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O AMBIENTE MACROECONOMICO BRASILEIRO E O INVESTIMENTO INDUSTRIAL:
UMA ANALISE DOS FATORES ESTRUTURAIS E PROPOSTAS PARA AGOES
GOVERNAMENTAIS

1. Introdugao

Impulsionada pela forte acumulacdo de capital fixo no setor industrial, a economia
brasileira apresentou elevadas taxas de crescimento até 1980, deixando para trds seu longo
passado primario-exportador. Mas a recessdao de 1981, inaugura um longo periodo de
dificuldades macroecondmicas e estruturais que permanecem até a atualidade, apesar das
diversas tentativas, por diferentes governos, de retomada do processo de desenvolvimento
brasileiro.

Constitui um grande desafio para a pesquisa cientifica em Economia encontrar as
verdadeiras causas para a entrada do Brasil em uma trajetodria persistente de estagnacao,
seguida de baixo e instavel crescimento econbémico, que ja se aproxima de quatro décadas
consecutivas. As analises empiricas e as comparagdes internacionais mostram que a maior
parte dessas dificuldades decorre de um dos mais rdpidos processos de desindustrializacdo
precoce da historia econOmica e que, portanto, os condicionantes estruturais e
macroecondmicos sobre as operacdes industriais est3o entre suas principais causas?.

Partindo da premissa de que toda economia tém a conjuntura e as crises de sua
estrutura?, o presente estudo busca analisar a evoluc3o recente da industria de transformac3o
brasileira, reconhecendo-a como o setor-motor do crescimento e do desenvolvimento
econdmico e social das nagdes. A existéncia de uma industria competitiva, com produtos de
maior conteudo cientifico-tecnoldgico, continua sendo a base para indices maiores de
complexidade econdémica das estruturas produtivas disponiveis aos paises. Como a maior
complexidade econdmica é expressdo de processos produtivos que mobilizam forca de
trabalho de mais alta qualificacdo, ela aumenta o valor adicionado por insumo utilizado, ou
seja, os ganhos de produtividade e de competitividade externa®.

2 Ha-Joon Chang, especialista em desenvolvimento econdmico da Universidade de Cambridge, em entrevista ao
Jornal El Pais (15/01/2018), declarou que “O Brasil estad experimentando uma das maiores desindustrializagdes
da histdria da economia.”

3 De fato, uma constatac3o da historiografia moderna, destacada por Fernand Braudel, especialista em histdria
econdmica.

40 indice de complexidade econémica foi proposto por Hausmann, Hidalgo et al. (2011), “The Atlas of Economic
Complexity. Mapping paths to prosperity” e tem suscitado uma diversidade de trabalhos aplicados as estruturas
industriais dos paises. Para o caso brasileiro, pode-se consultar os trabalhos de Gala (2016 e 2017).

O ambiente macroecondmico brasileiro e o investimento industrial 5
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Além desta introducdo, a se¢do 2 traz um conjunto de fatos estilizados, caracteristicos
da evolucdo da economia e industria brasileiras. A secdo 3 analisa o ambiente
macroeconémico no interior do qual as atividades produtivas industriais se desenvolvem.
Destacam-se as principais varidveis que afetam o desempenho do setor industrial, focando-se
aindustria de transformacao em razao de seus impactos intersetoriais e por seus efeitos sobre
o sistema nacional de inovagdes. Trata-se de analisar, para o caso brasileiro, os principais
determinantes do investimento industrial e suas consequéncias sobre os ganhos de
produtividade setorial e agregada de uma economia ainda em desenvolvimento. A secdo 4
conclui o estudo, listando seus principais resultados. Dentre esses, destaca-se a inadequacao
do atual ambiente macroeconémico brasileiro para o aumento sustentado dos investimentos
industriais, notadamente, nos ramos de maior complexidade e intensidade tecnolégica e,
consequentemente, maior potencial competitivo.

O ambiente macroecondmico brasileiro e o investimento industrial 6
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2. Principais fatos estilizados da evolugao da industria de transformacao
na economia brasileira

As séries de longo prazo do produto industrial, do PIB, do investimento e de outras
varidveis macroecon6micas inter-relacionadas sdao fundamentais para a analise das mudancas
estruturais porque permitem detectar regularidades macrodinamicas particulares. Essas
regularidades sdo denominadas por fatos estilizados ou fatos caracteristicos por motivarem a
pesquisa e constituirem a base empirica para a formulagdo de hipdteses explicativas, passiveis
de testes estatisticos e econométricos, numa investigacdo acerca das causas da ocorréncia de
mudancas estruturais.

2.1 Com a queda precoce da participacao da industria no PIB, a economia brasileira
perde sua trajetdria de alto crescimento

A industria de transformacgdo e o PIB: evolugdo de longo prazo (1947-2018)
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Fonte: elaboragdo propria com base nos dados do SCN-IBGE.

A economia brasileira permaneceu em uma trajetoria de alto crescimento, a 7,4% a.a.,
de 1947 a 1980, como se pode constatar pelo grafico acima. A partir da recessdo de 1981,
desloca-se para uma trajetéria de apenas 2,2% a.a., sem se mostrar capaz elevar suas taxas

O ambiente macroecondmico brasileiro e o investimento industrial 7
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de expansdo para uma tendéncia de inclinacdo mais elevada, situada entre esses dois
extremos, por exemplo, a 4% a.a. e dinamicamente sustentavel.

Pode-se constatar, pelo grafico anterior, que a queda da participacdo da industria de
transformacdo no PIB brasileiro tem inicio, no plano interno, com a crise dos anos 1970,
resultante do esgotamento do regime de crescimento do “milagre econémico” e pela crise
estagflacionista nos paises da OCDE, no plano internacional.

A expansdo da industria de transformagao e o crescimento das demais
atividades economicas (1947-2018)
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Fonte: elaboragdo prépria com base nos dados do IBGE.

Mas é a queda da producgdo da industria de transformacao a partir de 1981 o principal
fator que desloca a economia brasileira para fora da trajetéria de alto crescimento econdémico,
levando-a a trilhar a tendéncia inferior de 2,2% a.a. O importante nessa perspectiva inicial de
longo prazo é que ela permite detectar tendéncias que sdo a expressdo de caracteristicas
estruturais da economia, isto é, derivadas de configuragdes institucionais e organizacionais ja
consolidadas e ndo o resultado de movimentos de curto prazo das varidveis econémicas, que
caracterizam as andlises conjunturais. Os graficos acima (em niveis das varidveis) e abaixo (em
taxas de variacdo) mostram a alta correlacdo positiva (0,8950) entre o valor adicionado da
industria de transformacao brasileira e o PIB as demais atividades econémicas.

O ambiente macroecondmico brasileiro e o investimento industrial 8
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A correlagdo positiva entre as variagdes do valor adicionado da industria de
transformacdo e as varia¢cdes do PIB das demais atividades econdmicas é alta e
estatisticamente significativa (1948-2018)
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Fonte: elaboracdo prépria com base nos dados do IBGE.

Uma analise econométrica (ver apéndice) revela que a elasticidade de longo prazo das
demais atividades econ6micas em relagao a industria de transformacgao brasileira é de 2,19
para o periodo 1947-2018, em séries anuais. Para o subperiodo 1996-2018, com séries
trimestrais das Contas Nacionais do IBGE, o valor estimado é de 1,80. As séries mostraram-se
cointegradas isto €, compartilham uma tendéncia comum de evolugdo, se uma cresce a outra
cresce também numa mesma onda puxando o total da economia. Isso significa que uma
expansao sustentada de 1% da industria de transformacdo ao longo dos periodos estimados
tende, em média, a aumentar em cerca de 2% o valor adicionado das demais atividades
econdmicas. Em outros termos, os demais setores de atividade econdmica respondem
elasticamente a dinamica da industria de transformacdo. Se este setor cresce, os demais
crescem mais do que proporcionalmente, confirmando a importancia da indudstria de
transformacdo como setor-motor da economia brasileira. Além disso, os testes de causalidade
de Granger com essas duas varidaveis em niveis mostram que o sentido da causalidade vai da
industria de transformacdo para as outras atividades ao se completarem todos os efeitos
cumulativos das variagées do valor adicionado industrial sobre a economia. Porém, na
dinamica de curto prazo, de um trimestre a outro, é a demanda dos demais setores que puxa
a producdo e o investimento industriais, confirmando a importancia das medidas de estimulo
ao mercado interno para reativar esse setor. E ao mesmo tempo, mostrando o quanto as

O ambiente macroecondmico brasileiro e o investimento industrial 9
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politicas de austeridade fiscal, além de ndo possuirem suficiente fundamentacao tedrica, ndo
encontram apoio em evidéncias empiricas>.

