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APRESENTACAO

Como forma de contribuir para a compreensao das grandes transforma-
¢oes no paradigma tecno-produtivo e dos conseguintes impactos na reorgani-
zacao dos nexos entre industria e desenvolvimento para a economia brasileira,
este livro organiza-se em trés partes.

O caminho sugerido para esta compreensao inicia-se com um diagnos-
tico do movimento de fragilizagdo da estrutura produtiva brasileira que se
prolonga desde a crise do desenvolvimentismo até o periodo atual (parte 1).
Em seguida, procura-se debater como as transformagdes na dinamica concor-
rencial e de acumulacdo das atividades industriais em escala global condicio-
nam as possibilidades de desenvolvimento da estrutura produtiva doméstica
(parte 2). Como desdobramento do cendrio analitico construido pelas duas
partes iniciais, a parte 3 traz algumas reflexdes acerca dos desafios a reto-
mada de uma estratégia de desenvolvimento virtuosa. Para tal, sugere-se que
esta se assente em politicas industriais capazes de responder aos desafios
colocados pela necessidade de reconfiguragdo da dindmica de acumulacao
produtiva nacional, pelo acirramento da concorréncia intercapitalista, pela
reafirmagdo do tecno-nacionalismo nas principais poténcias internacionais e
pelos imperativos ecologicos.

A primeira parte do livro intitulada “Fragilizagdo, Resiliéncia e Hetero-
geneidade da Industria Brasileira” inicia com a discussao da fragilizagdo do
desenvolvimento produtivo e tecnologico da industria brasileira tratada no
capitulo “Internacionalizagdo Produtiva, Competitividade e Desenvolvimento”
de autoria de Fernando Sarti e Mariano Francisco Laplane. O trabalho analisou
o processo de internacionalizagdo produtiva brasileira nas ultimas décadas,
aprofundado depois da grande crise financeira global de 2008. A linha de
argumentacdo do trabalho ¢ que a origem do capital das corporagdes € um
fator condicionante da evolucdo e do perfil das bases produtivas, tecnologi-
cas e comerciais de um pais e, por consequéncia, da competitividade e do
padrao de inser¢do externa. O trabalho conclui que a maior presenga do capital
estrangeiro na economia brasileira ndo promoveu desenvolvimento produtivo
e tecnoldgico e ndo elevou a competitividade industrial, portanto, também
nao reverteu o padrdo de inser¢do externa fragil, dependente e subordinado.
E mais, a desnacionaliza¢do de empresas, sobretudo aquelas atuantes em
setores mais dindmicos e inovativos, pode implicar a transferéncia de centros
de decisoes e de atividades estratégicas para fora do pais.

A discussdo da auséncia de mudangas estruturais, sobretudo através
de maiores investimentos, para desenvolver setores mais dindmicos com
maiores niveis de produtividade e promover um crescimento sustentado
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com distribuicdo de renda ¢ tratada no capitulo “Economia brasileira no
periodo 2004-2013: crescimento, distribuicao e produtividade do trabalho”
de autoria de Jodo Paulo Farias Fenelon, Carolina Troncoso Baltar e Rosangela
Ballini. O trabalho analisa as diferentes contribuigdes dos componentes da
demanda agregada e as assimetrias na geracao de emprego, renda e produti-
vidade em um raro periodo de crescimento da economia brasileira nas ultimas
décadas. A hipotese a ser comprovada no trabalho € que a expansao dos sala-
rios tem importancia fundamental no crescimento da economia, entretanto se
o desempenho setorial estiver baseado em atividades de baixa produtividade,
esse fator limita a sustentacdo do crescimento elevado com redistribui¢do de
renda. Com base nessas premissas o trabalho concluiu que: a) a participagao
da inddstria manufatureira no emprego e no valor adicionado nao teve uma
tendéncia definida; b) o incremento da taxa de expansao do valor adicionado
esteve positivamente relacionada ao do setor industrial inovador; c) a acele-
racdo do investimento esteve associada a redugdo na parcela dos lucros na
renda; d) os setores de servigos comunitarios, sociais e pessoais, comércio alo-
jamento e alimentagdo e constru¢ao contribuiram de forma significativa para
o incremento do valor adicionado, ocupacdes, investimento, lucros, salarios
e produtividade do trabalho; e) o reduzido crescimento da produtividade do
trabalho agregada esteve associado ao forte impacto do efeito direto (dentro
dos setores) e a contribui¢ao modesta do efeito trabalho (mudanga estrutural);
e finalmente que f) houve reducao da heterogeneidade no mercado de trabalho,
mas elevacao da heterogeneidade estrutural. A principal contribui¢@o do tra-
balho foi apontar que na auséncia de uma mudanga estrutural, que dependeria
de um aumento na taxa de investimento, deslocando os empregos em dire¢ao
aos setores com os maiores niveis de produtividade relativa, permanecem os
limites para um crescimento elevado e sustentado da economia brasileira,
reduzindo, inclusive, os impactos das politicas redistributivas.

A questdo da precarizacdo e informalizacdo do mercado de trabalho
em decorréncia da perda de dinamismo da industria e da recessdo econd-
mica ¢ tratada no capitulo “Retracdo da industria e deterioragdo do mercado
de trabalho no Brasil: 2015-2019” de Carolina Troncoso Baltar e Mariano
Francisco Laplane. O trabalho avalia a evolugao da estrutura de emprego
e de ocupagdao em um periodo de forte recessdao e de modesta retomada da
atividade econdmica, em particular, da industria. O trabalho ressalta o papel
relevante da Industria no mercado de trabalho menos em fungao do seu peso
na estrutura de emprego e mais na sua contribui¢do para a estrutura ocupacio-
nal, com forte predominio do emprego assalariado, principalmente formal. O
trabalho apontou significativas mudangas na composicao setorial da ocupa-
¢do e na composi¢do por posi¢do na ocupagao no periodo analisado. Houve
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uma redugdo da participagdo do emprego assalariado formal e um aumento
de emprego assalariado sem carteira, trabalho por conta propria e pequenos
empregadores. Isso se deveu em grande medida a retracdo da industria no
periodo analisado, que contribuiu tanto para a redu¢ao do nimero de ocupa-
dos quanto para a deterioracdo da qualidade da estrutura ocupacional. Além
disso, no periodo analisado a informalidade aumentou também na industria.
O trabalho conclui que as empresas industriais enfrentaram a recessao subs-
tituindo empregos formais por informais, ampliando a subcontratacao e, em
alguns casos, migrando para a atividade informal.

A questdo da heterogeneidade existente nas atividades econdmicas e
entre os grupos de estabelecimentos segundo o porte ¢ tratada no capitulo
“Evolugdo do emprego formal e do nimero de estabelecimentos por porte
e setor no Brasil: uma avaliagdo da industria no periodo 2002-2017 de
Roberto Alexandre Zanchetta Borghi e Miguel Juan Bacic. O trabalho ava-
lia os diferentes impactos dos periodos de expansao e de crise econdomica
sobre o ntimero de estabelecimentos e o emprego formal, segundo o porte
das empresas ¢ os setores de atuagdo, corroborando o argumento da elevada
heterogeneidade da estrutura produtiva brasileira. O trabalho analisa como
a recessdo afetou de forma mais acentuada a industria de transformacéo e,
também a construgao civil. A expansdo do emprego formal observada at¢ 2014
e do nimero de estabelecimentos até 2015 foi fortemente revertida com a
recessdo econdmica, mas os impactos foram bastante diferenciados entre os
setores de atividade economica e porte de empresa. O patamar de emprego
formal retrocedeu em 2017 ao patamar de 2007. Ja para o nimero total de
estabelecimentos também se observou a tendéncia de perda de participacao da
industria, embora de modo menos significativo. Com rela¢do ao desempenho
por porte da empresa, tanto no caso de emprego formal como do nimero de
estabelecimentos, as empresas de menor porte mantiveram o movimento de
expansao por mais tempo, retardando o movimento de contragdo quando
comparadas as empresas de maior porte.

