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RESUMO

Frente a importancia da dindmica e composi¢do do investimento setorial para o desempenho da
economia, buscou-se neste estudo analisar a configuracao recente (2000-2015) da estrutura de
investimentos brasileira, sublinhando suas implicagcdes para o crescimento do investimento
industrial agregado e para a conformacgao das estruturas industrial e produtiva. Utilizou-se como
pano de fundo tedrico proposi¢cdes fundamentadas no Principio da Demanda Efetiva e na
abordagem da escola de pensamento estruturalista. Estas permitiram destacar a posi¢ao central
da variavel investimento e da matriz produtiva industrial na dindmica do desenvolvimento,
considerando a ampla heterogeneidade dos efeitos sobre a dinamica econdmica dos ramos da
industria brasileira. Através do exame dos dados setoriais, observou-se nas diferentes
conjunturas um maior dinamismo relativo do investimento dos ramos industriais de menor
contetdo tecnolodgico, que tem, por um lado, corroborado a consolidagdo de uma Estrutura de
Investimento concentrada em atividades intensivas em recursos naturais €, por outro, nucleado
um movimento de especializagdo regressiva intraindustria que tem criado bases ao processo de
desindustrializagdo associado a economia brasileira desde meados dos anos 1980. Por
intermédio da metodologia de decomposi¢do do crescimento do investimento, constatou-se que
as decisdes microecondmicas setoriais que tém engendrado quedas no crescimento do
investimento industrial sdo coordenadas pelos ramos de maior contetdo tecnologico. Estes tém
fortalecido a estruturalmente baixa taxa de investimento industrial que tem comprometido a
participagdo da induastria na estrutura produtiva brasileira e reproduzido um padrio de

desenvolvimento oneroso a populacao.

Palavras-chave: Estrutura de Investimentos no Brasil. Investimento Industrial no Brasil.

Dinamica econOmica brasileira. Desenvolvimento Economico brasileiro.



ABSTRACT

Given the importance of the dynamics and composition of sectoral investment for the
performance of the economy, this study aimed to analyze the recent configuration (2000-2015)
of the Brazilian investment structure, underlining their implications for the growth of aggregate
industrial investment and for the conformation industrial and productive structures. Proposals
based on the Principle of Effective Demand and on the approach of the structuralist school of
thought were used as the theoretical background. These allowed to highlight the central position
of the investment variable and the industrial production matrix in the development dynamics,
considering the wide heterogeneity of the effects on the economic dynamics of the branches of
the Brazilian industry. Through the analysis of the sectoral data, we observed in the different
conjunctures a greater relative dynamism of the investment of the industrial branches of less
technological content, which has, on the one hand, corroborated the consolidation of an
Investment Structure concentrated in activities intensive in natural resources and , on the other,
a nucleus of intra-industry regressive specialization movement that has created bases for the
process of deindustrialization associated with the Brazilian economy since the mid-1980s.
Through the methodology of decomposition of investment growth, it was verified that sectoral
microeconomic decisions which have engendered declines in the growth of industrial
investment are coordinated by the branches of higher technological content. These have
strengthened the structurally low rate of industrial investment that has compromised the
industry's participation in the Brazilian productive structure and reproduced a pattern of

burdensome development for the population.

Keywords: Investment structure in Brazil. Industrial Investment in Brazil. Brazilian economic

dynamics. Brazilian economic development.



CNI
CRCA
DIEESE
EMgK
FBCF
IBGE
IEDI
IPCA
IPEA

IPI

MDIC
MERCOSUL
OCDE
PAC
PBM
PDE

PDP

PIA

PIB
PITCE
PND

PSI

P&D
UNASUL

LISTA DE ABREVIATURAS

Confederagao Nacional da Industria

Coque, Refino de Petréleo, Combustiveis Nucleares e Alcool

Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos

Eficiéncia Marginal do Capital
Formagao Bruta Capital Fixo
Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica
Institutos de Estudos para o Desenvolvimento Industrial
Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
Imposto Sobre Produtos Industrializados
Ministério da Industria, Comércio exterior e Servigos
Mercado Comum do Sul
Organizacdo para a Cooperacao e o Desenvolvimento Economico
Plano de Aceleragao do Crescimento
Plano Brasil Maior
Principio da Demanda Efetiva
Politica de Desenvolvimento Produtivo
Pesquisa Industrial Anual
Produto Interno Bruto
Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior
Plano Nacional de Desenvolvimento
Programa de Sustentagdo de Investimentos
Pesquisa e Desenvolvimento

Uniado de Nagdes Latino-Americanas



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Evolucao da Participagdo da Industria de Transformagao no PIB — 1947-2014...14
Grafico 2 - Investimentos Estatais no Brasil (% no PIB) — 1947-2015........ccccoeiiiiiinennenns 16

Grifico 3 - Taxas de crescimento e tendéncias do PIB e da Formagao Bruta de Capital Fixo no

Brasil — 2001-2015. .. c.uieieieeieetece ettt ettt ettt a e e e e b e ta e teenbeenaenaeenes 25
Grafico 4 - Coeficiente de Penetracdo de Importagdes da industria brasileira - 1991-1999....... 33

Grifico 5 - Estrutura de investimentos — oscilagdes das participagdes dos ramos por intensidade

tecnologica - 2000-2015 (€M 20) cuveeruieeiieiiieeiieiee ettt et ste et e e e staeereesareebeenaaeenbeennee e 40

Grifico 6 - Coeficiente de Penetragdo de Importacdes da industria brasileira - 2000-2015......43

Grafico 7 - Composicdo da Pauta Exportadora Brasileira - 2003-2010.........ccccccevieevieeieenen. 43

Grifico 8 - Contribuicdes dos grupos industriais para o crescimento do investimento industrial

brasileiro (9%0) - 2001-2015. ..o ittt ettt ettt 64
Griafico 9 - Taxa de investimento industrial no Brasil — 1966-2015.......ouuuueeeeeeeeieiiiiieeeeeeeeennen. 70

Grafico 10 - Participagdo da industria na estrutura produtiva — 1955-198........cccccvvvviviennnenne 71



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Participacao do Investimento do Estado no PIB — Anos selecionados...................... 28

Tabela 2 - Estrutura de Investimentos - Ramos industriais com maiores participagdo e crescimento

(€M %) = 2000-2002 ... eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeseseeees e e eesees e ee s eeseee e eeseeeeeeseeeend 38

Tabela 3 - Estrutura de Investimentos - Ramos industriais com maiores participagdo e crescimento

(€M %) = 2003-2010..vveo oo eeee e eeeeeeeeeeeeeeee e e e eeeee s e ee e e s e e s e e ee e s ee e eeees 45

Tabela 4 - Saldo comercial dos grupos industriais por intensidade tecnoldgica (em bilhdes de

1€1S) = 2003-20T0...c.ueeuieiitieieee ettt ettt ettt n ettt et e tesaeeneenean 48
Tabela 5 - Utilizagdo da capacidade instalada em setores selecionados - 2003-2015.............. 51

Tabela 6 - Estrutura de Investimentos - Ramos industriais com maiores participagéo e crescimento

(€M %) = 201 T-20T5 oo e e e s e s e s se s e e e e e e s ee e 52

Tabela 7 - Estrutura Produtiva industrial brasileira - Anos Selecionados............vueeeeeeeeeennnn... 56

Tabela 8 - Composi¢do da Industria de Transformagao por Intensidade Tecnoldgica - Anos

SELECTIOMAAOS. ..ottt et e e e e e e e e e et eeaee e e e e e e e e e aaaeeeeeeeeaa e aaeeeeeeeeeeanaaaaanaaaaaes 57

Tabela 9 - Decomposicao do dinamismo do investimento industrial brasileiro por intensidade

tecnologica (90) = 2001-2015...cc..eiieee et eenree s 63

Tabela 10 - Indicadores economicos e sociais selecionados - 2003-2010.......ccceeveeevvvenennnnnn... 76



SUMARIO

INTRODUGCAO ..o 13
CAPITULO 1 - ESTRUTURA DE INVESTIMENTOS: ASPECTOS TEORICOS DA
DEFINICAO E EVIDENCIAS DA EXPERIENCIA BRASILEIRA ............coocooovvnnn. 20
1.1. Investimento, capacidade produtiva e crescimento econémico........................... 21
1.1.1 Breves consideragdes sobre a dinamica e a participacao do Estado no investimento
DIASTICITO ...ttt ettt et st e bt e et e bt et e e s abeenbeesneeenreen 25
1.2 Estrutura de InVeStimentos .............ccocoooiiiiiiiiiiiiiiiieeceeteeeee et 29

ANO0S 1990ttt ettt 31
1.3 O desempenho do investimento setorial brasileiro no periodo de 2000-2015 ......... 34
1.3.1 Consideragdes metodOIOZICAS .......c.eeruerrieriieeiieniieeiienieeieerireereesreeereesereeseeseneenne 35
1.3.2 Dinamismo setorial e estrutura de investimentos - 2000-2002..........c.ccccvevueeruennnene 36
1.3.3 Dinamismo setorial e estrutura de investimentos - 2003-2010...........ccccceeveeenennnee. 41
1.3.4 Dinamismo setorial e estrutura de investimentos - 2011-2015..........cccccceevieeenee. 49

B () ) OO PSR SURRPSRP 54
CAPITULO 2 - RELACAO MICRO-MACRO....... E INVESTIMENTO INDUSTRUAL:
EVIDENCIAS HISTORICAS.........cooviomiiitriiiriinn seesiesessesssssssssssssesssssssssesssssesessssssones 59

2.1 Decomposi¢io do investimento industrial: evidéncias recentes ................c..cc.c...... 60
2.2 Evolucio historica do padrio de investimento industrial brasileiro ....................... 66

2.2.1 Da ascensdo ao esgotamento: a dinamica do investimento industrial no II PND e na

dEcada PErdida........eeieeiieeiiie et e et e e enbeesnneeen 68

2.2.2 As mudancas dos anos 1990 e o investimento industrial: o “mini-ciclo” de

MNOACITIZAGOECS ......vvveeeeeiiiieeeeetteee e ettt e e eeeteeeeeetreeeeeetseeeeaassseeeeaassseeeasssseeeanssseeeeansssseeeannees 72

2.2.3 A dinamica do investimento industrial nos Governos PT........c...ccccooviiniiniinnene. 75
CONSIDERACOES FINAIS .........o.ooomiiiieieeeeeeeeeeeeeeeteeese e, 82
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ........ccoooooiriiiiineiiereieeesessssesesssssssssssesessseesones 86

ANEXOS ..o e 96



13

INTRODUCAO

As mudancas que marcaram a economia brasileira nos anos 1980-1990 sublinharam o
enfraquecimento do Desenvolvimentismo Brasileiro. Frente as expressivas viscosidades da
denominada década perdida — sumarizadas pela hiperinflagdo e pela crise da divida externa —,
a estratégia de desenvolvimento que se estendeu dos anos 1930 aos anos 1980, sob o comando
do investimento industrial, interrompe-se. Nucleado no sustentaculo teorico da denominada
“nova economia” ¢ no “manto ideoldgico” do Neoliberalismo, o consenso social passa a
advogar a aboli¢do ou redugdo radical da lideranca do Estado, isto €, a aboli¢do ou redugdo
radical das regras, normas e regulacdes de Estado ao funcionamento da economia. Em termos
de acdes concretas, essa mudanga resultou em ampla abertura econdmica, privatizacdes €
desregulamentacdes como requisitos a reversao da profunda crise fiscal e dos elevadissimos
niveis da inflagdo (PAULANI, 2006).

Contudo, a mudanga ideoldgica e de politicas ndo foi capaz de constituir um novo
padrio de desenvolvimento no Brasil'. Como atestar isto? Basta aferir o nivel de dinamismo
da atividade econdmica, que se manteve muito baixo, com pequenos “solugos”. Nos anos 1980,
o crescimento médio anual foi de 3%; nos anos 1990 foi de 1,7% e nos anos 2000 de 3,3%.
Ademais, a industria deixou de ser o segmento mais importante do PIB em termos relativos,
conforme esta mostrado no Gréfico 1.

Neste contexto, os debates acerca do padrio de desenvolvimento brasileiro reacendem-
se. Diante da diversidade de posi¢des que podem ser encontradas na literatura, destacamos duas
que podem nos auxiliar na andlise que se segue: a dos teoricos que se valem das formulagdes
nucleadas pelo Principio da Demanda Efetiva (PDE); e daqueles outros que se valem da
ortodoxia econdmica, guiados por politicas do lado da oferta. Para a vertente classica deste
segundo grupo, o nivel de poupanca ¢ apontado como um dos fatores que justificam o baixo
crescimento da economia, em decorréncia dos efeitos diretos desta sobre o investimento
agregado. Com base na teoria da poupanga prévia, o investimento ¢ tomado como subordinado
de modo que sua expansdo ¢ limitada pela influéncia negativa sobre a capacidade de

financiamento do setor produtivo provocada por uma queda na poupanga (SERRANO, 2000).

! N&o hé na literatura um consenso sobre a constituigio de um novo padrio de desenvolvimento brasileiro mediante as
mudangas dos anos 1980 e 1990. Contudo, de acordo com Filgueiras (2012), o esgotamento na década de 1980 do que se
convencionou chamar Modelo de Substituicdo de Importa¢des consolidou em parte da literatura economica a concepgéao de
que houve a construgdo de um novo padrdo de desenvolvimento no Brasil a partir de entdo.

2 Por padréio de desenvolvimento entendemos o conjunto de aspectos das dimensdes econdmica, politica e social que conduzem
a conformagdo das estruturas econdmicas e social e refletem um fendmeno histdrico-estrutural, que, portanto, deve ser
dissociado dos conceitos de “padrdo de acumulagdo” e “regime de acumulagdo” (ALMEIDA FILHO, 1993).
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Grifico 1: Evolugdo da Participagdo da Industria de Transformagdo no PIB — 1947-2014
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Fonte: DEPECON/FIESP (2015).

Dessa forma, além da participagdo minoritaria do Estado, elevadas taxas de juros sdo
preconizadas como essenciais a criagdo de um ambiente favoravel a poupanga e, portanto, ao
investimento (MANKIW, 2008). Com o desalinhamento desta variavel, a liberalizagdo
econdmica conduziria a migracdo da poupanga dos paises mais desenvolvidos, onde ha alta
escassez das oportunidades de investimento, para os paises menos desenvolvidos, onde em
virtude das amplas oportunidades a rentabilidade do capital inversivel seria maior (AMADO;
MOLLO, 2003)

No ambito da visdo alternativa sustentada no PDE, o investimento ¢ tido como senhor e
nao como sudito da poupanca, de maneira que sua expansao agregada promove um aumento da
poupanga agregada no mesmo montante. A ideia central € de que o nivel de renda depende dos
gastos coletivos, considerando que os agentes possuem acesso ao crédito e podem gastar mais
do que ganham. O entendimento deste principio torna clara a falha na formulacdo da ortodoxia
convencional, visto que a medida que acarreta em uma reducao da renda na mesma proporgao,
um aumento da poupanga em detrimento do consumo mantém o investimento inalterado. No
caso contrario, o aumento do investimento sem a redu¢do do consumo promove a expansdo da
renda, engendrando um aumento da poupanca no mesmo montante (SERRANO, 2000).

Ainda assim, ndo obstante as incongruéncias tedricas no que concerne aos aspectos
relacionados a natureza, determinantes e amplitude da participagdo do Estado no nivel de
investimento agregado, parece haver um relativo consenso em torno da essencialidade deste na

inducdo do desenvolvimento econdmico, sobretudo em momentos de estagnacdo. A
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importancia do investimento debruga-se sobre a repercussdo que apresenta tanto sobre o lado
da oferta quanto sobre o lado da demanda. No ambito da oferta, as inversdes constituem o
principal fio condutor da expansdo da capacidade produtiva e da respectiva conformacao da
matriz de producao, sendo essenciais a superagao de gargalos estruturais que criam entraves ao
aumento da produtividade. Este expressivo efeito positivo sobre a produtividade total das
economias ¢ destacado por Furtado (1961) como um dos aspectos-chave do investimento na
conformagdo da trajetoria de desenvolvimento das economias, em especial nos paises em que
0s agentes apresentam maior comprometimento com os setores industriais mais modernos.

Por outro lado, o investimento ¢ o componente mais importante da demanda agregada,
sendo ainda indicador das expectativas futuras dos agentes. Além de influenciar positivamente
a renda corrente, o investimento possui amplo efeito sobre a determinacao da dindmica
econdmica, de maneira que suas variacdes afetam diretamente o desempenho da atividade
econdmica — ciclo e crescimento — e do emprego no transcorrer do tempo, em virtude de sua
forte associagdo com os multiplicadores de renda e emprego (KEYNES, 1983; KALECKI,
1983; ORAIR, 2016). Os efeitos econdmicos e sociais oriundos da capacidade de gerar ciclos
de crescimento sustentados por seus efeitos multiplicador e acelerador sublinham a
essencialidade das inversdes na constituicdo de uma trajetéria de desenvolvimento exitosa.

A relacdo direta e expressiva das inversdes com a performance econdmica de curto e
longo prazos faz da decisdo de investir a mais importante (CASAGRANDE, 1996). Ha uma
amplitude de fatores que afetam tais decisdes e alteram, em Uultima instancia, os niveis de
investimento. Em meio a complexidade desses fatores, o grau de utilizacdo da capacidade
instalada representa, de forma aproximada, o principal guia das decisdes de investir
(KALECKI, 1983). As variacdes no nivel de capacidade ociosa impulsionam ou deprimem os
investimentos, funcionando como termometro da dinamica da economia, pelo menos no que
diz respeito a dindmica produtiva industrial. O “efeito capacidade” somado aos efeitos
“demanda” criam uma dinamica ciclica do investimento e, por conseguinte, do produto e do
emprego (BUSATO E POSSAS, 2016).

Estudos acerca da dindmica do investimento no Brasil evidenciam a validade da
formulagdo kaleckiana na evolugdo da formacao de capital fixo doméstica, sobretudo no setor
industrial. Em suas respectivas analises, CNI, CEPAL (2002), Erber (2001), Nassif (2004) e
Bielschowsky (1999; 2002; 2012) apontam o grau de utiliza¢dao da capacidade instalada como
um dos principais guias das decisdes de investir no setor produtivo da economia brasileira,

independente do porte e do grau de intensidade tecnologica das empresas.
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A dinamica inversora brasileira p6s anos 1970 ainda traz elementos que tornam licita a
afirmacdo de que houve a constituicdo de um novo perfil de investimento a partir dos anos
1980, caracterizado por dois fatores principais. O primeiro deles refere-se a menor participagao
do investimento no produto, destacado por Carneiro (2007) como a principal peculiaridade do
padrdo de desenvolvimento brasileiro se comparado ao virtuoso interim de 1930-1980. Neste
periodo, o crescimento brasileiro foi conduzido pela ampla participagdo no PIB de
investimentos promotores da diferenciagdo da estrutura produtiva. Estes consolidaram o
adensamento das cadeias e a introducdo de novos setores produtivos, com a introdugdo
permanente de inovagdes de produto num contexto em que a fronteira tecnoldgica internacional
se encontrava relativamente estavel (CARNEIRO, 2008).

O segundo elemento diz respeito a queda na participagdo do Estado no investimento
agregado, que possui forte associacdo com a compressao estrutural da taxa de investimento.
Frente ao cenario adverso dos anos 1980, a capacidade de planejamento do Estado reduz-se

significativamente, comprimindo sua capacidade de inversdo (ver grafico 2).

Grafico 2: Investimentos Estatais no Brasil (% no PIB) — 1947-2015
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Fonte: Orair (2016).
Nota: ! tendéncia extraida do filtro Hodrick-Prescott.

Na década seguinte, sob o contexto da nova orientagdo politica, este quadro consolida-
se, arrefecendo substancialmente os investimentos privados, especialmente nos setores de
maior contetido tecnoldgico. A partir de entdo, os setores mais dindmicos da economia
brasileira passam a nao coincidir, em boa medida, com aqueles observados nos paises
desenvolvidos, onde houve a ampliagdo da participacdo da industria de eletronica e de outras

atividades manufatureiras fundadas na microeletronica (CARNEIRO, 2007; 2008). Esta dispar
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configuragdo parece ter sido conduzida pela mudanga na dinamica do investimento setorial da
industria.

O ponto em questao ¢ que a distribui¢ao do investimento pelos ramos industriais nao ¢
simétrica. Esta depende principalmente de fatores que tém dimensao estrutural, estando
relacionada a inser¢do da economia no comércio internacional. A heterogeneidade, por um lado,
do desempenho setorial na dindmica do desenvolvimento (CARNEIRO, 2007), em especial em
termos de inovacgao e transbordamento produtivo (BIELSCHOWSKY, 2012), e por outro, do
processo de formagao das expectativas dos agentes, evidencia a nao trivialidade do debate da
estrutura de investimentos, entendida como a participacao relativa dos ramos industriais na
determinagdo do investimento agregado (ALMEIDA FILHO, 1999). Esta discussdo perpassa
por questoes que estao para além da mera relagdo entre o volume de investimento e o produto
da economia, apreendendo fatores relacionados as transformacgdes nas estruturas produtiva e
industrial, capacidade de encadeamento produtivo e tecnologico e, em ultima instancia, ao
padrdo de desenvolvimento econdmico. Seguindo Possas (1984), a dimensao microeconémica
¢ fundamental ao entendimento da dindmica econdmica.

Com efeito, a problematica deste estudo situa-se sobre a configuracdo (dindmica e
composicao) e as respectivas implicacdes do investimento setorial brasileiro com o proposito
de responder, aproximativamente, a duas indagacdes centrais: 1) A estrutura de investimentos
brasileira passou por transformagdes relevantes no periodo de 2000-2015? 11) Qual a influéncia
da dindmica do investimento setorial sobre o investimento industrial agregado e a composi¢ao
das estruturas produtiva e industrial?

A hipétese principal € de que as mudancas do periodo de 1990 a 2015 nao foram capazes
de alterar qualitativamente a estrutura de investimentos, nao obstante os heterogéneos efeitos
sobre a formacgdo de expectativas e a dindmica setorial. Sustenta-se que, na verdade, as
transformagoes ocorridas nas ultimas duas décadas fortaleceram as determinagdes estruturais,
ampliando a participagdo dos ramos industriais menos complexos, com pouca afei¢do as
atividades tecnoldgicas e reduzida capacidade de adicionar valor agregado, aumentando a
concentragdo dos investimentos e favorecendo a reprodug¢do de problemas preexistentes
relacionados ao processo de desindustrializagdo e especializa¢do negativa intra-industria.

Como hipotese derivada tem-se que a dindmica do investimento setorial dos anos 2000
e 2010 refletiu a continuidade do perfil de investimento industrial conformado com o fim do
processo de “industrializa¢do pesada” da economia brasileira. Este parece vir aprofundando o

processo de inflexdo negativa das estruturas econdmicas, em especial da produtiva, o que se
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tem traduzido pela desaceleragdo da produtividade agregada e por perdas na qualidade de vida
da populagao.

Para apresentar elementos de sustentagao da analise, este trabalho prontificar-se-4 a
caracterizar e examinar a configuracdo da estrutura de investimentos brasileira no periodo de
2000-2015, abrangendo fatores das dimensdes interna e externa que corroboram a explica¢ao
da dindmica setorial e sublinhando as implicagdes de sua composi¢do a constitui¢do das
matrizes produtiva e industrial brasileiras. Concomitantemente, objetiva-se investigar os efeitos
da dinamica microecondmica setorial sobre o investimento industrial agregado. Este exame ¢
seguido de uma andlise historica do investimento industrial (1966-2015), consoante a
compreensdo de que sua configuragdo representa uma referéncia geral das mudangas ocorridas
nas Ultimas décadas.

Além dos elementos suscitados, a concepcao de que o investimento agregado esconde a
elevada volatilidade do padrdo de investimento (AMITRANO et al., 2014), em especial no caso
do Brasil que possui uma diversificada (mesmo que tecnologicamente atrasada) matriz
produtiva, constitui um dos argumentos-chave que justificam esta dissertacdo. A este soma-se
a proposicdo de Bielschowsky ef al. (2002) de que diante de mudangas relevantes, como as
observadas no transcorrer das ultimas duas décadas, abordagens do comportamento agregado
da economia sdo, dentre outras, exageradamente genéricas € ndo permitem contemplar a
complexidade dos setores.

Considerando que a luz desta abordagem o debate do desenvolvimento econdmico
assenta-se sobre a composicao setorial do investimento, almeja-se com este estudo contribuir
para a discussdo acerca do papel do investimento setorial na dindmica do desenvolvimento.
Sublinha-se que investimentos associados a ramos industriais com maior afei¢do a atividades
tecnologicas sdo mais dinamicos e possuem maior capacidade de induzir o crescimento da
atividade econdmica e do emprego.

No debate apreendido nesta pesquisa, os dois principais pregos macroecondmicos, ou
seja, as taxas de juros e caAmbio possuem importancia ndo desprezivel. A dinamica do cambio,
apesar de ser muitas vezes negligenciada nos debates acerca do desempenho do investimento
brasileiro, afeta de maneira expressiva a demanda por capital fixo, em decorréncia dos efeitos
que possui no desempenho das firmas que constituem o sistema produtivo. E neste sentido que,
com base num estudo do FMI, IEDI (2018a) aponta que “o cambio importa” e portanto deve
ser considerado como um instrumento indutor do investimento. Em economias com restri¢oes

financeiras de longo prazo, como ¢ o caso do Brasil, este efeito tende a ser ainda mais
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expressivo, visto que as empresas dependem sobretudo do lucro acumulado para a realiza¢ao
de investimentos produtivos.