2.2 Com o declinio precoce da industria de transformacao, a fun¢ao de produ¢cao muda
e expande o setor servigos intensivo em trabalho

O grafico a seguir é um diagrama de dispersao entre o estoque de capital fixo produtivo
em uso (u.Kprod), isto é, ponderado pelos niveis de utilizacdo da capacidade instalada e o
pessoal ocupado total na economia brasileira. Ha uma nitida mudanca estrutural a partir de
1981, expressdo de que a funcdo de producdo da economia brasileira reestruturou-se com a
rapida expansdo dos servicos, resultante do declinio precoce da participacao da industria de
transformacdo no produto total. A elasticidade da ocupacdo em relacdo ao estoque de capital
fixo produtivo em uso, praticamente triplica, passando de 0,34 no subperiodo 1953-1980,
para 0,92 no subperiodo 1981-2018. No primeiro subperiodo, foi a industria o setor que
liderou a expansdo econdmica brasileira. No segundo, é o setor servigos, permitindo que um
aumento de 1% em u.Kprod seja capaz de, em média, elevar em 0,92% a ocupacao.

Capital fixo e ocupagdo na economia brasileira (1953-2018)
18,4
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3
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$
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Fonte: elaborag3o propria com base nos dados do IBGE e Morandi (2015) para o estoque de capital fixo.

> Além disso, as politicas de austeridade fiscal est3o sendo progressivamente abandonadas pelos paises que a
adotaram, a exemplo, de Portugal. De um ponto de vista tedrico, sdo politicas fiscais pré-keynesianas que ao
serem adotadas no inicio da crise dos anos 1930, terminaram por agrava-las desnecessariamente.

O ambiente macroecondmico brasileiro e o investimento industrial 10
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O predominio das atividades de servicos de baixa sofisticacdo e niveis igualmente
baixos de requerimentos em capital humano esta por tras dessa nova regularidade estrutural.
Macrodinamicamente, como o setor servicos apresenta coeficiente de emprego maior do que
o da industria, a economia brasileira passou a ser potencialmente capaz de expandir mais
facilmente a ocupagao, porém, em postos de trabalho de baixa qualidade e com grau elevado
de informalidade e precarizagdo. Mas mesmo nesse caso, é necessario que haja crescimento
econdmico suficiente. Se esse resultado pode parecer positivo no que concerne,
potencialmente, a geracdo de emprego, ele deve ser interpretado como uma das expressoes
do avanco da desindustrializacdo precoce da economia brasileira®.

2.3 Queda tendencial da taxa de lucro das empresas nao-financeiras a partir de 2010

A evolugdo das variadveis determinantes da taxa de lucro bruto das empresas nao-
financeiras pode ser observada pelo gréfico a seguir, em niveis dos valores. Pode-se constatar
gue mesmo no periodo de maior expansdao econdmica entre 2004 e 2013, em uma variagao
média de 4% a.a., a taxa de lucro empresarial entrou em declinio tendencial a partir de 2011,
prefigurando as condicOes para a deterioragdo conjuntural, que se tornaria explicita a partir
de 2014. E isso apesar da queda da participacao dos fluxos de juros no valor adicionado total.
O salario médio real cresceu muito acima da produtividade do trabalho, como se pode
constatar também pelo quadroabaixor. Porém, as causas dos fracos ganhos de produtividade
devem ser buscadas na auséncia de uma estratégia de desenvolvimento com politica
industrial consistente.

Taxa de lucro bruto empresarial e seus determinantes — Crescimento em % (1996-2018)

. L. Nivel médio da Produtividade do Produtividade do .. .
Caracteristicas Taxa de lucro Salario médio real
taxa de lucro capital fixo trabalho
Subperiodos macroecondmice var. méd. var. acum.var. méd. var. acum. var. méd. ar. acum. var. méd. var. acum.
1996-2003 23,68% -0,37% -3,29% -0,04% -0,44% -0,06% -0,64% 0,96% 6,90%
2004-2010 25,12% 0,84% 5,38% 2,76% 20,71%  2,37% 17,43%  579% 48,11%
2011-2013 23,57% -3,91% -11,30% -1,67% -4,96% 1,89% 5,76%  5,16% 16,27%
2014-20158 19,93% -3,01% -14,36%  -2,54% -12,28% -0,84% -4,35% -0,58% -2,93%

Fonte: elaboracdo propria com base nos dados do SCN-IBGE.
Nota: var. méd = taxa média de variacdo; var.acum.= taxa acumulada de variaco.

6 A desindustrializagdo é considerada precoce porque se inicia no Brasil com cerca de 4 mil ddlares per capita,
enquanto nos paises que efetivamente se desenvolveram teve inicio numa faixa de valor de 8 mil a 12 mil délares
per capita, segundo estudos recentes.

O ambiente macroecondmico brasileiro e o investimento industrial 11
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Fonte: elaboragao propria com base nos dados do IBGE e Morandi (2015) para o estoque de capital fixo.

2.4 O investimento na industria de transformagdao em percentagem do investimento
O Investimento da industria de transformagdo em relagdo ao investimento total

total na economia brasileira esta em tendéncia declinante desde 2008
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A importancia da industria para a obtencdo de ganhos de produtividade é de longa
data reconhecida tanto pelas pesquisas em historia econbmica quanto pela literatura
econdmica internacional especializada nos temas do desenvolvimento das nacgdes. Isso
implica que os processos de desindustrializacdo ou de especializacdo regressiva da industria
trazem necessariamente externalidades negativas para os paises ou regides onde ocorram.
Entretanto, a retomada do desenvolvimento industrial pressupde ambiente macroecondémico
adequado e ndo apenas medidas de reducdao dos custos industriais. Necessita de acdes
proativas do Estado na formulagdo consistente de politicas industriais capazes de estimular a
alocacdo de capitais nas atividades industriais de mais alta intensidade em P&D.

As politicas que buscam a reducdo dos custos salariais, por exemplo, tendem a
provocar efeitos ambiguos no plano agregado: no curto prazo podem elevar a rentabilidade
média empresarial, mas quando generalizada, comprimem a demanda interna e reduzem no
médio prazo a taxa de lucro. Os rendimentos salariais sao custos de produgdao, mas,
simultdnea e inescapavelmente, constituem o principal fator da demanda de consumo de
massa. Segundo a PNAD Continua do IBGE, entre 60 a 70% do pessoal ocupado na economia
brasileira correspondem a empregados assalariados com e sem carteira. Qual o efeito liquido
sobre a evolucdo das receitas operacionais de aumentos de curto prazo dos lucros
empresariais obtidos por reducbes de custos salariais quando, mais a frente, ao serem
generalizados por todos os setores da economia, levarem a queda da massa salarial e, em
consequéncia, das vendas e do faturamento? Uma saida natural seriam as exportacdes, mas
isso implicaria condigdes de competitividade e a disponibilidade de mercados externos que
nem sempre sao de facil acesso.

Existem diferentes conceitos de produtividade (produtividade em termos de producao
fisica por trabalhador, produtividade total dos fatores, valor adicionado por pessoal ocupado
na producdo, etc.). No entanto, todas as formas de medida remetem direta ou indiretamente
a produtividade do trabalho. Nesse sentido duas formas de mensuracdo podem ser
consideradas: a) a produgdo por unidade de insumo (producdo por trabalhador ou por
maquina equipamento, por exemplo); b) uma formulacdo inversa da primeira que
corresponde ao consumo de um determinado insumo por unidade de produto.

As duas formas refletem um mesmo objetivo que é a eficiéncia técnico-econdmica da
empresa: buscar aumentar o produto consumindo a mesma quantidade de insumos ou
produzir a mesma quantidade de produto diminuindo o consumo de insumos.

A produtividade nesse estudo é mensurada pela razdo entre o valor adicionado por
pessoal ocupado, uma medida econdmica da produtividade, no sentido de que expressa o
ritmo de geracdo de valor econbmico para a empresa, nao se restringindo a uma dimensao
fisica ou de quantum. Eventualmente, uma proxy do valor adicionado pode ser utilizada,

O ambiente macroecondmico brasileiro e o investimento industrial 13



correspondente a diferenca entre a receita operacional liquida (ROL) e as despesas totais com
matérias-primas (MP)’. Na pratica, os diversos conceitos de produtividade ddo uma imagem
relativamente homogénea da evolucdo da eficiéncia técnica em cada subsetor da industria. E
como os ganhos de produtividade sdo fundamentais a lucratividade empresarial, a
consideragao dos determinantes dos investimentos em inovagao técnica e organizacional
torna-se fundamental as andlises da dinamica de curto e médio prazos do setor industrial.

A produtividade é uma variavel dependente do investimento em novas tecnologias e
inovacoes. Uma caracteristica do caso brasileiro, ja destacada em estudos sobre a indUstria,
refere-se ao fato de que mesmo quando houve uma evolugdo favoravel do investimento no
periodo 2004 a 2010, os ganhos de produtividade permaneceram aquém do necessario as
necessidades da economia e do aumento da competitividade externa da indUstria de
transformagdao. Como explicar esse fato? O grafico acima mostra a participagao do
investimento na industria de transformagao como percentagem do investimento total da
economia brasileira.