A questdo da relacdo entre o desenvolvimento industrial e tecnologico e a
desigualdade de género € objeto do capitulo “Emprego Industrial e Desigual-
dade de Género (2003-2017)” de Clara Mendonga Saliba, Bruna Miyashiro
Tépias e Ivette Raymunda Luna Huamani. O trabalho analisa as desigualdades
de género na industria de transformagao paulista, a partir dos dados da RAIS
para os anos de 2003 e 2017. O trabalho parte da hipotese que a participagao
feminina no mercado de trabalho ¢ desigual e essa desigualdade € heterogénea
entre os setores da economia. A desigualdade aumenta ainda mais nas areas
STEM (Science, Technology, Engineering and Mathematics), tradicional-
mente masculinas. O trabalho aponta que a participacao relativa feminina nas
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areas STEM da industria aumentou de 2003 para 2017, tanto em relagdo a
participagcdo masculina, quanto em relagdo ao total de mulheres na industria.
No entanto, quando analisada a participagdo das areas STEM em todos os
setores € ndo so os industriais, a participagdo feminina pouco se alterou e ¢
muito reduzida. O trabalho conclui que o fenomeno da Industria 4.0 devera
acentuar a desigualdade.

A segunda parte do livro intitulada “Condicionantes, Determinantes e
Impactos das Mudangas na Estrutura Produtiva” se inicia com dois ensaios
sobre as estratégias de concorréncia e de acumulagdo da grande empresa. No
capitulo “Notas Sobre as Mudangas nas Estratégias de Acumulagdo das Gran-
des Corporagdes” de autoria de Célio Hiratuka e Fernando Sarti, o objetivo é
a discussdo das mudancas nas estratégias de concorréncia e de acumulagao da
grande corporagdo ndo financeira no contexto das transformagdes das estrutu-
ras globais de producdo e comércio, das inovagdes tecnoldgicas, da crescente
importancia dos ativos intangiveis e do aprofundamento e difusao do regime
de acumulag@o capitalista sob a dominancia das finangas.

O debate do processo de consolidagdo e concentragdo nas estruturas
de mercado provocado pelas operacdes de F&A de corporagdes, a partir
da atuagdo mais ativa dos investidores institucionais € objeto do capitulo
“Financeirizagdo e estratégia das corporagdes ndo financeiras de paises em
desenvolvimento: notas a partir do caso brasileiro” de Camila Veneo Campos
Fonseca e Célio Hiratuka. O trabalho contribui para o debate dos impactos da
financeiriza¢do no ambito corporativo e na estrutura de mercado. O trabalho
traz a discussdo sobre as caracteristicas, determinantes e efeitos da atuagdo dos
investidores institucionais em paises em desenvolvimento, a partir da analise
da experiéncia brasileira. Em particular, procura avaliar a crescente importan-
cia que os investidores institucionais, em especial os fundos de private equity,
mas também as estratégias de capitalizacdo em bolsa, tem sobre processo de
Fusoes e Aquisi¢oes (F&A), provocando mudangas relevantes na estrutura de
mercados e no processo de concentracao de setores importantes da economia.
Os resultados mostraram que a participagao desses fundos foi fundamental no
Brasil para a consolidagdo de setores como os de educagdo e saude.

O debate da captura do Estado e das politicas de desenvolvimento pro-
dutivo pelos interesses do grande capital brasileiro € objeto do capitulo “O
grande capital brasileiro no ‘ensaio industrialista’ do neodesenvolvimentismo
de Marco Antonio Martins da Rocha. O trabalho discute como as diretrizes
da politica de desenvolvimento produtivo do periodo 2003 e 2016 foram
condicionadas e definidas pela ldgica de reestruturagdo do grande capital
brasileiro, a partir das transformagdes na economia global nos anos 1990.
Argumenta ainda que industrialismo do Neodesenvolvimentismo se moveu
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no sentido da consolidacao das trajetdrias definidas pelo grande capital na
década de 1990, ndo constituindo um projeto para além dos problemas colo-
cados na adequagdo do grande capital a crise do modelo desenvolvimentista
e as transformagdes do capitalismo global. Por outro lado, o grande capital
nacional revelou ao longo dos anos 2000 uma capacidade consideravel de
instrumentalizar parte do Estado para viabilizar suas proprias estratégias. Com
a consolida¢do da reestruturagdo iniciada nos anos 1990 e sem outro horizonte
de articulacdo constituido, o empresariado industrial parece retornar a segunda
parte da agenda dos anos 1990, iniciada com o debate sobre o “Custo Brasil”,
relativos ao trabalho e a carga tributdria. Nesse sentido, qualquer avanco em
relagdo a construg¢do de uma politica industrial demandara superar também
0 obstaculo posto pela auséncia de um protagonismo da classe empresarial
brasileira para a execu¢do de uma agenda de desenvolvimento econdmico
que seja realmente inclusiva.

A questdo das estratégias financeirizadas de acumulagdo das empresas
ndo financeiras e seu impacto sobre o investimento e as atividades inovativas
¢ abordada no capitulo “Estratégia de Maximizagao do Valor do Acionista
(MVA) e Impactos no Investimento e nas Atividades Inovativas: o caso da
empresa Vale” de Fernando Sarti e Célio Hiratuka. O trabalho avalia os impac-
tos da adogdo da estratégia de maximizagdo do valor do acionista (MVA) por
parte das grandes corporacdes globais sobre os investimentos e as atividades
inovativas. O estudo de caso da empresa Vale se deu em fung¢do da elevada
lucratividade, da estrutura de propriedade concentrada em investidores insti-
tucionais e da adog@o de uma politica agressiva de distribui¢do de dividendos
aos acionistas. Os resultados do trabalho apontam que a adogao da estratégia
de MVA na Vale teve impactos negativos sobre os investimentos e os gastos
em P&D. Em contrapartida contribuiu para valorizar o prego das agdes da
empresa e refor¢ar os ganhos dos acionistas e de seus executivos.

A discussdo do desenvolvimento produtivo e tecnoldgico exitoso do
setor aeronautico brasileiro, sustentado por politicas ativas do Estado, na
contramao das tendéncias observadas na maioria dos setores industriais ¢
objeto do capitulo “Industria aerondutica brasileira: as especificidades de
um modelo nacional de inser¢do global” de Marcos José Barbieri Ferreira. O
trabalho avalia que a industria aerondutica brasileira se constitui em um caso
singular de sucesso dentro da estrutura produtiva nacional, com destaque para
a atuacdo da sua empresa lider Embraer. O trabalho avalia um conjunto de
caracteristicas especificas que explicam essa trajetoria de sucesso: a) centrada
um uma unica grande empresa de controle nacional; b) a op¢ao estratégica da
Embraer, com amplo e decisivo suporte das politicas publicas, pelo dominio
de tecnologias-chave que se encontram na etapa superior da cadeia produtiva;
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c) a ativa inser¢do internacional da Embraer; e finalmente d) a continuidade
e efetividade da politica industrial que manteve as diretrizes de capacitagao
da Embraer e de suporte a uma ativa inserc¢ao internacional. Por fim o traba-
lho aponta dois importantes desafios para o setor aeronautico brasileiro: a)
na dimensao tecnoldgica, a necessidade da Embraer internalizar tecnologias
disruptivas na concepgao, desenvolvimento e producdo das futuras aeronaves;
e b) na dimensao estratégica, a necessidade de evitar o desmonte ou desna-
cionalizagdo da Embraer.