Esta dissertagdo estd estruturada em dois capitulos, além desta introducao e de uma
conclusao. O primeiro capitulo trata da dinamica do investimento setorial € da composi¢ao da
estrutura de investimentos no Brasil, contando com uma breve referéncia tedrica que apresenta
elementos basicos sobre a influéncia do investimento agregado e de suas diferentes
composigdes setoriais sobre o processo de desenvolvimento econdmico. Fatores de dimensao
interna (especialmente os relacionados a condugao das politicas macroecondmica e industrial)
e externa conduzem a discussdo acerca da dinamica microecondmica setorial do investimento,
tendo em vista a influéncia diferenciada que possuem sobre os ramos que constituem a matriz
industrial brasileira, especialmente no que concerne a formacao de expectativas dos agentes
inversores. A ultima se¢do do capitulo trata da composi¢ao da matriz produtiva industrial,
considerando sua relagdo com a dindmica do investimento dos ramos industriais.

O segundo capitulo trata da relagdo micro-macro do investimento industrial,
sublinhando a contribui¢do dos diferentes grupos industriais no crescimento do investimento
industrial agregado através da estratégia empirica da decomposi¢do do investimento. Em um
segundo momento, a analise centra-se no investimento industrial agregado, sob o dominio de
uma série historica que se estende de meados da década de 1960 a 2015. Acredita-se que o
perfil deste investimento representa um importante arcabougo de constitui¢do da trajetéria de
desenvolvido econdmico brasileira, especialmente em virtude de seus efeitos sobre a
configuracdo da estrutura produtiva. Neste sentido, advoga-se que a desindustrializagdo
associada a economia brasileira € resultado mais direto da dindmica do investimento e ndo da
apreciacdo cambial, conforme defende a literatura neodesenvolvimentista (BRESSER-
PEREIRA, 2010; MARCONI; ROCHA, 2012). O desalinhamento desta variavel
macroecondmica tem, na verdade, afetado secundariamente a inflexdo da estrutura produtiva
em decorréncia de seus efeitos sobre a decisdao de investir. Por fim, ha consideragdes finais, nas

quais sao destacadas as principais conclusodes oriundas desta pesquisa.
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CAPITULO 1 - ESTRUTURA DE INVESTIMENTOS: ASPECTOS TEORICOS DA
DEFINICAO E EVIDENCIAS DA EXPERIENCIA BRASILEIRA

Na contextualizacdo feita na Introdug@o ha referéncia a uma possivel classificacdo das
abordagens que tratam do desenvolvimento em dois grupos: a abordagem que toma por base o
PDE; e a ortodoxia que toma por base e real¢a o papel da Poupanga.

No PDE, o investimento ¢ sublinhado como a variavel econdmica de maior importancia
no processo de desenvolvimento econdomico aferido em nivel nacional. O amplo e expressivo
efeito que o investimento regularmente apresenta sobre a produtividade, acumulacao de capital
e configuracdo da estrutura produtiva, o emprega posicdo-chave no desempenho da economia
doméstica no curto e longo prazos, relacionando-se a repercussdo que este apresenta tanto do
lado da oferta quanto do lado da demanda agregada.

No ambito das teorias do desenvolvimento econdmico, a escola de pensamento
estruturalista cepalina destaca a essencialidade deste componente, ressaltando seu papel na
conformacao das estruturas economica e social. Ademais, a abordagem estruturalista tem como
ponto de partida a divisdo internacional do trabalho, sinalizando as caracteristicas estruturais
dos investimentos domésticos das economias periféricas latino americanas.

Neste sentido, assinala-se a nao trivialidade da alocacdo setorial do investimento,
sobrelevando o carater nocivo da dindmica que corrobora a consolidacdo de estruturas de
investimentos heterogéneas nos paises do centro e da periferia. Por um lado, enquanto os paises
centrais comprometem-se com os investimentos em setores modernos, os paises periféricos
alocam seu excedente majoritariamente as copias de padrdo de consumo e investimentos em
setores tradicionais criando uma dindmica que aprofunda o fosso centro-periferia (FURTADO,
1961; 1962; PREBISCH, 1949).

Diante da relevancia dessas questdes, este capitulo traz a discussdo elementos tedricos
e empiricos acerca do papel do investimento na dindmica do desenvolvimento, dando énfase ao
debate setorial, especialmente no que concerne ao caso brasileiro no periodo de 2000-2015. A
escolha deste periodo esta ligada a disponibilidade dos dados desagregados.

Desta maneira, o capitulo estd composto por trés se¢des, sendo as duas primeiras de viés
teorico e a Ultima de carater mais empirico, contando com evidéncias acerca da composicao do
investimento industrial brasileiro recente. A primeira secao apreende aspectos relacionados a
importancia do investimento para o crescimento econOmico € a expansao da capacidade
produtiva, tendo como suporte teérico principal as formulagdes keynesiana e kaleckiana;

aponta-se, por outro lado, a relevincia do papel do Estado na definicdo do investimento
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agregado. A segunda secdo discute elementos associados a estrutura de investimentos e aos
efeitos de suas diferentes configuracdes sobre o processo de desenvolvimento econdmico,
considerando o caso brasileiro do periodo do Plano de Metas — basicamente, década de 1950 —
até a década de 1990. A base teorica ¢ a literatura que aponta a importancia do debate e da
analise, da dinamica e da composicao, do investimento setorial.

A sec¢do 3 examina os dados do investimento setorial da industria brasileira, destacando
os fatores que tém conduzido as flutuagdes das participagdes dos ramos industriais no
investimento. Ao fim, investiga-se os efeitos da dindmica do investimento setorial sobre a

composicao da matriz produtiva-industrial dos anos 2000.

1.1. Investimento, capacidade produtiva e crescimento econémico

O investimento ¢ um dos componentes da demanda agregada de maior importancia na
determinagdo do desempenho da atividade economica. Fundamentados no PDE, Keynes (1983)
e Kalecki (1983) justificam a relevancia desta variavel destacando o papel-chave que possui
nas variacdes do produto agregado e no entendimento mais acurado da dindmica capitalista.
Conforme destaca a abordagem kaleckiana, o investimento influencia ndo somente o nivel de
renda corrente, mas também a dindmica econdmica, de modo que constitui um determinante
dos niveis de renda e emprego de longo prazo (BUSATO et al., 2016).

Do ponto de vista quantitativo, o consumo das familias (Keynes) ou dos trabalhadores
(Kalecki) ¢ relativamente maior na composicdo da demanda agregada, mas sdo variaveis
derivadas das decisdes de investir e produzir. Ademais, pela sua propria natureza, observa-se e
assume-se que o consumo apresente estabilidade relativa. O investimento, por outro lado, ¢
caracteristicamente uma variavel de horizonte futuro, antecipando como potencial a trajetoria
futura da economia. Seu carater, dual e dindmico, sublinha sua relevancia em termos
qualitativos em relacdo aos demais componentes da demanda agregada.

Além de influenciar direta e positivamente a demanda agregada a curto e longo prazos,
o investimento atua do lado da oferta da economia, impactando as condi¢des de produgdo por
intermédio do incremento de ativos fixos que mantém e expandem a capacidade produtiva, com

defasagem temporal.® Esta influéncia certifica o investimento como o principal determinante

3 Outros modelos da economia heterodoxa evidenciam explicitamente o carater dual do investimento na dindmica capitalista e
o sublinham como elemento chave da dindmica econdmica. Este ¢ o caso do supermultiplicador sraffiano que indica que o
crescimento econdmico de longo prazo depende de um componente de gasto auténomo nao criador de capacidade, assumindo
uma utilizagdo estavel da capacidade existente. A relagdo do investimento com o crescimento econdmico a luz do
supermultiplicador sraffiano pode ser melhor apreendida em Bortis (1984) e Freitas e Serrano (2013).
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da matriz de producao (KEYNES, 1983) que, por sua vez, representa uma importante guia da
trajetoria de desenvolvimento econdmico, conforme destaca a escola de pensamento
estruturalista.

O hiato temporal associado a efetivagao do aumento da capacidade produtiva elucida a
atuacdo que o investimento possui sobre a posi¢do futura da economia doméstica, que esta
relacionada aos efeitos multiplicador e acelerador deste componente. Na formulacao
keleckiana, a tendéncia de crescimento de longo prazo aponta a existéncia de uma relagao
causal entre a expansao da capacidade produtiva e o crescimento do produto, sugerindo que a
expansdo desta primeira varia em fun¢do da demanda efetiva.

Os efeitos multiplicador e acelerador do investimento criam uma dindmica responsavel
por expandir a renda e estabelecer o ritmo de expansao capacidade produtiva da economia. Ao
passo que este ultimo dita a relagdo fixa entre o estoque de capital e o produto, o primeiro resulta
da posicao relativamente autonoma do investimento a renda agregada e indica que “quando se
produz um acréscimo no investimento agregado, a renda sobe num montante igual a k vezes o
acréscimo do investimento.” (KEYNES, 1983, p. 134)

O efeito no produto de uma variagao no investimento, em uma economia aberta € com

governo, pode ser representado por:

AY, = k x Al, [1]
Dado que "k" é:
1
k= o 2l
Substituindo [2] em [1], temos:
1
AY,, = (1—c(1—t)+m) x Al [3]

Onde, AY,, ¢, t,m e Al,, sdo a variagao total da renda, a propensdo marginal a consumir,
a propensdo da renda destinada aos impostos, a propensdo marginal a importar e a varia¢ao do
investimento, respectivamente.

Na teoria keynesiana, as decisoes de investir t€ém contetido expectacional. Este contetdo
esta expresso no conceito e calculo da Eficiéncia Marginal do Capital (EMgK), que consiste

num célculo nocional do valor presente das receitas liquidas esperadas do uso de um
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determinado bem de capital. A EMgK, portanto, ¢ uma taxa de retorno que permite comparagao
com o prego de oferta do bem de capital em questdo. No esquema keynesiano, as decisdes de
investir sdo tomadas por um ranking de diferentes EMgK calculadas a partir de diferentes
oportunidades de investimentos abertas ao investidor; esse ranking ¢ confrontado com a taxa
de juros corrente, estabelecendo os projetos que sdo vantajosos. Neste sentido, a taxa de juros
apresenta-se como o custo de oportunidade de uso dos recursos do investidor.

Na formulagao Kaleckiana, pelo principio do ajustamento do estoque de capital, o nivel
de utilizagao da capacidade produtiva € o guia principal do investimento. Em convergéncia com
esta abordagem, Steindl (1952) sublinha as implica¢des de variagdes na capacidade excedente
na determinacdo do nivel de investimento, preconizando que as firmas apresentam,
deliberadamente, um nivel de capacidade excedente com o objetivo de atender variagdes
sazonais e concorrenciais na demanda real. Caso a utilizagdo seja superior a planejada, ou seja,
caso a utiliza¢ao observada seja maior que a planejada, havera incentivo ao investimento. Caso
contrario, havera estimulo ao desinvestimento, ou mesmo a saida de algumas firmas do
mercado.

E importante destacar que o grau de utilizagio da capacidade produtiva traduz de forma
aproximada e sumarizada os efeitos de fatores conjunturais sobre o investimento. Contudo, no
modelo tedrico da dinamica ciclica de Kalecki, ha outros trés fatores que explicam as flutuagdes
do investimento, sdo eles: 1) acumulagdo de lucros das empresas (nivel privado de atividade),
que representa a capacidade de autofinanciamento e de obtengdo de recursos de terceiros; ii)
variagoes agregadas da taxa de lucro, isto €, variagdes no nivel agregado de atividade; e iii)
fatores exogenos, ou seja, oportunidades de investimento ndo oriundas do desempenho da
atividade corrente (POSSAS, 1999).

Em convergéncia com as formula¢des fundamentadas no PDE, Carneiro (2007; 2008) e
Kupfer et al. (2010) destacam a imprescindibilidade do investimento ocupar posi¢ao
preponderante em relagdo aos demais elementos que compdoem a demanda agregada. Segundo
Carneiro (2007; 2008), esta ¢ uma condi¢ao necessaria para que a economia possa tragar uma
trajetoria de crescimento com média relativamente elevada e baixa volatilidade. Por ser
portador de progresso técnico e competividade, o investimento “cria” seus proprios mercados
através da redugdo dos pregos relativos, conduzindo um processo tendencial de crescimento.
Deste ponto de vista, a subordinac¢do do investimento ao consumo e as exportagdes daria origem
a um padrdo de crescimento baixo e volatil.

Kupfer et al. (2010) advoga que o investimento ndo pode ocupar papel subordinado as

exportagdes, pois este modelo de crescimento compromete o ritmo da atividade econdmica de
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longo prazo. Com o propdsito de fornecer elementos ao entendimento mais acurado da
importancia deste componente da demanda agregada, o autor o divide em dois planos distintos,
com diferentes determinantes. O primeiro deles € o investimento induzido (pela demanda). Este
¢ responsavel por promover o ajustamento da oferta & demanda (ja existente ou projetada em
funcdo das expectativas), de modo que acompanha o crescimento da economia. Trata-se,
portanto, de uma dimensdo fortemente relacionada a expansao de capacidade produtiva e as
operagdes que visam a reducao de gargalos € ao aumento da produtividade. Este plano do
investimento ¢ compativel com a formulagao kaleckiana do principio do ajustamento do estoque
de capital.

O outro componente refere-se aos investimentos estratégicos, que se movem a frente da
demanda e criam seu proprio mercado. Nesse caso, a decisao de investir esta associada a
condutas que visam a preservagdo ou mesmo a expansao da fatia do mercado. As motivacoes
nesse segundo plano podem ser divididas em 3 grandes grupos, a se dizer: i) investimentos
ligados a mudangas tecnoldgicas nos produtos e processos, sejam incrementais ou radicais, que
sdo fundamentais para a modernizagdo do tecido produtivo; ii) investimentos ligados a
mudangas no padrdo de concorréncia ou de regulagdo da industria, estes estdo associados a
busca por competitividade através da geracao de economias de escala e escopo, ou da aquisi¢ao
de ativos que aumentem a eficiéncia dos processos e/ou a qualidade dos produtos, e a
necessidade de se reposicionar frente a mudancas de dimensdo regulatoria ou setorial; iii)
investimentos ligados a mudangas no padrdo da demanda mundial e doméstica que, em meio
as tendéncias de localizagdo industrial das cadeias globais de valor e as mudangas no regimes
cambial e comercial, demandam altera¢des nos padrdes das pautas de produto e localizagao.

Em suma, o investimento ¢ responsavel por promover a expansdo da capacidade
produtiva, conduzindo, por intermédio de seu efeito dual, a trajetéria de crescimento da
economia, que podera ser exponencial ou ndo, a depender da posi¢do que ocupa no produto
doméstico. Neste sentido, investigagdes acerca da configuracao dos investimentos agregado e
setorial sdo fundamentais ao entendimento do processo de mudanga estrutural MIGUEZ et al.,
2014). Conforme sera discutido a seguir, a participacao do Estado neste processo ¢ fundamental,
pois viabiliza amplos volumes de investimento e possibilita, através de sua capacidade

estratégica, transformagoes virtuosas (FURTADO, 1962).
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1.1.1 Breves consideragdes sobre a dinimica e a participacao do Estado no investimento
brasileiro

Em um plano concreto de discussao das condi¢des brasileiras, Tavares (1998) e Carneiro
(2008) sublinham o investimento como a variavel fundamental a constituicao de uma trajetoria
de crescimento sustentada e nucleada por uma ampla diversificagdo produtiva, conforme
observado nos periodos do Plano de Metas e do PND II, quando blocos de investimentos, aptos
a retroalimentacdo, foram realizados sustentando elevadas taxas de crescimento e a inclusdo e
consolidagdo de importantes segmentos industriais. Para tal, a economia brasileira contou com
ampla participagdo de investimentos do Estado.

Tendo como base a experiéncia brasileira pds anos 1970, Kupfer et al. (2010) aponta
que, ndo por coincidéncia, nos periodos de 1981-1984 ¢ 1999-2003, a atividade econdmica
apresentou taxas médias de crescimento relativamente baixas. Nestes periodos, a demanda
interna nao esteve liderando a condugdo da atividade econdmica e o Estado apresentou
participagdo relativamente baixa no investimento que, por sua vez, nao esteve comandando o
ritmo de crescimento do produto. A evolugdo das taxas de crescimento do investimento ¢ do
produto da economia brasileira do periodo de 2000 a 2015, evidenciada no gréafico 3, corrobora

o argumento da forte e positiva associagc@o entre estas varidveis econdmicas.

Grafico 3 - Taxas de crescimento e tendéncias do PIB e da Formagao Bruta de Capital Fixo no
Brasil - 2000-2015

10,0% 20,0%
8,0% 15,0%
6,0% 10,0%
4,0% 5,0%
2,0% 0,0%
0,0% -5,0%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014, 2015

-2,0% -10,0%

-4,0% -15,0%

-6,0% -20,0%

Crescimento do PIB Crescimento da FBCF - Total
Tendéncia PIB Tendéncia FBCF Total

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados das Contas Nacionais do IBGE.
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Conforme destacado, o Estado possui um importante papel sobre os investimentos,
sobretudo em momentos de crise* e, especialmente, em economias dependentes como a
brasileira (ALMEIDA FILHO, 2016). No processo de retomada do crescimento, os
investimentos estatais em infraestrutura passam a ser o motor do desenvolvimento, visto que
“movimentam uma quantidade gigantesca de recursos e de emprego, e geram externalidades ao
setor privado e a economia como um todo, razdes pelas quais t€ém a responsabilidade de
incentivar a expansao do investimento privado.” (BIELSCHOWSKY, 2012, p. 741)

Além de ampliar o patrimonio liquido, a maior acumulagdo de capital fixo do Estado
promove, do lado da demanda, a elevagao dos multiplicadores de emprego e de renda, enquanto
do lado da oferta alavanca a produtividade total da economia através do rompimento de gargalos
estruturais (ORAIR, 2016). Os efeitos positivos dos investimentos publicos em infraestrutura
espraiam-se por toda a economia, sendo um dos condicionantes do desenvolvimento das nagdes.
As externalidades sist€émicas geradas por estas inversdes engendram o aumento da
competitividade dos setores que compdem o tecido produtivo, de modo que constituem um
importante vetor de estimulo aos investimentos setoriais (HIRSCHMAN, 1958). Tratam-se,
portanto, de mudancas positivas no campo estrutural, que a medida que aumentam a eficiéncia
marginal do capital e tornam positivas as expectativas dos empresarios, estimulam o
investimento produtivo.

Tomando como exemplo o caso brasileiro, retoma-se a relevancia da participagdo do
Estado na determinacdo do investimento agregado a partir da experiéncia do Plano de Metas,
quando houve ampla orientagdo de investimentos realizados pelo Estado com o intuito de
promover uma transformagdo qualitativa da economia através da implementagdo de uma
estrutura industrial integrada, que seria responsavel pela promocao de ciclos de crescimento e
investimento. Para tal, coube ao Estado o papel de implementar industrias produtoras de
insumos basicos e de prover servigos publicos de apoio, o que criou engrenagens para o
desenvolvimento de uma estrutura industrial mais complexa, no processo conhecido como
“industrializagdo pesada”. Paralelamente, o Estado promoveu a realizagdo inversdes privadas
através de estimulos diretos para setores convergentes aos contemplados pelo Plano de Metas.

Tais estimulos podem ser sintetizados em 3 grandes grupos, a se dizer: garantia de acesso e

4 E importante frisar que, em casos de estagnagdo econdmica, observa-se um (nfo comum) consenso entre os economistas de
que o investimento ¢ a porta principal para a saida dessa situagdo, apesar de ndo haver uma convergéncia na literatura em
torno da participacdo do papel do Estado no processo de retomada econdmica. Assim, em conformidade com Dweck e
Teixeira (2017), enquanto, por um lado, os adeptos da Nova Sintese Neoclassica defendem que o Estado deve permanecer
atuando de modo a garantir a sustentabilidade da divida publica, por outro, os pensadores da tradi¢do keynesiana advogam
que o Estado deve intervir fortemente revertendo o quadro de demanda privada reprimida, que “tende a levar a redugéo da
producdo, aumento do desemprego dos fatores produtivos e consequentemente da renda, do consumo e investimento, num
circulo vicioso que aprofunda a recessdo.” (Dweck e Teixeira, 2017, p. 4)
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condi¢cdes favoraveis ao financiamento externo, que se traduz na queda do custo monetario do
investimento; concessao de crédito a longo prazo, com baixa taxa de juros e extensos periodos
de caréncia e amortizacao; e reserva de mercado interno as produgdes substitutivas (LESSA,
1975).

Com o enfraquecimento da vertente desenvolvimentista nos anos 1980, o Estado perde
seu papel de fomentador do desenvolvimento economico (SUZIGAN, 1988). Esta ocorréncia
refletiu a forte crise fiscal enfrentada pelo setor publico na década de 1980, que resultou na
imposicdo de politicas de ajustamento que reduziram de forma cavalar a capacidade de
investimento do Estado, em especial aos voltados para o desenvolvimento industrial. Os
esfor¢os para obtencao de saldos comerciais positivos para o servico da divida passaram a ser
o principal foco da politica economica, sendo nucleados por cortes dos investimentos publicos,
restricdes ao crédito e elevada taxa de juros, que comprometeram o dinamismo do investimento
privado. Sob este cenario o setor industrial passou por uma profunda recessao no tri€énio 1981-
83, em que o investimento, sobretudo nos setores mais intensivos em tecnologia, reduziu-se a
metade.

Nos anos 1990, com a adogao das politicas fundamentadas na ortodoxia econdmica, o
papel do Estado no investimento industrial se reduz praticamente a zero. Com a onda de
privatizagdes ocorridas nesse periodo, havia a expectativa de que o setor privado, sobretudo o
estrangeiro®, assumisse a lideranca de um novo ciclo de investimento e crescimento,
conduzindo uma nova estratégia de desenvolvimento que fosse responsavel por superar as
instabilidades macroeconomicas dos anos 1980 que restringiram as decisdes privadas de
investimento, moderniza¢do e inovacao. No entanto, a estratégia mostrou reduzida eficiéncia,
de maneira que os investimentos do periodo tiveram viés mais defensivo, centrando-se na
modernizagdo e substitui¢ao de equipamentos (SARTI E HIRATUKA, 2011).

Assim, como resultado, observou-se

“ao final dos 90 uma estrutura industrial com maior grau de eficiéncia produtiva, mais
especializada e com menor densidade relativa. Também mais internacionalizada,
embora de maneira assimétrica como assinalado anteriormente. Apesar disso, sem
capacidade de retomar de maneira sustentada os investimentos em expansdo de
capacidade, modernizagao e inovagdo.” (Sarti e Hiratuka, 2011, p. 4)

5 Esperava-se que os investimentos estrangeiros fossem protagonistas na adogdo de um novo modelo de crescimento baseado
no mercado externo, com base em um padrdo produtivo especializado e de elevado contetido tecnoldgico. Contudo, “os
investimentos produtivos das empresas estrangeiras apresentavam baixos coeficientes de capital e de emprego. A tradicional
fragilidade das cadeias produtivas locais (...) fazia que parte importante do impulso dinamicos dos investimentos fosse
direcionada para o exterior.” (Sarti ¢ Laplane, 2002, p. 8)
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Este processo apresentou associacdo direta com a perda de capacidade de inversdo do
Estado na modernizacdo das infraestruturas tradicional e de C&T. Com efeito, a ineficicia da
redugiio dos gastos publicos em infraestrutura® na década de 1990 deteriorou a competitividade
sist€émica, corroborando o baixo desempenho da atividade econOmica, que também foi
comprometida pela auséncia da compensacao esperada dos investimentos privados.

A tendéncia a queda da participacdo do investimento estatal na economia brasileira
aprofundou-se até a primeira metade dos anos 2000. Na segunda metade desta década, houve
um movimento revisionista que apresentou papel-chave na retomada do crescimento
econdmico. A partir de 2007, com o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC)’, ocorreu
um aumento da taxa de investimento em infraestrutura e uma maior flexibilidade fiscal em

resposta ao legado da crise financeira internacional (ORAIR, 2016). (ver tabela 1).

Tabela 1 - Participacdo do Investimento do Estado' no PIB - Anos selecionados

1994 1998 2001 2004 2008 2010

4,4 3,8 2.8 2,6 3.5 4.8

Fonte: Adaptacdo de Orair (2016).
Notas: ! Considera-se o total de investimentos do governo geral e das empresas estatais federais.

Assim, mesmo que de forma um tanto lenta, os investimentos em diversas areas da
infraestrutura — inclusive nas 4 de maior peso (transportes, energia elétrica,
habitacao/saneamento e telecomunicagdes) — apresentaram uma trajetoria crescente ao logo da
segunda metade dos anos 2000. Além do PAC, outros dois fatores conduziram esse melhor
desempenho, foram eles: 1) melhorias nos servigos de consultoria e engenharia, que no passado
criavam travas ao investimento, devido a sua precariza¢do; e ii) maior capacidade de
financiamento de investimento de extensa maturacao, nucleada pela maior carga fiscal e pela
expansao de capital do BNDES, que alargaram as margens de manobra dos investimento do
setor publico (BIELSCHOWSKY, 2012).