O primeiro grafico abaixo mostra que o subsetor que mais investiu foi o de média-baixa
intensidade em P&D, atingindo em 2010 a cifra de 65% da formacdo liquida de capital fixo
total da industria de transformacdo. Mas por outro lado, o subsetor de alta intensidade em
P&D manteve-se em uma tendéncia de declinio iniciada em 10% do total em 1996 e chegando
apenas a 3% em 2016. Os subsetores de média e média-alta mantiveram-se com percentuais
similares em torno de 20% da formacao liquida de capital fixo total. Nessas circunstancias a
retomada dos ganhos de produtividade da industria e, em consequéncia, da economia
brasileira, fica comprometida.

O grafico seguinte apresenta as mesmas informagdes porém em indices dos valores a
precos constantes, confirmando que os subsetores que mais investiram de 1996 a 2016 foram
os de média e média-baixa intensidade em P&D. Em geral, esses subsetores foram
estimulados pela forte apreciagao cambial com os menores custos de importagao de bens de
capital desse periodo. O problema do ponto de vista do desenvolvimento industrial é que essa
estratégia ndo é capaz de endogeneizar os investimentos em ciéncia e tecnologia de maneira
a consolidar o sistema nacional de inovacgdes brasileiro. Seu resultado é o aprofundamento da
dependéncia tecnoldgica.

7 Estudos para o setor industrial mostram que esse indicador cresce consideravelmente com o tamanho dos
estabelecimentos, atingindo nas grandes empresas mais do que o triplo do valor encontrado nas
microecompresas.

O ambiente macroecondmico brasileiro e o investimento industrial 14
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Investimento liquido na industria de transformagao: participagado por
intensidade em P&D (1996-2016)
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Investimento liquido na industria de transformagao: indice dos valores por
intensidade em P&D (1996-2016)
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Os dois graficos acima também confirmam para a industria de transformacgdo o que ja
se tinha observado no plano agregado da economia. Mas é possivel constatar-se que
enguanto a produtividade do setor cresceu, embora a taxas decrescentes, de 1996 a 2016, a
daindustria de alta intensidade em P&D esteve em tendéncia de declinio ao longo dessas duas
décadas. Mas enquanto a produtividade esteve acima do salario médio real, a proporc¢ao

investida do valor adicionado total da industria de transformacao, profit share, manteve-se
crescente.
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3. O ambiente macroeconomico brasileiro e sua adequabilidade aos
investimentos industriais

Esta secdo busca listar as principais caracteristicas do ambiente macroeconémico que
se consolidou na economia brasileira a partir de sua adesdo aos mercados globais e a
estabilidade da inflagdo com o Plano Real. A andlise proposta baseia-se no reconhecimento
das particularidades de cada setor de atividade econ6mica, como fatores determinantes de
suas diferentes estratégias empresariais de valoriza¢do dos capitais e, portanto, de sua propria
existéncia nos mercados onde atuam. Destacam-se sobretudo as relagBes intersetoriais,
especificamente aquelas do setor bancario-financeiro com o setor industrial.

3.1 O conceito de ambiente macroeconémico

O conceito de ambiente macroecon6mico refere-se a todos os fatores econdmicos
externos as firmas e que influenciam ndo somente suas decisdes de producdo e de
investimento, mas também os habitos de compra dos consumidores. Podendo ser de ampla
escala (macroeconémicos) ou pequena escala (microecondmicos), esses fatores estdo
frequentemente fora do controle empresarial. Entretanto, em grande medida, sdo influenciados
pelas acdes e medidas de politica econ6mica dos Estados nacionais e vao determinar as
possibilidades de respostas das firmas a dinamica conjuntural e as transformacdes estruturais.

Os macro e os microfatores que configuram o ambiente econdmico

MACROFATORES ECONOMICOS MICROFATORES ECONOMICOS
a) Taxade desemprego a) Tamanho do mercado disponivel 2 empresa
b) Mivel de produto e renda b) Demanda por produtos e servigos da empresa
c) Taxade inflagdo c) Respostas a concorréncia interna
d) Taxade juros d) Respostas a concorréncia externa
e) Impostos sobre a renda e consumo e) Disponibilidade e qualidade dos fornecedores

f)  Confiabilidade da cadeia de distribuigdo da empresa

f}  Taxade cdmbio )
(como entrega dos produtos aos clientes)

g) InovagGes tecnoldgicas, organizacionais,

Poupanga empresarial e das familias
&) pang P institucionais e de marketing

h) Custo dainformagio e de seus impactos sobre as

h) Niveis de confianga dos consumidores o . i ) i
decisdes de investimento industrial

i)  Estratégias gerenciais de alocagtes financeiras dos

i) Niveis de confianga dos empresarios =
lucros empresariais

j)  Dindmica ciclica da economia (recesséo, j)  Estratégias gerenciais de imobilizagGes de capital
crescimento e crise) fixo

k) cConfiguragdo institucional das relagfies Estado-
mercado, capazes de implementar politicas industriais e

. : } . k) Share-hold value, fusGes e aquisicdes
estratégias macrodinamicamente sustentaveis de

desenvolvimento socioecondmico

Fonte: elaboracdo propria.
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Se por um lado, as empresas frequentemente ndo controlam as varidaveis que
compdem o seu ambiente macroeconémico, por outro, podem decidir como reagir aos
comportamentos de seu préprio mercado e também avaliar as condicGes econdmicas antes
de decidirem entrar em um novo mercado ou industria. Podem ainda escolher outras
estratégias mais adequadas aos interesses empresariais. Entretanto, as caracteristicas
institucionais e organizacionais de um ambiente econémico adequado aos investimentos nos
setores produtivos e, especialmente, no setor industrial, em geral, ndo coincidem com aquelas
gue o tornam adequado a revalorizacdo dos capitais em ativos financeiros. E isso porque os
investimentos produtivos exigem imobilizagcdes de capital que necessariamente acarretam
perdas significativas de liquidez, exigindo, por parte de investidores e empresdrios, niveis
muito menores de aversdo aos riscos inerentes as operac¢des industriais. Pode-se afirmar que
esse tem sido um ponto nevralgico da economia brasileira, nem sempre admitido ou
devidamente enfatizado pelas analises dos desafios da industria e do desenvolvimento do
pais.

Destaque-se também que um ambiente econémico propicio as imobilizagbes em
capital fixo produtivo é um resultado da conjuncdo de arranjos institucionais e
organizacionais, publicos e privados, especificos, que assegurem a formacdo de
expectativas empresariais positivas quanto aos retornos esperados da producdo e dos
investimentos industriais. Para tanto, as configuragdes institucionais coordenadas pelo
Estado em articulagdo estrutural com o setor produtivo devem ser capazes de
assegurar:

a) estabilidade ndo apenas das taxas de inflacdo, mas das taxas de cambio em niveis
competitivos;

b) um horizonte de previsibilidade, de médio a longo prazos, da demanda efetiva para
a tomada de decisGes empresariais de investimento;

c) o apoio do Estado para o desenvolvimento dos sistemas educacional e nacional de
inovacoes que respondam prontamente as necessidades da expansdo industrial
em ramos de maior complexidade econ6mica e intensidade tecnoldgica. Essa
condicdo é fundamental para elevar os ganhos de produtividade e de
competitividade externa;

d) o apoio do Estado para o desenvolvimento da infraestrutura logistica compativel
com a modernizacdo das estruturas de producado e de distribuicdo dos bens e dos
servigos correlatos;

e) um sistema bancario-financeiro capaz de proporcionar financiamentos de longo
prazo, a taxas de juros inferiores as taxas internas de retorno dos projetos de
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investimento na industria. Sem essa condicdo, as alocagOes financeiras continuam
as mais atrativas, expandem os lucros bancarios, mas travam a expansao industrial
e o crescimento econémico do pais;

f) por dltimo, mas ndo menos importante, politicas industriais implementadas numa
estratégia nacional de desenvolvimento socioeconbmico macrodinamicamente
sustentavel. Sem uma estratégia de desenvolvimento, a trajetéria do setor
industrial sera erratica numa economia sob forte concorréncia internacional e alta
mobilidade dos capitais, tornando-se sujeita as vicissitudes do mercado externo e
a volatilidade inerente as varidveis de mercados financeiros globais, em grande
parte focados em operacdes de curto prazo.

Poderiam ser incluidos outros fatores, tais como a melhora do perfil de
distribuicdo de renda para assegurar o reaquecimento do mercado interno, mas esses
sdo os mais relevantes, destacados pela literatura econémica internacional sobre o
tema.

3.2 Analisando uma amostra de empresas industriais

Um conjunto de indicadores para uma amostra de 74 empresas industriais,
selecionadas na base de dados Economatica, por intensidade em P&D, segundo taxonomia
da OCDE, revela que as evolugdes das principais varidveis determinantes dos
investimentos e da performance da inddstria de transformacdao seguem dinamicas
similares as observadas no plano da andlise macroecon6mica.