A terceira e Ultima parte do livro intitulada “Desafios e Oportunidades
para a Re-industrializa¢do” inicia-se com o capitulo de autoria de Antdnio
Carlos Diegues, que procura analisar as transformagdes na dinamica de acumu-
lag@o produtiva brasileira nos periodos que compreendem o ciclo de expansao
dos governos Lula e a posterior desaceleragdo e reversao no periodo Dilma. Ao
analisar as metamorfoses da dindmica concorrencial da industria brasileira no
periodo, o capitulo sugere que esta teria se reorganizado a partir de um padrao
de acumulagdo exitoso que lhe permitiu se libertar ainda que parcialmente das
amarras da atividade produtiva. Esse €xito estaria associado a emergéncia de
uma nova versao do industrialismo periférico, que limitaria a capacidade da
contribuicdo da industria ao desenvolvimento nacional mesmo nos ciclos de
crescimento doméstico. Como duas das principais caracteristicas desta nova
versao do industrialismo periférico o capitulo cita (i) a busca pela competiti-
vidade por meio de estratégias regressivas baseadas em pressdes permanentes
para reducdo de custos e ndo pelo movimento de transformagdo estrutural
virtuosa que contorne a logica das vantagens comparativas estaticas, com
aumento da complexidade do processo produtivo e conseguinte aumento da
produtividade (que de alguma maneira caracterizou o industrialismo periférico
no ciclo do desenvolvimentismo) e (ii) uma nova forma de complementaridade
ao capital produtivo internacional — que se desloca da logica dos produtos e
setores para a logica de atividades —, a partir do aumento da participagdo do
parque produtivo doméstico em atividades vinculadas a representacao deste
(comercial, financeira e de marketing), a maquila e tropicalizagdo introvertida
de produtos importados.

O capitulo seguinte trata do desenvolvimento industrial e tecnologico da
China. Antonio Carlos Diegues e Célio Hiratuka procuram destacar a coevo-
lugdo entre as transformagdes na estrutura produtiva chinesa, no aparato de
politicas industriais e as diferentes fases da estratégia de desenvolvimento
do pais. Os autores mostram que as transformagdes nesta estratégia desde
o ultimo quartel do século XX nao podem ser compreendidas como desdo-
bramentos da emulagdo de um modelo tipico do Estado Desenvolvimentista
Asiatico. Isso porque a suposta organizacgao logica de avango produtivo em
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dire¢do a atividades mais nobres e o conseguinte abandono de manufaturas de
baixa e média intensidade tecnoldgica encontra limites para ser replicada na
China. Tais limites decorrem do elevado grau de heterogeneidade estrutural
doméstica e da dificuldade de se estender os frutos do progresso técnico ao
gigantesco contingente populacional chinés a partir de uma inser¢do especia-
lizada em segmentos de alta intensidade tecnologica nas cadeias globais de
valor. Neste contexto, o capitulo sugere a coexisténcia de diferentes fases (no
plano logico, e ndo cronologico / etapista) da estratégia de desenvolvimento
chinesa em diferentes setores e regides do pais. E, para melhor compreen-
dé-las, apresenta uma tipologia de politica industrial e tecnologica segundo
essas diferentes fases.

No capitulo de autoria de Paulo Sérgio Fracalanza e Rosana Icassatti
Corazza, os autores abordam o imperativo das adaptagdes dos sistemas socioe-
conomicos diante da mutacdo ambiental. O fazem a partir de um convite a
reflexdo sobre a necessidade “do reenquadramento da esfera economica no
ambito dos sistemas sociais e, de forma ainda mais abrangente, dos sistemas
naturais”. Assim, os autores apresentam um grande convite a reflexdo sobre
temas pervasivos as mais diversas areas da Economia Industrial e da Tecno-
logia. Mais do que isso, sugerem o empreendimento de um esforgo coletivo
— mais que urgente segundo os mesmos — de reavaliacao dos tradicionais
nexos analiticos entre conceitos historica e politicamente construidos a par-
tir de um desideratum de busca pelo que se considera desenvolvimento no
que denominam de paradigma fossil-intensivo. Como resultado inicial deste
grande esfor¢o de reflexdo, sugerem uma agenda norteadora do “reenquadra-
mento da economia numa perspectiva mais ampla — presidida pelas relagcdes
ecologicas”. Esse reenquadramento, por sua vez, deveria ser compreendido
a partir de inimeras dimensdes — muito bem apresentadas no capitulo — e
que dialogam entre si por serem desdobramentos do carater “biofisicamente
insustentavel, socialmente injusto e biologicamente destrutivo” do atual para-
digma tecno-econdmico.

Como capitulo de encerramento do livro, Wilson Suzigan, Renato de
Castro Garcia e Paulo Henrique Assis Feitosa, procuram analisar as institui-
¢oes e os desafios da politica industrial no Brasil. Tal esforgo analitico tem por
objetivo trazer contribui¢des ao debate recente acerca das causas “do baixo
sucesso das tentativas de promogao do catch-up tecnoldgico e da mudanga
estrutural” nos paises da América Latina. A avaliagdo dos autores ¢ a de que os
diversos trabalhos que tratam do tema — em um cendrio de retomada da politica
industrial no mundo e na regido — ainda apresentam lacunas principalmente no
sentido de fundamentar quais seriam as dire¢des das “futuras melhorias nas
politicas”. Neste contexto, a centralidade do diagnostico de Suzigan, Garcia
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e Feitosa sobre as limitacdes das iniciativas recentes de politica industrial no
Brasil reside em sua incapacidade de “mudar a convengdo prevalecente com o
intuito de criar uma estrutura de sinais para os agentes privados em dire¢ao a
inovagao e mudangca estrutural”. Isso porque, segundo os autores, se observaria
no Brasil o prevalecimento de uma convengdo na qual a estrutura produtiva
subordina o nivel de seu esforco inovador ao desempenho econdmico atual,
0 que se materializaria em um padrdo de comportamento associado a manu-
tencao de niveis de intensidade dos esfor¢os de inovagao ao longo do tempo.
O aprisionamento a estas regras de comportamento, por sua vez, limitaria
a efetividade das politicas industriais. Deste modo, para serem efetivas no
sentido de se fomentar o catch-up, estas deveriam se pautar no fomento ao
surgimento de uma nova conveng¢ao que traga mecanismos de incentivo para
que as empresas persistentemente empreendam “esfor¢os inovadores além
de seu desempenho econdmico”.

A partir deste esforco coletivo de reflexdo dos pesquisadores do Nucleo
de Economia Industrial e da Tecnologia do Instituto de Economia da Uni-
camp sobre as transformagdes no paradigma tecno-produtivo e os desdobra-
mentos na relacdo entre induastria e desenvolvimento na economia brasileira,
espera-se que este livro traga elementos que permitam contribuir de alguma
maneira para a coevolucao nesse inicio de segunda década do século XXI
da agenda pesquisa em Economia Industrial ¢ da Tecnologia e dos anseios
da sociedade brasileira na busca da constru¢do de uma nacao mais prospera,
soberana e justa.

Boa Leitura.

Os organizadores.
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CAPITULO 1

INTERNACIONALIZACAO
PRODUTIVA, COMPETITIVIDADE
E DESENVOLVIMENTO

Fernando Sarti
Mariano Francisco Laplane

1. Introducao

O avango do desenvolvimento econdmico e social brasileiro depende
da diversificagdo e sofisticacdo de suas bases produtiva e tecnologica. A
internacionalizacdo produtiva brasileira nas ultimas décadas contribuiu para
uma forte presenca de capital estrangeiro na economia, que foi aprofundada
depois da grande crise financeira global de 2008. Entretanto, esse movimento
nao tem promovido desenvolvimento produtivo e tecnologico, ndo elevou a
competitividade industrial e ndo reverteu o padrao de inser¢ao externa fragil,
dependente e subordinado.

A linha de argumentagdo do trabalho € que a origem do capital das corpo-
racdes ¢ um fator condicionante da evolucdo e do perfil das bases produtivas,
tecnolédgicas e comerciais de um pais e, por consequéncia, da competitividade
e do padrao de inser¢ao externa. Nao é por outro motivo que os paises centrais
(EUA, Uniao Europeia, Japao) e emergentes industriais (China e Coreia) sedes
de grandes corporagdes tem adotado politicas de desenvolvimento produtivo
e tecnoldgico com o objetivo de fortalecerem suas empresas nacionais em
atividades mais nobres e de maior valor agregado, incluindo as atividades de
pesquisa, desenvolvimento e inovagao (P&D&I).

