou os desequilibrios comerciais, enquanto a confianca dos agentes econdmicos no desempenho
da estrutura produtiva brasileira para gerar excedentes de comércio ndo foi suficiente para
compensar o déficit em transacdes correntes.

A partir de 1998, o quadro macroecondmico comega a refletir adversamente na economia, €
a possibilidade de aquisi¢des no setor elétrico ficou limitada pela prépria inexisténcia de ativos
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postos a venda por intermédio da privatiza¢io; houve uma reversao nos fluxos de IDE, que perdurou
até 2002. A desvalorizagdo cambial, em 1999, foi um fator decisivo para a inflexdo da tendéncia
verificada quanto aos fluxos de IDE no Brasil.

3. TIPOLOGIA DE SITUAQOES PARA ANALISE DAS RELACOES MACRO/MICRO NO
SETOR DE ENERGIA ELETRICA - O ESTUDO DE BIELSHOWSKY

O estudo de Bielschowsky (2002) investiga a logica que orienta a decisdo de investir das
empresas diante da evolucdo macroecondmica e das reformas institucionais — especialmente a
abertura comercial e a privatizacio — correspondente ao periodo 1990 — 2001, enfatizando
principalmente a fase subseqiiente ao Plano Real.

O enfoque tedrico observado no estudo de Bielschowsky propde a combinacdo de duas
dimensdes fundamentais da abordagem keynesiana. A primeira dimensdo diz respeito a eficiéncia
marginal do capital, na qual o investimento depende da relacdo existente entre rentabilidade
esperada e o nivel das taxas de juros, num ambiente marcado pelos riscos e incertezas do
empreendimento. A segunda dimensdo estd relacionada ao fato de que, entre os fatores
determinantes da rentabilidade esperada, estdo a taxa de crescimento das vendas e a rentabilidade
dos dltimos anos. Segundo o arcaboucgo keynesiano, as decisdes de investimento devem ser tomadas
até o ponto no qual a rentabilidade esperada iguala-se a taxa de juros, podendo ser aplicavel nos trés
niveis (no nivel agregado, no nivel setorial e no nivel das firmas), sendo que, no nivel agregado,
reflete o comportamento dos diferentes setores que, por sua vez, € reflexo do comportamento das
diferentes empresas que os compdem (Ibidem, 2002).

A partir desse referencial € que o autor vai tratar o periodo em andlise, basicamente os anos
1995-1997, como um periodo no qual houve um miniciclo de modernizacio, ou seja, um periodo em
que se percebe a presenca de atividade inversora na economia brasileira fundamentalmente ligada a
reposicdo de equipamentos, desdobramento de gargalos e a eliminacdo de desperdicios. O
argumento bdsico para esta afirmacdo estd no fato de que o investimento fixo em eficiéncia
operacional caracteriza-se por um alto rendimento, pelo fato de elevar a eficiéncia do estoque de
capital preexistente.

Este argumento explica por que, em ocasides de baixa rentabilidade (associadas a taxa de
juros sobrevalorizada), incertezas crescentes e juros elevados, a inddstria como um todo e,
especificamente, o setor de infra-estrutura elevou a sua taxa de investimento. No periodo de 1995 a
1997, a eficiéncia marginal do capital foi alta, ultrapassando até mesmo o custo de oportunidade do
capital, representado pelas altas taxas de juros pagas pelo governo.

Quanto ao comportamento empresarial, os investimentos sdo classificados de acordo com a
motivacdo estratégica do empresario. Nos anos subseqiientes a abertura (1990 a 1994), os
investimentos foram motivados pela eficiéncia operacional (com pouco investimento fixo) e se
mostraram escassos quanto a renovacdo de produtos e mercados, bem como em expansdo. No
periodo 1994 a 1998, a motivagado pela eficiéncia operacional amplia-se amparada por um miniciclo
de investimentos em reposi¢ao e modernizagdo, e ainda hd espaco para investimentos em expansao
relativamente modestos e concentrados em alguns setores, como o de bens de consumo durdveis. No
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periodo mais recente, os investimentos em eficiéncia operacional se tornam uma rotina para as
empresas, os investimentos em novos produtos e mercados ampliam-se, mas 0s investimentos em
expansdo ndo conseguem se dinamizar.