Observe-se pelo grafico abaixo que o retorno sobre investimento foi decrescente
para todas as indUstrias da amostra analisada, com interrupcdo da tendéncia de queda
apenas em 2017. Um resultado que reforga o observado na se¢do 2, quando se procurou
mostrar que a queda da taxa de lucro macroecon6mico se inicia em 2011, a partir do fim
do boom dos precgos internacionais das commodities e, portanto, precede a deterioracdo
conjuntural a partir de 2014.
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Retorno sobre o investimento em % (2008-2018)
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Retorno sobre o patrimoénio (ROE = return on equity) (2008-2018)
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O grafico acima também expressa a mesma tendéncia observada no plano agregado
da economia, pois o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE — return on equity) manteve-se
em trajetdria declinante, especialmente para as empresas da alta intensidade em P&D. O

mesmo se pode dizer sobre o lucro liquido em percentagem do ativo total imobilizado, no
grafico abaixo.

Lucro liquido sobre ativo total imobilizado (2008-2018)

80%
= Média-Baixa
60% = Média
(J

Média-Alta
Alta

40%

20%

\A/-\\ X
0% az
-20%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Economatica

As empresas de alta intensidade em P&D apresentaram receitas nao-financeiras como
proporcdo do ativo total imobilizado muito superiores aos demais tipos, como se pode
constatar pelo exame do gréafico acima. Pelo grafico abaixo, a participacdo das receitas

financeiras na receita total também superou os patamares observados nos demais tipos de
empresas.
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Participagao das receitas nao-financeiras por ativo imobilizado, em %
(2008-2018)
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Fonte: Economdtica

Participagao das receitas financeiras na receita total (2008-2018)
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O comportamento das variaveis observado no grafico acima converge para os
resultados encontrados nos estudos acerca da influéncia do setor financeiro sobre a gestdo
das empresas industriais. Enquanto o crescimento do ativo imobilizado, uma proxy para a
chamada taxa de acumulacdo de capital fixo produtivo (base do crescimento empresarial)
permaneceu muito baixo ou negativo na maior parte dos anos descritos no grafico, a
acumulacdo financeira cresceu rapidamente nos anos de 2017 e 2018.

Acumulagdo de capital fixo produtivo e acumulagdo financeira na industria de

transformacgdo (2008-2018)
80%

——Acumulac3o financeira = taxa de
60% crescimento das aplicacbes financeiras

——Acumulac3o de capital fixo produtivo =
taxa de crescimento do ativo imobilizado

40%

20%

0%

-20%

-40%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Economatica

Trata-se de uma forma de compensacdo da reducdo das receitas operacionais com
ganhos financeiros. Um modo defensivo de sobrevivéncia das empresas num ambiente
econdmico que se tornou altamente desfavoravel ao aumento da producdo e aos
investimentos industriais. Mas esse ambiente inadequado ndo resultou de condicdes
econdmicas fortuitas ou derivadas somente das dificuldades da conjuntura internacional. Ele
foi imposto ao setor produtivo pelas politicas de austeridade fiscal e monetaria restritiva,
onde o maior beneficiario tem sido, de longe, o setor bancario-financeiro com sua forte
ingeréncia sobre os rumos da politica econdmica e sobre as decisGes do Estado brasileiro em
detrimento das necessidades estruturais da industria.
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Grau de imobilizagao de capital (2008-2018)
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Fonte: Economatica

Com a deterioragdo conjuntural persistindo, provocando queda de faturamento e
o adiamento dos investimentos em novas plantas industriais, o grau de imobilizacdo de
capital entra em trajetdria de declinio a partir de 2016, para as empresas de média-alta e
de média-baixa intensidade em P&D. As empresas de alta e média intensidade em P&D

iniciam queda, respectivamente, em 2018 e 2017, conforme se pode observar no gréafico
acima.

Observe-se que, pelo grafico a seguir, o grau de alavancagem das industrias de
média-baixa e baixa intensidade em P&D cai abruptamente em 2015 e 2016, precisamente

os subsetores que mais investiram no subperiodo de expansdo econdmica, entre 2004 e
2010.
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Grau de alavancagem (2008 - 2018)
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Fonte: Economatica

3.3 Um sistema bancdrio-financeiro ainda disfuncional as atividades produtivas
industriais

A alta atratividade da revalorizacdo rentista de curto prazo exercida pelas operacdes
financeiras com ativos de renda fixa eleva a um paroxismo a preferéncia pela liquidez dos
detentores de capital®. Em consequéncia, encarece o crédito ao investimento e ao consumo,
desestimulando as imobilizacdes de capital necessdrias ao desenvolvimento das atividades
produtivas, especialmente, as plantas industriais com elevada intensidade de capital fixo.

As empresas industriais reagem defensivamente complementando ou substituindo
suas receitas operacionais com receitas financeiras. Hipotecam seu futuro no mercado, pois
na medida em que essa maior facilidade de adiar investimentos e compensar quedas de
faturamento ou receitas operacionais impostas por politicas essencialmente pré-ciclicas de
austeridade fiscal lhes permitem suportar por mais tempo um ambiente econémico
estagnado, aumentam sua vulnerabilidade a choques externos e a concorréncia com produtos
importados.

8 A preferéncia pela liquidez é uma expressdo utilizada pela teoria macroeconémica keynesiana, para expressar
o fato de que aos detentores de capital, familias e empresas sempre existem alternativas a propriedade de capital
fixo e bens de consumo, notadamente, a propriedade de moeda e dividas, ou seja de ativos financeiros.
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Um ciclo vicioso, representado na figura a seguir, emerge:

A industria de transformagdo pode entrar em um ciclo vicioso
que retroalimenta sua regressdo estrutural e aumenta sua
vulnerabilidade a concorréncia externa

(1) Queda
da
demanda
(7) agregada
Recessdo , (2) Queda
ou das vendas
estagnagao e do
faturamento
(G)giuhiia d‘ios Industria de Transformagao (3) Queda
produtividade e do nivel de
de utilizagdo
competitividade 4 da
b capacidade
(5) instalada
Adiamento ou (4) Aumento
cancelamento : das alocagdes
dos projetos financeiras em
de busca de
investimento receitas

compensatorias

Fonte: elaboragdo propria

Uma politica macroeconémica alternativa deve preocupar-se com a estabilidade
financeira e de precos, mas ndo elegé-la o objetivo Unico. Isso porque a estabilidade
macroeconémica € um conceito estrutural abrangente que ndo se limita a dindmica de curto
prazo de varidveis econdmicas tradicionalmente monitoradas por analises de conjuntura.
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Estabilidade macroecon6mica num ambiente adequado aos investimentos industriais ndo se
resume a estabilidade inflacionaria ou a financas publicas equilibradas as custas de recessao
ou de estagnacao da economia. Ajustes fiscais ou equilibrios das finangas publicas devem ser
alcancados dinamicamente, isto é, com politicas de estimulo a demanda efetiva para
reaquegcer o mercado interno e promover o crescimento econOmico, elevando em
consequéncia as receitas tributdrias ao longo da trajetdria de expansao.

Economia brasileira: a forte restricao monetaria provocada por elevadas taxas
reais de juros promove as alocagdes financeiras em detrimento do estoque de

capital fixo produtivo (1996-2019)
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Fonte: elaboragdo prépria com base nos dados do IBGE, BCB e Morandi (2015) para os estoques de capital fixo liquido.

E preciso reconhecer as caracteristicas especificas de cada setor de atividade
econdmica, sua racionalidade empresarial, sua composicdo patrimonial e estratégias de
revalorizagao dos capitais envolvidos. Isso faz com que o desafio maior para agdes pertinentes
e eficazes do Estado seja a formulagcdo de politicas que promovam a expansao de todos os
setores da economia de maneira a minimizar os conflitos intersetoriais decorrentes
precisamente dessas especificidades derivadas dos processos produtivos de cada setor. Como
exemplo, o caso brasileiro é emblematico, pois ndo é desejavel, do ponto de vista da
macroeconomia do desenvolvimento, que empresas financeiras recorrentemente
apresentem lucros elevados e muito acima da média dos demais setores, enquanto a industria
e as outras atividades de servico estejam em regressao porque suas receitas operacionais
permanecem baixas, estagnantes ou em declinio tendencial.
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Consequentemente, a enorme lucratividade do setor bancario-financeiro nos ultimos
anos, em meio a uma economia estagnada, é prova inconteste da ineficacia das politicas de
austeridade fiscal. Efetivamente, este setor tem ganhado o que os demais tem perdido,
impossibilitando a retomada dos investimentos produtivos industriais. Politicas monetarias e
fiscais restritivas mantidas por longo periodo, como se tem assistido na economia brasileira
desde os anos 1990, provocam retencdo das poupancas empresariais e de familias em ativos
financeiros completamente desconectados das atividades produtivas que necessariamente
exigem perda de liquidez pelas grandes imobilizacdes de recursos para sua viabilidade
empresarial.