Se a presenca estrangeira nao implica necessariamente a internalizacao
no pais de atividades produtivas e tecnoldgicas mais dinamicas e inovativas,
a desnacionalizagdo pode implicar a transferéncia de centros de decisao e de
atividades estratégicas para fora do pais, tema que sera objeto de discussdao na
secdo II. A secdo III analisa a crescente internacionalizacdo produtiva brasi-
leira nas duas décadas do século XXI. A elevada e maior presenca do capital
externo e a consequente desnacionalizacdo da estrutura produtiva brasileira
sdo analisadas na sec¢do I'V. Os impactos sobre o desempenho competitivo
da estrutura produtiva brasileira vis-a-vis a de outros paises selecionados na
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secdo V. Na ultima secdo sao tecidos comentarios sobre as interacdes entre
internacionalizagdo produtiva, competitividade e desenvolvimento no Brasil.

2. Empresa nacional, multinacional e centros de decisdo estratégica

O novo regime internacional de comércio e investimento consagrado
nos acordos da Rodada Uruguai do GATT, em 1994, aprofundou tendéncias
de mudanga no sistema produtivo, nas empresas € nas economias nacionais,
que tinham se iniciado na segunda metade dos anos oitenta.

A expansao dos fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) nas duas
primeiras décadas do século XXI foi ainda reflexo da progressiva consolida-
¢do de uma economia globalmente integrada. Depois de forte expansao nos
anos 1990, a crise financeira internacional de 2007-2008 provocou uma forte
reducdo no fluxo de investimento direto no exterior (IDE). A partir de entdo
houve relativa recuperacao dos fluxos até 2015, quando se observou uma nova
contragdo. Ainda assim, o fluxo acumulado de IDE global no periodo 2010-
2019 (USS$ 16,1 trilhdes) foi superior ao fluxo acumulado na década anterior
(US$ 10,9 trilhoes).

A intensidade dos fluxos de investimento pode ser, em parte, explicada
pelo processo de fragmentacao e internacionalizagdo da producao e da mon-
tagem das cadeias globais de valor (CGV). O deslocamento da producao das
economias avangadas para as economias periféricas, sobretudo asiaticas, foi
intenso e induzido pela exploragdo de custos de produgdo, principalmente
salariais, menores. O fendmeno estd amplamente documentado na literatura
(UNCTAD, 2013, CEPAL, 2020, UNIDO, 2018, OCDE, 2018). Entretanto, o
fato do IDE permanecer ainda concentrado nos paises avangados, seja como
origem do investidor, seja como hospedeiros do investimento estrangeiro,
indica que a légica de internacionaliza¢do produtiva ndo consiste apenas na
montagem das CGV em busca de eficiéncia alocativa e redugdo de custo.

As grandes empresas encontraram, na globalizagdo, oportunidades de
expansao, explorando novas fronteiras geograficas, tecnologicas e financei-
ras. A internacionaliza¢do produtiva deve ser entendida como estratégia de
expansao do espago de acumulacdo do capital, que resulta em concentragdo
e centralizacdo de capital em escala global. A desregulagdo e as inovagdes no
mundo das finangas permitiram que as empresas globais explorassem outros
modos de expansao, além do IDE tradicional. Um dado importante ¢ que uma
parcela significativa do investimento estrangeiro ocorre na forma de aquisigoes
e fusdes (A&F), financiadas, por sua vez, por um crescente endividamento
corporativo, acompanhado de uma exponencial capitalizagdo de mercado das
grandes corporacgodes globais. A titulo de ilustracdo o valor de mercado das
corporagdes com negociagdo em bolsa de valores atingiu US$ 68,7 trilhdes
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em 2018 (contra US$ 32,2 trilhdes em 2008). A divida das corporagdes nao
financeiras no mundo atingiu US$ 119 trilhdes em 2018 (FMI, 2020).

A consolidacdo de mercados globais sob o controle de grandes empresas
transnacionais (ETNs) tem provocado tensdes com governos e agéncias regu-
ladoras, tanto nos paises avangados como nos paises emergentes. Os governos
nacionais t€ém encontrado dificuldades para enfrentar o poder de mercado e as
estratégias de expansao global de essas empresas, em particular das Big Techs.

Desde os anos 1990, Chesnais (1996, 1998, 2005) contribui para o enten-
dimento dos condicionantes e impactos das transformagdes nas estratégias de
internacionalizacdo das grandes empresas transnacionais (ETN’s). Nas quatro
décadas que se seguiram ao término da segunda guerra mundial, sua entrada
e atuacgdo nos paises periféricos se dava de forma verticalizada e com relativa
autonomia das filiais, que sustentavam sua competitividade nos mercados
domésticos, a partir das vantagens oferecidas por seus ativos produtivos,
mercadologicos, tecnoldgicos e financeiros.

A partir dos anos 1990, sob a dominancia da logica financeira e se bene-
ficiando de mudancas normativas, institucionais e tecnoldgicas globais, as
ETN'’s intensificaram o processo de internacionalizagdo, sobretudo através
de operagdes de A&F, financiadas com crescente nivel de alavancagem. As
operacdes das filiais foram externalizadas e integradas globalmente, reduzindo
sua autonomia. Construiram e controlaram redes globais de producao e de
suprimento. Na matriz, concentraram-se as atividades de maior geragdo de
valor, sobretudo as financeiras e as tecnologicas.

Cassiolato (2013 e 2014), com base nas contribui¢des de Chesnais, res-
salta aspectos importantes com relacao a globalizagdo das atividades de P&D:

“a manuten¢ao dos laboratdrios nos diferentes espacos nacionais permite
que a grande corporacao tenha maior acesso as capacitacdes € as rotas tec-
noldgicas especificas desenvolvidas em cada sistema nacional de inovagao”
(CASSIOLATO e outros, 2013, p. 371).

Assim, ao invés da presenca da ETN contribuir para a autonomizagao
e desenvolvimento tecnologico local, os conhecimentos gerados pelo sis-
tema nacional de inovagao (SNI) seriam apropriados e transferidos as gran-
des corporagdes.

Na mesma linha de argumentacdo, Cassiolato adverte para os riscos da
aquisicdo de empresas nacionais por estrangeiras, que propiciariam a trans-
feréncia, depreciagdo e/ou subordinagdo das atividades de P&D, ou mesmo,
no limite, no fechamento dos laboratérios. Segundo o autor, as novas atri-
bui¢des da empresa recém adquirida com relagdo as atividades tecnologi-
cas dependerao das politicas publicas e do sistema nacional de inovacao do
pais hospedeiro.
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A rigor, as cadeias globais hierarquizadas e controladas pelas ETN's
permitiram expressiva reducao de custo e um incremento na geragao e captura
de valor, ampliando em muito seu ritmo de acumulagdo. Os beneficios para as
economias nacionais foram heterogéneos. O resultado do processo de globa-
lizacdo foi bastante assimétrico, seletivo e hierarquizado nas suas diferentes
dimensdes — financeira, produtiva, comercial e tecnoldgica, principalmente
depois da grande crise financeira de 2008.

A geragao e captura de valor e a distribui¢ao de ganhos e perdas tem sido
bastante desiguais entre paises, empresas e setores de atividade econdmica.
Algumas economias periféricas aproveitaram as oportunidades e construiram
as capacitagdes necessarias para uma inser¢ao virtuosa na globalizacao apods
os anos 1980, sdo os casos da Coreia, da China, da India e de Taiwan. Outros
paises, que haviam avancado no seu processo de industrializacao nas décadas
anteriores, sobretudo nas décadas de 1950 a 1970, ndao foram bem-sucedidos
no desenvolvimento produtivo e tecnolégico, como sdo os casos de Brasil,
Meéxico e Argentina.

Amsden (2004) aponta a importancia da atuacdo das empresas lideres
nacionais para explicar os diferentes graus de desenvolvimento produtivo e
tecnologico dos paises periféricos latino-americanos e asiaticos. A participa-
¢do das empresas nacionais no mercado, seu porte absoluto e seu perfil de
especializagdo produtiva, em particular a participagao de produtos primarios
na sua carteira de investimentos, condicionaram sua capacidade e sua dispo-
sicdo para concorrer com as ETNs. As politicas publicas de apoio a empresas
nacionais também foram fatores condicionantes.