O investimento em eficiéncia operacional inclui a contratagdo de consultorias, gastos com
reorganizacdo de plantas, capacitagdo de mado-de-obra, investimentos fixos em moderniza¢ido
(compra de maquinas e equipamentos para reposicao, desobstru¢do de gargalos e reducdo de custos
na planta industrial e compra de equipamentos para a modernizacdo administrativa), etc.Os
investimentos voltados a renovagdo de produtos e mercados seriam aqueles destinados a satisfacio
do cliente e diversificacdo da clientela, inovacdo de produtos, processos e mercados (gastos com
prospeccao de mercados, marcas e design, diversificacdo de produtos e material para pesquisa e
desenvolvimento de produtos e processos). Ja os investimentos em expansao estdo relacionados com
obras e equipamentos, ou seja, investimentos fixos.

O alto rendimento do investimento em modernizagdo € explicado por trés motivos: i) pela
obsolescéncia relativa do parque produtivo ja instalado; ii) pela modernizacdo acontecer em um
momento no qual o parque produtivo acabara de passar por um processo de racionalizagdo; iii) pelo
fato de a abertura comercial e a valorizacdo cambial ter promovido a queda dos precos das maquinas
e equipamentos.

O miniciclo de modernizagdo ndo se converteria em um ciclo de investimento de longo
prazo, que estd baseado em investimentos em expansio de capacidade devido a cautela empresarial
no tocante as restricdes do balanco de pagamentos brasileiro nesse periodo, o que se constituiu como
fonte de grande incerteza macroecondmica e de desestimulo aos investimentos em expansido de
capacidade.

CONSIDERACOES FINAIS

As relacdes macro-micro apresentam-se como elemento fundamental para a orientacido de
decisdes de investimento e de niveis de producdo, principalmente se levarmos em consideracio a
necessidade de elevacdo da taxa de investimento da economia brasileira.

O estudo das relagdes macro-micro € tema de pesquisas atuais dentro da Economia do
Desenvolvimento Econ6mico. De acordo com Possas (2001), ha uma alternativa viavel de
integracdo das decisdes microecondmicas com o ambiente macroecondmico através da combinagao
de elementos neo-scumpeterianos € pds-keynesianos sob uma Otica ndo-ortodoxa. A separacdo do
tratamento dedicado ao tema pelo mainstream torna-se uma condicdo necessdria por nado
compartilhar alguns conceitos teéricos com aquela linha de pesquisa, particularmente o pressuposto
de equilibrio entre agentes e o pressuposto da racionalidade substantiva (maximizadora).

A nova vertente sugerida por Possas (2001) acredita que uma integracdo entre as duas
disciplinas s6 poderd ocorrer numa perspectiva de racionalidade limitada, em conseqiiéncia da
presenca de incerteza forte nas decisdes dos agentes.
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Como suporte a tentativa de forjar uma estratégia de integracdo macro-micro, inserimos
ainda duas tipologias de trabalhos analiticos sobre a economia brasileira, com o intuito de construir
um cendrio propicio as tomadas de decisdo do setor de infra-estrutura, particularmente o setor de
energia elétrica.

Assim, buscamos em Ferraz (1999) parte da estratégia desenvolvida para esta integracdo, na
qual ele se apdia na implementacao de estratégias flexiveis para as firmas manterem posicdes que as
permitam mais agilidade no momento da reversdo das tomadas de decisdo e assim burlar a
existéncia da incerteza macroecondmica.

Uma opg¢do seria o desenvolvimento de flexibilidade em estratégias financeiras, o que
implica uma propensdo negativa para investir em ativos fixos, que associa a estratégia de integracdo
as restrigdes no investimento.

J4 de acordo com estudo de Bielschowsky (2002), a investigagdo da logica que orienta a
decisdo de investir das empresas diante da evolu¢do macroecondmica e das reformas institucionais,
no periodo 1990-2001, procura relacionar duas dimensdes da abordagem keynesiana — a eficiéncia
marginal do capital e os fatores determinantes da rentabilidade esperada.

