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Carlos Antonio Rocca

Coordenador do Centro de Estudos de Mercado de Capitais (Cemec) da
Fundacao Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe)

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

O economista Carlos Antonio Rocca, que acompanha de perto a evolugao do inves-
timento no Brasil, celebra a reagcao que este apresentou em 2021.Mas com ressalvas,
dada a incerteza observada no cendrio internacional e doméstico no curto prazo,que
pode comprometer a continuidade desse ritmo, e a forte concentracéo dessa reacéo,
especialmente em bens de capital voltados ao setor agricola e a construcdo. Para
uma disseminagao do impeto de investir a outros segmentos da economia, Rocca
lembra que é preciso uma recuperacao mais consistente do consumo das familias,
que nao deverd acontecer no curto prazo,avalia.E,de forma geral,ampliar a capacida-
de de crescimento econémico do pais.’Para isso, precisamos aumentar a produtivida-
de,que depende do investimento em inovacéo e este, por sua vez,de dois elementos:
uma reforma do Estado que recupere sua capacidade de poupanca e investimento,

e uma maior abertura da economia, para ampliar a competitividade das empresas
brasileiras; afirma, nesta entrevista a Conjuntura Econémica.
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Conjuntura Econémica — Em seus
estudos, o senhor observa que a taxa
de investimento como proporcao do
PIB temregistrado alta no Brasil, mes-
mo com a economia desacelerando.A
que se deve esse movimento?
Comparando os dados das Contas
Nacionais em valores nominais, em
2021 o investimento registrou um
salto de 3,7 pontos percentuais em
relagdo a 2019 - periodo que uso
para a comparag¢ao, dada a excep-
cionalidade do ano de 2020 —, para
19,2% do PIB. A primeira vista, foi
um degrau fantastico de investimen-
to, pois 19,2% se aproximam do ni-
vel observado no ultimo periodo em

que a taxa de investimento no Brasil
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estava alta: de 2007 a 2014, quan-
do registrou média de 21% do PIB.
Mas hd dois fatores nessa medida
que demandam ajustes, como bem
apontou Gilberto Borc¢a Jr. (pesqui-
sador associado do FGV IBRE, eco-
nomista do BNDES) em artigo pu-
blicado no Blog do IBRE em mar¢o
(https://bit.ly/3tSuhVi). O primeiro
¢ que os pregos dos bens de capital
entre 2019-21 subiram mais forte-
mente do que os precos de bens e
servicos do PIB, gerando um viés de
alta que ndo reflete a real magnitu-
de do aumento do investimento. O
segundo € a conhecida internaliza-
¢do de plataformas de petréleo pela
Petrobras. Acertando esses fatores,
a taxa de investimentos ajustada va-
ria de 16,2% em 2019 para 18,2%
em 2021, com um aumento de 2
pontos percentuais. O que conti-
nua nao sendo pouco e surpreende,
como disse, por vdrias razoes. Além
do fato da recuperacdo da economia
brasileira perder velocidade ao lon-
go de 2021, vale observar que a ex-
pectativa para o PIB brasileiro em 3
anos a frente tem caido fortemente
desde o inicio de 2021. No final do
ano passado, a taxa média estimada
para 2022/23/24 era de 1,35% ao

ano, a menor desde 2006.

O que, entdo, puxou esse investi-
mento?

O aumento foi totalmente no setor
privado, e concentrado na agrope-
cudria e na construciao. Se obser-
varmos o Indice de Formacio Bruta
de Capital Fixo do Ipea, veremos

que em 2021 houve um aumento de

16,6% em relagao a 2019, puxado
especialmente por maquinas e equi-
pamentos, que registrou variagao
de 21,2%. Entre os setores de bens
de capital que mais subiram estiao
os voltados ao setor agricola, com
43,8% na mesma comparagao; pe-
¢as agricolas com 47,8% e a cons-
trucao, com 40,48 %. Esses trés seg-
mentos representam praticamente %
do avango do investimento calculado
pelo Ipea. A hipotese é que o agro se

beneficiou do aumento do prego das

O agronegdcio
se beneficiou do
aumento do preco das
commeodities e da taxa
de cAmbio, ganhando
em rentabilidade, o que

estimula o investimento

commodities agricolas e da prépria
taxa de cimbio em 2021, ganhando
em rentabilidade, o que estimula a
expansdo do investimento. Ja a in-
dustria de construcio se beneficiou
de baixas taxas de juros para o fi-
nanciamento imobilidrio, o que jus-
tifica esse avancgo.