No caso da América Latina, a entrada de empresas estrangeiras em seto-
res estratégicos com elevadas economias de escala contribuiu para excluir a
participacdo da empresa nacional de grande porte. Com afirma a autora:

“as vantagens que um pais anfitrido tira da presenga de uma empresa
multinacional experiente (em compara¢do com uma empresa nacional inex-
periente) sdo as eficiéncias de curto prazo e os potenciais derramamentos de
longo prazo. As principais desvantagens estdo na raiz da acumulagdo: a inca-
pacidade de adquirir um conjunto completo de habilidades empresariais e, por
conseguinte, um conjunto completo de rendas empresariais, presumindo-se
que a empresa estrangeira investira menos em ativos baseados no conheci-
mento no estrangeiro do que em casa. Na pratica, por volta do ano 2000, as
empresas estrangeiras operando no resto ndao haviam investido quase nada
em inovagao, ja que seus gastos locais em P&D foram praticamente nulos.
Portanto, se um retardatario quisesse desenvolver ativos proprios e de estado
da arte baseados no conhecimento, ele teria de formar suas proprias empresas
nacionais, grandes ou pequenas” (AMSDEN, p. 336-337).



BRASIL: Industria e Desenvolvimento em um cenario de transformagao
do paradigma tecno-produtivo | Colecédo Centros e Nucleos 27

A autora ainda registrava o impacto negativo nas contas externas das
remessas das ETNs de rendas associadas aos ativos tecnoldgicos, financeiros
mercadologicos e produtivos.

O debate sobre a contribui¢do das ETNs para o desenvolvimento dos
tem uma longa tradicdo na América Latina. Furtado (1982) preocupava-se
com o avango do processo de industrializagdo no Brasil sob o comando das
empresas estrangeiras, posicionadas nos setores mais dindmicos e mantendo
no exterior os centros de decisdes estratégicas e, portanto, tornando as ETNs
menos passiveis de serem controladas, influenciadas e/ou condicionadas pelas
diretrizes de politicas publicas domésticas.

Para o autor, a importancia do centro de decisdo local vis-a-vis o externo
dependeria em grande medida da extensdo do mercado interno e da capacidade
do Estado de elaborar e executar as politicas de desenvolvimento. Entretanto,
a possibilidade das empresas estrangeiras de adotarem estratégias de trans-
feréncia de pregos nos fluxos de relacdes internas a corporagao reduzia o
alcance da politica cambial, por exemplo. Do mesmo modo, a capacidade de
acesso a fluxos internos de caixa corporativos ou de acesso privilegiado ao
mercado financeiro internacional, concedia maior autonomia em relagdo aos
controles domésticos e maior competitividade frente as empresas nacionais.
Outro importante fator que limitava o desenvolvimento industrial autonomo
era a dependéncia tecnoldgica e a concentragdo do progresso técnico nas
matrizes das grandes corporagdes estrangeiras.

Fajnzylber (1990) apontou que uma das quatro caracteristicas da indus-
trializagdo latino-americana era a lideranga precéria do empresariado nacional
e a presenca das filiais de empresas multinacionais na lideranga dos setores
industriais mais dindmicos portadores de progresso técnico . O autor preo-
cupava-se também com a participacdo marginal das empresas nacionais nas
atividades de pesquisa e desenvolvimento. Diante desse quadro, ele alertava
para os riscos de uma abertura do mercado interno, que tenderia a:

“intensificar a modernidade de fachada, debilitar ainda mais a fragil
base empresarial e acentuar a inser¢@o por intermédio de recursos naturais”
(FAJINZYLBER, 1990, p. 870).

Além do controle dos setores mais dinamicos, as filiais de ETNs geral-
mente apresentam um maior coeficiente de comércio exterior, em funcao
de sua rede de fornecimento e de produ¢ao internacionalizada. Para o caso
brasileiro, Sarti & Laplane (2002) constataram que as filiais de ETNs tinham
um coeficiente importador maior que o exportador, em fun¢ao de sua atua-
¢ao voltada preponderantemente para o mercado doméstico, tendéncia essa
que acentuam-se com os fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE)
dos anos 1990, concentrado em atividades de servicos. Além disso, a maior
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presencga estrangeira promoveu uma forte elevagdo as rendas enviadas ao
exterior na forma de lucros, dividendos e juros.

3. Aprofundamento da internacionaliza¢io produtiva brasileira:
2010-2019

A taxa de crescimento do fluxo de IDE para o Brasil no periodo pos-crise
tem superado a do fluxo global. O valor acumulado de US$ 682,1 bilhdes
no periodo 2010-2019 representou 4,3% do valor global, duplicando a par-
ticipagdo brasileira com relagdo ao periodo 2000-2009 (2,2%). A titulo de
comparacao, a Coreia do Sul, caracterizada pela baixa presenga de capital
estrangeiro, € 0 México, de elevada presenga, perderam participagdo no fluxo
global no periodo pos-crise (tabela 1).

Tabela 1 — Fluxo acumulado de Investimento Direto no Pais (IDP) para
Paises Selecionados 2000 a 2019 (em USS$ bilhdes e participacio)

Acum. Acum. Acum.
2000- 2010- 2000- Acum. Acum. Acum.

Investimento Direto 2009 2019 2019 2000- 2010- 2000-

no Pais (IDP) e e uss 2009 2019 2019

bilhndes bilhdes bilhdes M ° em% em%
Brasil 2396 6821 921,77 22 4,3 33
China 6855 1.297,3 1.9828 69 8,1 75
Coreia do Sul 957  107,7 2033 1,0 07 08
México 2428 3212  564,1 2,6 2,0 2,3
Economias

- 7.927,3 10.669,7 18.597,0 72,2 65,5 68,8
Industrializadas

Economias Industriais
Emergentes

Mundo 10.931,6 16.126,1 27.057,7 100,0 100,0 100,0

2.523,8 4.533,2 7.057,0 23,3 28,7 26,0

Fonte: Unctad.

A intensificagdo do processo de internacionalizag@o produtiva brasileira
pode ser corroborada com outros indicadores. Segundo dados da Unctad, a
relagdo entre o estoque de Investimento Direto no Pais (IDP) total e o PIB
atingiu 35% em 2019 no Brasil, contra 21% em 2001 e 29% em 2010, supe-
rando a relagdo média dos paises emergentes industriais (23% em 2019), mas
ainda abaixo da média dos paises industrializados (51%). A China, por exem-
plo, maior receptor de IDP dentre os paises periféricos, reduziu sua relacido
de 16% em 2000 para 12,4% em 2019, dado o dinamismo do seu PIB. A Coreia
do Sul, embora tenha duplicado sua relagdo de 7,6% para 14,3%, também
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apresenta uma relagao muito baixa se comparada a dos paises industrializados.
Ja o México, outro importante receptor de investimento estrangeiro, ampliou
de 17,2% para 49,7% a relacdo entre o estoque de IDP e o PIB entre 2000
e 2019, o que configura uma estrutura produtiva fortemente internacionalizada.

No caso dos paises avancados ¢ importante destacar que, além de recep-
tores de investimento estrangeiro, esses paises sdo 0s principais investidores,
ou seja, suas empresas implementaram estratégias agressivas de internacio-
nalizacdo produtiva. O fluxo de investimento estrangeiro recebido por esses
paises foi de US$ 18,6 trilhdes, enquanto o realizado no exterior foi de US$
22,1 trilhdes nas duas ultimas décadas (tabela 2).

Tabela 2 — Fluxo acumulado de Investimento Direto no Exterior (IDE)
para Paises Selecionados 2000 a 2019 (em USS bilhdes e participagao)

Acum. Acum. Acum. Acum. Acum. Acum
2000- 2010- 2000- : . :

Investimento Direto 2000- 2010- 2000-

no Exterior (IDE) 2Uoso: 2Uo;: ﬂg: 2009 2019 2019
em % em % em %

bilhdes bilhées bilhdes

Brasil 60,7 21,6 82,4 0,5 0,1 0,3
China 187,5 1.222,5 1.410,0 1,5 8,7 51
Coreia do Sul 102,9 306,2 409,1 0,9 2,2 1,6
México 43,3 105,9 149,2 0,4 0,8 0,6
Economias

o 10.329,1 11.834,0 22.163,1 94,3 82,6 88,5
Industrializadas

Economias Industriais
Emergentes

Mundo 11.030,8 14.269,3 25.300,1 100,0 100,0 100,0

6416 2.3253 2.966,9 5,2 16,6 10,9

Fonte. Unctad.