A retracdo da participagcdo do BNDES nos financiamentos do setor produtivo industrial
é mais um fator de agravamento, motivado pelo fim da taxa de juros de longo prazo (TJLP) e
por uma concepc¢ao equivocada do papel dessa instituicdo numa economia ainda em
desenvolvimento. Como a acumulagao dessas poupangas junto ao mercado bancdrio-
financeiro brasileiro ndo foi capaz de reduzir as taxas de juros reais a niveis sequer proximos
a paises com grau similar de desenvolvimento, varios especialistas tentam explica-las pelo
endividamento publico elevado. Mas, estudos recentes mostram que a causalidade é
precisamente a inversa, pois sdo as elevadas taxas de juros que aumentam o estoque da divida
publica interna. Sobretudo se for considerado que o governo brasileiro ndao emite titulos da
divida publica para financiar, por exemplo, investimentos em infraestrutura, fundamentais a
retomada da expansdo industrial.

Nesse caso, tratar-se-ia de um endividamento publico produtivo, que ao elevar no
médio prazo, a base de arrecadacdo pelo aumento do estoque de capital fixo, reduziria a
relacdo divida publica/PIB, sem afogar a economia em recessdo ou estagnacdo. Entretanto,
estudos recentes também mostram que essa configuracao estrutural e macroecon6mica tem
funcionado como mecanismo eficaz de drenagem de recursos publicos e das empresas nao-
financeiras para o setor bancario-financeiro, através dos elevados fluxos de pagamentos de
juros e em detrimento do setor produtivo, notadamente, do industrial®.

° Basta digitar na Web os conceitos de financialization e financeiriza¢do (para estudos brasileiros) para se
constatar a profusdo de pesquisas internacionais e nacionais sobre esse tema. Onde esse fendmeno
macroeconOmico e estrutural ocorre, os Estados nacionais apresentam-se capturados pelos interesses da alta
finanga que, ndo necessariamente, coincidem com os interesses e as necessidades especificas dos capitais
investidos no setor industrial. Alids, se no caso brasileiro, a financialization ndo responde sozinha pelo processo
de desindustrializacdo do pais que se inicia nos anos 1980, tampouco é possivel eximi-lo de responsabilidade no
que concerne as dificuldades politico-institucionais que imp&e para a consolidacdo de um ambiente econémico
adequado a retomada do desenvolvimento industrial. O empresariado industrial brasileiro seria beneficiado se
disso se conscientizar, a fim de que possa atuar junto ao governo em prol de uma agenda especifica para esse
setor. Esta agenda deve estar fora da concepcdo equivocada, difundida pelo discurso oficial e dos representantes
do mercado financeiro, de que politicas de austeridade fiscal e demais constrangimentos institucionais que
impedem agGes pro-ativas do Estado para a industria vdao de um modo ou de outro, mais cedo ou mais tarde,
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34 Estimulos a demanda agregada continuam fundamentais para a retomada dos
investimentos industriais

A expansdao da economia ocorre quando as empresas industriais esperam que a
demanda por seus produtos permanecera nao somente em niveis elevados, mas ultrapassara
o nivel de capacidade produtiva disponivel. E precisamente a expectativa de um nivel de
procura superior a capacidade produtiva instalada que estimula os empresarios industriais a
investir em nova capacidade. Contrariamente a retérica dominante nos ultimos anos no Brasil
e em varios paises do mundo, politicas de austeridade fiscal, congelamento dos gastos
primarios e dos investimentos publicos que reduzem a demanda agregada, oferecem aos
empresarios estagnacdo, ndo um ambiente macroeconémico propicio aos investimentos e a
retomada do desenvolvimento industrial. A aceitacdo dessas politicas, em geral de forma
acritica, por varios segmentos do empresariado do setor produtivo, decorre de seus efeitos
positivos de curto prazo sobre a rentabilidade operacional resultante da redugao de custos
salariais por elevagao do desemprego. Porém, como os rendimentos salariais, sem deixar de
serem custos de producdo, sdo também principal fator de demanda nas sociedades modernas
e industriais atuais, os efeitos dessas politicas quando generalizadas por todos os setores da
economia tornam-se contracionistas. Levam mais a frente, novamente a queda das taxas
empresariais de lucro, mesmo que, no curto prazo, tenham ensaiado uma possivel fase de
recuperacdo®®.

Observe-se pelo grafico abaixo, que em 2009, durante a crise americana, os gastos
publicos cresceram nos quadros de uma politica contra-ciclica correta, pois no mesmo ano o
consumo das familias e o nivel de utilizacdo da capacidade produtiva declinaram. O resultado
pode ser colhido em 2010, com um crescimento econdmico de 7,5% nesse ano. Mas, a partir
de 2011, o governo passa atuar de maneira pro-ciclica e todas as trés variaveis-chave para
estimular os investimentos - consumo das familias, gastos publicos e o nivel de utilizacdo da
capacidade produtiva instalada - entraram rapidamente em nitida trajetéria de declinio.

beneficia-la. Politicas de austeridade fiscal sdo eficazes para a revalorizagdo de curto prazo e a acumulagao
financeira de capitais, por isso sdo defendidas pelos grandes bancos e instituicdes financeiras. Porém, ao
derrubarem o mercado para os produtos industriais, aumentam a vulnerabilidade da estrutura produtiva
brasileira ja demasiadamente exposta a concorréncia comercial internacional, fazendo avangar o processo de
desindustrializa¢do do pais.

10 Trata-se de fato de uma constatacdo empirica que apoia as politicas fiscais e monetérias de estimulo a
demanda agregada quando as economias atravessam periodos de recessdao ou de estagnacdo, quando os niveis
de utilizacdo da capacidade produtiva instalada sao os menores observados em séries histdricas. Foi inclusive a
politica aplicada corretamente pelo governo dos EUA para atenuar os efeitos contracionistas da crise subprime
de 2008.
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Ao reduzir a demanda efetiva, as politicas de austeridade fiscal derrubam o
investimento e levam a estagnacdo (1996-2018)
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Fonte: elaborag&o prépriacom base nos dados do IBGE.

Uma matriz de correlagdes redne um conjunto de varidveis macroecon6micas que
impactam a formacgao bruta de capital fixo na industria de transformagado brasileira. Os valores
foram estimados para o periodo 1996 a 2018, em séries trimestrais. Destacam-se os valores
elevados das correlagdes do investimento com o nivel de utilizagao da capacidade produtiva
instalada e com os gastos publicos, respectivamente, 0,70 e 0,72.

Uma estimagdo econométrica revela que o investimento na industria de
transformacao é altamente elastico a demanda agregada, por isso as altas correlagdes com os
gastos publicos e o nivel de utilizagdo da capacidade produtiva instalada (NUCI). O coeficiente
representativo da elasticidade de longo prazo do investimento industrial em relagdo ao NUCI
apresentou o valor elevado de 6,7869. Consequentemente, politicas de austeridade fiscal
impactam negativamente a acumulacdo de capital industrial além de gerarem externalidades
negativas sobre os demais setores da economia que perdem dinamismo.

Do ponto de vista macroecondmico, os efeitos positivos de tais politicas sobre a
rentabilidade média industrial por redugées de custos salariais € mais do que compensado,
no plano agregado, por seus efeitos negativos, pois fragilizam a estrutura industrial e aceleram
o processo de desindustrializagao do Brasil. Reconhece-se assim as razdes para os capitais
industriais buscarem abrigo junto ao setor financeiro, cujas especificidades de seus ativos e
passivos, lhes asseguram condi¢cdes econdmicas que o torna praticamente imune aos efeitos
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estagnacionistas ou mesmo recessivos de tais politicas. Todavia, se por um lado a
permanéncia dessa situacdo proporciona um mecanismo de defesa contra os periodos de
gueda no faturamento das empresas industriais, por outro lado mantém a industria de
transformacdo refém das conveniéncias da revalorizacao rentista-financeira de curto prazo,
subordinando as decisdes empresariais de investimento a rentabilidade real de referéncia
determinada pelo setor bancario-financeiro. Adia investimentos em novas tecnologias e
inovacdo, aumentando a vulnerabilidade da estrutura industrial a concorréncia externa.

Varidveis determinantes do investimento na industria de transformagio (1996-2018)

Formacdo bruta de . o
i . . Taxa de Nivel de utilizacdo .
~ capital fixo na Gastos Selic real .. . Exportacoes
MATRIZ DE CORRELACOES L. o L cambio da capacidade L.
inddstria de pablicos capitalizada A o liguidas
B efetivareal produtiva instalada
transformacdo
Formagdo bruta de capital
) e 1,00 0,70 0,65 -0,35 0,72 -0,51
fixo na industria de
Gastos publicos 0,70 1,00 0,96 0,13 0,23 -0,26
Selic real capitalizada 0,65 0,96 1,00 -0,12 0,17 -0,23
Taxa de cdmbio efetiva real -0,35 -0,13 -0,12 1,00 -0,18 0,51
Nivel de utilizag8o da
) : 0,72 0,23 0,17 -0,18 1,00 -0,28
capacidade produtiva
Exportagtes liquidas -0,51 -0,26 -0,23 0,51 -0,28 1,00

Fonte: elaboragdo propria com base nos dados do SCN-IBGE e do BCB.
Nota: correlagdes estimadas em log dos niveis das variaveis.