Também analisamos essa evolu-

¢ao do investimento com base no
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que acontece com as empresas aber-
tas, no ano terminado no terceiro
trimestre de 2021. O tamanho da
amostra, de 470 empresas, é peque-
no diante de um mar de cerca de 5
milhdes de empresas no pais. Mas
no Cemec estimamos que as empre-
sas brasileiras nao financeiras de ca-
pital aberto representam cerca de %
do valor adicionado bruto da eco-
nomia brasileira. E preciso conside-
rar que as empresas abertas apre-
sentam composi¢do setorial muito
distinta da observada nas Contas
Nacionais. Basta ver o exemplo do
setor agricola, que é sub-representa-
do entre as empresas abertas — cerca
de 1% do total —, por ser em grande
parte constituido de empresas fecha-
das, mas que nas Contas Nacionais
soma 8,3% do total. No caso das
empresas industriais, a diferenga de
participagio, respectivamente, é de
80% contra 21,7%. E, em servigos,
de 19,5% entre as empresas de ca-
pital aberto contra 70% nas Contas
Nacionais. Separamos 25 empresas
abertas que sdo relacionadas ao
agronegb6cio — que usam matérias-
primas agricolas ou que fornecem
equipamentos e insumos como fer-
tilizantes, e comparamos com o to-
tal da amostra. O resultado é que o
valor dos investimentos destas cres-
ceu mais que o dobro da média das
demais. O crescimento do indicador
formacio bruta de capital fixo en-
tre 2019-21 para as empresas rela-
cionadas ao agronegdcio aumentou
52%, contra 24% da média das de-
mais empresas.

Outro dado que extraimos das

empresas abertas é que na analise
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do referido periodo estas registra-
ram um aumento extremamente
significativo de lucros, muito in-
fluenciado pelas empresas indus-
triais. Isso porque os precos dos
produtos industriais importados,
que definem o preco do merca-
do doméstico, aumentaram muito
mais do que o custo unitdrio do
trabalho, ampliando as margens.
O lucro acumulado pelas empresas
abertas, que somou cerca de 3,4%
do PIB, é o maior desde 2009. E
tdo importante quanto isso é que
a taxa de pay out foi de apenas
34,9%. Ou seja, dois ter¢os dos lu-
cros foram retidos. E o menor per-
centual de distribuicio de lucros
desde 2010 para o periodo. O que
isso quer dizer? As interpretacdes
possiveis sao de que essas empresas
estio retendo lucros para reduzir
alavancagem ou para investir. Ana-
lisamos a situag¢do financeira das
empresas abertas, e a da grande
maioria é muito confortavel. En-
tdo, tudo indica que essa decisdo
representa disposicio em manter

0s investimentos.

Entramos, entretanto,em ano eleito-
ral, ao qual ainda se soma o choque
da guerra da Russia contra a Ucrania.
Em que isso pode alterar o apetite
para o investimento no Brasil?

Temos que reconhecer que ha mui-
ta incerteza. O Banco Central tem
mantido a execu¢ao de uma politi-
ca de acentuada elevacio da taxa
de juros, aumentando o custo de
capital das empresas, que é um

componente importante para a de-
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cisao de investir. Alguns setores po-
dem até se beneficiar, dependendo
da duracdo da guerra e seus impac-
tos sobre os precos. Para o agrone-
gbcio, por sua vez, essa nova alta
das commodities pode ser positiva,
ainda que o aumento de preco de
fertilizantes deva significar uma re-
duc¢do de margens, caso esse pro-
blema persista. Ainda recentemen-
te, 0s jornais noticiaram vantagem
potencial da industria siderurgica

brasileira para exportacao de ago,

Nao d4 para desenhar
todo o panorama
de possiveis setores
beneficiados ou
prejudicados (com a
guerra). Por ora, o crucial

¢ que hd grande incerteza

com uma possivel transferéncia da
demanda que estava sendo aten-
dida pela Russia de forma mais
permanente. A siderurgia nacional
tem operado com alto grau de ca-
pacidade ociosa, e teria condicdes
de responder com velocidade a essa
demanda. Nio da para desenhar
aqui todo o panorama de possiveis

setores beneficiados ou prejudica-

dos. Por ora, o crucial é registrar
que ha grande incerteza sobre a du-
racio da guerra e do impacto das
sang¢oes aplicadas pelos paises oci-
dentais a Russia, sobre a evolu¢ao
do preco do petréleo, e a posi¢iao

da China.