Segundo o World Investment Report (WIR-2020) da Unctad, as 100
maiores corporacdes transnacionais dos paises avangados apresentaram um
indicador de internacionalizagdo, ou seja, a participacao das atividades no exte-
rior sobre as atividades totais de 58% para os ativos, de 60% para as vendas, e
de 51% para o emprego em 2019. Portanto as grandes corporagdes dos paises
avancados apresentam um elevado grau de internacionalizagdo produtiva. A
China segue a mesma tendéncia com a internacionalizagdo de suas empresas.
Além de importante receptora de investimento estrangeiro (IDP), com fluxos
acumulados de US$ 1,3 trilhdo, também se tornou importante investidora no
exterior com IDE acumulado de US$ 1,2 trilhdo no periodo 2010-2019. As
empresas coreanas triplicaram seus investimentos no exterior entre os dois
periodos: de US$ 102,9 bilhdes para USS$ 306,2 bilhdes. Na mesma diregao,
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embora com menor intensidade, as empresas mexicanas mais que dobraram
seus investimentos estrangeiros entre os dois periodos.

No caso brasileiro, as estratégias de internacionalizacdo das empresas
nacionais foram desaceleradas apos a crise internacional, reflexo de suas
menores capacitagdes competitivas, sobretudo produtivas, tecnologicas e
financeiras. No periodo 2000-2009, o fluxo acumulado de investimento no
exterior (IDE) brasileiro foi de US$ 60,7 bilhdes, o que representou 0,5%
do fluxo acumulado global ou de 9,5% do fluxo acumulado dos emergentes
industriais. No periodo de 2010-2019, os fluxos acumulados se reduziram para
USS$ 21,6, bilhdes e representaram apenas 0,1% do fluxo acumulado global
e 0,9% do dos paises emergentes industriais.

Essa assimetria entre o elevado e crescente investimento estrangeiro
recebido (IDP) e o reduzido investimento direto realizado no exterior (IDE)
reflete o baixo grau de internacionaliza¢ao das empresas brasileiras e pode
ser considerada um dos principais condicionantes da fragil e subordinada
inser¢do brasileira nas cadeias globais de produgdo e valor.

No periodo 2010-2019 a internacionalizacdo acentuou a assimetria,
aumentando a presenga do capital estrangeiro na economia brasileira. Uma
fonte importante para avaliar a participacao de capital estrangeiro nas ati-
vidades produtivas desenvolvidas no pais ¢ o Censo de Capital Estrangeiro
(CCE), realizado pelo Bacen, que fornece informagdes para 5 anos-base:
1995, 2000, 2005, 2010 e 2015, além de censos amostrais anuais'.

Os Censos divulgam informagdes para a posicao (estoque) do investi-
mento direto no pais (IDP), segundo a participagdo no capital e o empréstimo
intercompanhia. A posi¢édo total do IDP? para um total de 17.326 empresas
estrangeiras atuantes no pais era de US$ 874,0 bilhdes em 2019, sendo US$
623,3 bilhdes na modalidade de participagdo no capital e US$ 250,7 bilhdes
na modalidade de empréstimos intercompanhia.

1 Os censos de 1995, 2000 e 2005 néo sao diretamente comparaveis aos censos de 2010 e 2015. Segundo
o0 Bacen “a metodologia adotada no Censo de Capitais Estrangeiros datas-base 2010 e 2015 difere daquela
aplicada nas edicdes de 1995, 2000 e 2005. Nas trés primeiras edigbes do Censo, foram consideradas
empresas em que os investidores néo residentes detivessem, no minimo, 10% das agdes ou quotas com
direito a voto, ou 20% de participag&o direta ou indireta no capital total. Nos Censo de 2010 e 2015, de acordo
com o padréo estatistico internacional (FMI, Manual de Balango de Pagamentos e Posi¢éo de Investimento
Internacional, 62 edi¢éo, 2008), a caracterizagdo de empresa de IDP exigiu que o ndo residente detivesse,
individualmente, 10% do poder de voto na empresa investida. Nesse sentido, o conceito adotado pelas edigbes
do Censo 1995, 2000 e 2005 representa um grupo de empresas mais amplo que aquele obtido por meio
da metodologia empregada nos Censo de 2010 e 2015. Essa diferenca de conceituagéo traz implicagdes
para a variaveis apresentadas nessa tabela”.

2 Segundo informa o Bacen, a posi¢éo é “valorada preferencialmente por valor de mercado e, na auséncia
deste, por patrimdnio liquido”. Do total de 17.326 empresas estrangeiras em 2019, 15,7 mil foram valoradas
pelo patriménio liquido e 1,6 mil pelo valor de mercado. Importante destacar que apenas 53 empresas
estrangeiras estdo cotadas em bolsa no Brasil.
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A posicao do IDP na modalidade participagdo no capital (IDP-PC) tem
se concentrado nas atividades de servigos (US$ 358 bilhdes), com destaque
para servigos financeiros, comércio, energia elétrica e telecomunicacdes. Na
atividade industrial havia um estoque de IDP da ordem de US$ 202 bilhoes
em 2019, com destaque para os setores de bebidas, alimentos, metalurgia,
automotivo e produtos quimicos. Na atividade de extragdo de petroleo, a
posicao atingiu US$ 42 bilhdes, como consequéncia da crescente participagao
estrangeira na explora¢ao do Pré-sal. As atividades agricola e de pecudria
tinham uma posigao de US$ 8 bilhdes e de extracdo de minerais metalicos de
USS$ 7,7 bilhdes em 2019. Portanto, embora concentrada em algumas ativi-
dades, a participacao estrangeira ¢ difundida por toda a economia (tabela 3).

Tabela 3 — Posicao do Investimento Direto no Pais (IDP) - Participacio no
Capital (PC) em 2019 por Setores de Atividades (em US$ milhdes e em %)

Setores de Atividades (U S;l ?:iali;\éo) Parti::oi/op)agéo

Total da Posigao do IDP 623.317 100,0
Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 63.210 10,1
Extragcéo de petréleo e gas natural 42.073 6,7
Agricultura, pecuaria e servigos relacionados 8.037 1,3
Extragdo de minerais metalicos 7.656 1,2
QOutras atividades primarias 5.444 0,9
Industria 202.130 32,4
Bebidas 46.273 7,4
Produtos alimenticios 25.021 4,0
Metalurgia 21.458 3,4
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 18.077 2,9
Produtos quimicos 17.747 2,8
Celulose, papel e produtos de papel 10.333 1,7
Maquinas e equipamentos 9.254 1,5
Equips de informatica, prod. eletrénicos e dpticos 8.918 1,4
Produtos minerais ndo-metalicos 7.160 1,1
Produtos de borracha e de material plastico 6.739 1.1
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos 6.522 1,0
Outros setores industriais 24.627 4,0
Servigos 357.977 57,4

Servigos financeiros e atividades auxiliares 116.451 18,7
Comércio, exceto veiculos 57.462 9,2

Eletricidade, gas e outras utilidades 46.649 7,5

continua...




INTERNACIONALIZAGAO PRODUTIVA,

32 COMPETITIVIDADE E DESENVOLVIMENTO
continuagao
Setores de Atividades (US%I ?rll(i)lLéo) Parti(ci;)p)agéo
Servigos 357.977 57,4

Telecomunicagdes 27.731 4.4
Atividades imobiliarias 18.092 2,9
Transporte 13.743 2,2
:aeg;éos, resseguro, previd. compl. e planos de 12842 21
Armazenamento e ativ., auxiliares de transportes 8.582 1,4
Obras de infraestrutura 5.480 0,9
Outras atividades de servigos 50.945 8,2

Fonte: Banco Central.