A ascensdo desses investimentos reflete, simultaneamente, a flexibilizagdo da politica
fiscal e a mudanca de posicionamento do Estado, que volta a assumir um forte papel no

planejamento estratégico, sobretudo a partir de 2006 (ORAIR, 2016). Esses movimentos de

6 O setor de telecomunicagdes foi o tnico a apresentar consideravel expansdo no periodo, em um ciclo que durou por volta de
4 anos (BIELSCHOWSKY, 2012).

7 Cabe destacar que, ndo obstante a elevacdo da taxa de investimento em infraestrutura a partir do PAC, “diversos estudos
apontaram as dificuldades na execuc@o desses investimentos tanto pelo setor publico quanto pelo setor privado.” (Orair, 2016,

p-7)
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expansao e queda da participacao das inversdes estatais derivam do modelo de desenvolvimento

adotado e da subsequente posi¢ao que o Estado passa a ocupar (ORAIR E GOBETTI, 2010).
1.2 Estrutura de investimentos

A caracterizagdao das estruturas possui papel-chave no método de andlise do sistema
economico da escola de pensamento estruturalista. Esta se atém a abordagem historico-
estrutural para explicar, a partir do contraste da estruturas, as diferentes trajetorias de
desenvolvimento tracadas pelas economias desenvolvidos e subdesenvolvidas, tendo o
progresso técnico e a produtividade como fatores de ampla relevancia, em virtude dos efeitos
que possuem sobre o processo de acumulagao de capital.

Ha, evidentemente, algum ruido entre as proposi¢des da CEPAL dos anos 1950 / 1960
e a base teorica keynesiana e kaleckiana, principalmente em relagdo ao principio da demanda
efetiva e ao papel da poupanga. (acréscimo proposto) Talvez a principal razdo seja que a
formagdo dos principais teoricos do desenvolvimento ainda fosse sustentada na perspectiva
classica, para a qual o problema basico do desenvolvimento era a geracdo de excedente
(poupanga). Ademais, este periodo pode ser considerado de transi¢ao de paradigmas, com o
keynesianismo ainda se estabelecendo e em parte sendo absorvido pela interpretacdo
neoclassica.

Por outro lado, hé influéncia do contexto tedrico e politico daquele periodo, influenciado
significativamente pelos interesses americanos, num ambiente de guerra fria. A questdo
principal consistia em realizar diagndstico das economias atrasadas ou incipientes no
desenvolvimento capitalista, além de formular politicas que pudessem acelerar este mesmo
desenvolvimento. Grande parte dos tedricos aceitava que a propensdao a poupar fosse um
elemento fundamental, sustentando que empresarios tivessem papel destacado exatamente por
considera-los motor do processo de desenvolvimento. Embora a CEPAL tenha se diferenciado
em termos de diagnostico, permaneceu o viés de admitir que a concentragdo de riqueza fosse
uma fase indispensavel, seguida por desconcentracio liderada pelo avanco do mercado interno.®

Feito o registro, consideramos que o investimento representa o principal determinante
dos elementos estruturais, sendo responsavel por construir as engrenagens necessarias a
constitui¢do de uma trajetoria de desenvolvimento exitosa. Ressalte-se que a determinagao do

setor para o qual os detentores do excedente alocam o investimento ¢ ndo trivial, podendo

8 A respeito da localizagdo da Escola da CEPAL no contexto das Teorias do Desenvolvimento veja-se Bonente & Almeida
Filho (2008) e Almeida Filho & Corréa (2011).
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retardar o progresso técnico e desacelerar o ritmo de crescimento da produtividade. Neste
sentido, ao trazer a discussao o processo de industrializacdo da periferia, Furtado (1961; 1962)
destaca a relevancia da configuragdo da estrutura de investimentos que, a depender da
composi¢ao, pode representar uma das bases de prolongagdo da condigdo de
subdesenvolvimento dos paises latino-americanos.

Frente aos fatores que dificultam uma alteracdo estrutural espontanea, o autor preconiza
a importancia da atuacao do Estado na criacdo de condicdes favoraveis as inversdes produtivas
privadas e na conducao de uma melhor e mais consistente orientacao do excedente, sublinhando
a imprescindibilidade do comprometimento com o setor industrial em virtude de suas
caracteristicas fundamentais. Deste ponto de vista, ha necessidade de utilizar parcelas crescestes
do excedente em inversdes produtivas destinadas ao setor de maior dinamismo econdomico, com
maior capacidade de gerar transbordamentos positivos para o restante da economia e promover
as transformacdes essenciais ao desenvolvimento das economias periféricas. °

A contemporaneidade das preocupacdes de Furtado foi expressa por Almeida Filho
(1999), que trouxe a discussdo a Estrutura de Investimentos no contexto da economia brasileira
do periodo do Plano de Metas aos anos 1990. Reconhecendo a posi¢ao-chave da industria na
dindmica econdmica e a heterogeneidade dos efeitos dos ramos que a compde, o autor deu
énfase a este setor, definindo a Estrutura de Investimentos como a participagdo relativa dos
ramos industriais na determinacdo do investimento agregado, tendo em conta a relativa
estabilidade desta participagio'.

Em linhas gerais, a relevancia desta questao estd associada aos papéis diferenciados que
0s ramos que compoem a matriz industrial possuem sobre a dinamica do desenvolvimento, no
que concerne a competitividade e ao dinamismo internacional, geragdo e difusdo de inovagdes
e atendimento as necessidades bésicas da populacdo (CANO; SILVA, 2010). Desta forma, a
luz da abordagem da estrutura de investimentos, o debate do desenvolvimento, em sua
dimensdo econdmica, assenta-se sobre a composicao setorial do investimento, haja vista a
heterogeneidade dos efeitos das diferentes configuragdes sobre a dindmica econdmica
(BIELSCHOWSKY, 2012).

Investimentos associados a ramos industriais mais afeitos a processos de inovacao
tecnologica sdo os que possuem maior capacidade de conduzir a atividade econdmica € o

emprego. Isso porque a inovacdo tecnoldgica funciona como uma “turbina” do investimento,

% Aqui fica evidente o viés cepalino de insistir na ideia de um excedente prévio a decisdo de investir. A referéncia a Furtado é
apenas para mostrar a relevancia da estrutura de investimentos.
10 Por estabilidade, entende-se a manutengdo de participagdes anuais proximas de uma média, com baixo desvio padrio.
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ampliando o efeito multiplicador sobre a renda e o emprego e reduzindo a vulnerabilidade
externa (BIELSCHOWSKY, 2012). Neste sentido, a expansao de ramos industriais de reduzido
conteudo tecnologico esta relacionada a conservagao de um padrao produtivo baseado em
atividades tradicionais produtoras de bens de baixo valor tecnoldgico e agregado. Como nao
provocam transformagdes significativas na estratégia de crescimento e na inser¢ao
internacional, estes ramos tendem a aprofundar problemas preexistentes, replicando um padrao
de desenvolvimento incapaz de promover o aumento da qualidade de vida da populagdo
(MIGUEZ, 2016).

Portanto, a emersdo de um novo padrao de desenvolvimento requer uma alteragdo na
composi¢ao do investimento produtivo industrial responsavel por comandar um processo de
mudanga estrutural, viabilizado pelas transformacdes nos moldes de expansao da capacidade
produtiva. Considerando os determinantes do investimento e sua relacdo com a expansao da
capacidade produtiva, uma transformacao estrutural-produtiva requer uma desigualdade entre
os fatores condutores do investimento e a real expansdo da capacidade produtiva, haja vista
que, conforme Miguez et al. (2014), a coeréncia entre esses fatores tende a culminar na
manuten¢do de uma trajetoria de crescimento baseada em uma determinada estrutura produtiva

e, por ilagdo, em um mesmo padrdo de investimento setorial.

1.2.1 Apontamentos sobre a Estrutura de Investimentos Brasileira do Plano de Metas
aos anos 1990

No caso brasileiro, a primeira estrutura de investimentos mais avancada no que tange ao
processo de acumulacdo do capital emerge no periodo do Plano de Metas, contando com
expressiva presenca dos capitais estatal e estrangeiro-privado, que vieram a viabilizar o
desenvolvimento da industria pesada. Apesar da menor propor¢ao, o capital privado-nacional
também foi crucial a conformacgdo da estrutura de investimentos desse periodo. Cada um destes
apresentava participacao relativa especifica na determinagio do investimento, em meio a uma
estrutura fragmentada (ALMEIDA FILHO, 1999).

Os impactos do Plano de Metas sobre as determinacdes da dindmica do investimento
setorial criaram uma estrutura de investimentos com configuracdo compativel com a estrutura
econdmica especificamente capitalista, mesmo diante do deficiente sistema de financiamento.
Os esforcos realizados em investimentos que buscavam superar gargalos que deterioravam,
simultaneamente, a estrutura produtiva e a inser¢do no comércio internacional, foram

responsaveis por uma significativa transformacao estrutural no sistema produtivo industrial.
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Os novos ramos que passaram a compor a estrutura industrial, como o de méaquinas e
equipamentos ¢ o de mecanica pesada, assumiram o dinamismo da economia, de maneira que
as decisoes de produzir passaram a se assentar sobre eles. Por outro lado, os ramos tradicionais
preservaram a representatividade na matriz produtiva brasileira, traduzindo o breve dinamismo
dos investimentos dos ramos mais modernos.

A composi¢do do investimento que emerge no periodo do Plano de Metas mantém-se
relativamente constante mesmo diante dos planos de desenvolvimento adotados nas décadas
seguintes (ALMEIDA FILHO, 1999), refletindo um processo de reprodugdo estavel mesmo no
periodo dos anos 1990, quando a ideologia neoliberal passa a comandar as a¢des dos governos.
Frente a adogdo de politicas fundamentadas na ortodoxia econdmica e a configuragdo de um
novo regime macroecondémico, o comprometimento relativo dos investidores com os ramos
industriais de menor contetido tecnoldgico aprofunda-se, sobretudo a partir do Plano Real em
1994. Neste sentido, parece haver uma consolidagdo dos padrdoes de comportamento dos
investidores, aumentando a concentragdo do investimento nos ramos menos tecnoldgicos.

A quebra da protegdo institucional as empresas nacionais, iniciada no governo Collor,
junto as diversas outras significativas mudangas institucionais — privatizacdes, reforma
financeira, liberalizagdo da conta capital, reforma tributaria, dentre outras — impactam
diretamente no cenario de tomada de decisdes, deteriorando as expectativas dos agentes, em
especial em relagdo aos ramos industriais mais modernos'!. O desequilibrio do quadro fiscal
agrava-se corroborando a constitui¢do de um cenario turvo pela incerteza. Nassif e Puga (2004)
indicam que, além dos efeitos das crises monetérias da Asia e da Russia, a preservacao da
politica econdmica baseada em elevadas taxas de juros e cambio apreciado foi responsavel por
fragilizar os indicadores de solvéncia interna e externa.

A primazia pela estabilidade, sustentada por elevadas taxas de juros e cambio apreciado,
junto ao abandono do regime comercial, impactaram na dindmica da matriz produtiva,
comprometendo o desempenho das atividades industriais, em especial dos ramos de maior
contetdo tecnologico. Diante desse novo cendrio concorrencial, as empresas estrangeiras
passaram a expandir sua participa¢do no mercado doméstico por intermédio das importagdes,
conforme evidenciado pelo aumento expressivo do CPI (ver grafico 4).

O CPI contribui na analise do comportamento e do respectivo desempenho das inversdes
do setor industrial. Seu aumento estd associado a uma queda do mark-up e, consecutivamente,

do investimento, refletindo diretamente na produtividade total da economia (CORREA, 1997;

11 Com base em indicadores de desempenho do setor industrial, Bielschowsky (1998) elenca outros fatores que contribuiram
para o processo de depreciagdo das expectativas dos agentes quanto ao futuro da economia brasileira nos anos de 1990.
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GALA; LIBANIO, 2011). Desta maneira, considerando-se a formulacio kaleckiana de
expectativas adaptativas, uma queda no mark-up pode ser traduzida como uma depreciagdo no

nivel dos investimentos.

Grifico 4 - Coeficiente de Penetragdo das Importagdes da industria brasileira - 1991-1999
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IPEA.data.

No bojo do Plano Real, os ramos produtores de bens de maior complexidade economica
foram os condutores-lideres da penetracdo de importagdes. Na industria de eletronicos, por
exemplo, o CPI anual médio saltou de 16% em 1993 para 53% em 1999. Nos ramos de menor
complexidade econdmica o aumento foi relativamente marginal, de maneira que, neste mesmo
periodo, o CPI da industria de vestuario aumentou de 1% para 2,7%.

O novo contexto econdmico marcado pelo processo de globalizacdo fortaleceu a
imprescindibilidade da alteracdo da estrutura de investimentos brasileira. Conforme destacado,
o padrao concorrencial desenvolvido foi responsavel por desestimular os investimentos,
induzindo a economia doméstica a um padrao de especializa¢do produtiva-industrial de baixo
dinamismo (CARNEIRO, 2008). Este movimento da matriz industrial, que ¢ altamente nocivo
ao crescimento econdmico sustentado, reflete a configuragdo da estrutura de investimentos que,
em ultima instancia, estabelece a participagao relativa dos ramos na produgao industrial.

A dinamica setorial observada a partir dos anos 2000 sera discutida no decorrer deste
capitulo e contard com uma abordagem empirica que possibilitard tratar com maior precisao

aspectos relacionados a configuragao do investimento produtivo-industrial.
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1.3 O desempenho do investimento setorial brasileiro no periodo de 2000-2015

Um pressuposto deste trabalho é que a estrutura de investimentos funciona como um
parametro estrutural para o movimento e as flutuagdes das variaveis de desempenho que
compdem a demanda agregada. Nesta se¢ao, o foco ¢ sobre o desempenho setorial de maneira
a caracterizar e mostrar a estrutura brasileira dos anos 2000, utilizando fatores conjunturais para
auxiliar a explicacdo das flutuagdes das participagdes dos ramos industriais no investimento.

Apos as décadas “perdidas” dos anos 1980 e 1990'%, a economia brasileira passa a
apresentar sinais de recuperacdo ainda na primeira metade dos anos 2000. Parte deste
crescimento € explicado pelo cendrio externo favoravel, que gerou intenso aumento da demanda
externa por commodities agricolas e minerais responsavel por conduzir a significativas
melhorias nos termos de troca. Por outro lado, este movimento de retomada foi favorecido pela
mudanga na politica social, a partir de 2003, estimulando a demanda agregada e contribuindo,
simultaneamente, para a reducao da pobreza e desigualdade.

Para Kupfer et al. (2010), esse maior dinamismo marcou uma das curtas fases de
expansdo, que desde a década de 1980, alternavam-se com longas fases de estagnacdo,
aprisionando a economia brasileira em uma trajetéria de baixo crescimento. No ciclo recente,
o fim do maior dinamismo foi marcado pela Crise de 2008, embora o efeito sobre a economia
brasileira ndo tenha sido imediato.

Em ntimeros, entre 2003 e 2010, a economia cresceu cerca de 4,1% a.a., quase o dobro
do observado no triénio antecessor (2000-2002). Se desconsiderado o ano de 2009, em que
resultado foi negativo em decorréncia da crise, tal crescimento chega a 4,7% a.a. Além do
Consumo das familias, o maior dinamismo do investimento contribuiu fortemente para essa
retomada, sobretudo nos ultimos anos do periodo. A participacdo deste componente no produto
da economia que, em 2003, era 16,6%, passou para 20,5% em 2010 (aumento de 3,9 p.p.). Nas
duas décadas precedentes (1980 e 1990) a taxa de investimento manteve-se muito baixa.

Do ponto de vista setorial, as diferentes conjunturas apresentam efeitos desiguais sobre
a dindmica do investimento dos ramos que compdem a industria. Isto porque as mudancas nos
cenarios interno e externo possuem efeitos heterogéneos sobre os componentes industriais,

afetando em distintos niveis a decisdo de investir, a depender do ramo. O exame realizado nesta

12 A alimentagdo da falsa esperanga de uma retomada econdmica com a estabilizacdo dos precos a partir do Plano Real, em
1994, gerou relativo esquecimento no debate da década perdida. Contudo, parte da literatura, como Coutinho (2003),
Filgueira e Pinto (2003) e Villaschi (2005), traz elementos que sugerem a perpetuacdo da década perdida nos anos 1990,
sobretudo em decorréncia do alto prego pago, em termos de estabilidade econdmica de médio e longo prazos, da nova politica
econdmica do pais.
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secdo aborda estes aspectos, apreendendo de maneira aproximada a influéncia dos distintos
contextos conjunturais sobre a dinamica do investimento setorial e a participa¢do dos ramos
industriais no investimento agregado.

E importante frisar a realizagdo de algumas consideragdes metodologicas feitas antes do
inicio da analise. Estas corroboram o entendimento mais acurado da investigagdo. Ademais,
destaca-se que a ultima subse¢do que compode esta etapa da dissertagdo examina a composicao
da matriz produtiva-industrial, tendo em vista sua relevancia a trajetoria de desenvolvimento

econdmico e sua associa¢ao com a dindmica do investimento setorial.

1.3.1 Consideragdes metodologicas

Para a investigacao da configuragdo da estrutura de investimentos, a matriz industrial
foi desagregada em vinte e sete ramos, sendo um deles referente a industria extrativa e os demais
componentes da industria de transformagdo. A maior desagregacao deste segundo componente
se da por duas razdes centrais: 1) ampla repercussao que a industria de transformagao apresenta
na composi¢do do investimento agregado; e ii) elevada heterogeneidade dessas repercussoes,
tendo em vista que o peso dos ramos € muito dispare.

Os ramos industriais estdo classificados segundo o grau de intensidade tecnologica e
segundo a intensidade do uso do recurso, com base, respectivamente, na proposta da OCDE
(2011) e em uma adaptagio da proposta de Pavitt (1984)!3. Ambas classificacdes permitem
melhor especificagdo da composicao e dinamica do investimento industrial.

Com o proposito de melhor apreender a trajetdria do investimento dos ramos industriais,
foram criados dois rankings em cada recorte temporal considerado'®. O primeiro aponta os
ramos mais dindmicos ¢ o segundo os ramos de maior participacdo relativa no investimento
industrial global. A partir dos rankings € possivel observar as respostas em termos de reposi¢ao
e/ou expansdo da capacidade produtiva dos diferentes componentes da industria frente as
distintas conjunturas, interna e externa, no transcorrer do periodo da andlise. Ressalta-se que, a
longo prazo, a diferenca sustentada entre os ramos mais demandantes e os mais dindmicos
reflete uma alteracdo tanto na estrutura de investimentos como no espaco relativo dos ramos
industriais na matriz produtiva.

A importancia dada ao cendrio externo decorre do fato de que as transformagdes na

economia global, em especial nos dambitos produtivo, tecnologico, concorrencial e patrimonial,

13 Tomou-se como base a adaptagio proposta por IEDI (2018).
14 Os recortes temporais foram realizados de acordo com as diferentes configuragdes que marcaram os investimentos setoriais
no periodo em andlise que, ndo por coincidéncia, convergiram com as mudangas na politica econdmica de cada governo.
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influenciam o investimento e a produ¢do industriais, devendo, portanto, ser consideradas em
analises de dimensao estrutural (HIRATUKA E SARTI, 2017). Ademais, conforme Bresser-
Pereira (2012), o setor externo constitui um vetor de dinamismo importante a performance dos
ramos industriais.

Os dados do investimento setorial foram extraidos do IBGE, nas bases da PIA, e foram
deflacionados pelo IPCA, disponivel no sitio do Banco Central do Brasil. Os dados referentes
a Utilizagao da Capacidade Instalada, que contribuiram na explicagdo da dindmica do
investimento setorial, foram coletados na base do CNI; enquanto os dados de comércio
internacional foram derivados das bases do Ministério da Industria, Comércio Exterior e
Servigos (MDIC).

Os dados referentes ao Valor de Transformacao Industrial (VTI) também foram
coletados nas bases da PIA. Estes nucleardo a analise da estrutura produtiva-industrial em um
procedimento metodologico similar ao observado nas andlises de Almeida et al. (2005; 2007)
e Carneiro (2007; 2008). Nestas a participacao relativa dos ramos no VTI industrial representa
a composi¢ao da matriz produtiva-industrial.

A circunscri¢do da analise as industrias extrativa e de transformacao justifica-se pela
concepgdo de que este € o agregado ou conceito de “industria” relevante nas discussdes acerca
da dinamica industrial ou mesmo nas investigagdes que discutem o fendmeno da
desindustrializacdo (ALMEIDA et al., 2005). Além disso, estas sdo as parcelas da industria
contempladas pelas bases utilizadas da PIA/IBGE.

1.3.2 Dinamismo setorial e estrutura de investimentos - 2000-2002

As mudangas vivenciadas na economia brasileira no periodo de 2000-2015 deixaram
marcas eminentes na industria doméstica. J4 no inicio dos anos 2000, choques internos e
externos de elevada magnitude assinalaram o fim do curto periodo de reassunc¢ao da confianca
na economia doméstica (encetado em funcao da recuperacgao da crise de 1999), corroborando o
baixo dinamismo relativo dos investimentos industriais em setores mais modernos,
historicamente consolidado por fatores de dimensdo estrutural, em especial, a inser¢ao
produtiva no comércio internacional. Esta impossibilita que as decisdes privadas de investir
concentrem-se em ramos industriais de maior afei¢cdo as atividades tecnoldgicas, favorecendo
a maior demanda por investimentos nos setores tradicionais e a conformacao de uma estrutura
de investimentos baseada em segmentos de baixo dinamismo econdmico.

O quadro econdmico-institucional constituido nos anos 1990 a partir da agenda de

reformas do consenso de Washington aos paises latino-americanos criou bases para a dinamica
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do investimento setorial da industria brasileira no inicio dos anos 2000, que parece ndo ter
passado por mudangas significativas. O ambiente de tomada de decisdes constituido pelas
expressivas transformacoes ja estabelecidas nos governos FHC — com destaque a abertura
econOmica, desregulacdes e privatizagcdes — parece nao ter alterado de forma consideravel as
expectativas dos agentes dos diferentes ramos industriais, dando continuidade a dindmica
relativa aos investimentos na industria.

Convergindo com os adversos fatores de dimensao estrutural, a politica economica dos
governos FHC impactou de forma mais onerosa os investimentos nos ramos que constituem os
grupos industriais de média-alta e alta intensidades tecnoldgica. Os choques que atingiram a
economia brasileira no inicio da década 2000 — a exemplo da crise de oferta de energia elétrica,
crise da Argentina, queda no desempenho da economia norte-americana e dos atentados de 11
de setembro — demarcaram o inicio de um novo ciclo de contracdo monetaria e a retomada de
um movimento de alta da taxa Selic, que tinha atingido seu menor patamar nominal no inicio
do ano em questao. Ademais, os desequilibrios internos e externos provocados pelos esforcos
de estabilizacdo culminaram na mudan¢a do regime cambial. Conforme Oliveira e Turolla
(2003), o regime de cambio fixo (flexibilizado pelas bancas cambiais) foi substituido por outro
de flutuagdo “suja” (livre, mas sujeito a intervengdes).

Corroborando o estrangulamento industrial, a visdo de politica industrial como uma
medida obsoleta predominou na equipe econdmica e deixou a matriz produtiva-industrial
nacional a mercé da concorréncia. Em economias como a brasileira, com abundincia em
recursos naturais e baixo patamar relativo de renda per capita, isso se traduz no
comprometimento das expectativas dos agentes produtores de bens de maior contetdo
tecnologico e na respectiva queda da FBCF nesses setores.

Os dados apontam que, em resposta as condi¢des estruturais ampliadas pelo adverso
cenario economico, o dinamismo dos investimentos nos setores industriais de baixa intensidade
tecnologica, baseados em recursos naturais, foi mantido (ver tabela 2), o que se acredita ter sido
em virtude da insercao negativa da economia brasileira no comércio internacional.

No triénio de 2000-2002, os investimentos da industria extrativa cresceram em média
37% a.a., enquanto os investimentos na industria de transformagdo cairam significativamente,
com variagdo anual média de -10,2%. Dentro desta segunda parcela da industria, destacam-se
os segmentos de Fumo, Coque, Refino de petréleo, Combustiveis nucleares ¢ Alcool (CRCA)
e Papel e Celulose, que tém em comum a intensidade em recursos naturais e a reduzida

associacdo a atividades baseadas em conhecimento. Estes foram os Unicos segmentos a
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apresentar crescimento médio anual positivo no periodo, com variagdes equivalentes a 40,2%,

7,5% 5,5%, a.a., respectivamente.