A concepc¢do de que depreciacdes das taxas de cambio sempre prejudicam a obtencao
de ganhos de produtividade precisa ser analisada de forma mais criteriosa. Considera-se que
como as firmas exportadoras melhoram sua competividade externa por terem seus pregos em
délar diminuidos pela depreciacdo cambial, elas ndo teriam estimulos para investir em
aumentos da produtividade. Acresce-se também o fato de que as desvalorizacdes tendem a
encarecer os bens de capital e demais insumos importados. Porém, o crescimento da
demanda externa tem efeito acelerador sobre os investimentos e estes sao imprescindiveis a
melhora da produtividade. Por outro lado, a maior facilidade de importacdes de bens de
capital tende a impactar negativamente a indUstria doméstica produtora desses bens, além
de ser um desestimulo ao desenvolvimento enddgeno de inovagGes tecnoldgicas. Nessa
trajetdria, a produtividade empresarial aumenta pari passu com o grau de dependéncia
tecnoldgica brasileira, diminuindo a expansao do setor servico de mais alta qualificacdo do
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trabalho e no longo prazo bloqueia o desenvolvimento socioecondmico. Esta € uma das razbes
gue tornam necessarias as politicas industriais para setores de alta tecnologia.

A figura abaixo representa o ambiente macroecondémico brasileiro com suas

consequéncias negativas sobre a performance da industria em geral e, especialmente, da
industria de transformacao.

Um ambiente macroeconémico inadequado promove a acumulagdo financeira em
detrimento da industria e instaura um ciclo vicioso que conduz a desindustrializa¢do

Ambiente macroecondémico inadequado aos investimentos industriais
Altas taxas de juros reais
Alta volatilidade cambial
Alta liquidez e rentabilidade de curto prazo dos ativos financeiros elevam a rentabilidade real de
referéncia para as imobilizagGes de capital fixo na industria
Auséncia de politicas industriais numa estratégia de longo prazo para o desenvolvimento
v Austeridade fiscal derruba a demanda agregada, reduzindo o nivel de utilizacio da capacidade
produtiva instalada

AN

v" Aumento das alocagdes financeiras em busca de receitas compensatérias
v' Permanéncia de tendéncias recessivas ou estagnacionistas -
+
. Oportunidades
Elevagges de lucros
das taxas operacionais
de juros
Desindustrializagio +
+ Déficits e especializagao Oportunidades
em regressiva = Aquisi¢es de lucros n3o-
transagoes = Ganhos de de capital fixo operaqonaxs
correntes § duti ) SMmiativos
produtividade e produtivo e Fhanceiros

ompetitividad, investimentos
u U w e U

Fonte: elaboragdo prépria.
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4. Consideragoes finais: quais agoes publicas necessarias para a retomada
do desenvolvimento industrial?

e A analise proposta apresentou evidéncias empiricas de que a demanda efetiva,
expressao dos gastos concretos dos consumidores em bens e servigos, tornou-se o
principal fator determinante da taxa de investimento tanto no nivel da economia
quanto no nivel das firmas industriais*®.

e A experiéncia internacional mostra que a atracdo de investimentos diretos
estrangeiros (IDE) é funcdo da infraestrutura (eficiéncia nos transportes de carga e
passageiros, etc.), qualidade de vida da populacdo, tributacdo eficiente que
promova o desenvolvimento dos ramos de mais alta intensidade em P&D.

e Politicas de atracdo de IDE focada na reducdao dos custos do trabalho ndo sao
macrodinamicamente eficientes sem um projeto de desenvolvimento de longo
prazo, pois comprimem o mercado interno, derrubam a demanda efetiva e, depois,
as taxas de lucro. Os rendimentos do trabalho (saldrio direto e indireto) sdo
simultaneamente custos de produgao e principal fator de demanda nas sociedades
modernas (entre 60 a 70% da populacdo obtém seus rendimentos do trabalho
assalariado). No plano das analises tedricas, trata-se da chamada ambiguidade dos
saldrios: politicas e reformas trabalhistas que visam reduzir os custos salariais sdo
capazes de restaurar a rentabilidade empresarial apenas no curto prazo. A médio
prazo, apds sua generalizacdo pelo conjunto das empresas, deterioram o mercado
de consumo pela queda da massa salarial, provocando queda nas vendas e no
faturamento e, entdo, novamente o declinio ou estagnacdo da rentabilidade
empresarial.

e A estratégia econOmica eficiente consiste na obtencdo de ganhos dindmicos de
produtividade, resultantes da expansao dos investimentos em novas tecnologias e
em P&D. Para isso, o apoio institucional do Estado, em parceria com o setor privado
e nos quadros de uma politica industrial consistente, é imprescindivel.

e A ideia de que a superacdo das tendéncias a estagnacdo estaria tdo somente no
mercado externo, secundarizando o interno, é equivocada, porque mais de 80% da
pauta de exportagdes brasileiras sao commodities. Por suas caracteristicas, as
commodities sdo ineldsticas a renda do resto do mundo, ou seja, quando a renda
do resto do mundo cresce, as vendas de commodities ao exterior crescem apenas

11 Na literatura econdmica sobre as causas do crescimento econdmico esse fendmeno é tratado com o conceito
de acelerador do investimento. O acelerador expressa a expansdo do investimento em resposta a uma expansao
consistente do consumo interno. O aumento da renda da populagdo induz a uma elevagao do consumo e a um
incremento da capacidade de produgao.
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em proporgdes menores. Ja as exportacdes industriais de maior valor agregado ou
intensidade tecnoldgica sdo elasticas, isto €, crescem mais do que o crescimento
da renda, elevando as taxas de crescimento econémico e a riqueza das nagdes. Por
esta razdo, os estudos empiricos sdo unanimes em reconhecer que a producao e
exportacdo de produtos industriais sdo a base dos retornos crescentes de escala
dinamicos que permitem os ganhos de produtividade e o desenvolvimento
econdmico.

* A auséncia de politicas industriais e a restricdo da amplitude das acdes do Estado
para o setor industrial, num contexto de aumento das interdependéncias
produtivas entre paises operando em mercados globais, aprofunda a dependéncia
tecnoldgica e de capitais externos, condenando o futuro da industria brasileira e
do desenvolvimento nacional.

e O desenvolvimento das nagGes em suas multiplas dimensées, necessita de uma
industria moderna, dinamica e competitiva com estruturas produtivas de maior
complexidade econdmica. Isso pressupde o reconhecimento das relagdes de
complementaridade entre setor publico e setor privado, capazes de estabelecer a
institucionalidade necessaria para dotar os mercados de densidade e eficiéncia.

e Um ambiente macroecondmico e institucional favoravel aos investimentos
industriais, ou seja, com niveis e volatilidade adequados das variaveis envolvidas
(taxas internas de retorno, cambio, inflacdo, juros, etc.) é uma condicdo
fundamental e incontornavel para a retomada do desenvolvimento da industria
brasileira. Um ambiente de altas taxas de juros reais, cdmbio demasiadamente
volatil e com tendéncia recorrente a apreciacdo e reduzida e cara oferta de crédito
elevam a sensibilidade dos investimentos as taxas de lucro porque aumentam a
rentabilidade real de referéncia para as decisGes de imobilizagdao de capital. Custos
elevados dos empréstimos e financiamentos obstruem as fontes de crédito para o
setor produtivo e promovem sua degradagao tecnoldgica. Consequentemente,
condicGes macroecondmicas e estruturais sdo importantes determinantes dos
investimentos das firmas industriais, mas necessitam de acbes especificas do
Estado para o seu agenciamento.

e Pesquisas recentes também mostraram que politicas de austeridade fiscal e
reformas que restringem as acdes do Estado para o desenvolvimento nao sao
capazes de restabelecer as condicbes macroecondmicas adequadas aos
investimentos industriais. Tais politicas aceleram a especializacdo regressiva da
industria e com isso elevam ainda mais a restricdo externa, pois impedem o pais de
acelerar e manter elevadas suas taxas de crescimento econémico, uma vez que isso
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aumentaria a saida de capitais, pressionando as taxas de cambio e de inflacdo para
cima.

e Contrariamente a concepgao corrente, estudos empiricos recentes mostram que
politicas governamentais que estimulam o aprofundamento da liberalizagao
comercial e financeira sem politica industrial ndo sdo capazes de proporcionar um
ambiente macroeconémico adequado ndao apenas ao desenvolvimento da
industria, mas também dos demais setores produtivos da economia.

e No caso brasileiro, o aprofundamento do processo de liberalizagdo financeira
desencadeou varios efeitos contraditérios com a liberalizagdo comercial,
especialmente, no que concernem a seus impactos sobre as exportagdes de
produtos de maior intensidade tecnolégica. Gerou uma complementaridade
perniciosa do comércio exterior brasileiro com paises como a China e Coreia do Sul.
Na medida em que as exportacdes industriais brasileiras perdiam mercado foram
sendo rapidamente substituidas pelas importacdes de produtos industriais
asiaticos, ao mesmo tempo em que as commodities exportadas para esses paises
avangavam na pauta brasileira.