A partir dai, o autor vai tratar o periodo em andlise baseado na existéncia de um mini-ciclo
de modernizagdo, cuja atividade inversora na economia brasileira estd relacionada com a reposi¢ao
de equipamentos e redu¢do de custos em geral.

O argumento bdsico estd no fato de que o investimento fixo, em eficiéncia operacional,
caracteriza-se por um alto rendimento, por elevar a eficiéncia do estoque de capital preexistente.

O miniciclo de modernizacdo niao se converteria em um ciclo de investimento de longo
prazo, que estd baseado em investimentos em expansio de capacidade devido a cautela empresarial
no tocante as restricdes do balanco de pagamentos brasileiro nesse periodo, o que se constituiu como
fonte de grande incerteza macroecondmica e de desestimulo aos investimentos em expansido de
capacidade.

Assim, pode-se explicar porque nos idos de 1995-1997, em ocasides de baixa rentabilidade
(associadas a taxa de juros sobrevalorizada), incertezas crescentes e juros elevados, a industria,
como um todo, e, especificamente, o setor de infra-estrutura experimentou elevacao da sua taxa de
investimento, em relagdo ao final da década, por exemplo.
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Tabela 1. Comparacao entre as tipologias de Ferraz (1999) e Bielschowsky (2002) — Mudancas
economicas e institucionais da Economia Brasileira durante os anos 90

Tipologia de Ferraz (1999)

1990 — 1994 1995 — 1998 1999 - 2002
Contexto Interno Quadro Macroecondmico Estabilizacdo de Pregos -
Instavel; Recessdo Profunda;
Alta Inflacdo
Politica Macroecondmica | Abertura Comercial; Sobrevalorizagdo Cambial; -
Privatizagdo da Inddstria Privatizacdo da Infra-
Estrutura
Investimentos em Acentuado, com Uso de Acentuados, pelas altas -
Redugao de Custos Automacio e Técnicas taxas de retorno que
Gerenciais implicavam em
produtividade crescente do
capital
Investimentos em Baixo com Renovacio -
Renovagdo de - Localizada de
Produtos/Mercados Equipamentos; Fusdes,
Aquisicdes e Relocalizacdo
Espacial
Investimentos em Baixa por conta das Baixo, Sendo Preferivel -
Expansao Flexibiliza¢des Externas que | Fusdes e Aquisicdes
Adiaram as Decisdes de
Investir em Expansao

Tipologia de Bielschowsky (2002)

1990 —1994 1995 —1998 1999 — 2002
Contexto Interno Quadro Macroecondmico Quadro Macroecondmico | Quadro Macroeconémico
adverso; Incertezas quanto a adverso; Incertezas quanto | Adverso
Abertura a Abertura
Politica Macroecondmica | Abertura Comercial; Novas Sobrevalorizagdo Cambial | Adocdo do Cambio Flexivel
Regras para IDE e Privatizacdo com Regime de Metas

Inflacionérias; Metas de
Superdvit Primdrio

Investimentos em Acelerados para Superar Acelerados por Pressdo da | Reducdo da Intensidade por
Redugao de Custos Prejuizos e Viabilizar Novos Abertura e por Elevada Conta de Maior Moderagdo
Negdcios Rentabilidade dos Projetos | da Rentabilidade (Saturacao
de Projetos de Alta
Rentabilidade)
Investimentos em Baixos em razdo dos Reduzidos | Ampliados pelas Grandes | Continuidade do Periodo
Renovagdo de Incentivos e Pouca Sofisticagdo | Oportunidades e Ameacas | Anterior
Produtos/Mercados da Demanda Relativas a Preservacdo /
Elevacgdo da Rentabilidade
Investimentos em Quase Inexistente em Razdo da | Limitados pela Baixa Continuidade do Periodo
Expansao Baixa Rentabilidade Rentabilidade e das Anterior

Influéncias adversas do
Quadro Macroecondmico
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