Quais determinantes permitiriam
um maior espalhamento da dina-
mica do investimento, para além do
agronegocio e a construcao?
Se olharmos do ponto de vista mais
amplo, o relevante é avaliar o de-
sempenho do consumo, que € o prin-
cipal componente da demanda, além
do proprio investimento, sobre o
qual estamos tratando, e as exporta-
¢oes liquidas, que devem trazer uma
contribui¢ao positiva neste ano, com
aumento do saldo comercial.

No caso do consumo, entretanto,
é dificil ser otimista. Dados da Pnad
Continua apontam para uma recu-
peracdo significativa do emprego (a
taxa de desemprego no trimestre en-
cerrado em fevereiro foi de 11,2%,
abaixo do mesmo periodo antes da
pandemia), mas compensada por
uma queda da renda real (de 8,8%
em relacdo ao mesmo trimestre de
2021). Ao lado disso, temos o au-
mento do endividamento das fami-
lias (77,5% em marco, sendo 27,8%
destas com divida em atraso, segun-
do a CNC, ficando abaixo apenas de
janeiro de 2010), o que deixa pouco
espago para aumento do consumo
com base no uso adicional de crédi-
to ao consumidor. Ademais, o forte
aumento da taxa de juros pressiona

o custo do crédito bancario — do cus-



to de captacao dos bancos, induzido
pela taxa Selic, e da inadimpléncia,
que é o maior componente do spread
bancirio. Tudo isso somado, é dificil
nutrir expectativas quanto a deman-
da de consumo em 2022.

Tem outro fator, sobre o qual é
dificil fazer apostas, que é a ques-
tdo da poupanca financeira das fa-
milias. Esta registrou um aumento
significativo de 2020 até setembro
de 2021. Logo, observou-se alguma
utilizacao da poupanga para refor-
¢o de consumo, com nova acumu-
lagdo no ultimo trimestre do ano.
No Cemec, estimamos que o total
da poupanga financeira das fami-
lias representa cerca de 10% do
consumo anual, o que é um valor
significativo, mesmo que parte des-
se estoque de poupanca fosse usa-
do para refor¢o de consumo, ainda
que distribuido ao longo de 1 ano.
Mas qual a probabilidade de isso
acontecer? Um componente que
até agora tem gerado o aumento da
poupanca tem sido o afastamento
social devido a pandemia. Com a
pandemia sob controle e uma re-
dugdo quase total das restricdes,
é possivel pensar a destinacao de
parte dessa poupanga para um au-
mento de consumo nos setores que
foram mais afetados, como lazer,
turismo, alimentacdo fora de casa.
Mas também ha o fator precaucio-
nal, devido a incerteza econdmica,
que continua sendo um compo-
nente importante. O atual quadro
internacional de guerra, somado a
queda da renda real e acelera¢ao da
inflagdo no ambito doméstico sdo

fatores que desincentivam determi-

nado tipo de consumo. E, no caso
da camada de mais baixa renda, os
saques ja observados nio servem
para ampliar o consumo, mas ga-
rantir o abastecimento de itens ba-
sicos, ineldsticos, fortemente afe-
tados pela inflagio, como gas de

cozinha, eletricidade e transporte.

Como avalia que se comportara o fi-
nanciamento para empresas, dado
o aumento da taxa de juros?

Podemos equacionar
os problemas sociais,
€ o proprio ajuste
fiscal, com um
crescimento potencial

de 1,5% a 2% ao ano na

proxima década?

Essa elevacdo forte da Selic — pre-
anunciada a 12,75%, mas ja com
apostas por mais — evidentemente
aumentard os juros de todas as fon-
tes de financiamento das empresas,
seja do mercado de capitais, seja de
crédito bancario. No caso do mer-
cado de capitais, principalmente no
mercado de divida, o acesso é feito

tipicamente por empresas de maior
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tamanho e menor risco de crédito.
Até agora os dados mostram que
tal elevagao ndo reduziu a demanda
nesse mercado. Ha certo desincenti-
vo via aumento de capital, mas nio
no sentido de comprometer o avan-
¢o do mercado de divida corporati-
va, até porque hoje nao se tem mais
fonte de recursos subsidiados para
o qual as empresas se deslocavam,
como no passado. Na questio fi-
nanciamento, ainda é importante
chamar a atencdo para um aspecto
que tem sido pouco noticiado, que
¢ o avan¢o da implementacdo das
inovacdes regulatorias capitaneadas
pelo Banco Central, e que tendem
a facilitar as condicoes de acesso e
reduzir custo de divida das empre-
sas micro, pequenas e médias. Fa-
zem parte desse grupo o cadastro
positivo, a duplicata eletronica, o
open finance. Sio medidas que in-
clusive colaboram para a amplia-
¢ao da concorréncia no mercado de
crédito, com as grandes institui¢oes
perdendo participagdo para bancos
médios, digitais, cooperativas. Com
isso, é razodavel supor que parcela
considerdvel da redu¢io dos custos
relacionados a inadimpléncia com
risco de crédito e despesas opera-
cionais sejam transferidos em favor

dos tomadores de empréstimo.