A partir da metodologia BPM6 do FMI, o investidor estrangeiro pode
ser classificado como “investidor imediato”, que participa diretamente no
capital da empresa investida com poder de voto igual ou superior a 10%; ou
como “controlador final”, quando ocupa o topo da cadeia de controle e ndo
necessariamente coincide com o investidor imediato. No caso dos investidores
imediatos no Brasil destacam-se as empresas com sede nos Paises Baixos
(US$ 149,8 bilhdes), EUA (US$ 108,9 bilhdes) e Espanha (US$ 76 bilhdes).
No caso dos controladores finais, destacam os investidores dos EUA (US$
145 bilhdes), Espanha (US$ 79,1 bilhdes), Franca (US$ 41 bilhdes), Bélgica
(USS$ 41 bilhdes) e China (US$ 28,1 bilhdes). A origem do capital de empresas
sediadas em paraisos fiscais dificulta uma analise mais aprofundada tanto dos
investidores imediatos quanto dos controladores finais, bem como a destinagao
para os setores de atividade, muitas vezes classificados em servigos financeiros
e atividades auxiliares e em atividades de sedes de empresas e de consultoria
em gestdo de empresas.

A evolucao da relagdo entre a posicao do IDP-PC e o PIB atesta a cres-
cente participacdo do capital estrangeiro na economia brasileira. A relacao
saltou de 25,2% em 2010 para 34,6% em 2019 (tabela 4). O incremento do
IDP e, portanto, da relagdo IDP/PIB deveu-se tanto aos novos fluxos de IDP
no periodo quanto ao impacto das paridades cambiais e dos pregos. A posi-
cao do IDP ¢ valorada pelo valor de mercado das empresas estrangeiras e na
auséncia da informacao pelo patrimdnio liquido.
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Tabela 4 — Evoluc¢io da relacio Posi¢ao Investimento Direto no
Pais em Participaciio no Capital e PIB 2010-2019 (em %)

2010 { 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Posicéo IDP -
Participacdo no 252 | 253 | 26,2 | 25,0 | 24,9 | 23,6 | 25,0 | 27,2 | 28,3 | 34,6
capital / PIB (em %)

Fonte: Bacen. Relatério Posigao do Investimento Direto no Pais.

As informagoes dos CCE de 1995, 2000 e 2005 nao sdo diretamente com-
paraveis com as dos CCE de 2010 e 2015. O conceito de empresa estrangeira
adotado pelas edi¢des dos Censos 1995, 2000 e 2005 representa um grupo de
empresas mais amplo que aquele abrangido na nova metodologia BPM6 do
FMI utilizada nos Censos 2010 e 2015. Apesar da base de empresas classifi-
cadas como estrangeiras ser mais restrito, o valor do patrimonio liquido das
empresas estrangeiras em 2015 totalizou R$ 1,7 trilhdo, mais que quadrupli-
cando em relacdo a 1995. J4 a receita bruta das empresas estrangeiras saltou
de R$ 890 bilhdes em 1995 para de R$ 3,5 trilhdes em 2015. Cabe destacar
a expressiva taxa de crescimento de 63% das receitas no curto periodo 2010-
2015, contra um incremento real do PIB de 13,8% no mesmo periodo.

Segundo o CCE de 2015, as empresas estrangeiras empregavam 3,5
milhdes de pessoas no Brasil em 2015. O niimero de empregados aumentou em
mais de 140% nos ultimos 20 anos. No periodo 2010-2015, que contempla os
anos posteriores ao inicio da crise financeira e o inicio da recessdo economica
no Brasil (2015), as empresas estrangeiras ampliaram em 1,2 milhdo a oferta
de empregos, um crescimento de 54%.

Com relagdo a presenga na estrutura de comércio exterior de bens e
servigos, segundo o CCE 2015, as empresas estrangeiras foram responséaveis
por 37,1% do total de exportacdes e por 44,1% das importagdes em 2015
(37,3% e 39,4% em 2010, respectivamente), o que demonstra a importancia
do capital estrangeiro na estrutura de comércio exterior brasileiro. As empresas
estrangeiras reduziram suas exportacdes de bens e servigos entre 2010 e 2015
(de USS$ 77,2 bilhdes para US$ 70,6 bilhdes) e elevaram suas importagdes
(de USS 86,9 bilhdes para US$ 93,4 bilhdes). Com isso o saldo comercial
que ja era negativo de US$ 9,3 bilhdes, saltou para um déficit de US$ 24,3
bilhdes. Importante destacar que as empresas estrangeiras contribuiram de
forma significativa para a geragdo do déficit comercial nos dois anos-base.
A rigor, em 2015, se considerassemos apenas as empresas nacionais teria
ocorrido um superavit de US$ 5,1 bilhdes (tabela 5).
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Tabela 5 — Exportacio e Importacio de Empresas
Estrangeiras no Brasil 2010 e 2015 (em US$ milhdes)

Empresas Estrangeiras 2010 2015

Exportacéo de bens 77.180 70.569
Importagéo de bens 86.892 93.431
Saldo de bens -9.712 -22.862
Exportagao de servigos 9.427 12.412
Importacéo de servigos 9.032 13.910
Saldo de servigos 395 -1.498
Exportacao de bens e servicos 86.607 82.981
Importagéo de bens e servigos 95.924 107.341
Saldo de bens e servigos -9.317 -24.360
(Iiaxrﬁi;:?géo de bens e servigos: participagéo no total 373 37.1
I(r;rﬁooz?géo de bens e servigos: participagao no total 39.4 44.1
Receita bruta 1.587.386 3.486.181
Relagao exportagéo de bens e servigos e receita
bruta 5.9 2.4
Relagao importagéo de bens e servicos e receita
bruta 0 &

Empresas brasileiras 2010 2015
Exportagao de bens e servigcos 145.389 140.904
Importagéo de bens e servigcos 147.737 135.804
Saldo de bens e servigos -2.348 5.100

Total das Empresas 2010 2015
Exportacao de bens e servicos 231.996 223.885
Importagéo de bens e servigos 243.661 243.146
Saldo de bens e servigos -11.665 -19.261

Fonte: CCE - Bacen.

A participagdo de capital estrangeiro na cipula do sistema empresarial
¢ significativa. A publicacdo Grandes Grupos do Valor Econdmico fornece
informagdes sobre os 200 maiores grupos econdomicos no Brasil. Em 2019,
a receita bruta do Grupo 200 foi de R$ 4,6 trilhdes e patrimonio liquido de
R$ 2,4 trilhdes. O lucro liquido total foi de R$ 274,1 bilhdes, com rentabi-
lidade (lucro liquido sobre o patrimdnio liquido) de 11,8%, em que pese o
pifio desempenho geral da economia. Dentro dos 200 Grandes Grupos, os
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grupos nacionais totalizam 118, os grupos estrangeiros 68 ¢ 14 grupos tem
participagdo mista de capital brasileiro e estrangeiro e/ou capital pulverizado?,
o que impede a definicdo da origem do capital. Os valores de receita bruta,
patrimonio liquido e lucro para os grupos estrangeiros ou indefinidos estao
subestimados, até porque alguns desses grupos nao divulgam as informagdes
no pais. Com base nas informagdes disponiveis e/ou estimadas pelo jornal
Valor Econdmico, os grupos com controle estrangeiro foram responsaveis
por 29,6% da receita bruta (31,1 em 2009), 30,9% do patriménio liquido
(24,2% em 2009) e 29,4% do lucro (23,1% em 2009) em 2019.

Tabela 6 — Distribuicdo da Receita liquida, Patrimonio liquido e Lucro liquido
por Origem do Capital dos 200 Maiores Grupos no Brasil 2009 e 2019

2009 2019
(%) (%)

Variaveis e Origem do Capital

Nacional
Receita liquida 68,9 65,9
Patriménio liquido 75,8 66,5
Lucro 76,9 70,6
Estrangeiro
Receita liquida 31,1 29,6
Patrimonio liquido 24,2 30,9
Lucro 23,1 29,4
Indefinido
Receita liquida - 4.5
Patriménio liquido - 2,6

Lucro - -

Fonte Valor Econémico. Grandes Grupos. 200 Maiores

A revista Exame Melhores e Maiores fornece informagdes da receita
liquida de vendas para um grupo selecionado de 500 maiores empresas no
Brasil, classificando por origem do capital. Dentro do grupo das 500 maiores
empresas, as empresas estrangeiras participaram com mais de 40% das receitas
no periodo 2008-2018. Como analisado, os maiores investidores controladores
finais tém como origem de capital os EUA, Espanha, Franga, Bélgica e China.