Tabela 2 - Estrutura de Investimentos - Ramos industriais com maiores participagdo e crescimento
(em %) - 2000-2002

Participacdo Crescimento'
Ranking 2000 2002 2000-2002
1° Veiculos automotores, CRCA Fumo
reboques e carrocerias (19,4) (40,2)
(12,1)
2° CRCA Papel e Celulose Industria Extrativa
(11,9) (15,4) (37,0)
3° Alimentos Metalurgica basica CRCA
(10,8) 9,2) (7,5)
4° Metalurgica basica Veiculos automotores, Papel e celulose
(9,2) reboques e carrocerias (5,5
©)
50 Quimicos Alimentos Produtos de metal
(879) (875) (_7’8)
Industria de 97,6 91,8 -10,2
transformacao
Industria 2.4 8,2 37,0
extrativa

Fonte: Elaborado pelo autor com base em coeficientes calculados através de dados da PIA/IBGE.
Notas: 'Crescimento anual médio.

Em posi¢ado contraria, a industria de alta intensidade tecnologica, baseada em engenharia
e P&D, apresentou queda cavalar conduzida especialmente pelos segmentos de Eletronicos e
Aeronaves, com variacoes negativas de 34,7% e 23,8% a.a., respectivamente. A estreita
margem de excedente associada a baixa competitividade desses ramos industriais contribuiu
para a queda mais expressiva na demanda por capital fixo. No limite, a combinagdo desses
fatores conduz a saida de firmas do mercado.

No grupo de ramos mais dindmicos da induastria de transformacdo, destaca-se o
desempenho da industria de CRCA. O notavel crescimento das inversdes neste ramo retardou
uma queda mais acentuada do crescimento da FBCF da industria de média-baixa intensidade
tecnoldgica, proporcionando maior dinamismo relativo frente aos grupos industriais de
intensidade tecnoldgica superior. Isso foi possivel em virtude da ampla participagdo que este

ramo possui no investimento industrial global (principal setor em 2002), que confere maior
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significancia dos efeitos de suas variagdes. Como contraexemplo tem-se a industria de Fumo
que ndo obstante o elevado dinamismo foi incapaz de retardar, de forma expressiva, a queda
nas inversoes da industria de baixa intensidade tecnoldgica, em decorréncia da posicao marginal
que ocupava no investimento industrial global (cerca de 2% no ano de 2000).

Em termos gerais, os segmentos de baixa e média-baixa intensidade tecnoldgica,
intensivos em recursos naturais e em trabalho, apresentaram dinamismo superior aos de média-
alta e alta intensidade tecnoldgica, intensivos em escala e em engenharia e P&D. Este
movimento traz indicios de que, diante de cenarios adversos, os ramos industriais tradicionais
tendem a expandir sua participacdo no investimento industrial, tendo como guia elementos
estruturais que preservam sua elevada competitividade. A politica econdmica nociva ao
investimento, por outro lado, retarda o desempenho dos ramos mais modernos, corroborando o
maior hiato no ritmo de formagao de capital fixo entre os ramos industriais de maior € menor
intensidade tecnologica.

E importante destacar que, a longo prazo, essa dindmica tende a encaminhar a matriz
produtiva-industrial a um processo de especializacdo regressiva em direcdo a atividades de
reduzida complexidade econdmica, considerando estavel a utilizagdo média da capacidade
instalada, conforme serd mostrado na se¢do 5 deste capitulo. Esta compromete a situacdo do
balango de pagamentos e a estratégia de desenvolvimento econdmico, evidenciando o carater
danoso desse movimento setorial.

Conforme esperado, a performance setorial refletiu-se sobre a composicdo do
investimento industrial. Neste periodo, o maior dinamismo das industrias tradicionais resultou
no aumento de sua participagdo no investimento total, em detrimento dos setores mais
modernos: no ano de 2000, os segmentos da industria de transformacgao de baixa e média baixa
intensidade tecnologica somados a indUstria extrativa representavam 66,3% do investimento
industrial, enquanto no ano de 2002 essa participag@o passou a ser de 73,1%, o que representa
um crescimento acumulado de 10,3% (ver grafico 5). A induastria extrativa foi a principal
condutora dessa expansao, saltando sua participagcdo no investimento industrial de 2,2 em 2000

para 6,3 em 2002.
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Grifico 5 - Estrutura de investimentos — oscilagdes das participagdes dos ramos por intensidade
tecnologica' - 2000-2015 (em %)
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Alta 6,4% | 6,0% | 4,3% | 4,8% | 3,4% | 3,0% | 3,4% | 2,6% |2,63%| 2,1% | 2,2% | 3,3% | 2,1% | 1,9% | 2,3% | 2,5%
Média-alta |27,9%|27,6%|23,9%|20,2%| 20,8% | 28,3%|16,6%| 16,5%16,48%16,2%| 15,8%| 17,6%| 16,8%|17,9%|17,7%| 19,6%
Média-baixa |33,7%|32,4%|33,0%| 41,5%| 41,5% | 35,8%| 43,4%| 44,5% 50,8094 49,3% | 49,4%| 43,4%| 44,9%|42,5% | 44,1%| 42,5%
Baixa 29,7%|31,5%|32,5%|27,3%| 27,8% | 25,0%| 28,6%| 28,4% 25,0294 26,9% | 25,7%| 25,1%| 21,3%| 23,0%| 22,0%| 23,2%
W Extrativa 2,2% | 2,5% | 6,3% | 6,3% | 6,4% | 7,8% | 8,1% | 8,0% |5,07%| 5,4% | 7,0% |10,6%|14,9%|14,8%|13,9%|12,2%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da PIA/IBGE.
Notas: ! Os setores foram agregados segundo a classificagio da OCDE (2011) de intensidade tecnoldgica.

A evolugio" dos movimentos dessa participacdo traz, por um lado, elementos que
sugerem um movimento de concentragdo do investimento industrial em setores de baixa
complexidade, que possuem reduzida capacidade de ampliar o dinamismo da economia e
promover a expansao da renda e de empregos de alta qualidade. Por outro lado, evidencia a
necessidade da adogdo de politicas de dimensao setorial e macroecondmicas coordenadas, que
criem um ambiente auspicioso a formagao de capital fixo em setores mais dindmicos e, assim,
reduzam os gargalos estruturais que inviabilizam uma mudanga estrutural nucleada por setores
tecnologicamente enriquecidos, intensivos em escala e em engenharia e P&D.

Nesse sentido, se pode observar pelo comportamento dos dados o aprofundamento das
condicdes estruturais no transcorrer dos primeiros anos da década de 2000, favorecido pela
politica econdmica imposta pelos governos FHC. A participagao relativa dos ramos industriais
traz elementos que sustentam esta afirmacdo, a medida que evidencia um movimento de
concentragdo do investimento industrial em setores tradicionais, que j& demonstravam relativa
predominancia na estrutura econdmica do final dos anos 1980'¢. Esta sugere que a politica

econdmica contribui com o fortalecimento ou enfraquecimento das determinagdes estruturais,

150 termo “evolucio”, utilizado algumas vezes no decorrer deste trabalho, faz referéncia a “mudanca”, ndo possuindo,
portanto, conotagdo de “melhoria” ou “progresso”.
16 Estatisticas do final do século XX da PIA/IBGE demonstram ampla participagdo de setores tradicionais, com destaque aos

ramos associados as industrias de alimentos e petréleo, na composi¢do do produto (VTI) e do emprego industrial, no biénio
de 1988-1989.
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marcando flutuagdes na participagdo relativa dos ramos industriais no investimento agregado,
mas nao alteragdes na estrutura de investimentos.

Cabe ressaltar que, um exponencial dinamismo das inversdes em segmentos que,
inicialmente, demandam um baixo nivel relativo de capital fixo, concomitante com um reduzido
crescimento da demanda por capital fixo de segmentos que possuem ampla participacdo na
estrutura de investimentos (1é-se: demandam a principio um nivel de capital fixo relativamente
alto), tende a preservar a configuragdo estrutural inicial. Contudo, a longo prazo, um eventual
elevado dinamismo sustentado dos setores menos representativos tende a se traduzir em
alteragdes na estrutura de investimentos. Aparentemente, dadas as condigdes histdricas dos anos
2000 aqui estudadas, essa possibilidade depende, em algum grau, da intervenc¢ao do Estado,

pois a inser¢do passiva aprofundou caracteristicas ja observadas na estrutura de investimentos

dos anos 1980.

1.3.3 Dinamismo setorial e estrutura de investimentos - 2003-2010

Conforme destacado na se¢do anterior, as variagdes na participagdo relativa dos ramos
industriais no investimento agregado sdo estabelecidas, majoritariamente, por condigdes
estruturais que, em ultima instancia, determinam a configuracdo da Estrutura de Investimentos.
A dinamica do investimento setorial e a estabilidade qualitativa do peso dos ramos industriais
no investimento agregado no periodo de 2003-2010 contribuem com esse argumento, ao passo
que demonstram variacdes relativamente similares as do periodo de 2000-2002, ndo obstante a
adocdo de uma politica economica minimamente distinta e de um cendrio internacional
auspicioso a atividade econdmica doméstica.

Apesar de ter preservado os elementos centrais da politica econdmica da gestdo que o
antecedeu, o Governo Lula enfatizou a imprescindibilidade de um “projeto nacional de
desenvolvimento” que, diante dos ambiciosos objetivos, deveria contar com um novo “pacto
social” entre o trabalho e o capital produtivo (ERBER, 20011). Por um lado, adotou-se uma
politica macroecondmica que criou entraves ao desenvolvimento industrial, em especial aos
ramos industriais mais modernos, tendo o desalinhamento dos dois pregos macroecondomicos
centrais (1é-se: taxa de juros e taxa de cambio) como guia principal. Por outro, abandona-se a
concep¢do de que a politica industrial ¢ uma medida anacrénica e formula-se a Politica
Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exterior (PITCE) (CANO; SILVA, 2010)

A PITCE contava com um amplo plano de agdes que, dentre outras, visava estimular os

investimentos através de desoneracdes. Diante da complexidade da estrutura produtiva-
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industrial, a politica propunha, por meio de 11 programas, articular 3 planos distintos, em que
se predominaram ag¢des horizontais.

Do ponto de vista da Politica Industrial, o Estado articulou-se de maneira a promover uma
transformagao das estruturas produtiva e industrial, coordenando medidas favoraveis ao
investimento e a producdo nos setores de maior conteido tecnoldgico. Os planos que
constituiam a PITCE representavam um contraponto a tendéncia estabelecida pelas condigdes
estruturais que, a medida que fortaleciam os ramos tradicionais, criavam entraves ao
investimento e desenvolvimento dos ramos industriais mais modernos, em especial os
intensivos em engenharia e P&D.

A expansio do mercado!’” interno em fungdo das politicas de distribui¢io de renda
constituiu outro eixo favoravel ao ambiente de tomadas de decisdo dos agentes privados. Junto
aos programas sociais, o aumento do salario minimo real acima da produtividade e a maior
oferta do crédito expandiram o poder de compra das fragdes sociais menos favorecidas, que
possuem elevada capacidade de estimular a demanda agregada em virtude da alta propensao a
consumir. Dada a relagdo direta e positiva desta demanda com a demanda por capital fixo,
houve um aumento do investimento que nao ficou restrito aos setores de menor dinamismo
econdmico (CEPAL; CNI, 2001; ERBER, 2001; BIELSCHOWSKY, 2002).

Contudo, os efeitos do aumento do poder de compra sobre a dindmica econdmica
brasileira foram, em partes, neutralizados a medida que a demanda se voltou a aquisicao de
produtos importados. Conforme Aratijo e Gala (2012), o modelo de wage-led growth que passa
a guiar a economia brasileira, além de emergir sob um cenario de cambio apreciado, ocorre
frente a uma estrutura produtiva concentrada majoritariamente em atividades de baixa
intensidade tecnologica, de modo que favorece o vazamento da demanda para o exterior.

Sob o prisma do sistema produtivo, o desalinhamento da taxa de cambio corrobora os
entraves amplamente determinados pela posi¢do comercial (cada vez mais regressiva) da
economia brasileira nas cadeias de producao global, minorando os efeitos da Politica Industrial
e do maior dinamismo da atividade econdmica promovido pela expansao do mercado interno.
O aumento da procura por produtos externos neste periodo pode ser observado a partir do
grafico 6 que mostra o CPI industrial brasileiro.

Verifica-se que, ndo por coincidéncia, os periodos em que o Real ¢ desvalorizado
coincidem com os periodos de menor participacao de produtos de origem externa na oferta

doméstica de bens industrializados. No periodo de 2000-2003, por exemplo, o Real

17 Bielschowsky (2012) ressalta a importancia da amplitude do mercado interno para os investimentos € o desenvolvimento
econdmico, de modo que o considera como “motores” do desenvolvimento da economia brasileira.
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desvalorizou-se em cerca de 23% a.a., passando a apresentar a partir de entdo uma trajetoria
ascendente. O aumento excessivo do CPI observado em 2007, que atingiu 20,1% frente 16,7%
do ano de 2006 (expansao de 3,4 p.p.), € o principal reflexo do vazamento da demanda e dos
esforcos das politicas promotoras do consumo para o mercado externo, tendo os setores de

maior intensidade tecnoldgica como condutor principal.

Grafico 6 - Coeficiente de Penetragdo de Importagdes da industria brasileira — 2000-2015
23,0
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120 1 000] 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015

ee=CPI| 17,9 19,7 | 189 | 16,6 | 17,4 16,3 | 16,7 | 20,1 195 17,3 17,5 187 20,0/ 209|215 | 22,1
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do IPEA.data.

A intensificacdo da inser¢do regressiva comercial da economia brasileira pode ser

observada por meio da composi¢ao da pauta exportadora, evidenciada no grafico 7.

Grifico 7 - Composicao da Pauta Exportadora Brasileira - 2003-2010
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A expressiva expansdo relativa dos grupos industriais compostos majoritariamente por
ramos industriais intensivos em recursos naturais (integralmente no caso da industria extrativa)
demonstra o fortalecimento da tendéncia estrutural que posiciona a economia brasileira de
maneira negativa no comercio internacional. Em 2010, a industria extrativa passou a representar
27,2% da pauta de exportagdes de produtos industrializados, frente a participagdo de 9,5% no
ano de 2003 (aumento de 17,7 p.p.). Os resultados comerciais dos grupos industriais segundo o
grau de intensidade tecnolodgica, a serem mostrados ainda nesta se¢dao, convergem para esse
argumento.

Ha outros dois elementos conjunturais que merecem destaque em virtude de seus efeitos
sobre a dindmica do investimento setorial e sobre as respectivas flutuagdes das participagdes
dos ramos industriais no investimento agregado, pelo menos até o ano de 2007. O primeiro
deles refere-se a agenda de politicas de incentivo as inversdes nos setores exportadores. Esta
contemplou, sobretudo, os ramos produtores de commodities, que ainda se beneficiavam com a
elevada taxa de juros do periodo por serem grandes geradores de caixa. O efeito China
representa o segundo elemento. Conforme Medeiros e Cintra (2015) e Medeiros (2015), a
dinamica chinesa dos anos 2000 estimulou a produgao ¢ o investimento da industria brasileira
intensiva em recursos naturais, representando, simultaneamente, uma real ameaga a
diversificacao e expansao de ramos industriais de maior complexidade econdmica.

Neste sentido, apesar de estimular o investimento, a influéncia destes elementos
convergiu com as determinagdes estruturais que conduzem a concentragdo do investimento nos
ramos industriais tradicionais. A politica econdmica doméstica e o cenario internacional
fortaleceram, por uma via, o elevado dinamismo dos ramos industriais de baixa intensidade
tecnologica, que tem a posicdo da economia doméstica no comércio internacional como
principal determinante, e retardaram, por outra, os entraves estruturais aos investimentos na
parcela da industria produtora de bens de maior conteudo tecnoldgico, pela aposicdo de uma
politica industrial ativa.

Os dados apontam que a demanda por capital fixo nas industrias extrativa e de
transformagdo cresceu em média 16,5% e 21,5%, a.a., respectivamente. O movimento de
retomada do dinamismo nesta Ultima parcela do setor industrial foi observado em todos os

ramos, com destaque aos produtores de Alimentos, Vestuario e Acessorios, CRCA, Minerais
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ndo-metalicos e Outros Equipamentos de Transporte!'®, que apresentaram dinamismo superior

ao da média, com crescimento anual maior que 20% (ver tabela 3).

Tabela 3 - Estrutura de Investimentos - Ramos industriais com maiores participagdo e crescimento
(em %) - 2003-2010

Participagao Crescimento'
Ranking 2003 2010 2003-2010
1° CRCA CRCA Outros equipamentos de
(19,9) (38,9) transporte
(36,6)
20 Alimentos Alimentos CRCA
©.7) (12,4) (30,9)
3° Extrativa Metalurgica basica Bebidas
(8.3) (7.4) (26,5)
4° Quimicos Extrativa Alimentos
(7,1) (5.8) (26,2)
Veiculos automotores, Veiculos automotores, Produtos de metal
5° reboques e carrocerias reboques e carrocerias (25,4)
(6,5) (4.9)
Industria de
transformacao 91,7 94,2 21,5
Indistria
extrativa 8,3 5.8 16,5

Fonte: Elaborado pelo autor com base em coeficientes calculados através de dados da PIA/IBGE.
Notas: 'Crescimento médio anual.

Dentre os ramos favorecidos com as politicas de incentivo as industrias exportadoras,
destaca-se o produtor de CRCA. Seu elevado dinamismo estrutural demarcado pela abundancia
e baixo prego de seus insumos foi alavancado pelo novo projeto de desenvolvimento que tinha
como um de seus pilares a realizacdo de blocos de investimentos em energia, no qual a
Petrobras'® teve papel-chave. Analise feita Prates et al. (2005) mostra que os investimentos
realizados pela estatal na primeira metade dos anos 2000 atingiram patamares nao vistos desde
a década de 1970 e inicio dos anos de 1980, quando, com a entrada em produgdo da Bacia de
Campos, a empresa impulsionou a producao de petrdleo em larga escala.

Reforgando o baixo dinamismo relativo observado no periodo analisado na secdo

anterior, os ramos que compdem a industria de alta intensidade tecnoldgica, intensivos em

18 O dinamismo do segmento “outros equipamentos de transporte” foi conduzido pela parcela de menor intensidade tecnolégica.
A parte correspondente a industria aeronautica, que possui elevada intensidade tecnoldgica e ¢ intensiva em engenharia e
P&D, apresentou crescimento médio de 10,3%, o que representa um dinamismo inferior ao da média da industria.

19 As inversdes realizadas na Petrobrés no setor de refino visavam, assim como as inversdes em infraestrutura, superar gargalos
estruturais para criar um ambiente propicio ao desenvolvimento do setor produtivo.
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engenharia e P&D, apresentaram as menores taxas de crescimento. Em nlimeros, esses setores
cresceram, em média, cerca de 6,4% a.a., o que representa um dinamismo inferior ao da média
da industria de transformagdo em mais de 10 pontos percentuais. Nota-se que a politica
econdmica que favoreceu os investimentos na industria somente minorou os condicionantes
estruturais que comprometem a competitividade e o crescimento do investimento nos ramos de
maior contetido tecnoldgico, conservando e aprofundando o assimétrico dinamismo relativo,
conforme observado na tabela 3.

A exacerbagdo das determinagdes estruturais foi suavizada pela estratégia de politica
externa do governo Lula que impossibilitou um dinamismo ainda menos expressivo da
demanda por capital fixo dos setores mais modernos, embora por tempo limitado.
Fundamentada nas criticas ao neoliberalismo opositor ao processo de desenvolvimento
autonomo, a estratégia externa do Governo Lula rompe com a celebracio de acordos
assimétricos que impunham as “regras do jogo” aos paises latino-americanos e firma a
prioridade com as relagdes Sul-Sul, tendo como um dos “trilhos” condutores a politica de
investimento (BASTOS; HIRATUKA, 2017).

No entanto, este conjunto de elementos conjunturais foi incapaz de reverter a tendéncia
estrutural que conduz a concentracdo do investimento em ramos industriais de baixa
complexidade econdmica. Na verdade, o descompasso no dinamismo das inversdes dos
diferentes grupos industriais reforcou o movimento de concentracdo do investimento no sentido
dos ramos menos sofisticados. J& 2005, os 5 ramos com maior participagdo no investimento
industrial contemplavam cerca 68% da demanda por capital fixo da industria, sendo a industria
de CRCA a principal. Neste sentido, os fatores conjunturais parecem ter corroborado o elevado
dinamismo relativo sublinhando por condicionantes estruturais dos ramos industriais intensivos
em recursos naturais, sobretudo da industria de CRCA que expandiu em mais de 200% sua
participag@o no investimento industrial total, passando a contemplar mais 1/3 do investimento
agregado da industria em 2010.

A expansao relativa dos setores de baixo dinamismo econdmico, em termos de geracao
de valor agregado, oferta de empregos de alta produtiva e forte competéncia tecnoldgica, tende
fortalecer a tendéncia a um movimento de especializag¢do regressiva intra-industria associado
ao fendomeno da desindustrializagdo precoce. A se¢do 3.4 abordara de forma mais detalhada
esta questao no caso brasileiro.

No final dos anos 2000, outros dois fendmenos marcaram de forma significativa a
dindmica setorial e as flutuacdes dos ramos industriais no investimento agregado, sendo um

favoravel — Plano de Desenvolvimento Produtivo (PDP) — e o outro adverso — crise financeira
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internacional — ao desenvolvimento da industria doméstica. O PDP foi implementado em 2008
com o propdsito de alavancar o investimento em setores estratégicos, que deveriam se
consolidar como lideres mundiais contando com o apoio de programas de fortalecimento da
competitividade e de agdes de mobilizagdo em areas estratégicas. O segundo fator sublinhado,
no entanto, fragilizou as bases do PDP, o empregando, segundo Kupfer et al. (2010), um papel
mais anticiclico e menos transformador do padrao de investimento.

Os efeitos recessivos da crise financeira internacional foram responsaveis por deteriorar
as expectativas dos agentes quanto ao futuro das economias doméstica e mundial, afetando os
ramos industriais em diferentes niveis. Mais uma vez, o cenario adverso impactou de forma
mais expressiva os ramos industriais de maior contetido tecnolédgico, fortalecendo o movimento
de concentragdo do investimento industrial conduzido por determinagdes estruturais. A
exemplo tem-se os ramos produtores de maquinas e equipamentos ¢ veiculos automobilisticos,
caracterizados pelo alto dinamismo e uso intensivo de engenharia e P&D. No caso deste
segundo ramo, além dos elementos estruturais, a elevada dependéncia ao crédito comprometeu
o dinamismo da demanda por capital fixo a medida que reduziu a utilizagao de sua capacidade
instalada (ver tabela 5).

Os ramos industriais de menor conteido tecnoldgico, com forte dependéncia do
mercado externo, também experimentaram os efeitos onerosos da crise internacional, mas em
menor grau. Os produtores de commodities ressentiram intensamente o rapido derretimento da
bolha de precos que vinha corroborando os saldos positivos da balan¢a comercial brasileira’.
Concomitantemente, houve uma queda das exportagdes dos ramos industriais de maior
conteudo tecnoldgico seguida de uma relativa estabilidade das importacdes que resultou na
acumulagdo de déficits crescentes na industria de transformagao a partir de 2008 (ver tabela 4).
Os resultados constituidos pelo aumento do superavit da industria de baixa intensidade
tecnologica e pela preservacdo do saldo positivo da industria de médio conteudo foram
corroidos pelo aprofundamento dos déficits das industrias de média-alta e alta intensidades
tecnoldgica, que acumularam um saldo negativo de R$ 41,91 bilhdes. Em 2010 este saldo saltou
para -65,44 bilhdes. Esta dindmica corroborou a deterioragdo das transagdes correntes e
demonstrou persisténcia no decorrer da década seguinte, conforme sera evidenciado na secdo a
seguir.

Por outro lado, por serem estruturalmente dependentes do mercado interno, os ramos

industriais produtores de bens de consumo nao durdveis sofreram influéncia minima da crise

20 De acordo com Kupfer et al. (2010), os seus efeitos diretos do fraco desempenho das exportagdes foram responsaveis por
explicar, isoladamente, uma retragdo de 5% da industria, nimero que chegaria a 55% se considerado os efeitos indiretos.
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do subprime. O ajuste moderado no mercado de trabalho sustentou a taxa de desemprego no
auge da crise, retardando os efeitos recessivos sobre esses ramos industriais que, logo em

seguida, passaram a apresentar desempenho similar ao observado antes de 2008.

Tabela 4 - Saldo comercial dos grupos industriais por intensidade tecnoldgica (em bilhdes de
reais) - 2003-2010
Grupos tecnologicos 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Baixa tecnologia 19.86 25,20 28,72 31,92 34,76 39,60 32,94 38,87

Média-baixa tecnologia | 5,49 8,88 10,29 10,56 9,23 5,18 3,60 -8,21

Média-alta tecnologia -3,37 2,52 045 -0,90 -10,37 -30,25 -26,73 -39,27

Alta tecnologia -5,27  -7,58  -8,33 -11,78 -14,82 -21,66 -18,17 -26,17

Fonte: elaborado pelo autor com base em dados da Secex.

A queda no dinamismo dos ramos produtores de commodities no final dos anos 2000
refletiu-se na participagao relativa da industria extrativa no investimento industrial. A trajetoria
de expansdo, que se estende até 2007 e promove uma acentuada expansao de sua participagao
no investimento industrial, fragiliza-se em decorréncia de fendmenos conjunturais que, no
entanto, ndo sdo capazes de reverter a tendéncia estrutural que tem contribuido com a
concentracdo do investimento industrial em setores de reduzido conteudo tecnoldgico,
sobretudo os intensivos em recursos naturais.