O que espera dos debates em tor-
no a reformas que podem afetar o
ambiente de crédito - seja o teto de
gastos em relacao ao investimento
publico, seja do sistema tributario,
influenciando o ambiente de negé-
cios do setor privado?
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Gostaria de comegar ressaltando
que considero positivos os avancos
ja conquistados no campo da infra-
estrutura, com 0s Novos marcos le-
gais — como do saneamento, do gis,
das ferrovias — e com o avanco das
concessdes e PPPs. E um campo que
abriu um potencial extraordinario
para o investimento privado para a
proxima década, e cuja aceleracdo
depende agora principalmente da
geragao de um pipeline de projetos
executivos de boa qualidade. No
caso da reforma tributdria, é um
tema essencial. Se ndio avangarmos
a um sistema tributdrio que traga
progressividade, simplificacdo, re-
dugio da inseguranga juridica, e a
possibilidade efetiva de isentar os
produtos exportaveis, serd mais di-
ficil promover a necessaria abertura
da economia. Com relagdo ao teto
de gastos, o que sabemos é que a
dindmica que foi introduzida pela
regra fez com que chegdssemos ao
menor nivel de investimentos da
histéria recente da economia brasi-
leira. Até agora, o teto ajudou no
sentido de limitar o avanco do de-
sequilibrio do setor publico. Mas
sabemos que é um mecanismo tos-
co, porque estabelece um limite
absoluto as despesas correntes, que
continuam com taxa de crescimento
superior a do PIB, sobrando pouco
para investir. Além disso, uma re-
forma administrativa que promova
aumento da produtividade e qua-
lidade dos servicos publicos é ne-
cessdria para conter a evolugao das
despesas correntes e abrir espaco
para a recuperagdo da poupanca e

do investimento do setor publico.
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Além disso, serd que podemos
ter expectativa de equacionar os
grandes problemas sociais, e até o
proprio ajuste fiscal, com um cresci-
mento potencial de 1,5 a 2% ao ano
na proxima década? Acho que nio.
Pelo nosso historico, é altamente im-
provével que a taxa real de custo da
divida seja inferior a esses percentu-
ais. Ou seja, como fazer para redu-
zir, ou mesmo estabilizar a relacio
divida/PIB se no numerador temos

uma taxa de custo da divida maior

Para que acontecam
inovagoes, € preciso mexer
em dois elementos sobre
0s quais h4 interesses
estabelecidos: a reforma
do Estado e a abertura

da economia

que o crescimento do PIB? Para ape-
nas estabilizar a divida, temos que
necessariamente gerar superavit re-
corrente no horizonte previsivel, ao
mesmo tempo em que partimos de
uma situacdo de cerca de % da popu-
lacdo brasileira em insegurancga ali-
mentar e 22 milhdes em condicdo de
pobreza, segundo critério do Banco

Mundial. Com as atuais projecoes

de crescimento baixo, dificilmente
conseguiremos melhorar de modo

significativo esse quadro.

Qual a agenda para crescer mais?

Quando observamos a perda de dina-
mismo da economia brasileira desde
os anos 1980 — de 1 para ca, a renda
per capita cresceu em média 0,8% ao
ano — identificamos que um fator cru-
cial tem sido o baixo crescimento da
produtividade total dos fatores (PTF).
Que, por sua vez, depende cada vez
mais da inovagdo liderada pelo inves-
timento privado e pela qualidade do
capital humano. Trabalhos académi-
cos recentes sobre crescimento econd-
mico tém tratado da inovagio e seus
obstaculos. Um deles é o de Philippe
Aghion, coautor de The power of cre-
ative destruction: Economic upheaval
and the wealth of nation (Harvard
University Press, 2021). Nessa obra,
Aghion, Céline Antonin e Simon Bu-
nel atualizam o conceito de destrui-
¢do criadora explorado por Joseph
Schumpeter em 1912. Eles ressaltam
a dicotomia inerente aos processos de
inovagdo a que o proprio Schumpe-
ter ja havia chamado a atencdo: de
que cada nova ideia, para ser ado-
tada, tem de entrar em conflito com
as inovaches que chegaram antes.
Empresas, investidores, colocam seu
dinheiro para gerar inovagoes na ex-
pectativa de que isso melhore a ren-
tabilidade do seu investimento e seu
poder competitivo. Nesse sentido, é
um processo endogeno. Mas, a me-
dida que as inovagdes surgem, ha
sempre um componente politico, de

grupos organizados em defesa pro-



pria — e aqui ndo quero dizer que ndo
seja um movimento legitimo — que
buscam frear esse processo e manter
O status quo.