e Se as expectativas com relacdo as condicGes estruturais da economia ndo mudam,
sobretudo em se tratando de um ambiente inadequado, as firmas tendem a seguir
os ciclos econdmicos de curto prazo, restringindo suas decisGes empresariais de de
producdo e investimento a este horizonte. O processo de desenvolvimento
industrial e, consequentemente do pais é obstado.

e Politicas econ6micas focadas somente na disciplina fiscal e no controle
inflacionario ndo sdo capazes de restabelecer um ambiente macroecondémico
compativel com as necessidades da industria. Sdo politicas convenientes a
revalorizagao de curto prazo dos capitais na circulagdao bancario-financeira, sem
serem capazes de estimular a imobilizacdo de recursos nas atividades produtivas,
notadamente, as industriais.

e E necessario a existéncia de um Estado voltado para as necessidades do setor
produtivo, capaz de formular e implementar com eficiéncia gerencial politicas
coerentes de desenvolvimento industrial. Se existir fragilidade institucional e
déficit de governanca, eles devem ser superados em cada etapa do
desenvolvimento. O Estado deve ser capaz de fortalecer suas préprias capacidades
para promover a aprendizagem e a cooperacdo, de maneira a aprofundar as redes
institucionais necessarias a retomada do desenvolvimento industrial.

e O argumento de que o Estado ndo deve eleger setores-alvo de suas politicas sob
pena de produzir mais distor¢cdes e problemas ndo encontra apoio na literatura
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internacional. Por outro lado, é inegavel que as politicas fiscal e monetaria dos
Ultimos vinte anos no Brasil tém sido muito mais favoraveis ou convenientes ao
setor bancario-financeiro, cujas principais empresas tém apresentado sucessivos
resultados patrimoniais positivos, com enormes lucros, enquanto muitas outras
das demais atividades econdmicas perdem receitas, adiam investimento ou
encerram suas operacoes.

e As politicas publicas devem considerar também as evolugbes estruturais da
competicdo internacional induzidas pelas novas cadeias de valor que operam em
mercados globais. Entretanto, seguir tendéncias mundiais sem levar em conta as
particularidades estruturais nacionais e sem analisar possiveis consequéncias
através da construcdo de cenarios de médio e longo prazos, pode levar as empresas
a terem que se defrontar com problemas ainda maiores do que aqueles que ja
atravessa no curto prazo.

e E importante reconhecer que muitas das promessas da globalizagdo, em seus
efeitos alegadamente positivos para as economias emergentes, nao se realizaram.
Varios paises, forgosa ou voluntariamente, abriram suas economias em um ritmo
demasiadamente rapido que ndo permitiu nem o exame criterioso dos impactos
sobre as estruturas produtivas industriais, muito menos a formatacdo e
implementacdo de estratégias nacionais de desenvolvimento para o novo contexto
de intensificagao da concorréncia em mercados globalizados.

e A produtividade é um resultado do investimento produtivo da industria de
transformacdo e este depende da demanda como fator principal que determina a
rentabilidade esperada. Esse encadeamento causal expressa a relacdo estrutural e
macrodinamica entre o crescimento da demanda agregada como fator que
impulsiona o crescimento da produtividade!?. A expans3o continuada da demanda
efetiva é fator-chave para a obtencdo de ganhos dindmicos de produtividade.
Muito diferente dos ganhos estaticos de produtividade que sdo obtidos por
reducdo dos custos em trabalho, sem necessariamente elevar os niveis de
producao.

® A dindmica da demanda efetiva'® determina o nivel de utilizacdo da capacidade
produtiva instalada e, em consequéncia, a rentabilidade corrente e esperada que

2 Nos estudos econdmicos, o crescimento da demanda agregada como fator de impulsdo dos ganhos de
produtividade é uma relagao analisada nos quadros da chamada “lei de Kaldor-Verdoorn”, dois autores pioneiros
que se dedicaram a elucida-la.

13 A demanda efetiva corresponde aos gastos monetarios concretos dos consumidores e demais agentes
econdmicos. Desdobra-se em demanda corrente (a que ocorre no horizonte de curto prazo, por exemplo, com
base na média das vendas nos ultimos meses) e demanda prevista ou antecipada (a que se estima que devera

O ambiente macroecondmico brasileiro e o investimento industrial 37



influenciam as decisdes de investir. Por sua vez, o investimento afeta a
produtividade por meio do aumento do estoque de capital fixo e da modernizacao
das plantas industriais.

ocorrer se houver mudancgas de politica econGmica, comércio exterior, estimulos ao consumo, enfim, que
impactem os rendimentos das familias e de empresas, afetando o nivel de atividade econdmica).
Consequentemente, nem toda demanda origindria das necessidades sociais e econdmicas torna-se efetiva, seja
porque parte dos consumidores podem adiar suas decisGes de gasto, seja porque os niveis de rendimento
(salarios e lucros) reduziram-se em razdo do desemprego ou da inflagdo.

O ambiente macroecondmico brasileiro e o investimento industrial 38



Fontes dos dados

* SCN-IBGE
e PIA-IBGE

e Economatica

e |PEADATA
e BCB
Referéncias

ARAUJO, Eliane; BRUNO, Miguel; PIMENTEL, Débora. Regime cambial e mudanga estrutural
na industria de transformacdo brasileira: evidéncias empiricas para o periodo (1994-2008).
Rev. Econ. Polit. Vol. 32, n. 3, S3o Paulo, July/Sept. 2012.

ARAUJO, Eliane; BRUNO, Miguel; PIMENTEL, Débora. Financialization against
Industrialization: a regulationnist approach of Brazilian Paradox. 11 1ler. Semester. Revue de
la Régulation, Spring, 2012.

BRUNO, M. (2007) “Financiarisation et accumulation du capital produtif au Brésil. Les
obstacles macroécomiques a une croissance soutenue”. Revue Tiers Monde n. 189 — janvier-
mars.

BRUNO, M. (2014) “Desafios do desenvolvimento socioeconémico brasileiro: uma perspectiva
institucionalista do periodo recente”. In O Panorama Socioecondmico do Brasil e suas relaces
com a Economia Social de Mercado. Fundacdao Konrad Adenauer.

BRUNO, M. e CAFFE, Ricardo. Indicadores macroeconémicos de financeiriza¢do: metodologia
de construgdo e aplicagcdo ao caso do Brasil. In Miguel Bruno (org.). Populacdo, Espaco e
Sustentabilidade: contribuicdes para o desenvolvimento do Brasil. IBGE, 2015.

BRUNO, M. et al. (2011) “Finance-led growth regime no Brasil: estatuto teorico, evidéncias
empiricas e consequéncias macroeconémicas”. Revista de Economia Politica, vol. 3 n. 5(125).
Edicdo Especial.

BRUNO, M.(2011) “Financeirizagdo e crescimento econémico no Brasil”’. Revista ComCiéncia.
SBPC.

O ambiente macroecondmico brasileiro e o investimento industrial 39



BRUNO, Miguel e CAFFE, Ricardo. Determinantes das taxas de lucro e acumula¢do no
Brasil: os fatores estruturais da deterioragdo conjuntural de 2014-2015. Revista de
Economia Politica, vol. 38, n2 2 (151), pp. 237-260, abril-junho/2018.

BRUNO, Miguel e CAFFE, Ricardo. Estado e financeirizagGo no Brasil: interdependéncias
macroeconémicas e limites estruturais ao desenvolvimento. Economia e Sociedade,
Campinas, v. 26, Niumero Especial, p. 1025-1062, dez. 2017.

BRUNO, Miguel. Régulation et croissance économique au Brésil apreés la libéralisation: um
régime d’accumulation bloqué par la finance. % 2e semestre/Autumn: Normes et
institutions de la finance. Révie de la Régulation, 2008.

Compétitivité frangaise, Le réle déterminant de I’industrie. Comissariat general du Plan,
décembre 1992

GUADAGNO, Francesca. The determinants of firms’ investments in the manufacturing
sector: what role for macroeconomic policies? UNU-MERIT and Maastricht University,
2013.

KORMISHKINA, Ludmila et al. Favorable macro environment: formula of investment
activity growth under the economic paradigm shifted. Mediterranean Journal os Social
Science. MCSER Publishing, Rome, Italy, vol. 6 n. 4 S4, August 2015.

KRIPPNER, Greta R. The financialization of the American economy. Socio-Economic Review
(2005) 3, 173-208.

PACHECO, Lui. Investment determinants at the firm-level: the case of Portuguese
industrial SMEs. Int. Journal of Business Science and Applied Management, volume 2,
issue 1, 2017.

PINKUSFELD BASTOS, C. Rentabilidade, investimento e produtividade na industria de
transformagdo brasileira: 2000-2009. IPEA, 2010.

STOCKHAMMER, Engelbert. Financialization and the slowdown of accumulation.
Cambridge Journal of Economics, v. 28, n.5, p. 719-741, 2004.