Em suma, apesar de ter afetado o dinamismo do investimento setorial, 0 novo contexto
conjuntural ndo foi capaz de alterar a configuracdo da participagdo relativa dos ramos
industriais no investimento agregado. Deste ponto de vista, observa-se uma estabilidade
tendencial qualitativa coordenada por condi¢des estruturais que conformam a Estrutura de
Investimentos Brasileira caracterizada pela ampla presenga de setores tradicionais, produtores
de bens de baixo valor agregado, que, por serem incapazes de promover transformacdes
profundas no padrdo produtivo-industrial, contribuem no comprometimento da dindmica
econdmica e na acentuacao de viscosidades ja eminentes.

Portanto, a tentativa de reverter os efeitos da abertura econdomica dos anos 1990 com a
implementagdo de politicas industriais de favorecimento aos ramos industrias mais modernos,
nao demonstrou significativa efetividade, corroborando, na verdade, o aprofundamento do
heterogéneo dinamismo setorial da demanda por capital fixo, que expandiu a participagao dos

setores intensivos em recursos naturais no investimento industrial. A falta de sinergia entre as
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politicas industrial e macroecondmica contribuiu com esse resultado, a medida que retardou os
estimulos a parcela da industria mais afeita as atividades tecnologicas, que possuem menor
competitividade e, portanto, estdo menos propensas a investir em cenarios marcados pelo
desalinhamento dos principais precos macroecondmicos. Todavia, acredita-se que mesmo em

meio a um cendrio macroecondmico auspicioso, esta configuragdo se preservaria.

1.3.4 Dinamismo setorial e estrutura de investimentos - 2011-2015

Com o fim dos anos 2000, a atividade econdmica brasileira passa a apresentar uma
trajetoria diferente da observada nos governos Lula, engendrando uma nova agenda politica
econdmica que afeta de forma expressiva o desempenho do investimento setorial da industria.
De acordo com Carvalho (2018), diante da desaceleracdo do crescimento do produto e do
assimétrico ritmo de expansdo entre a competividade do setor industrial e a atividade
econdmica, o novo governo comandado por Dilma Rousseff passa a preconizar um modelo de
desenvolvimento baseado no setor industrial e voltado ao mercado externo.

A politica macroecondmica passa a apresentar maior comprometimento com o sistema
produtivo, combatendo de maneira mais afinca os problemas ocasionados pelo desalinhamento
dos principais precos macroecondmicos na tentativa de criar um ambiente auspicioso aos
investimentos. Conforme Pinto et al. (2016), o cambio passa a ter tratamento preferencial
mediante a ado¢do de bandas cambiais ndo explicitas que visam desvalorizar nominalmente o
Real e restabelecer a competitividade do setor industrial, especialmente dos ramos de maior
competéncia tecnologica. Assim, além da continuidade a politica de aquisi¢do das reservas
externas, implementa-se um IOF em operagdes de vendas de derivativos cambiais e inicia-se
uma marcha vigorosa a reducao da taxa de juros com o objetivo de obter uma taxa de cdmbio
competitiva (MESQUITA et al., 2014).

No ambito da politica setorial, implementa-se o Plano Brasil Maior (PBM), em 2011,
com objetivo de aumentar a participacao do investimento no produto da economia, ampliar o
dispéndio com P&D e expandir a participacao da industria intensiva em conhecimento (MDIC,
2014). As desoneracdes fiscais representavam um dos principais instrumentos de conducao do
plano e visavam reduzir o custo-pais. A ldgica era que as desoneragdes reduziriam o custo da
mao de obra da industria doméstica e estimularia o emprego, sem reduzir os salarios e os direitos
trabalhistas, assegurando a retomada do consumo, sobretudo das familias de baixa renda.

A redugdo do IPI em ramos estratégicos, como os de maquinas e equipamentos e
materiais de construcdo civil, promoveria a criagdo de um ambiente auspicioso a realizag¢ao de

investimentos industriais e a expansdo da propria industria de bens de capital, representando
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uma contra-tendéncia as condicionalidades estruturais que exacerbam o assimétrico dinamismo
relativo entre os ramos industriais tradicionais e os modernos. A expansao do investimento dos
ramos industriais de maior contetudo tecnoldgico se daria, sobretudo, via estimulos do Programa
de Sustentacdo do Investimento (PSI) do BNDES. Este programa seria responsavel por
conduzir o aumento do investimento industrial através do fornecimento de crédito subsidiario.

No cenério externo, inicia-se, a partir do final de 2011 e comego de 2012, um processo
de mudancas drasticas cada vez mais adversas e, completamente, diferentes das observadas nos
governos Lula (DWECK E TEIXEIRA, 2017). De acordo com Bastos e Hiratuka (2017), em
meio as mudangas nas condigdes internacionais, o governo Dilma manteve relativamente
estavel as diretrizes que conduziram a politica externa no governo Lula, dando continuidade ao
trilho multilateral e & expansdo do MERCOSUL em dire¢ao aos “bolivarianos”, rejeitando o
acordo transpacifico que os EUA procuravam negociar com paises asiaticos, consolidando a
Unido de Nagoes Latino-Americanas (UNASUL) e os privilégios as aliangas Sul-Sul.

Neste sentido, as condi¢des internacionais parecem ter corroborado a inser¢ao
regressiva da economia brasileira no comércio internacional, fortalecendo a dindmica espacial
de distribui¢ao produtiva conduzida pelos paises desenvolvidos que cria entraves a sofisticagdao
da matriz produtiva dos paises latino-americanos. Por outro lado, o viés industrializante do
governo Dilma criou um cendrio que possibilitou um (mesmo que breve) maior dinamismo dos
ramos industriais mais modernos. No periodo de vigéncia do PBM (2011-2014), a industria de
média-alta intensidade tecnologica apresentou um desempenho incomum, expandindo a
participag@o no investimento industrial, em especial nos 3 primeiros anos, quando houve um
alinhamento entre as politicas industrial e macroeconomica, tendo as industrias de maquinas e
equipamentos, veiculos automotores e elétrica como destaque.

Estes ramos tiveram suas demandas aquecidas em virtude das politicas de incentivo ao
desenvolvimento industrial que, ao passo que estimularam o investimento alavancaram o
consumo por bens por eles produzidos, conforme pode ser observado na tabela 5. A industria
de maquinas e equipamentos foi uma das mais beneficiadas com a desoneracdo da folha de
pagamentos, experimentando uma expressiva expansao no periodo de 2011-2014, sobretudo,
no ano de 2012, quando apresentou um crescimento na demanda por capital fixo de 40%. No
caso da industria automobilista, a busca pelo aumento da competitividade e o estimulo ao
investimento, por meio da redugdo do IPI e da elevacao das barreiras alfandegarias (BASTOS,
2012; LOPREATO, 2014), nuclearam a expansdo da demanda por investimento neste ramo,
que compunha um dos propdsitos do PSI. Por sua vez, a linha do PBM de inovacdo e maquinas

e equipamentos eficientes, que tinha o proposito de aumentar a eficiéncia energética da matriz
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produtiva brasileira, coordenou o elevado dinamismo da demanda por capital fixo na industria

elétrica.

Tabela 5 - Utilizac¢do da capacidade instalada' em setores selecionados - 2003-2015
Periodo 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Setor

Veiculos automotores,

. 83,07 86,92 85,72 83,01 88,51 83,72 74,05
reboques e carrocerias

Maquinas e 7836 7941 8324  77.65 81,79 793 74,15
equipamentos
Elétricos 78,01 79,82 785 79.62 8096 8399 81,70

Industria de
transformacao
Fonte: Elaborado pelo autor com base em valores estimados através de dados da CNI.
Notas: 'média anual calculada por meio de indices mensais.

79,66 81,93 82,88 80,64 83,18 82,49 78,92

A parcela da industria composta por ramos de menor afeicao as atividades tecnologicas
apresentou, novamente, elevado dinamismo relativo na demanda por investimento, tendo a
industria de alimentos sustentado uma taxa de crescimento anual exponencial no periodo de
2011-2014. Neste interim, além das determinagdes estruturais que dinamizam este ramo, a
politica econdmica, com destaque, a desoneracdo na cesta bdsica que buscou estimular o
consumo das familias de baixa renda pela redu¢do de aliquotas do PIS/Pasep, COFINS e IPI
(CARVALHO, 2018), contribuiu para esse desempenho.

Apesar de ter permanecido como o ramo com maior participagdo no investimento
industrial, a indtstria de CRCA apresentou um dinamismo diferente do observado durante os
anos 2000, quando sua participagdo relativa no investimento industrial saltou de 11,9% para
38,9% (ver tabela 6). Parte deste arrefecimento parece ter sido resultado da deterioracdo nos
cenarios econdomico e politico, em especial da repercussao da operacgdo lava-jato que atingiu
amplamente o comportamento da principal condutora das inversoes neste ramo, a Petrobras.
Conforme Cerqueira (2016), o ambiente adverso afetou as decisdes da Petrobras, que estancou
os investimentos no periodo de 2011-2015, sobretudo no biénio de 2014-2015%!. A queda do
preco do petroleo no cenario internacional parece, por outro lado, ter sublinhado os desajustes
estruturais que qualificam como regressiva a posicdo da economia brasileira no comércio

internacional, desestimulando o investimento.

21 O biénio 2014-2015 foi denominado por Cerqueira (2016) como a fase de “regressdo” dos investimentos da Petrobras,
quando houve um colapso na demanda por capital fixo de R$ 103,5 bilhdes em 2013 para R$ 59,2 bilhdes em 2015, que
representa uma queda de 43%.
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Tabela 6 - Estrutura de Investimentos - Ramos industriais com maiores participagdo e crescimento

(em %) - 2011-2015

Participacdo Crescimento'’
Posicao 2011 2015 2011-2015
1° CRCA CRCA Elétricos
(31,8) (30,3) (13,8)
20 Alimentos Extrativa Extrativa
(11.8) (13,4) 9,7)
30 Extrativa Alimentos Veiculos
9,1 (12,1) automotores,
reboques e carrocerias
(5,5)
4° Quimicos Veiculos automotores,
(7,3) reboques e carrocerias Papel e celulose
.1 (1,8)
5° Metalurgica basica Quimicos Quimicos
(6,8) (5,9) (0,17)
Industria de
transformacao 90,9 86,6 -6,0
Indistria
extrativa 9.1 13,4 9,7

Fonte: Elaborado pelo autor com base em coeficientes calculados através de dados da PIA/IBGE.
Notas: 'Crescimento anual médio.

Apesar das politicas de incentivo terem se concentrado nos ramos da industria de
transformagdo, o fortalecimento da inser¢do regressiva da economia brasileira no comércio
internacional potencializou o dinamismo do investimento na industria extrativa, que expandiu
sua participagdo no investimento industrial de 10,6%, em 2011, para 12,2% em 2015,
favorecendo a concentragdo do investimento nos setores intensivos em recursos naturais?>. A
expansdao da industria extrativa em detrimento da industria de transformacdo foi conduzida,
principalmente pela compressdo da industria de alta intensidade tecnoldgica. Em termos
agregados, diferente do observado no periodo de 2003-2010, a industria de transformagao
apresentou um dinamismo médio negativo, atingindo, em 2015, o menor patamar de utilizacao
da capacidade instalada dos ultimos 10 anos (ver tabela 5). Esta dindmica parece refletir, em
partes, o aprofundamento das instabilidades que afetaram o ambiente de tomadas de decisdao no
final dos anos 2000, com a crise do subprime.

Deste modo, ndo obstante a imposi¢ado do PBM e dos programas a ele relacionados,

acentuou-se a assimetria do ritmo de crescimento da demanda por capital fixo entre a industria

22 Em 2015, as industrias Extrativa, de Alimentos e de CRCA contemplavam juntas mais de 50% do investimento industrial.
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extrativa € os ramos que compdem a industria de transformacdo, em especial, do grupo
industrial de alta intensidade tecnologica. Esse diferenciado dinamismo foi agudizado no biénio
de 2014-2015, frente ao fim do plano e o retorno do desalinhamento das variaveis
macroecondmicas que guiam o investimento?’, evidenciando a imprescindibilidade da
participagdo ativa e do viés estratégico-industrializante do Estado na redugdo dos entraves e na
consolidacdo de incentivos ao desenvolvimento dos ramos mais tecnologicos da industria
brasileira.

Cabe destacar que, parte das barreiras a retomada do investimento industrial, conduzida
pelos ramos mais moderno, foi constituida pela perda do carater vertical do PBM. O expressivo
aumento no nimero de segmentos contemplados pelas desoneragdes (de 4, em 2011, para 56
em 2014) foi seguido pela ampla participacdo do setor de servigos no total de medidas de
incentivo, extinguindo o viés de politica industrial do plano. Além disso, conforme Cordilha
(2015), a via de estimulo ao investimento e a competitividade da industria evidenciou-se
espuria. A tentativa de expandir o setor industrial através da reducao dos custos assegurou o
aumento da lucratividade empresarial, mas nao a alocacao do excedente aos investimentos, o
que comprometeu a efetividade do plano e gerou, na verdade, efeitos negativos sobre o quadro
social, pois se deu em detrimento de receitas vinculadas ao financiamento da prote¢ao social.

Do ponto de vista concorrencial, a dindmica da economia chinesa nas cadeias de
producdo global aprofundou a posicdo regressiva da industria brasileira no comércio
internacional, comprometendo o dinamismo dos ramos industriais mais modernos, os quais
tiveram a demanda mundial crescentemente atendida pela industria da China. Essa, por outro
lado, constituiu-se como um importante entrave aos ramos da industria brasileira de menor
conteudo tecnoldgico, em virtude da elevada competitividade viabilizada pelos salarios reais
inferiores aos aceitaveis em um regime democratico.

Outros fendmenos internacionais corroboraram a exacerbagao do padrdo exportador e
das determinagdes estruturais que conduzem a dindmica e composi¢ao do investimento da
industria brasileira, foram eles: 1) a profunda crise dos paises que compdem a periferia europeia,
com consequéncias nefastas no comércio mundial (DWECK E TEIXEIRA, 2017); ii) a
mudanga na geopolitica internacional, em decorréncia das guerras na Libia, Siria e Ucrania,

responsavel por dar protagonismo as politicas das poténcias militares e por diminuir a

23 Em 2014, a instabilidade da politica economica brasileira ¢ denotada pela forte evasdo de capitais e pela expressiva elevagao
da taxa de juros, que cresce quase 4 p.p., que parte de 7,25% em abril 2013 para 11% em julho de 2014. Concomitantemente,
ha uma desaceleragdo da atividade economica seguida por uma menor utilizagdo da capacidade instalada que desestimula o
investimento e a produgdo no setor industrial (PINTO et al., 2016).
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importancia de temas econdmicos multilateralismo, no qual o Brasil era expoente (BASTOS E
HIRATUKA, 2017).

De modo geral, o cenario internacional e a condugdo da politica econdmica doméstica
robusteceram a tendéncia estrutural a concentracdo do investimento industrial nos ramos de
menor conteudo tecnoldgico, favorecendo a consolidacdo de uma Estrutura de Investimentos
configurada pela ampla participagdo da industria intensiva em recursos naturais. Apesar de, por
um lado, ter aumentado o dinamismo dos ramos de maior contetido tecnologico, o PBM e o
alinhamento das variaveis macroecondmicas alavancaram a demanda por capital dos ramos da
industria de transformacdo de baixo conteudo tecnoldgico e da induastria extrativa,
potencializando suas elevadas competitividades estruturais.

A configuracdo da Estrutura de Investimentos brasileira parece refletir uma tendéncia
estabelecida pelo padrdo de desenvolvimento brasileiro que vem engendrando, conforme sera
demonstrado na se¢do seguinte, a consolida¢ao de um duplo processo: especializagdo regressiva
intraindustria e desindustrializag¢do. O fortalecimento dessa configuragdo em meio as mudancgas
estabelecidas na politica economica pelos diferentes governos do periodo 2000 a 2015, certifica
o aprofundamento das determinagdes estruturais que nos permite afirmar que as mudangas
ocorridas, desde os anos 1990, nao foram suficientes para conformar a existéncia de um novo

padrao de desenvolvimento brasileiro.

1.3.5 Estrutura produtiva-industrial brasileira: evidéncias da configuracio recente
(2000-2015)

Conforme discutido, a dinamica do investimento setorial e a configuracao da Estrutura
de Investimentos possuem influéncia direta sobre a constituicdo da matriz produtiva. Neste
sentido, além de estabelecer a participacdo dos grandes setores na economia e, portanto,
subsidiar a ocorréncia dos processos de industrializa¢do e desindustrializagdo, o investimento
setorial corrobora a consolidagdo da estrutura produtiva intraindustria, possuindo amplo efeito
sobre a dindmica do desenvolvimento.

Nas ultimas décadas, o fendmeno da desindustrializagdo passou a ocupar posicao de
destaque nos debates acerca dos problemas econdmicos de dimensdo estrutural dos paises
latino-americano. Entendida como o processo que comprime a participacao do setor industrial
na estrutura produtiva, a desindustrializacdo pode ocorrer de forma precoce ou natural e ser
apreendida por diferentes Oticas, dentre as quais sublinha-se as trés principais: 1) analise da

participagdo do emprego industrial no emprego total (ROWTHORN; WELLS, 1987;
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ROWTHORN; RAMASWANY, 1999); i) andlise da participa¢ao do produto industrial no PIB
(TREGENNA, 2009); e ii1) analise do desempenho externo do setor industrial (PALMA, 2005).
Quando se configura natural, a compressao da participagdo da industria na economia
reflete um estagio avangado do processo de desenvolvimento econdmico, ocorrendo quando as
economias alcancam um elevado nivel de renda per capita e a induastria conclui seu circulo de
desenvolvimento. Por outro lado, quando a desindustrializagdo se configura precoce, a perda
da representatividade da induastria na economia ocorre prematuramente, nao estando associada
ao processo de desenvolvimento econdmico. Esse caso compromete o ritmo de crescimento da
atividade econdmica e representa uma real ameaga ao desenvolvimento (CANO, 2012).

No caso brasileiro, o desempenho da industria doméstica das ultimas duas décadas
parece ter consolidado na literatura um consenso acerca da ocorréncia do processo de
desindustrializacdo. Apesar das divergéncias em torno de sua origem, configuragdo e efeitos
sobre o desenvolvimento economico, hd uma visdo amplamente difundida de que a estrutura
produtiva brasileira vem passando por um processo de inflexdo que tem se traduzido pela
redugdo da participacdo do setor industrial na economia.

Ocorre que esse fendmeno pode ocorrer em concomitancia e ser conduzido pela perda
da participacdo relativa de ramos industriais de maior conteudo tecnoldégico, merecendo,
portanto, algumas qualificagdes do ponto de vista da dinamica setorial. Isso porque a perda da
participagao relativa do setor industrial, guiada pela compressao dos ramos industriais de maior
conteudo tecnologico, demarca a ocorréncia de um duplo processo: desindustrializagdo e
especializacdo regressiva intraindustria. Sendo esse segundo caracterizado pelo aumento na
participagdo relativa e concentracao na matriz produtiva de ramos industriais de baixo contetudo
tecnologico, que possuem reduzida capacidade de agregar valor e dinamizar a atividade
econdmica.

A crescente assimetria da dindmica do investimento setorial brasileiro, ao passo que tem
estabelecido o ritmo de expansdo dos ramos industriais, tem delimitado e concentrado as
possibilidades de diversificagdo do complexo industrial. Desta maneira, a configuracdo da
Estrutura de Investimentos brasileira parece vir engendrando um movimento de especializagao
intraindustria nucleado por ramos intensivos em recursos naturais (ver tabela 7).

A partir dos dados, observa-se um movimento de compressao relativa da industria de
transformagdo, similar ao observado na Estrutura de Investimentos. A participa¢ao desta
parcela da industria que inicialmente (ano 2000) ¢ de 97,3% passa a ser 92,9% em 2015, o que
representa uma redu¢do acumulada de quase 5% p.p. Crescendo em detrimento da indistria de

transformagao, a industria extrativa expandiu sua participacgado de 2,7%, no ano-base, para 9,1%
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em 2015, ou em outros palavras: obteve um crescimento relativo de quase 240%. Essa
tendéncia, que parece estabelecer uma troca de protagonismo a longo prazo entre as duas
grandes parcelas da industria (a favor da parcela composta integralmente por ramos intensivos
em recursos naturais), constitui a primeira evidéncia acerca do movimento de especializagao

regressiva intraindustria.

Tabela 7 - Estrutura Produtiva industrial brasileira — Anos Selecionados
2000 2003 2007 2010 2015

Indistria Extrativa (RN) 0,027 0,031 0,041 0,082 0,071
Industria de Transformacao 0,973 0,969 0,959 0,918 0,929
Alimentos (RN) 0,110 0,141 0,125 0,143 0,176
Bebidas (RN) 0,034 0,024 0,033 0,034 0,037
Fumo (RN) 0,008 0,008 0,008 0,006 0,007
Téxteis (T) 0,028 0,022 0,018 0,017 0,014
Vestuario e acessorios (T) 0,014 0,011 0,013 0,016 0,018
Couro, artigos de viagem ¢ cal¢ados (T) 0,018 0,020 0,014 0,015 0,015
Madeira (RN) 0,010 0,015 0,011 0,008 0,009
Papel e celulose (RN) 0,045 0,045 0,034 0,030 0,036
Impressao e reprodugédo de gravagdes (ES) 0,037 0,025 0,025 0,007 0,006
Moveis (T) 0,011 0,009 0,009 0,010 0,011
Produtos diversos (T) 0,015 0,013 0,013 0,010 0,011
CRCA (RN) 0,149 0,160 0,162 0,147 0,158
Borracha e pléstico (ES) 0,034 0,037 0,031 0,032 0,032
Minerais ndo-metalicos (RN) 0,036 0,035 0,028 0,034 0,032
Metaltrgica basica (ES) 0,057 0,074 0,083 0,058 0,054
Produtos de metal (exceto M&E) (T) 0,027 0,025 0,029 0,031 0,027
Embarcacdes (EP&D) 0,001 0,002 0,003 0,003 0,005
Quimicos (ES) 0,092 0,085 0,106 0,068 0,081
Magquinas e Equipamentos (EP&D) 0,051 0,054 0,049 0,053 0,051
Elétricos (EP&D) 0,024 0,022 0,024 0,027 0,026
Veiculos automotores, reboques e carrocerias (ES) 0,071 0,077 0,089 0,107 0,064
Ferrovias (EP&D) 0,001 0,001 0,002 0,002 0,002
Outros transportes (EP&D) 0,004 0,004 0,008 0,007 0,004
Eletronicos (EP&D) 0,055 0,030 0,034 0,024 0,022
Farmacéuticos e Farmoquimicos (EP&D) 0,030 0,026 0,028 0,025 0,024
Acronaves (EP&D) 0,011 0,010 0,007 0,004 0,001
Industria Total 1 1 1 1 1

Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados da PIA.

A dindmica relativa dos ramos que compdem a industria de transformacdo contribui
com a consolidacdo da tendéncia estrutural regressiva que concentra a matriz produtiva-
industrial nos ramos de baixo conteudo tecnoldgico, em especial nos intensivos em recursos
naturais. Através da analise dos dados ¢ possivel observar que os principais condutores da queda
na participacdo relativa da indistria de transformacdo sdo os setores de maior contetido
tecnoldgico. Os ramos baseados em Engenharia e P&D e na produgdo em Escala amargaram as
redugdes mais expressivas. Dentre eles, sublinha-se a industria de eletronicos que apresentou a

maior queda acumulada (-3,3 p.p.).
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Constituindo uma contratendéncia a perda relativa da industria de transformacao, parte
dos ramos de baixo contetdo tecnologico expandiram a participacdo na matriz industrial.
Dentre esses, destacam-se as industrias de CRCA e Alimentos que apresentaram os maiores
aumentos percentuais € corroboraram o movimento de concentracao da estrutura industrial em
ramos intensivos em recursos naturais, em convergéncia com a dindmica da industria extrativa.
Em 2015, estes trés componentes da industria contemplavam pouco mais de 40% da estrutura
produtiva da industria brasileira, frente a participacdo de cerca de 28% no ano-base (aumento
de 12 p.p).

O movimento de expansao relativa dos ramos de menor contetido tecnologico no bojo

da industria de transformagao pode ser observado através da tabela 8.

Tabela 8 - Composi¢ao da Industria de Transformagao por Intensidade Tecnoldgica - Anos
selecionados

Grau de Intensidade 2000 2003 2007 2010 2015
tecnoldgica
Baixa 0,340 0,343 0,315 0,324 0,366
Média-baixa 0,312 0,344 0,351 0,332 0,338
Média-alta 0,249 0,251 0,290 0,287 0,245
Alta 0,097 0,068 0,071 0,053 0,049
Transformacgdo 1 1 1 1 1

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da PIA.

A partir do exame dos dados verifica-se a expansdo das industrias de baixa e média-
baixa intensidade tecnoldgicas (ambas cresceram 2,6 p.p.) em detrimento da parcela industrial
de elevado contetudo tecnoldgico, em especial da industria de alta intensidade que amargou uma
queda de 4,8 p.p. A industria de média-alta intensidade tecnologica se manteve praticamente
estavel, acumulando uma queda de apenas 0,4 p.p., suavizada pelo elevado dinamismo da
industria de elétricos.