No Brasil, para que acontecam
essas inovacoes € preciso mexer em
dois elementos em torno dos quais
existem interesses estabelecidos e que,
evidentemente, tém peso politico. Um
¢ a reforma do Estado, partindo da
constatagio de que um dos principais
fatores da queda do investimento foi
a perda da capacidade de poupanga e
investimento do proprio setor publi-
co, além de ter levado a um ambiente
negativo para o investimento privado
na forma de instabilidade economica
e taxas de juros reais elevadas. Além
de perder essa capacidade, e apesar
do aumento continuado da carga tri-
butaria e da divida publica, o setor
publico também passou a usar uma
parcela considerdvel da poupanca do
setor privado para cobrir sua despou-
panga, pressionando sistematicamen-
te as taxas de juros. Nesse campo,
pode-se tratar da reforma adminis-
trativa, da revisao de incentivos fis-
cais, isen¢Oes — temas que também
foram mencionados pelo economis-
ta Fernando de Holanda Barbosa
em seu livro mais recente, O flagelo
da economia de privilégios (veja en-
trevista de Barbosa sobre o livro na
Conjuntura Econbémica de fevereiro:
https://bit.ly/3KwwufX). Mexer nisso
ndo é ficil, pois envolve segmentos da
sociedade que se colocam em oposi-
¢d0 a essas mudangas.

O segundo item, tio importante
quanto, é a questao da abertura da
economia brasileira, sem a qual fica

dificil ampliar a competitividade das

empresas. O fechamento da nossa
economia ao exterior, em matéria
de inovacdo tecnoldgica, também
comegou na década de 1980, com
a reserva de informadtica. De 1980
a 1992, o Brasil foi rigorosamente
impedido de explorar a informatica,
porque se determinou que sé se po-
deria usar informatica produzida no
Brasil, por brasileiros. Imagina o que
significam 12 anos de paralisia, en-
quanto o mundo engatava a quinta

marcha. Um impacto que afetou nio

Discursos de fechamento
da economia podem
ser estimulados por
esse atual movimento
de autossuficiéncia.
Mas seria um

prejuizo enorme

s6 o processo produtivo, mas espe-

cialmente o logistico.

Essa necessidade nao vai na con-
traméao do processo de desglobali-
zacao alimentado na pandemia e,
agora, com a guerra?

Sem duvida. Mas é preciso lembrar

que essa desglobalizagio pode ser
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principalmente um realinhamento
geopolitico do qual o pais pode até
se beneficiar se conseguir se integrar
as novas cadeias de oferta. Temos que
convencer a sociedade de que esse é o
caminho que temos que trilhar. Que
crescer significa aumentar produtivi-
dade, que por sua vez significa basi-
camente incorporar inovagoes tecno-
légicas. O que, no caso da economia
brasileira, se trata inicialmente de
abrir a economia e absorver tecnolo-
gia avangada ja disponivel. Tal como
aconteceu na China, primeiro precisa-
mos nos provar capazes de absorver
a tecnologia ja existente, para entao
planejar-se para disputar a fronteira.
O economista Edmar Bacha oferece
uma proposta muito objetiva a esse
respeito, de um processo de abertu-
ra gradual, que estabelece condic¢des.
Nio é de surpresa, nem instantaneo.
E anunciado, com etapas claras, de
tal forma que dé para todos se pre-
pararem. Como a reestruturagio da
oferta pode ser algo significativo, é
preciso criar as condi¢des para que
empresas se adaptem, trabalhadores
sejam retreinados.

Claro que discursos opostos, de
fechamento adicional da economia,
podem ser estimulados na esteira des-
se movimento de autossuficiéncia sus-
citado pelos recentes choques vividos
pelo mundo. Mas seria uma lastima,
um prejuizo enorme, se iSO aconteces-
se. Independentemente de algum ajus-
te de natureza geopolitica que talvez
seja indispensavel, considero que ain-
da serd um movimento menor frente
aos beneficios que se deve buscar nas
cadeias de oferta globais, visando a

ganhos de escala e de tecnologia.
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