O ambiente macroecondmico brasileiro e o investimento industrial 40



Apéndice 1 — Estimacao das elasticidades de longo prazo do PIB exclusive
industria de transformagao em relagdao ao VA da industria de transformacao.

Dependent Variable: PIBSITR

Method: ARDL

Date: 05/27/19 Time: 14:53

Sample (adjusted): 1996Q3 2018Q4

Included observations: 90 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Schwarz criterion (SIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): VAITR DUM1 DUM3
Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 500

Selected Model: ARDL(1, 2, 1, 1)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic ~ Prob.”
PIBSITR(-1) 0.974526 0.005940 164.0499 0.0000
VAITR 0.235100 0.023947 9.817598 0.0000
VAITR(-1) -0.092391 0.027236  -3.392278 0.0011
VAITR(-2) -0.098391 0.024155  -4.073324 0.0001
DUM!1 -0.022861 0.006375 -3.586089 0.0006
DUM1(-1) -0.023656 0.006477  -3.652351 0.0005
DUM3 -0.016907 0.006818  -2.479922 0.0152
DUMB3(-1) 0.016793 0.007390 2.272239 0.0257
C -0.169840 0.072983 -2.327127 0.0225
R-squared 0.999156 Mean dependent var 14.07337
Adjusted R-squared 0.999073 S.D. dependent var 0.198187
S.E. of regression 0.006035 Akaike info criterion -7.287730
Sum squared resid 0.002950 Schwarz criterion -7.037749
Log likelihood 336.9479 Hannan-Quinn criter. -7.186923
F-statistic 11986.15 Durbin-Watson stat 2.236004

Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
selection.
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Series: Residuals
Sample 1996Q3 2018Q4
Observations 90

Mean 1.31e-15
M Median 2.66e-15
6 Maximum 0.012953
Minimum -0.013109
44 Std. Dev. 0.005758
L Skewness -0.052057
5 | Kurtosis 2.649970
o1 L] | | | | | | | Jarque-Bera  0.500103
-0.010 -0.005 0.000 0.005 0010 Probability  0.778761
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.058996 Prob. F(12,77) 0.4060
Obs*R-squared 12.74932 Prob. Chi-Square(12) 0.3875
Scaled explained SS 8.519576 Prob. Chi-Square(12) 0.7433
Test Equation:
Dependent Variable: RESID2
Method: Least Squares
Date: 05/27/19 Time: 14:54
Sample: 1996Q3 2018Q4
Included observations: 90
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.114823 0.057542  -1.995465 0.0495
PIBSITR(-1)"2 -7.17E-05 0.000455  -0.157439 0.8753
PIBSITR(-1)*VAITR  -0.000106 0.001323  -0.079821 0.9366
PIBSITR(-1)*VAITR(-
1 -0.001654 0.000900 -1.838472 0.0698
PIBSITR(-1)*VAITR(-
2) 0.002185 0.001421 1.537771 0.1282
PIBSITR(-1)*DUM1 -4.29E-06 3.28E-06 -1.310426 0.1939
PIBSITR(-1)*"DUM1(-1) -2.48E-06 3.30E-06  -0.749313 0.4560
PIBSITR(-1)*DUM3 5.79E-08 3.74E-06 0.015501 0.9877
PIBSITR(-1)*DUM3(-1) -3.78E-06 3.86E-06 -0.977690 0.3313
PIBSITR(-1) -0.003195 0.007740 -0.412777 0.6809
VAITR"2 6.83E-05 0.000769 0.088781 0.9295
VAITR(-1) 0.022790 0.012510 1.821779 0.0724
VAITR(-2)"2 -0.001258 0.000828 -1.519364 0.1328
R-squared 0.141659 Mean dependent var 3.28E-05
Adjusted R-squared 0.007892 S.D. dependent var 4.23E-05
S.E. of regression 4.22E-05 Akaike info criterion -17.17645
Sum squared resid 1.37E-07 Schwarz criterion -16.81536
Log likelihood 785.9400 Hannan-Quinn criter. -17.03084
F-statistic 1.058996 Durbin-Watson stat 2.078937
Prob(F-statistic) 0.406003
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Date: 05/27/19 Time: 15:08

Sample (adjusted): 1996Q4 2018Q4

Included observations: 89 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: PIBSITR VAITR

Exogenous series: DUM1 DUM3

Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.224733 23.15601 15.49471 0.0029
At most 1 0.005616 0.501253 3.841466 0.4789

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.224733 22.65476 14.26460 0.0019
At most 1 0.005616 0.501253 3.841466 0.4789

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=I):

PIBSITR VAITR
-10.51836 18.93952
2.688537 4.809707

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(PIBSITR)  0.002547 -0.000511
D(VAITR) -0.003132 -0.001868

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 526.7111

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
PIBSITR VAITR
1.000000 -1.800614
(0.18345)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(PIBSITR) -0.026789
(0.00969)
D(VAITR) 0.032946
(0.02991)
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Null Hypothesis: RESIDO1 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.00576 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204
5% level -1.944487
10% level -1.614367
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDO01)
Method: Least Squares
Date: 05/27/19 Time: 15:20
Sample (adjusted): 1996Q4 2018Q4
Included observations: 89 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDO1(-1) -1.140616 0.103638 -11.00576 0.0000
R-squared 0.579053 Mean dependent var 0.000162
Adjusted R-squared 0.579053 S.D. dependent var 0.008657
S.E. of regression 0.005617 Akaike info criterion -7.514998
Sum squared resid 0.002776 Schwarz criterion -7.487036
Log likelihood 335.4174 Hannan-Quinn criter. -7.503727
Durbin-Watson stat 2.017366
Null Hypothesis: RESIDO01 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.053999
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 3.28E-05
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.28E-05

KPSS Test Equation

Dependent Variable: RESID01

Method: Least Squares

Date: 05/27/19 Time: 15:19

Sample (adjusted): 1996Q3 2018Q4
Included observations: 90 after adjustments
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Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.31E-15 0.000607 2.16E-12 1.0000

R-squared 0.000000 Mean dependent var 1.31E-15
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.005758

S.E. of regression 0.005758 Akaike info criterion -7.465508

Sum squared resid 0.002950 Schwarz criterion -7.437732

Log likelihood 336.9479 Hannan-Quinn criter. -7.454307
Durbin-Watson stat 2.236004

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/27/19 Time: 15:28

Sample: 1996Q1 2018Q4

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

VAITR does not Granger Cause PIBSITR 91 7.38173 0.0079
PIBSITR does not Granger Cause VAITR 0.25301 0.6162
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/27/19 Time: 15:29

Sample: 1996Q1 2018Q4

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D(VAITR) does not Granger Cause D(PIBSITR) 90 0.16292 0.6875
D(PIBSITR) does not Granger Cause D(VAITR) 4.74583 0.0321

Esses dois testes de causalidade de Granger mostram que no curto prazo a demanda
dos demais setores da economia é o fator mais relevante para impulsionar a industria. Mas
no longo prazo, com as variaveis em niveis, é a indUstria de transformacdo que responde pelo
crescimento econdmico dos demais setores da economia.

Vector Error Correction Estimates

Date: 05/27/19 Time: 15:33

Sample (adjusted): 1996Q4 2018Q4
Included observations: 89 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
PIBSITR(-1) 1.000000
VAITR(-1) -1.800614
(0.18345)
[-9.81527]
C 7.635118
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Error Correction: D(PIBSITR) D(VAITR)

CointEq1 -0.026789 0.032946

(0.00969) (0.02991)

[-2.76391] [1.10159]

D(PIBSITR(-1)) 0.210396 1.092912

(0.12733) (0.39288)

[ 1.65243] [2.78179]

D(PIBSITR(-2)) -0.077749 0.267883

(0.12505) (0.38588)

[-0.62172] [ 0.69422]

D(VAITR(-1)) 0.010525 -0.224657

(0.03789) (0.11692)

[0.27775] [-1.92139]

D(VAITR(-2)) -0.001701 -0.122079

(0.03640) (0.11232)

[-0.04673] [-1.08694]

C 0.005734 -0.006258

(0.00139) (0.00428)

[ 4.13387] [-1.46215]

DUM1 -0.012765 0.052813

(0.00906) (0.02795)

[-1.40947] [ 1.88984]

DUM3 -0.043742 -0.113678

(0.00894) (0.02758)

[-4.89469] [-4.12248]

R-squared 0.366772 0.279597

Adj. R-squared 0.312048 0.217340

Sum sq. resids 0.006122 0.058284

S.E. equation 0.008693 0.026825

F-statistic 6.702281 4.491015

Log likelihood 300.2284 199.9467

Akaike AIC -6.566931 -4.313409

Schwarz SC -6.343233 -4.089711

Mean dependent 0.005943 0.000691

S.D. dependent 0.010481 0.030321

Determinant resid covariance (dof adj.) 3.00E-08

Determinant resid covariance 2.48E-08

Log likelihood 526.7111

Akaike information criterion -11.43171

Schwarz criterion -10.92839
Number of coefficients 18
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