Em geral, a concentragdo da matriz produtiva-industrial nos ramos intensivos em
recursos naturais converge com a dindmica do investimento setorial e a configuracdo da
Estrutura de Investimentos, demostradas nas se¢des precedentes. Essas parecem refletir a
tendéncia estrutural associada a inser¢ao da economia brasileira no comércio internacional, que
tem ocupado posi¢do cada vez mais regressiva.

Do ponto de vista do processo de desindustrializacdo, acredita-se que a perda de
participag@o dos ramos de maior contetido tecnoldgico, que vem demarcando o movimento de

especializacdo regressiva intraindustria, tem nucleado a reducdo precoce da induastria na
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economia brasileira e impossibilitado um virtuoso processo de mudanga estrutural. Esse
argumento converge com a proposicdo de IEDI (2018b) que sublinha que o movimento
regressivo industrial brasileiro tem demonstrado a dificuldade da economia brasileira de criar
engrenagens para uma mudanca estrutural em direcao a produgao competitiva de bens de alto
conteudo tecnoldgico.

Destaca-se que a tendéncia estrutural a deterioracdo da matriz industrial brasileira foi
fortalecida com as instabilidades que se encetaram com a crise financeira internacional e foram
potencializadas no po6s anos 2000, ndo obstante a imposi¢do de politicas que visavam ao
desenvolvimento dos ramos de maior contetido tecnoldgico.

De modo geral, a dindmica intraindustria traz evidéncias que nos permite afirmar que a
economia brasileira vem passando por uma inflexdo estrutural caracterizada por um duplo
processo: desindustrializacdo e especializagdo regressiva industrial. O primeiro tem sido
coordenado pelo segundo em uma dinamica distinta da observada nos paises desenvolvidos,
onde a perda do peso do setor industrial parece resultar da especializagdo intraindustria em

ramos de alto contetido tecnoldgico.
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CAPITULO 2 - RELACAO MICRO-MACRO E INVESTIMENTO INDUSTRUAL:
EVIDENCIAS HISTORICAS

A abordagem realizada no capitulo anterior sublinhou a influéncia que o comportamento
microecondmico setorial possui sobre a dindmica do desenvolvimento, afetando a composig¢ao
das Estruturas Economicas. Apesar de ndo serem explicitados nas anélises macroecondmicas
convencionais, 0os componentes do ambito microecondémico possuem amplos efeitos sobre a
determinagdo da trajetoria macroecondmica, em decorréncia dos impactos especificos das
decisoes e dos efeitos dindmicos das estruturas produtiva e tecnologica, que marcam a passagem
entre estes diferentes niveis agregacdo da economia (POSSAS; DWECK, 2011).

A reduzida literatura econdmica que partilha dessa concepgao, dentro da qual destaca-
se o trabalho seminal de Possas (1987), propde um instrumental tedérico que permite abordar
questdes referentes a tendéncia de crescimento das economias com base no enfoque
microecondmico setorial, sem incorrer nos erros dos modelos neoclassicos e nas omissoes das
proposi¢des neoschumpeterianos. Para tal, consideram-se os “mecanismos endoégenos e
interativos que relacionam as decisdes dos agentes e caracteristicas setoriais a efeitos dindmicos
macroecondmicos.” (Possas e Dweck, 2011, p. 5)

Os modelos tradicionais de crescimento endogeno, apesar de trazerem a relagdo micro-
macro ao debate, encontram-se nucleados por pressupostos que os fragilizam profundamente,
dentre os quais destacam-se as hipoteses de equilibrio e de perfeita racionalidade dos agentes.
Seguindo um caminho teoérico diferente do que guia esses modelos, assume-se nesta dissertagao,
com base em Possas (2011), a concepg¢ao de que as decisdes dos agentes, sobretudo de investir,
constituem o principal pilar do desenvolvimento econdmico, especialmente em virtude de seus
efeitos dindmicos de desajuste e expansao.

Acredita-se que a presenca de desequilibrios cria implicagdes dindmicas que geram e
propagam “impulsos microecondmicos originados em ultima andlise a partir de decisdes
cruciais dos agentes empresariais dos quais emergem as propriedades basicas de instabilidade
dinamica da estrutura econdmica capitalista ¢ da mudanga estrutural e qualitativa.” (POSSAS,
2011, p. 127)

Desse ponto de vista, a dindmica do investimento setorial da industria consolida-se
como um importante fator de determinacao do investimento agregado. Em concomitancia com
essa perspectiva, Kupfer et al. (2010) advoga que o melhor entendimento dos fatores
fundamentais, que conduzem as variacdes do investimento, exige uma apreensao mais acurada

de aspectos que estdo para além da dimensdo macroecondmica. Nesse sentido, a focalizacao
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em caracteristicas microeconomicas do processo de formacao de capital fixo compde um eixo
ndo trivial para o entendimento da dindmica do investimento agregado.

Dito isso, este capitulo prontificar-se-& a analisar os efeitos das decisdes
microecondmicas setoriais de investir sobre o investimento industrial agregado que traduz, de
forma aproximada, as mudancas na trajetdria da economia. Para tal, além da utilizacdo das
informacdes da dindmica do investimento setorial e da estrutura de investimentos, levantadas
no capitulo 1, adota-se a estratégia empirica de decomposicao do crescimento do investimento
industrial. Essa opcao metodoldgica, que possibilita evidenciar as contribui¢des (positivas e
negativas) dos grupos setoriais por intensidade tecnoldgica para as variagdes do investimento
industrial total, guiara a discussao da segdo 1.

Ap6s passagem do nivel microecondmico setorial para o nivel macro, a analise passa a
se assentar sobre a taxa de investimento industrial agregada, contando com a constru¢do de uma
longa série historica que vai de 1966 a 2015. Essa investiga¢do, que sera realizada na secdo 2,
nucleara o exame histérico do padrio de investimento industrial, que parece vir conduzindo o

processo de desindustrializagdo associado a economia brasileira.

2.1 Decomposiciao do investimento industrial: evidéncias recentes

A dindmica do investimento setorial possui suma importancia na constituicdo da
trajetoria de desenvolvimento das economias, isso porque, conforme Possas (1987; 2011),
decisdes microecondmicas possuem efeitos endogenos de desequilibrio que afetam amplamente
variaveis de dimensao agregada. Os heterogéneos efeitos dinamicos de desajuste e expansao
provocados pelas decisdes setoriais induzem as implicagdes normais as economias capitalistas
responsaveis gerar e propagar os impactos das escolhas setoriais sobre o crescimento
econdmico.

Em concomitancia com essa perspectiva, Bielschowsky (2012) aponta os diferenciados
efeitos dos investimentos setoriais sobre o desempenho econdmico agregado a partir do debate
das “frentes” do desenvolvimento econdmico brasileiro. Estas “frentes” representam
possibilidades sustentadas de expansdo da atividade econdmica, podendo ser potencializadas
pelo que o autor denomina de “turbinas” do investimento. A ideia que guia as “turbinas” ¢
justamente a de que inversdes realizadas em diferentes setores apresentam distintas implicagdes
sobre a dindmica do investimento agregado e, respectivamente, sobre crescimento econdmico

em virtude de dois fatores principais, sao eles: 1) os diferentes niveis de associacao a atividades
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de inovacgao dos setores que compdem a matriz produtiva brasileira; e ii) os assimétricos efeitos
de encadeamento produtivo setorial.

Credita-se parcela dos efeitos positivos dos investimentos voltados aos setores mais
afeitos as atividades intensivas em conhecimento as influéncias proficuas que estas apresentam
sobre as expectativas dos agentes e aos seus impactos estruturais. Indo ao encontro dessa
perspectiva, Possas e Dweck (2011) advogam a maior expressividade dos efeitos sobre a
demanda agregada dos investimentos voltados aos segmentos com maior associagdo as
atividades tecnologicas.

Na tentativa de apreender de forma aproximada as influéncias das decisdes
microecondmicas setoriais sobre a dindmica do investimento industrial brasileiro, adota-se
neste estudo a estratégia empirica da decomposicao do investimento. Essa permite identificar e
quantificar a contribui¢do dos diferentes grupos industriais sobre o crescimento do investimento
industrial. Destaca-se que, apesar das diferencgas, os ramos que compdem cada um desses
grupos?* guardam configuragdes semelhantes, dentre as quais destaca-se o nivel de associagido
as atividades de inovacdo e conhecimento, o que, portanto, ndo fragiliza a natureza da
investigagdo. Em termos matematicos, a decomposi¢io do investimento?® pode ser denotada da

seguinte maneira:

ylind = V1€Xt( *e 1) + yIbit (Ibltt 1) + yImbit (%) + yImait (—Imaltt 1) + ylait (%) [4]

ndg nde Iind¢—q

Onde, “y” representa o crescimento, “I” o investimento e “ind”, “ext”, “bit”, “mbit”,
“mait” e “ait” representam as industrias total, extrativa, de baixa intensidade tecnolodgica, de
média-baixa intensidade tecnologica, de média-alta intensidade tecnologica e de alta
intensidade tecnologica, respectivamente.

E possivel observar através da expressio matematica que a decomposigdo de cada um
dos anos da série demanda dois pontos distintos no tempo, de modo que a equacao [4] € apenas
uma representacao estilizada da estrutura total. Assim, por exemplo, a decomposicao da

dindmica do investimento do ano de 2010 ¢é feita com base nos dados dos investimentos setoriais

24 Os ramos industriais estdo classificados segundo o grau intensidade tecnoldgica, de acordo com a metodologia da OECD
(2011).

25 Toma-se como base a especificagdo convencional abordada em Fevereiro (2016). Como referéncias mais difundidas e
robustas na literatura econdmica desse tipo de abordagem destaca-se Leontief (1953) e Miller e Blair (2009).
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dos anos de 2009 e 2010, onde os primeiros sdo denotados pelo subscrito “t-1”. Este € o motivo
pelo qual as estimativas desta se¢do comecam a partir de 2001.

E importante destacar que a estratégia empirica utilizada representa uma forma
alternativa de analisar a dindmica da industria e da economia brasileira, possuindo associa¢ao
com debates constantemente reiterados na literatura econdmica, especialmente os que concerne
a inflexdo estrutural da matriz produtiva doméstica caracterizada pelos processos de

desindustrializagdo, especializac¢do intraindastria e pelo “efeito decomposi¢do” 2°

negativo
promovido pela troca de protagonismo das atividades econdmicas.

Antes de iniciar a exposi¢do e o exame dos dados torna-se importante apontar dois
elementos que corroboram o melhor entendimento da investigagdo. O primeiro refere-se a
relagdo positiva esperada entre o investimento e a produgdo. Essa torna o investimento uma
variavel endogena regida pelo principio do ajustamento do estoque de capital. Isso significa
dizer que os setores produzem com niveis planejados de capacidade ociosa visando atender
variagdes na procura que alterem de forma significativa a demanda real, de maneira que
investem, caso haja mudangas na demanda que levem a utilizacdo da capacidade instalada para
além do nivel planejado, com intuito de manter estdvel o nivel de capacidade produtiva
utilizada. Além disso, conforme Miguez (2016), as empresas realizam novos investimentos
diante de expectativas de mudangas permanentes na demanda, o que as permite atender o novo
volume sem alterar o nivel de sua capacidade ociosa planejado.

O segundo ponto esté associado ao argumento de que a participacao setorial na estrutura
de investimentos importa na analise das contribui¢cdes dos diferentes ramos na dinamica do
investimento industrial. Grupos com participagdes mais expressivas na composi¢do do
investimento industrial possuem maior capacidade de influenciar o desempenho do
investimento agregado em virtude de seus efeitos diretos sobre o investimento e a demanda
agregada. O nivel da demanda inicial por capital fixo dos ramos industrias estabelece essa
ampla contribuigdo, seja ela positiva ou nao.

As informacgdes referentes a decomposicdo do investimento industrial brasileiro do
periodo recente (2001-2015) pode ser observadas através da tabela 9 e do grafico 8%7. A partir
dos dados, torna-se possivel constatar que, em média, as decisdes de investir dos ramos

industriais de menor contetido tecnoldgico tem contribuido de maneira positiva com a dindmica

26 De acordo com Schymura e Pinheiro (2013), o “efeito decomposigdo” pode ser definido como a mudanga na produtividade
total da economia coordenada pelo deslocamento de trabalhadores para setores de diferentes produtividade, podendo ter viés
positivo ou negativo.

270 grafico foi utilizado com a finalidade de demonstrar com maior clareza as contribuigdes dos diferentes grupos industriais,
bem como de expandir a notoriedade da dindmica do investimento industrial.
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do investimento industrial. O elevado dinamismo desses ramos, comandado por determinagdes
estruturais que preservam a ampla competitividade, mesmo em cendrios adversos, tem
favorecido o crescimento do investimento e retardado as influéncias dos grupos industriais
compostos por ramos de maior complexidade. As contribuigdes positivas mais expressivas
foram observadas nas industrias de baixa e média-baixa intensidades tecnologica, sendo

31,38% e 48,97%, respectivamente, ambas no anos de 2006.

Tabela 9 - Decomposicao do dinamismo do investimento industrial brasileiro! por intensidade
tecnologica (%) - 2001-2015

Industria Transformacao/Intensidade tecnolégica

Total Extrativa Transformacio | Baixa  Média-baixa Média-alta Alta
2001 -2,17 0,19 -2,36 0,98 2,04 0,91 -0,40
2002  -33,47 1,72 -35,18 9,90 -10,00 -11,81 3,47
2003 57,09 3,56 53,52 10,38 31,21 8,51 3,42
2004 31,79 2,21 29,58 9,45 13,11 7,35 0,34
2005 58,92 5,96 52,96 12,04 14,36 25,03 1,55
2006 97,42 8,10 89,32 31,38 48,97 5,02 3,95
2007  -8,10 -0,70 -7,40 2,54 2,20 -1,57 -1,09
2008  -4,88 -3,18 -1,70 4,58 3,87 0,79 -0,20
2009 28,57 1,90 26,67 9,55 12,05 4,90 0,17
2010 -22,08 0,06 -22,14 6,88 -10,16 461 -0,48
2011 2,10 3,79 -1,69 0,08 -5,00 2,18 1,20
2012 38,43 10,02 28,41 4,43 18,35 5,84 0,21
2013 5,17 0,63 4,54 2,84 0,41 2,17 -0,06
2014 -4,04 -1,46 -2,58 -1,85 0,07 0,91 0,25
2015 -47,02 -7,41 -39,62 9,73 21,36 7,55 -0,98

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados estimados com base na PIA/IBGE.
Notas: 'estimagdo foi feita a partir de valores reais (ano-base = 2000).

As tomadas de decisdo da industria extrativa culminaram em contribui¢des positivas no
agregado industrial em quase todos os anos considerados na analise, com exce¢do dos biénios
de 2007-2008 e 2014-2015. O ano de 2008 destaca-se por ser o Uinico em que a contribuicao
negativa da industria extrativa (-3,18%) se sobrep0s a da industria de transformacao (-1,70%).
Nestes biénios a dindmica do investimento de todos os grupos industriais contribuiu com o

resultado negativo do investimento agregado, salvo a industria de média-baixa contetdo
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tecnologico no ano de 2008 que corroborou a expansdo do investimento industrial em 3,87%,

tendo contado com a ampla demanda por capital fixo no ramo de CRCA.

Grafico 8 — Contribuigdes dos grupos industriais para o crescimento do investimento industrial
brasileiro (%) - 2001-2015
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados estimados com base na PIA/IBGE.

Os ramos de maior contetido tecnologico apresentaram dinamismo contrario,
sustentando um movimento que favoreceu a queda do crescimento do investimento industrial
em parte majoritaria dos anos. Em 8 dos 15 anos da andlise, a dindmica da industria de alta
intensidade tecnoldgica contribuiu negativamente com o desempenho do investimento
industrial, sendo o efeito do ano de 2002 o mais expressivo (- 3,47%). Destaca-se que, ndo
obstante a menor participacdo relativa no investimento industrial, as decisdes de investir das
industrias tecnologicas que afetaram negativamente o desempenho do investimento industrial
agregado foram expressivas, aproximando-se dos impactos dos grupos com maior participagao
no investimento industrial. Por outro lado, as contribui¢des positivas foram mais incipientes,
sugerindo que as respostas dos agentes desses ramos a cendrios adversos a expansao/reposi¢ao
da capacidade produtiva sdo mais expressivas e fortalecem o baixo dinamismo do investimento
industrial.

As contribui¢des dos diferentes ramos industriais & dindmica do investimento agregado
apontam que as diferentes conjunturas interna e externa corroboraram a constituicdo de um
ambiente de tomada de decisdes convergente com o estabelecido pelas determinacdes

estruturais, estimulando os agentes a investir especialmente nos ramos de menor conteudo
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tecnologico, sobretudo na industria extrativista?®. As politicas de incentivo ao desenvolvimento
industrial que se concentraram nos ramos de maior contetido tecnologico parecem ter
pulverizado, mesmo que parcial e temporariamente, os entraves estruturais ao dinamismo do
investimento e da producdo dessa parcela da industria. Acredita-se que os efeitos dessas
politicas poderiam ter sido mais expressivos e coordenado um novo ritmo de expansdo do
investimento industrial, caso a imposi¢ao das medidas tivesse ocorrido em meio a um cenario
macroecondmico compativel com o desenvolvimento do setor industrial e tivesse contado com
maior participacdo do Estado. Desse modo, advoga-se que a taxa de cambio apreciada e as
elevadas taxas de juros fortaleceram a impossibilidade da emersdo de uma trajetéria de
crescimento conduzida pelo investimento industrial, considerando que, conforme Arend
(2017), a “realizagao dos investimentos adequados se coloca como condi¢do necessaria para
que os paises consigam se desenvolver.” (AREND et al., 2017, p. 4)

Ademais, acredita-se que a dindmica do investimento teria apresentado melhor
desempenho caso os agentes dos ramos de alto contetdo tecnoldgico tivessem realizado
investimentos sem a necessaria existéncia de uma demanda prévia. A tentativa de expandir a
capacidade produtiva para além do nivel planejado culmina em um ritmo de crescimento do
investimento mais acelerado que o do produto, contribuindo com o aumento da taxa de
investimento. Quando sustentada, essa taxa possui a capacidade de fortalecer a participacao do
setor na economia, consolidando um modelo de desenvolvimento comandado pela industria de
alto conteudo tecnoldgico.

O aprofundamento da inser¢do regressiva da economia brasileira no comércio
internacional, por outro lado, parece ter fortalecido o dinamismo relativo dos ramos industriais
de menor conteudo tecnoldgico, em especial da industria extrativa, que, no entanto, possui
reduzida capacidade de dinamizar a demanda agregada e o investimento de longo prazo. A
estratégia de desenvolvimento dos paises desenvolvidos, que tém suas matrizes industriais
compostas especialmente por ramos de elevado contetdo tecnoldgico, ao passo que tem
fortalecido a competitividade dos ramos da industria brasileira de menor contetido tecnoldgico,
tem criado entraves a expansao da produgdo e do investimento dos ramos mais modernos, em
meio a uma concorréncia cada vez mais acirrada. Essa dinamica vem aprisionando os paises de

menor dinamismo, como Brasil, em posigdes inicialmente impostas pelos paises desenvolvidos,

28 O maior dinamismo do investimento dos setores de menor intensidade tecnolégica ¢ destacado por Eber (2001). O autor
sublinha estes setores como importantes determinantes do investimento industrial, sobretudo em cenarios de vultuosas
incertezas quando flutuam de modo a retardar os efeitos contracionistas dos setores de maior complexidade.
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que promovem recorrentes mudangas no plano geografico da produ¢do mundial com o intuito
de preservar a acumulacdo de capital (CARDOZO, 2018).

Em suma, acredita-se os movimentos de queda e expansao que tém traduzido as tomadas
de decisdo dos agentes, comandado a dinamica do investimento setorial e consolidado a
qualitativamente atrasada Estrutura de Investimentos, vém corroborando ndo somente o
movimento de especializagdo regressiva intraindustria, mas o baixo dinamismo do investimento
industrial agregado. Elementos de dimensao estrutural parecem nuclear a constituicdo de um
ambiente relativamente favoravel aos ramos industriais de menor contetido tecnoldgico, ndo
obstante a imposi¢do de politicas voltadas ao desenvolvimento dos ramos mais modernos,
resultando em um desempenho do investimento que tem reduzido a participagao relativa da

industria na economia, conforme serd discutido no transcorrer da se¢do seguinte.

2.2 Evolucao historica do padrao de investimento industrial brasileiro

Desde o surgimento das teses estruturalistas, a imprescindibilidade de realizar
expressivos volumes de investimento no setor industrial ocupa posi¢ao expoente nos debates
acerca da superacdo da condicdo de subdesenvolvimento dos paises latino-americanos.
Conforme Furtado (1961; 1974), a utilizagdo adequada do excedente apresenta papel-chave na
constitui¢do da trajetoria de desenvolvimento das economias, sendo responsavel por criar
engrenagens necessarias as transformacdes estruturais condutoras do aumento da renda, do
emprego e, em Ultima instancia, da qualidade de vida da populagao.

Dessa maneira, em virtude de suas caracteristicas fundamentais, especialmente a relagao
positiva com o crescimento da produtividade total da economia (THIRLWALL, 1983), o setor
industrial deveria contemplar parte majoritaria do investimento. O comprometimento dos
detentores do excedente com as atividades industriais seria responsavel por expandir a taxa de
crescimento econdmico e viabilizar o processo de industrializa¢do, rompendo com os entraves
consolidados pela divisdo internacional do trabalho a /a vantagens comparativas ricardianas. A
redefinicdo das relagdes comerciais conduzida pela industrializacdo desconstruiria as barreiras
impostas a constituicdo de uma exitosa trajetoria de desenvolvimento dos paises latino-
americanos, que ficariam fadados a especializa¢ao primaria diante da auséncia de uma matriz
produtiva-industrial (PREBISCH, 1949; FURTADO, 1961).

O padrdo do investimento industrial representa um indicador geral das transformagdes
estruturais capaz de captar mudangas na trajetoria da economia. Quando caracterizado pela

elevada participacao relativa no produto e pela baixa volatilidade, esse favorece a consolidagdo
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de uma estrutura produtiva baseada em atividades industriais, estimulando o aumento da
produtivamente total da economia e acelerando o ritmo de crescimento econdmico.

A andlise do retrospecto da economia brasileira traz evidéncias de que o intenso
desenvolvimento das atividades industriais a partir da década 1930 foi viabilizado pelo padrao
de desenvolvimento de viés nacional-desenvolvimentista que favoreceu a ampla realizagdo de
inversdes fundamentais a industrializacdo do pais, retardando as condicionalidades estruturais
que ao passo que estimulam o setor primario retardam a expansao do setor industrial. Este
padrao coordenou o fortalecimento do setor industrial e fomentou a diversificacao da estrutura
produtiva, sendo caracterizado por dois fatores centrais: i) forte protecdo da industria doméstica
a concorréncia externa; e ii) ampla participagdo do Estado na economia coordenando vultuosos
investimentos especialmente em setores industriais com elevadas barreiras a entrada
(CURADO, 2013).

Nesse sentido, a orientacdo da politica econdmica da década de 1930 foi responsavel
por minorar os gargalos constituidos por elementos de dimensao estrutural, viabilizando o inicio
do processo de industrializacao do Brasil. A reintrodu¢ao do monopolio cambial do Banco do
Brasil protegeu os interesses industriais, favorecendo a expansao do investimento e da producao
industrial no &mbito do setor privado. Somaram-se a essa medida o controle de importagdes e
0 acesso a insumos relativamente baratos, que engendraram o aumento da produtividade
sobretudo das atividades industriais tracionais (ABREU, 2014).

A politica fiscal de viés expansionista anticiclica promoveu um efeito renda que
remunerou toda a cadeia produtiva do setor cafeeiro, no bojo do qual desenvolvia-se a
industria?®. A sustentagdo da demanda, junto a desvalorizag¢do da moeda doméstica e ao controle
das importagdes, estimulou o sistema produtivo interno, promovendo o que Furtado (1986)
denomina por “deslocamento do centro dindmico” (FURTADO, 1986). No ambito externo,
fortaleceu-se a relacdo com importantes parceiros comerciais, com destaque a Alemanha, que
absorvia produtos estrangeiros que ndo eram exportados para EUA (principal parceiro
comercial do periodo) e eram produzidos por regides politicamente importantes, como o
Nordeste e o Rio Grande do Sul (ABREU, 2014).

A tendéncia positiva que marca a trajetoria de crescimento da industria se estende pelo
menos até¢ o final do Plano de Metas, marcando um processo de mudanga estrutural
protagonizado pela expansdo relativa do setor industrial na economia doméstica. Entre 1932-

1962, a industria cresceu, em média, 9,1% a.a., enquanto a produgao agricola cresceu 3,7% a.a.

29 Uma investigagdo pormenorizada da dependéncia da indéistria dos anos 1930 ao setor cafeeiro ¢ encontrada em Tavares
(1986).
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O melhor desempenho do setor industrial fomentou o crescimento econdmico que variou cerca
de 6,4% a.a. (BONELLI; GONCALVES, 1998).

Da década de 1930 até 1955, a capacidade de acumulagao do setor industrial conformou
o padrao de investimento que conduziu a fase “restringida” da industrializacao brasileira. Essa
foi assim denominada por Mello (1982), pois ocorreu diante de amplos condicionantes técnicos
e financeiros que inviabilizaram a constituicdo do arcabougo necessario ao desenvolvimento da
industria de bens de capital, impossibilitando, portanto, a criagdo da capacidade de
desenvolvimento industrial endégeno e a reducao da dependéncia em relacdo aos paises mais
desenvolvidos. A partir dos amplos volumes de investimentos originados do Plano de Metas,
em 1956, desenvolveram-se as forcas produtivas e os suportes internos que deram base a
industrializagdo “pesada” que, por sua vez, contou com ampla realizagdo de investimentos
estatais € com maci¢a entrada de capitais externos, que marcaram a capacidade de
“autodeterminacao” da economia brasileira.

Para Almeida Filho e Corréa (2000), a onda de investimentos que criou bases a
industrializagdo dos anos 1950 foi resultado das articulagdes promovidas pelo
“desenvolvimento dependente e associado” que possibilitou o processo de internacionalizagao
dos mercados internos. A entrada de organiza¢des produtivas multinacionais permitiu a
internalizacdo de métodos e técnicas da segunda revolugdo industrial, criando uma certa
capacidade endogena de progresso técnico. O Estado apresentou ampla participacdo nesse
processo realizando investimentos e construindo um ambiente de tomadas de decisdo
auspicioso a expansdo da capacidade produtiva das empresas privadas.

A dinamica do investimento industrial das décadas posteriores serd discutida nas
subsecOes seguintes com base em evidéncias que criam base a investigacdo de suas
caracteristicas. Antemdo, destaca-se que a partir das ultimas décadas do século XX, as
mudangas na politica econdmica e as diferentes conjunturas, interna e externa, passaram a
exacerbar as determinagdes estruturais, comprometendo o crescimento da taxa de investimento

industrial e a participacao da industria na estrutura produtiva.

2.2.1 Da ascensio ao esgotamento: a dinimica do investimento industrial no I PND e na
década perdida

Na década de 1970, com o fim do exponencial crescimento do milagre econdmico
(1967-1973) e o primeiro grande choque do Petréleo que marca amplas mudangas no rumo da
economia mundial (LAMONICA; FEIJO, 2011), a continuidade e intensificagdo do processo

de industrializacdo passa a ser preconizada como a principal opcao a retomada da atividade
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econdmica. Os formuladores do II PND (1974-1979) reconhecem a expressiva e positiva
relacdo entre a industrializacdo e a superagao das restri¢des ao crescimento e as transformagdes
estruturais, de modo que estabelecem nas diretrizes centrais do plano uma ampla movimentagao
de investimentos na industria com o propoésito de “completar” a matriz produtiva industrial
(CURADO, 2013).

Os investimentos concentram-se na instalacdo e ampliacdo das industrias de bens de
capital e intermediaria visando aumentar o dinamismo da economia e reduzir a dependéncia de
insumos externos, apesar do maior endividamento externo. O maior dinamismo do investimento
industrial marca o aprofundamento e a ultima etapa do processo de industrializacdo da
economia brasileira. De acordo com Castro e Souza (2004), essa etapa foi caracterizada por
uma mudanca estrutural na economia, com amplas alteracdes na escala e na estrutura de
producao.

A aprovacao do II PND significou a preponderancia das politicas estruturais de longo
prazo as politicas curto-prazistas de estabilizacdo e resultou na reducdo da dependéncia de
importagdes e, por conseguinte, na queda da participacdo dos insumos estrangeiros na
composicao da oferta da economia doméstica. A vantagem da Secretaria do Planejamento nos
conflitos com o Ministério da Fazenda calgou a realizacdo da estratégia previamente
estabelecida que arregimentou o apoio ao programa de investimentos, promovendo o maior
dinamismo das atividades industriais (CARNEIRO NETTO, 2014). A expansdo do crédito
contribuiu com a expansio das exportagdes e do PIB3°, bem como com o maior dinamismo do
investimento industrial privado, que também foi positivamente afetada pela melhoria nas
expectativas produzida pelos investimentos do Estado. Esses fatores contribuiram com o
reposicionamento da economia brasileira, que passou a situar-se em ponto mais virtuoso do
comércio internacional.

O forte dinamismo do investimento industrial no transcorrer da década de 1970 pode
ser observado a partir do grafico 9. Constata-se que a tentativa de consolidar uma matriz
produtiva industrial completa e de retomar o crescimento econdmico com base em setores
capital-intensivo e tecnologia-intensivo, nucleou o exponencial crescimento da taxa de
investimento industrial, que ficou situada acima da média historica. A dependéncia do perfil
exportador aos investimentos industriais (SARTI; HIRATUKA, 2011) tornou a pauta

exportadora brasileira mais complexa, contando com maior participacdo de produtos

30 Conforme Carneiro Netto (2014), “os temores quanto a recessdo, que constituiam os principais obstaculos a estabiliza¢do da
economia apds o primeiro choque do petrdleo, eram na pratica afastados por uma opgao tacita do governo por mais inflagao
e maior endividamento.” (p. 253).
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manufaturados em sua composi¢do, o que arrefeceu a insercdo regressiva da economia
brasileira no comércio internacional. Refletindo esse processo, houve uma mudanga na
composi¢ao da estrutura produtiva, que passou a contar com maior participagdo do setor

industrial (ver grafico 10).

Grafico 9 - Taxa de investimento industrial do Brasil - 1966-2015!
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No final da década de 1970, a répida reversao na politica macroecondmica reflete-se
sobre o dinamismo do investimento industrial, trazendo os primeiros sinais do perfil do
investimento que se consolidaria nos anos 1980. A politica monetaria de viés restrito,
caracterizada pelos reduzidos empréstimos ao setor privado e pela fixagdo de uma taxa de juros
basica positiva em termos reais (CARNEIRO NETTO, 2014), arrefece o investimento e a
produgdo na industria, sinalizando o fim da politica econdmica responsavel por minorar as
condicionalidades estruturais e possibilitar a industrializacio da economia brasileira. A
expressiva queda do investimento no ano de 1979, além de marcar o fim do processo
industrializagdo no Brasil3* (MELLO, 1982), engendra a dinimica da taxa de investimento
industrial responsavel por conduzir a inflexdo negativa da estrutura produtiva brasileira

marcada pela reducao precoce da participa¢do da industria na economia doméstica.

31 Apos esse periodo, o Brasil foi expulso do mercado voluntario de crédito internacional, o que se traduziu na ruptura do
financiamento externo ao modelo de industrializaio orientado pela politica econdmica (LAMONICA; FELJO, 2011).
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Grifico 10 - Participacdo da industria na estrutura produtiva - 1955-1980
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do IPEA.data.

Na década de 1980, os investimentos industriais foram comprometidos, contribuindo
com a auséncia de um crescimento sustentado. Fatores conjunturais fortaleceram a inser¢ao
regressiva externa, afetando negativamente a composi¢ao das estruturas economicas. De acordo
com Lamonica e Feijo (2011), os trés principais fatores que acarretaram na deterioraram do
dinamismo das inversdes industriais neste periodo foram os seguintes: 1) alta inflagdo; ii)
politica de desvalorizagdo cambial; e iii) escassez de divisas. A hiperinflagdo, que marcou a
economia brasileira nos anos 1980, enfraqueceu o ritmo de crescimento da demanda agregada,
comprimindo o investimento industrial, que possui forte dependéncia do desempenho da
atividade econdmica.

Os desequilibrios interno e externo impuseram restri¢cdes que comprometeram o viés
nacional-desenvolvimentista da condugdo da politica econdomica, dando espago ao
aprofundamento da politica macroeconomica do final dos anos 1970. As politicas de ajuste
fiscal reduziram a capacidade de investimento do Estado comprimindo de forma expressiva sua
participag@o no investimento, o que contribuiu com a desaceleragdo da demanda agregada e do
investimento industrial3?. A restrita politica monetaria contribuiu com a constituicdo do

ambiente oneroso a expansao da capacidade produtiva da industria, que refletiu a baixa taxa de

32 0 menor dinamismo do investimento industrial ocorre ndo obstante a elevada protegdo institucional. Diante da aguda
instabilidade econdmica, acentuada pela acelerada pressdo inflacionaria, cria-se no inicio da década de 1980 uma protegao
institucional sob forma de legislagdo que impede a entrada de novas empresas no Brasil (ALMEIDA FILHO; CORREA,
2000).
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investimento industrial responsavel por explicar parcela expressiva do fraco desempenho da
atividade economica dos anos 1980.

Do ponto de vista setorial, a economia brasileira dos anos 1980 careceu da imposi¢ao
de uma politica de viés industrial que impulsionasse a expansao da participagao da industria na
economia doméstica. Essa auséncia aumentou o fosso da matriz produtiva industrial brasileira
a fronteira tecnoldgica internacional que se encontrava no bojo da revolugdo microeletronica;
além disso, reduziu a capacidade competitiva da industria brasileira, criando bases a ocorréncia
dos processos de desindustrializagdo e reprimarizacao, que viriam a ser fortalecidos frente as
expressivas mudangas da década de 1990.

E importante destacar que a politica de protegdo institucional permaneceu, mas era
resultado do encarecimento de componentes fundamentais a manutengao de determinada linhas
de produgdao. Deste modo, estas podem ser consideradas “um subproduto das medidas
inicialmente concebidas para enfrentar a crise do Balango de Pagamentos, ndo consistindo,
portanto, um processo de modernizagdo e ampliagdo do setor industrial.” (LAMONICA;
FEIJO, 2011, p. 129)

Em resposta ao menor dinamismo das inversdes, a produ¢do industrial amargou uma
queda acumulada de 2%, o que levou o PIB a apresentar um desempenho médio de 1,56% a.a.,
ou, em termos per capita, de -0,6 a.a. (BONNELI; GONCALVES, 1999). Tendo em vista a
relagdo direta e positiva entre crescimento do produto agregado e o desempenho do setor
industrial, acredita-se que a expressiva queda do investimento industrial acompanhou e
conduziu a recessdao dos anos 1980.

O baixo dinamismo do investimento industrial ¢ fortalecido nos anos 1990 diante das
expressivas mudancas nos cenarios interno € externo que corroboraram a insercao regressiva
da economia brasileira no comércio internacional. Conforme sera discutido na subsecao
seguinte, o viés ortodoxo das proposi¢des que passam a guiar a politica econdmica da década
de 1990, arregimenta as transformacdes na estrutura produtiva e no perfil exportador, dando

continuidade ao baixo ritmo de crescimento econdmico.

2.2.2 As mudancas dos anos 1990 e o investimento industrial: o “mini-ciclo” de
modernizacoes

A economia brasileira dos anos 1990 foi sublinhada por expressivas mudancas, em
especial, na condugao da politica econdmica. Esta passou a ser guiada por diretrizes do ideério
neoliberal que fortaleceram os onerosos efeitos sobre o investimento da posi¢ao brasileira nas

cadeias de producdo global. O novo contexto econdmico marcado por uma nova etapa do
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capitalismo criou bases ao prosseguimento da baixa taxa de investimento industrial dos anos
1980, que parece apenas ter se adaptado ao novo quadro institucional e as amplas
transformag¢des no cendario internacional.

Mesmo diante da abundancia da liquidez internacional e da securitizacao da divida
externa, as expectativas de retomada do investimento e da produgdo industrial ndo se efetivaram
nos primeiros anos da década, comprometendo o crescimento médio do setor que apresentou
um irrisério dinamismo, diga-se de passagem, inferior ao observado em todas as décadas do
século XX, com excecdo dos anos 1980. Dessa forma, a nova etapa do sistema capitalista,
caracterizada pela crescente integra¢do dos mercados financeiros com acentuada mobilidade de
capitais, parece ter reforcado a tendéncia estrutural que mantém baixo o dinamismo do
investimento industrial, fortalecendo o movimento de contragdo das atividades industriais que
robustece as amarras da posi¢ao dependente da economia brasileira.

Os incipientes investimentos realizados na primeira metade da década concentraram-se
em ajustamentos de carater organizacional com o propoésito de aumentar a competitividade
frente a0 novo ambiente competitivo estabelecido pela abertura econdémica (BONELLI;
GONCALVES, 1998; EBER, 2001). Com a maior penetragdo de produtos externos na oferta
da economia local, sobretudo, a partir do Plano Real, passa-se a investir “apenas o indispensavel
para proteger os ativos ja existentes e para sobreviver face as novas condi¢des de concorréncia.”
(ERBER, 2001, p. 18)

E importante destacar que ndo obstante a baixa taxa de investimento, houve um
expressivo aumento na produtividade industrial, em uma dindmica contrdria a observada no
transcorrer da década precedente, quando se manteve praticamente estagnada (BONELLI;
GONCALVES, 1998). No entanto, a associacdo deste aumento ao mediocre crescimento da
atividade econdmica e a queda nas exportagdes sobretudo de manufaturados evidencia o carater
paradoxal deste movimento de retomada da produtividade, ao passo que reflete a ineficiéncia
da dinamica da economia brasileira promovida pelas mudangas dos anos 1990 (GONCALVES,
2001).

Em 1994, com o Plano Real, ha constituicdo de um novo cenario macroeconéomico
consolidado pelo pleno estabelecimento das mudangas iniciadas nos primeiros anos da década.
Por um lado, a estabiliza¢ao promovida pelo plano favorece as expectativas quanto ao retorno
dos investimentos industriais. Essas sdo ratificadas pela queda dos precos dos insumos
industriais. Por outro lado, as elevadas taxas de juros sdo mantidas, contribuindo com a entrada
de capital estrangeiro e a sustentagdo do regime de cambio fixo. O desalinhamento dessas

variaveis junto a maior abertura comercial alavanca a concorréncia dos produtos de origem



74

internacional, aumentando de maneira expressiva as importagdes industriais a partir desse
periodo (ver grafico 4).

A forte entrada de capitais estrangeiros que deveria corroborar e guiar a retomada do
investimento na industria, na verdade, conduz a sustentag¢ao da politica de estabilizagdo. Assim
como nos anos 1970, a liquidez internacional na década de 1990 foi abundante. No entanto,
enquanto nesse primeiro periodo o capital externo foi utilizado para dar continuidade ao
processo de industrializagdo, voltando-se a realizagdo vultuosos volumes de investimento, no
segundo esses recursos foram destinados quase que, integralmente, a manter as politicas de
estabilizagdo, impossibilitando a retomada do investimento industrial aos moldes dos anos
1970.

De modo geral, os incentivos positivos prevaleceram em parte da segunda metade dos
anos 1990, minorando mesmo que brevemente os efeitos adversos das condigdes estruturais e
dando inicio a um breve ciclo de investimentos na industria (1995-1997), o qual foi denominado
por Bielschowsky (1998) como “mini-ciclo de moderniza¢des”. Frente ao novo padrdo
concorrencial estabelecido pela abertura econdmica, essas inversdes concentram-se na
desobstru¢do da matriz produtiva com o objetivo de aumentar a competitividade da industria
doméstica, que continuava a perder espago na economia local. No entanto, a concentragdo dos
investimentos na reposicdo de maquinarios, apesar de ter promovido o aumento da
produtividade industrial, ndo foi capaz de promover uma retomada sustentada da
competitividade da industria brasileira.

O rapido esgotamento desse ciclo de investimentos foi coordenado pelo adverso cenario
internacional (CEPAL; CNI, 2001) que favoreceu o fortalecimento dos elementos estruturais
que estabelecem o baixo dinamismo do investimento industrial. Do ponto de vista da politica
doméstica, o desalinhamento dos pregos macroecondmicos contribuiu com a redugdo da
competitividade industrial, dando base ao fraco dinamismo do investimento (ERBER, 2001).
As elevadas taxas de juros desestimulavam os investimentos na industria por uma via dupla:
por um lado encareciam a expansdo da capacidade produtiva e por outro proporcionavam
rendimentos atrativos em aplicagdes financeiras com baixo risco, em contexto em que a
financeirizagdo da economia vinha se fortalecendo. O cambio apreciado, por sua vez,
desencorajava a busca por mercados externos e facilitava a entrada de importagoes.

Desta maneira, a renovagao das onerosas condicOes externas e o desalinhamento da
politica econdmica aos interesses da industria impossibilitaram um ciclo mais permanente do
investimento, contribuindo com a perpetuagdo do incipiente dinamismo da taxa de investimento

industrial. Essa foi responsavel por dar continuidade a baixa trajetoria de crescimento da
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economia brasileira, que preservou um ritmo de atividade similar ao observado nos anos
precedentes.

A tentativa de aumentar a competitividade frente ao acirramento da concorréncia
internacional esteve relacionada ao movimento da reestruturacao produtiva que culminou na
maior especializacdo da industria em ramos de menor afeicdo as atividades tecnologicas, com
destaque aos intensivos em recursos naturais (LAMONICA; FEIJO, 2011). O arregimento da
tendéncia a menor participagdo da industria de alto contetido tecnologico aprofundou a inserg¢ao
regressiva da economia brasileira no comércio internacional. A participacao média de produtos
manufaturados na pauta exportadora caiu, passando a representar 0,68% no periodo de 1995-
1998 frente a participacao de 0,76% do periodo de 1990-1994, enquanto os produtos primarios
encetaram um movimento de retomada do protagonismo do comércio internacional,
promovendo um processo de reprimarizagdo da pauta exportadora (GONCALVES, 2001).

No final da década de 1990 e inicio dos anos 2000, a conjuntura econdmica continuou
a contribuir com o aprofundamento das determinagdes estruturais, fortalecendo a trajetoria
depreciada da taxa de investimento industrial. A breve melhora nas expectativas, promovida
pela recuperacao da crise em 1999, logo deu lugar a um cenério de forte incerteza constituido
pela crise do apagdo e pela proximidade das elei¢des presidenciais, diante de um contexto em
que a inflagdo mostrou os primeiros sinais de aumento desde a estabilizagdo promovida pelo
Plano Real.

A pressado a taxa de juros doméstica estabelecida pelo processo de abertura econdomica
dos anos 1990 contribuiu com o enfraquecimento da matriz industrial neste periodo. Esta
tendéncia da taxa de juros, que aumentou de maneira expressiva a suscetibilidade da economia
brasileira a choques externos, somente comeca a se dissipar em 2004 (ALMEIDA et al., 2008).
No entanto, seus efeitos positivos sobre os investimentos na industria sio minorados pela forte
contragdo fiscal que reduziu os investimentos publicos na primeira metade dos anos 2000 para
algo proximo ao observado em 1999, dando continuidade ao baixo dinamismo do investimento

até 2006.

2.2.3 A dinamica do investimento industrial nos Governos PT

No periodo de 2003-2010, o crescimento da economia brasileira passou a ser
comandando pela demanda agregada. O governo Lula adotou medidas que estimularam a
atividade economica, contando com um auspicioso cendrio internacional que se traduziu em

melhorias nos termos de troca e em saldos comerciais positivos. As politicas de distribuigdo de
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renda nuclearam o aumento do consumo, que também foi estimulado pela forte criacdo de
empregos e pelo crescimento do crédito imobilidrio. A partir de 2007, com o PAC, amplos
investimentos publicos guiaram a expressiva aceleragao do crescimento do produto até o final
da década. Estas medidas contribuiram com a sustentagcdo da demanda, nucleando o

desenvolvimento econdmico brasileiro (ver tabela 10).

Tabela 10: Indicadores economicos e sociais selecionados —2003-2010

2003 2010 Variacao (%)
Salario minimo real! 379,57 595,70 56,94
Participacdo dos salarios no PIB 31,10 35 12,54
indice de Gini 0,581 0,533 -8,2
Inflagdo (IPCA) 9,30 5,91 36,45
Reservas internacionais (% PIB) 6 13,5 125
PIB real? 1,267 1,721 35,83

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do DIEESE, IPEA, BACEN e Contas Nacionais-IBGE.
Notas: 'Em unidades de reais.
2Em trilhoes de reais.

A percepcao dos agentes quanto ao crescimento sustentado da demanda reduziu a
incerteza, criando um ambiente favoravel a expansdo da capacidade produtiva (SERRANO;
SUMMA, 2015). Por outro lado, a propagacao do desalinhamento dos precos macroecondmicos
reforgou as determinagdes estruturais, minorando os efeitos positivos do cenario econdmico
sobre o investimento, sobretudo nos ramos industriais de maior contetido tecnologico. O menor
dinamismo relativo da industria de alta intensidade tecnoldgica foi refor¢cado pelo viés
tradicional da demanda que conduzia o aumento do investimento.

Nao obstante a imposi¢do de politicas de estimulo a demanda agregada e a PITCE, a
taxa de investimento industrial preservou seu baixo dinamismo até 2006. Esta dindmica
fortaleceu a precoce reducdo da participacdo da industria na economia brasileira, sendo guiada
pelo processo de especializagdo regressiva intraindustria, conforme destacado no capitulo 2. As
oportunidades para a expansao da capacidade produtiva induzidas pela demanda concentraram-
se em atividades ndo industriais e em ramos da induastria de baixo conteudo tecnologico,
inviabilizando uma retomada do investimento industrial comandada pela parcela mais moderna
da matriz industrial.

Esta trajetoria da taxa de investimento industrial e da matriz produtiva foi favorecida
pela auséncia de um conjunto de investimentos estratégicos, que sdo essenciais em casos que

os investimentos sdo puramente induzidos por atividades de baixa associa¢do as atividades
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tecnoldgicas (SARTI; HIRATUKA, 2011). Desse ponto de vista, o aproveitamento das
capacitagdes produtivas e tecnoldgicas preexistentes seria imprescindivel a ocorréncia de um
virtuoso processo de transformagao estrutural.

A partir de 2007, o retorno do Estado como 6rgao de planejamento e coordenagao das
estratégias de expansdo da atividade econdmica nucleia a retomada do investimento industrial,
neutralizando os condicionantes estruturais que deterioravam seu dinamismo. Com o PAC, o
Estado aumenta sua participagdo no investimento e passa a conduzir mecanismos de fomento a
infraestrutura, criando um ambiente de tomada de decisdo favoravel aos agentes privados. O
fomento a infraestrutura promoveu a superacdo de gargalos que comprometiam o0s
investimentos, em especial nos ramos industriais de maior intensidade tecnologica,
contribuindo de forma expressiva com a retomada do investimento brasileiro, apesar da
preservacao do desalinhamento dos pregos macroecondmicos.

Desta maneira, sob o contexto de acirrada e crescente concorréncia internacional, a
estratégia de crescimento comandado pelo setor industrial imp6s ao “Estado um papel central
na mobilizagdo e articulacdo dos recursos produtivos, tecnologicos, financeiros e
organizacionais/institucionais requeridos para a viabilizagdo de blocos de investimentos.”
(CANO; SILVA, 2010).

Esse novo papel assumido pelo Estado, que viabilizou a retomada da taxa de
investimento industrial em uma dindmica nao vista desde o II PND, representou, de acordo com
(IEDI, 2007, 245), um dos grandes diferenciais do segundo mandato do governo Lula em
relagdo ao primeiro. Essa afirmagdo pode ser estendida para todos os governos democraticos
poOs anos 1980 que deram aos investimentos e a industria posi¢gdes secundarias nas estratégias
de condugdo da politica econdmica, refor¢cando as condicionalidades impostas pela inser¢ao
externa da economia brasileira.

A partir de 2008, as agdes e politicas do PDP passaram a corroborar a nova trajetoria da
taxa de investimento industrial. A imposicao do PSI, apesar de ndo ter alcancado a principal
macrometa do PDP3 contribuiu com o maior dinamismo do investimento industrial ao passo
que estimulou a expansdo da capacidade produtiva e da produtividade da industria de bens de
capital, por meio da redugdo da taxa de juros a aquisicdo, producdo a exportacdo dos bens
produzidos por essa parcela da matriz industrial (CANO; SILVA, 2010).

Ainda nos ultimos anos do governo Lula, a crise financeira internacional marcou o fim

do processo de retomada da taxa de investimento industrial. Os ramos de maior contetido

33 0 PSI constituia um dos eixos que tinha como objetivo alcangar a principal macrometa do PDP: aumentar para 21% a taxa
de investimento da economia em 2010.
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tecnoldgico foram os principais condutores desta queda em virtude da maior sensibilidade que
possuem as condi¢Oes adversas. A fragil politica industrial constantemente neutralizada pela
forma de condu¢do da politica macroecondmica®* apenas minorou os efeitos adversos do
cenario econdmico internacional, ndo sendo capaz de sustentar o ciclo de investimentos na
industria.

O rapido esgotamento do elevado dinamismo do investimento industrial evidencia o
carater conjuntural da reversao iniciada em 2007 que arrefeceu a tendéncia de baixo dinamismo
observada desde o fim dos anos 1970. Neste sentido, o crescimento relativo da taxa de
investimento industrial parece ndo ser contraditorio com a tendéncia estabelecida pelas
condigdes estruturais, representando apenas um movimento ciclico paradoxal que, de acordo
com Almeida Filho e Corréa (2000), pode ocorrer sem marcar uma inflexao estrutural de longo
prazo.

O réapido esvaziamento desse ciclo de investimentos tragou o retorno e o fortalecimento
da tendéncia de queda das atividades industriais e da respectiva desaceleracao do crescimento
econdmico, restaurando antigos problemas do padrdo de desenvolvimento brasileiro. Os
processos de desindustrializagdo e reprimarizacdo, coordenados pelo baixo dinamismo
estrutural da taxa de investimento industrial, tém favorecido a reducao dos niveis de renda e de
emprego, sobretudo os que ofertam altos salarios e possuem elevada produtividade. Esta
dinamica que vem fortalecendo a tendéncia a queda da produtividade e da competitividade da
economia brasileira, tem afastado a estrutura produtiva doméstica da fronteira tecnologica
internacional.

Neste sentido, acredita-se que a inflexdo negativa que vem marcando a estrutura
produtiva brasileira nas ultimas décadas tem sido conduzida pela dindmica do investimento,
sobretudo, o industrial, que depende e define o ritmo de crescimento da demanda agregada. A
demanda por capital fixo de um ramo industrial, além de refletir o maior dinamismo da
industria, estimula a producdo e o investimento de outros ramos industriais, fortalecendo a
participagdo do setor na estrutura de producdo. Deste ponto de vista, a taxa do cambio
representa um determinante secundério das mudancgas na composicao da estrutura de produgao,
em virtude de seus efeitos sobre a dindmica do investimento, ndo sendo, portanto, a principal
guia do processo de desindustrializagao.

A partir de 2011, com o governo Dilma, a orientagdo da politica macroecondmica ¢é

alterada com o intuito de dar folego e prover incentivos aos investimentos, dando énfase ao

34 Maiores detalhes sobre a incompatibilidade de importantes variaveis macroecondmicas, com destaque a taxas de juros e
cambio, com as politicas industriais implementadas nos Governos Lula podem ser encontrados em Dweck e Teixeira (2017).
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setor privado e a diversificagdo da estrutura produtiva industrial que deveriam assumir o
comando do crescimento brasileiro (SERRANO; SUMMA, 2015; BASTOS; HIRATUKA,
2016). Contudo, nao obstante ao discurso industrializante, tragou-se uma estratégia fiscal que,
em virtude de seu viés contracionista, culminou na ampla reducao dos investimentos publicos
(DWECK; TEIXEIRA, 2017). Esses, conforme visto na experiéncia dos governos anteriores,
sdo essenciais & promog¢ao do dinamismo do investimento industrial, representando um dos
principais guias dos investimentos do setor privado.

O retorno da concepcao de que uma politica de ajuste fiscal era imprescindivel a
retomada do crescimento se deu diante de um cenario de desaceleragao do ritmo da atividade
econdmica, sendo justificada por suas influéncias sobre os dois principais pregos
macroecondmicos, que representavam eixos fundamentais a estratégia de expansdo do setor
industrial. Portanto, acreditava-se que a retomada do crescimento demandava uma mudanga no
mix das politicas macroecondmicas, com uma politica monetaria expansionista sendo nucleada
pelo controle fiscal (SERRANO; SUMMA, 2015).

A nova orientagdo das politicas cambial e monetaria reduziu a incerteza quanto a
rentabilidade dos investimentos industriais, favorecendo as medidas impostas pelo PBM. Este
plano tinha como estratégia estimular os investimentos via reducdo dos custos dos produtores
industriais, € ndo mais através do aumento da demanda agregada®. A compatibilidade dos
precos macroecondmicos com as diretrizes da politica industrial nucleou um breve crescimento
da taxa de investimento industrial, que logo voltou a cair, em decorréncia dos efeitos da forte e
deliberada desaceleragdao da demanda agregada que foi guiada pela reducao dos investimentos
publicos.

A tentativa de reverter este quadro, em 2012, ndo apresentou efeito significativo,
neutralizando, na verdade, as influéncias positivas das medidas de incentivo ao investimento
industrial, o que potencializou a desaceleracao da demanda agregada. O retorno a tendéncia de
alta da taxa de juros, a partir de 2013, estimulou a entrada de capital estrangeiro, apreciando o
cambio e aprofundando as determinagdes estruturais que comprometem a competitividade da
industria dos paises com abundéncia de recursos naturais. Deste modo, apesar da utilizag¢ao do
grau de liberdade, negociado pelo Itamaraty, para romper com as amarras neoliberais que

sustentaram as elevadas taxas de juros e de cambio durante os governos de Lula (BASTOS;

35 «As desoneragdes, assim como outras politicas mais explicitas, como evitar o controle inflacionario por meio de valorizagdo
cambial, a redugdo dos spreads bancérios, a redugdo do prego de energia e fortalecimento das politicas de contetido local,
tinham por objetivo incentivar a industria que, desde 2010, estava estagnada e ndo tinha recuperado a capacidade de
crescimento. Ainda assim (...) essas politicas ndo surtiram o efeito esperado.” (Dweck e Teixeira, 2017, p. 29, grifo do autor)
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HIRATUKA, 2017), a politica econdomica do governo Dilma fortaleceu os entraves estruturais
que impossibilitam o estabelecimento de uma estratégia de crescimento comandado pelo setor
industrial.

Parcela significativa da problematica da politica econdmica do governo Dilma pode ser
atribuida a mudanga na composi¢do dos gastos, que aumentou a importancia das desoneragdes
fiscais em detrimento dos investimentos publicos3®. A superioridade dos efeitos sobre a
atividade econdmica dos gastos publicos em investimento, levou sua menor participagdo na
composicao dos gastos a comprometer o dinamismo da demanda agregada (ORAIR, 2016),
desestimulando os investimentos na industria. Conforme Dweck e Teixeira (2017), a estratégia
de estimular o desenvolvimento industrial pelo lado da oferta teve um efeito concentrador, nao
sendo capaz de estimular o emprego e o investimento.

Em 2015, o corte ainda mais acentuado dos gastos publicos, em resposta a forte
desaceleragao da atividade economica de 2014, consolida a tendéncia de baixo crescimento da
taxa investimento industrial, que apresenta uma expressiva queda. A deterioragcdo das contas
publicas leva a uma mudanga na orientacao da politica economica que passa a caracterizar-se
por fortes ajustes nos ambitos fiscal, monetario e crediticio (IEDI, 2018b), comprometendo
amplamente a rentabilidade e, consequentemente, o desempenho do investimento industrial.

Em linhas gerais, apesar do discurso industrializante, a politica econdmica do governo
Dilma parece ter contribuido com o aprofundamento da tendéncia estrutural & queda do setor
industrial. A contracdo do mercado interno afetou negativamente o ambiente de tomadas de
decisdo, que ainda foi influenciado pelo adverso cenério internacional, comprometendo o
dinamismo do investimento industrial. A reducdo da demanda agregada favoreceu o baixo
dinamismo do investimento que se ajustou mais que proporcionalmente ao ritmo de
crescimento da atividade econdmica, dado o “acelerador flexivel” do ajustamento do estoque
de capital®’.

Neste sentido, acredita-se que o crescimento da industria brasileira foi comprometido

pelos fatores que desestimularam o investimento industrial e, portanto, desaceleraram o ritmo

3% Dweck e Teixeira (2017) elencam outros fatores, para além dos associados a tentativa deliberada de favorecer os
investimentos privados, que explicam a queda no dinamismo do investimento do Estado durante o governo Dilma, sendo um
de dimensao fiscal e outro ndo. No que concerne a este primeiro, sublinha-se a redug@o no nivel de arrecadagdo resultante da
desaceleragdo da demanda agregada promovida pela estagnagdo do investimento e da atividade industrial no pos crise, bem
como a rigidez da regra fiscal como os criadores dos entraves a expansio do dinamismo do investimento publico, em especial
os de configuragdo nio prioritaria. O segundo ponto refere-se a incapacidade de execugao de obras pelo Estado que havia
perdido, em virtude da auséncia de projetos volumosos de investimentos, a capacidade de ser minimamente empreendedor.
Isso fez com que, por vezes, nem todo o recurso destinado ao investimento fosse integralmente executado.

37 Em virtude do “acelerador flexivel”, variagdes na demanda agregada provocam ajustamentos mais que proporcionais na no
estoque de capital. Para mais detalhes ver Serrano e Summa (2015).
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de expansao da capacidade produtiva da industria, especialmente dos ramos de maior conteudo
tecnologico. Assim sendo, a inflexdo negativa da estrutura produtiva, caracterizada pela
redugdo precoce da participagdo relativa da industria, tem sido comandada pelos fatores
conjunturais que tém fortalecido as condicionalidades de dimensao estrutural, comprometendo

a intensificacdo da industrializagdo da economia brasileira.
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CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa consubstanciada nesta dissertacdo ocupou-se da dinamica do investimento
setorial da industria, dando €nfase a configuracdo da Estrutura de Investimentos brasileira
recente (2000-2015) e as suas implicagdes sobre a composicao da matriz produtiva industrial e
sobre o investimento industrial agregado. Partiu-se do argumento de que a dimensdo setorial
possui papel-chave na determinagdo da trajetéria de desenvolvimento econdomico. Formulagdes
baseadas no PDE e na abordagem da Escola de Pensamento Estruturalista compuseram o pano
de fundo tedrico que deu base as posi¢des centrais ocupadas pela variavel investimento e pelo
setor industrial, apontados como os principais guias da constituigdo do processo de
desenvolvimento.

Assim, tomou-se o argumento de que investimento representa o principal componente
da demanda agregada, em virtude do efeito positivo que possui sobre a atividade econdmica.
Ademais, adotou-se a perspectiva de que industria € o setor da matriz produtiva que possui real
capacidade de dinamizar a economia, sendo esta composta por ramos que possuem efeitos
diferenciados sobre a dindmica do desenvolvimento.

O exame demonstrou que, em meio ao adverso cendrio econdomico do periodo de 2000-
2002, o crescimento do investimento setorial desacelerou. A queda no dinamismo da demanda
por capital fixo na industria foi protagonizada pelos ramos de maior contetudo tecnoldgico, em
especial, os intensivos em Engenharia e P&D. Os ramos de baixa intensidade tecnoldgica
apresentaram um maior dinamismo relativo, em virtude das determinagdes estruturais que
preservaram sua competitividade mesmo diante da inexisténcia de politicas voltadas ao
desenvolvimento industrial. Esta dindmica engendrou um movimento de concentragdo do
investimento industrial em ramos intensivos em recursos naturais que, por serem abundantes e
apresentarem baixos precos, sdo mais inelasticos a cenarios desfavoraveis as inversoes.

No periodo que se estendeu de 2003 a 2010, diante do inicialmente auspicioso contexto
internacional e da mudanga na orientag@o politica, houve crescimento médio do investimento
em todos os ramos industriais. No entanto, o desalinhamento das principais varidveis
macroecondmicas as politicas de desenvolvimento industrial impossibilitou um maior
arrefecimento das condig¢des estruturais que comprometem o dinamismo da parcela industrial
de maior contetdo tecnoldgico, preservando seu menor dinamismo relativo. Este corroborou o
fortalecimento da concentragao dos investimentos industriais nos ramos de menor intensidade
tecnologica, com destaque para as industrias CRCA, Alimentos e Extracdo que, no ano de 2010,

ja contemplavam mais de 2/3 dos investimentos de toda industria. A crise financeira
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internacional contribuiu com este resultado, a medida que atingiu de maneira mais expressiva
0s ramos mais tecnologicos, que possuem maior vulnerabilidade a cendrios adversos em
decorréncia da baixa competitividade estrutural.

No tultimo periodo (2011-2015), a mudanca na orientagdo da politica industrial e a
deterioragdo do cenario internacional aprofundaram a tendéncia a concentracao do investimento
industrial. Os estimulos a industria passaram a ocorrer pelo lado da oferta, e ndo mais da
demanda como no periodo anterior. No entanto, os incentivos fiscais que guiaram os programas
de estimulo ao investimento foram incapazes de alcangar os objetivos almejados, contribuindo,
na verdade, com a expansdo das margens de lucro dos industriais que, por outro lado, tiveram
suas expectativas de retorno do investimento deterioradas pela desaceleragdo da atividade
econdmica. Diante deste quadro, houve a suspensao dos esforcos de alinhamento dos pregos
macroecondmicos as medidas da politica industrial, o que deu inicio a uma significativa queda
dos investimentos industriais, que foi mais uma vez conduzida especialmente pelos ramos mais
tecnologicos.

Desta forma, as diferentes conjunturas do periodo de 2000-2015 parecem ter
aprofundado as determinagdes estruturais que estabelecem o maior dinamismo relativo do
investimento dos ramos industriais de baixo conteido tecnologico, corroborando a
conformag¢do de uma Estrutura de Investimento caracterizada pela forte concentragdo em ramos
intensivos em recursos naturais. A imposi¢cdo de distintas politicas de cunho setorial ndo foi
capaz de minorar esta assimetria, apesar de aumentar de forma absoluta, em um reduzido
periodo de anos, o dinamismo do investimento nos ramos de maior contetido tecnoldgico.

Dada a influéncia do investimento sobre a conformagdo da estrutura de produgdo, o
fortalecimento dessa heterogénea dindmica setorial tem criado engrenagens para um
movimento de especializagdo regressiva da matriz produtiva industrial, que tem se direcionado
aos ramos intensivos em recursos naturais. A expansao desta parcela da industria tem ocorrido
em detrimento dos ramos da industria de alta intensidade tecnologica que passou a ocupar, em
2015, um espacgo inferior ao observado no inicio dos anos 2000, antes da implementagao das
trés fases de politicas industriais que marcaram os governos do PT. A dinamica produtiva-
industrial trouxe elementos que nos permitiram afirmar que a desindustrializagdo que vem
marcando a economia brasileira tem sido conduzida pelo processo de especializagdo regressiva
intraindustria, comandada pelas industrias extrativa, CRCA e Alimentos.

O método de decomposi¢do do investimento evidenciou que o desacelerado crescimento
das industrias mais tecnoldgicas as tem levado a influenciar negativamente a dinamica do

investimento industrial agregado. Constatou-se que ndo obstante a reduzida participagdo na



84

estrutura de investimentos, os ramos da industria de alta intensidade tecnologica tém
contribuido de maneira expressiva com as variagdes negativas do investimento industrial, se
aproximando da contribuicdo dos grupos com maior participacdo relativa na estrutura de
investimentos. Em situagcdes contrarias, as contribuigdes positivas foram marginais,
significativamente inferiores as dos grupos industriais compostos por ramos tracionais.

A industria extrativa e os ramos da industria de transformac¢do menos tecnoldgicos
evidenciaram uma dinamica favoravel ao desempenho do investimento agregado, com
contribuigdes positivas e expressivas em parte majoritaria dos anos da analise. Esta dinamica
permite-nos afirmar que em ambientes adversos, as respostas negativas dos ramos de maior
intensidade tecnologica sao mais expressivas. E o contrario ¢ verdadeiro! Isto tem contribuido
com o fraco desempenho investimento industrial.

A andlise historica da taxa de investimento industrial possibilitou-nos constatar que o
baixo dinamismo da formagdo da capital fixo na inddstria ndo ¢ um fenomeno exclusivo do
século XXI e que, tampouco, iniciou-se somente apds as mudangas dos anos 1990. Através do
exame da série historica foi possivel concluir que a baixa e volatil trajetoria do investimento
industrial teve inicio ainda no final dos anos 1970, com o fim do processo de industrializagao
de transi¢cdo ao capitalismo na economia brasileira. Nos anos 1970, sob o contexto do IT PND
e da elevada liquidez internacional, a taxa de investimento industrial cresceu de forma
expressiva consolidando a participagdo da industria na estrutura produtiva doméstica. Apos esse
periodo, somente em 2007, quando o Estado volta a assumir um papel estratégico na
coordenacdo e realiza¢do dos investimentos através do PAC, ha uma retomada expressiva do
investimento industrial, que, no entanto, logo se arrefece.

Dos anos 1980 até a primeira metade dos anos 2000, a taxa de investimento na industria
apresenta um baixo dinamismo, com breves e pouco expressivos movimentos de alta que,
portanto, marcam variagdes de carater conjuntural, como o “mini-ciclo” de modernizacdes de
1995-1997. Nao por coincidéncia, nesse extenso periodo em que a taxa de investimento
industrial manteve um baixo dinamismo, a posi¢cdo estratégica do Estado foi diferente da
observada no transcorrer da década de 1970 e da segunda metade dos anos 2000.

No periodo de 2011-2015, as novas diretrizes da politica industrial tiveram um
incipiente e breve efeito sobre a taxa de investimento industrial, contribuindo com a
consolidagdo do padrdo de investimento responsavel por conduzir a inflexdo negativa e
prematura da matriz produtiva. O viés nocivo desta dinamica tem se evidenciado através das
perdas nos ambitos econdmico e social, que refletem a restauracdo de antigos problemas do

desenvolvimento econdmico brasileiro.



85

Desta maneira, a baixa taxa de investimento industrial parece vir contribuindo com o
incipiente dinamismo historico da atividade economica em virtude dos efeitos negativos que
possui sobre a participacdo da industria na estrutura produtiva e sobre o ritmo de crescimento
da propria demanda agregada. Nesse sentido, acredita-se que a desindustrializagdo, que vem
marcando a economia brasileira desde meados dos anos 1980, tem sido pavimentada pela
dindmica do investimento industrial, e ndo pela apreciada taxa de cambio, como argumenta
parte da literatura econdmica. Este fator, na verdade, tem afetado por tabela a incidéncia da
desindustrializagdo — junto a outros como a taxa basica de juros —, em virtude de seus efeitos
negativos sobre as decisdes de investir.

Em suma, entendemos que a evolugao recente dos investimentos na industria tem criado
bases para a incidéncia de um processo de desindustrializacdo associado ao movimento de
especializacdo regressiva intraindustria. A configuracdo da estrutura de investimentos,
estabelecida por fatores estruturais e fortalecida por elementos de diferentes conjunturas, tem
corroborado essa dindmica, ao passo que tem expandido a participagdo de ramos industriais que
possuem reduzida capacidade de dinamizar a economia doméstica. Com efeito, acredita-se que
uma exitosa trajetoria de desenvolvimento somente seria viabilizada diante de uma
transformagdo estrutural em dire¢cdo a producdo competitiva de ramos industriais de maior
conteudo tecnoldgico, o que demandaria, além da ampla participagcdo do Estado, o alinhamento

sustentado das politicas industrial e macroecondmica.
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ANEXO 1

Classificacdo dos setores da industria de transformagdo segundo o grau de intensidade

ANEXOS

tecnologica
Baixa intensidade Média-baixa Média-alta intensidade Alta intensidade
tecnolégica intensidade tecnolégica tecnoldgica tecnolégica
Coque, refino de
petroleo, combustiveis
Alimentos nucleares e alcool Quimicos Eletronicos
Maéquinas e Farmacéuticos ¢
Bebidas Borracha e plastico Equipamentos Farmoquimicos
Minerais nao-
Fumo metalicos Elétricos Aeronaves
Veiculos automotores,
Téxteis Metaltirgica basica reboques e carrocerias

Produtos de metal

Vestuario e acessorios (exceto M&E) Ferrovias
Couro, artigos de
viagem e calcados Embarcagoes Outros transportes

Madeira

Papel e celulose

Impressao e
reproducao de
gravacoes

Moveis

Produtos diversos

Fonte: elaborado pelo autor a partir de OCDE (2011).




ANEXO 2

Classificacdo dos setores da industria de transformacdo segundo a utilizacdo no uso do recurso'

Intensivo em recursos

Intensivo em trabalho

Intensivo em escala

Intensivo em

naturais engenharia e P&D
Extrativa Téxteis Quimicos Eletronicos
Veiculos automotores, Farmacéuticos e
Alimentos Vestudrio e acessorios | reboques e carrocerias Farmoquimicos
Impressao e
Couro, artigos de reproducdo de
Bebidas viagem e calcados gravagoes Aeronaves
Fumo Moéveis Borracha e plastico Embarcagoes
_ ) Magquinas e
Madeira Produtos diversos Metalirgica basica Equipamentos
Produtos de metal
Papel e celulose (exceto M&E) Elétricos
Coque, refino de
petrdleo, combustiveis
nucleares e alcool Ferrovias

Minerais nao-
metalicos

Outros transportes

Fonte: Elaborado pelo autor com base em adaptagdo de Pavitt (1984).
Notas: 'Classifica¢do proposta por IEDI (2018).




Anexo 3: Estrutura de Investimentos Brasileira — 2000-2015

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Industria Total 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Extrativas 0,024 0,025 0,082 0,083 0,080 0,104 0,110 0,086 0,064 0,062 0,058 0,091 0,179 0,169 0,134 0,134
Transformacio 0,976 0,975 0,918 0,917 0,920 0,896 0,890 0,914 0,936 0,938 0,942 0,909 0,821 0,831 0,866 0,866
Alimentos 0,109 0,099 0,086 0,097 0,107 0,125 0,153 0,130 0,131 0,131 0,124 0,119 0,096 0,113 0,122 0,121
Bebidas 0,033 0,019 0,022 0,031 0,021 0,020 0,017 0,032 0,022 0,018 0,033 0,035 0,026 0,027 0,031 0,033
Fumo 0,002 0,003 0,008 0,005 0,003 0,002 0,001 0,002 0,002 0,001 0,001 0,003 0,002 0,002 0,001 0,001
Téxteis 0,029 0,043 0,018 0,018 0,023 0,015 0,017 0,011 0,010 0,007 0,012 0,010 0,008 0,006 0,007 0,006
Vestuario e
acessorios 0,008 0,005 0,005 0,003 0,004 0,004 0,003 0,003 0,005 0,005 0,006 0,004 0,005 0,004 0,005 0,004
Couro, artigos de
viagem e calgados 0,010 0,010 0,007 0,009 0,011 0,008 0,008 0,005 0,006 0,004 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,004
Madeira 0,021 0,010 0,018 0,016 0,011 0,012 0,010 0,008 0,011 0,002 0,008 0,011 0,009 0,002 0,005 0,006
Papel e celulose 0,062 0,075 0,095 0,056 0,046 0,038 0,063 0,052 0,068 0,060 0,031 0,026 0,035 0,040 0,050 0,046
Impressao e
gravagdes 0,026 0,016 0,011 0,018 0,011 0,008 0,012 0,005 0,005 0,006 0,007 0,006 0,003 0,002 0,001 0,000
Mobveis 0,008 0,008 0,007 0,007 0,007 0,005 0,005 0,006 0,005 0,005 0,007 0,006 0,005 0,005 0,005 0,004
Produtos diversos 0,009 0,008 0,009 0,009 0,008 0,009 0,002 0,004 0,004 0,004 0,005 0,003 0,004 0,004 0,005 0,004
Coque erefino 0,120 0,116 0,194 0,199 0,232 0,173 0,246 0,290 0,315 0,383 0,390 0,318 0,277 0,337 0,287 0,303
Borracha e plastico 0,038 0,033 0,027 0,034 0,037 0,035 0,035 0,026 0,048 0,020 0,027 0,034 0,030 0,024 0,027 0,023
Minerais nao-
metéalicos 0,054 0,032 0,032 0,026 0,033 0,018 0,021 0,017 0,037 0,031 0,029 0,039 0,044 0,036 0,035 0,029
Metalurgica basica 0,092 0,131 0,092 0,107 0,096 0,137 0,079 0,129 0,031 0,069 0,075 0,069 0,047 0,042 0,045 0,054
Produtos de metal 0,017 0,010 0,017 0,020 0,019 0,019 0,018 0,015 0,017 0,018 0,024 0,024 0,018 0,016 0,018 0,011
Embarcagoes  0,0001 0,0004 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,008 0,002 0,016 0,005 0,010 0,004 0,010 0,009
Quimicos 0,089 0,076 0,087 0,071 0,073 0,066 0,062 0,061 0,062 0,052 0,044 0,073 0,039 0,037 0,062 0,059
Maquinas e
Equipamentos 0,040 0,031 0,038 0,033 0,031 0,029 0,030 0,019 0,029 0,020 0,026 0,024 0,026 0,021 0,023 0,019
Elétricos 0,022 0,022 0,013 0,012 0,016 0,014 0,016 0,014 0,013 0,015 0,001 0,016 0,014 0,012 0,008 0,009
Veiculos
automotores 0,121 0,164 0,090 0,065 0,089 0,120 0,052 0,060 0,067 0,056 0,050 0,062 0,087 0,070 0,085 0,092
Ferrovias 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,002 0,001 0,000 0,001 0,002 0,001 0,001 0,002 0,002 0,003 0,002
Outros transportes 0,004 0,004 0,003 0,007 0,006 0,009 0,007 0,004 0,009 0,006 0,003 0,006 0,003 0,003 0,003 0,004
Eletronicos 0,034 0,036 0,012 0,008 0,020 0,009 0,006 0,005 0,013 0,008 0,008 0,001 0,011 0,007 0,009 0,008
Farmacéuticos ¢
Farmoquimicos 0,020 0,014 0,020 0,012 0,011 0,012 0,017 0,011 0,014 0,009 0,009 0,010 0,008 0,008 0,011 0,011
Aeronaves 0,005 0,007 0,003 0,003 0,002 0,003 0,003 0,002 0,001 0,001 0,001 0,003 0,002 0,003 0,002 0,004

Fonte: Elaborado pelo autor com base em estimativas feitas a partir de dados da PIA.
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