3 Alguns grupos de capital pulverizado s&o: Lojas Renner (comércio), Cogna (servigos), IRB Brasil RE (servi-
¢os), YDUQS (servigos), Paranapanema (indUstria), Fleury (servigos). Alguns grupos com capital brasileiro e
estrangeiro séo Raizen (comércio), Ambev (industria), Oi (servigos), Usiminas (indUstria), Unidas (servigos),
3Coragbes (industria), EcoRodovias (servigos), Hypera Pharma (indUstria).
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Tabela 7 — Distribuiciio da Receita liquida de Vendas por Origem do
Capital das 500 Maiores Empresas no Brasil 1998, 2008 e 2018

1998 2008 2018
(%) (%) (%)
Nacionais privadas 38,9 37,0 38,0

Origem do Capital

Estrangeiras 441 42,0 41,0
Estatais 17,0 21,0 19,0
Pulverizadas 2,0

Fonte. Revista Exame Melhores e Maiores.

Como analisado na sec¢do anterior, houve uma forte expansao das opera-
coes de A&F transfronteiricas no ambito das estratégias de internacionaliza¢ao
e acumulacdo das grandes corporacdes globais.

No plano global, uma parcela significativa do investimento estrangeiro
tem sido destinada as operacdes de aquisigoes e fusoes (A&F). Segundo o
World Investment Report (WIR) da Unctad, 48% do investimento estrangeiro
foi na modalidade de aquisicdes e fusdes (A&F) em 1990, 71% em 2000, 55%
2007, 25% em 2010 € 31% em 2019. Os indicadores da Instituto Internacional
de Aquisigdes e Fusoes (IMAA, na sigla em inglés) aponta para uma forte
expansao dos valores das A&F globais transfronteiricas, refor¢ando as estra-
tégias de crescimento e de acumulacao das grandes corporacdes. No periodo
de 2000 a 2019, foram mais de 241 mil operagdes que envolveram recursos
da ordem de US$ 22,4 trilhdes, dos quais US$ 9,8 trilhdes no periodo 2000-
2009 e US$ 12,6 trilhdes no periodo 2010-2019. Configura-se assim um
intenso processo de centralizagdo e concentracdo de capital dentro da logica
de concorréncia, crescimento e acumulagdo no capitalismo globalizado.
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Grifico 1 — Mundo: Numero e Valor de Operacoes de
Aquisicoes e Fusdes 2000-2019 (em USS$ bilhio e %)

Mundo: Aquisi¢des e Fusdes Transfronteirigas 2000-2019
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Fonte: AIMA.

O Brasil tem sido um dos espagos preferenciais de entrada de capital
estrangeiro na forma de A&F. Segundo informagdes compiladas pela empresa
de consultoria KPMG, as operagdes de aquisi¢do e fusdo (A&F) vem cres-
cendo substancialmente no Brasil nas ultimas duas décadas. No periodo mais
recente de 2010-2019, o nimero acumulado de operagdes foi de 8,5 mil
(contra 4,1 mil operacgdes no periodo 2000-2009), sendo 4 mil operagdes
envolvendo apenas empresas domésticas (1,9 mil entre 2000 e 2009) e 4,5
mil operagdes cross-border (2,1 mil no periodo anterior).

As operagoes cross-border (CB), operagdes que envolveram na aquisi¢ao
e/ou na venda pelo menos uma empresa estrangeira, aumentaram a partir da
crise internacional, puxadas pelas operagdes, em que empresas estrangeiras
adquirem empresas domésticas no Brasil. De 2010 a 2019, essas operagdes
totalizaram 2.732 transacdes, ou 61,3% do total das operacdes CB. As opera-
¢oes de compras de empresas brasileiras por estrangeiras no exterior (CB 5)
totalizaram 173 operagdes, A titulo de comparagdo, as compras de empresas
estrangeiras por empresas brasileiras no exterior (CB2) e no Brasil (CB3)
totalizaram 480 e 313 operagoes, respectivamente, no mesmo periodo.
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A compilagdo de informagdes de operacdes de A&F realizadas pela
KPMG nao fornece os valores totais envolvidos nessas operagdes. Mas a
partir das informagdes compiladas e divulgadas pela Associacao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), ¢ possivel quan-
tificar em valor as maiores operacdes de aquisi¢ao e fusdao (A&F), desagrega-
das por origem do capital. A Anbima utiliza as metodologias de “antincio” e
“fechamento” das operacdes. No periodo 2009-2018 foram anunciadas 1.452
operagoes de A&F no valor acumulado de R$ 2 trilhdes (a precos constantes
de 2018). As operacdes de A&F com fechamento totalizaram 1.063 transacdes
que atingiram o valor de R$ 1,45 trilhdo.

Tabela 9 — Brasil Operacdes de A&F de Empresas segundo origem
do capital em valor (em RS milhdes) e niimero de operacdes

Acumulado Acumulado
Modalidade de 2009-2018 (%) 2009-2018 (%)
Operagdes de A&F Valor em : Nimero de ¢
USS$ bilhées operagoes
Aqwggoes entre empresas 710.631 358 475 327
brasileiras
Empresas estrangel.rag, vendendo 312 480 15,8 118 8.1
para empresas brasileiras
Empresas estrangeiras
comprando de empresas 781.852 39,4 310 21,3
brasileiras
Aqwmgogs entre empresas 177320 8.9 48 3.3
estrangeiras
Total de operagoes 1.982.282 100,0 1.452 100,0

Fonte: Anbima. Elaboragao dos autores.

A Anbima também classifica as operacdes de A&F segundo a origem
do capital. No periodo 2009-2018, as operacdes de empresas estrangeiras
adquirindo empresas nacionais atingiram R$ 781,8 bilhdes (39,5% do total
de operacdes anunciadas), a precos de 2018, em um total de 310 operacdes.
No periodo 2013-2018, as empresas europeias lideraram o valor anunciado
de aquisigdes de empresas brasileiras, com operagdes no valor de R$ 237,1
bilhoes (44,1% do total) seguidas pelas empresas norte-americanas com
operagoes anunciadas no valor de R$ 177,1 bilhoes (32,8%). O niumero de
operagdes envolvendo Private Equity (PE) ¢ ainda bastante reduzido. No
periodo 2014-2018, foram 138 operagdes, 105 de investimento, 28 de desin-
vestimento e 5 de ambos, de um total de 678 antincios de operacdes de A&F
(20,4%). As operagdes de PE de investimento envolveram R$ 61,7 bilhdes
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e as de desinvestimento R$ 27,1 bilhdes, de um total de R$ 797 bilhdes em
anuncio de operagdes de A&F. Certamente as operacdes de A&F envolvendo
PE deverao se acentuar se as propostas governamentais de desenvolvimento
do mercado de capitais se consolidarem.

4. Internacionalizacio e competitividade

A secdo anterior mostrou o forte aumento da participagdo estrangeira e
a reducdo da participagdo das empresas nacionais nas estruturas de producdo
e de comércio exterior do Brasil na década de 2010 a 2019. Paradoxalmente,
a maior integragdo na economia global ndo promoveu um aumento de com-
petitividade, nem um aumento na agregacao de valor e nem uma inser¢ao
externa mais virtuosa.

A Unido constréi um indicador de competitividade industrial (ICI) com-
posto de trés dimensoes. A primeira dimensao avalia a capacidade de produgao
e de exportacdo de bens manufaturados do pais. A segunda dimensao avalia
a dependéncia e o upgrading tecnoldgico do pais. A terceira dimensao avalia
o impacto e a importancia do pais na produgdo e exportacao globais. O ICI
aponta que o Brasil perdeu competitividade dentro das economias mais indus-
trializadas. Em 1990, o pais ocupava a 26 posi¢@o no ranking de 150 paises,
piorou no ranking em 2000 (30? posi¢ao), caiu mais uma posicao em 2010
(31%) depois do inicio da crise; e teve nova queda em 2017 para a 35 posigao.

A avaliacdo desagregada do ICI permite observar que o Brasil piorou
em todas as trés dimensdes. A titulo de ilustragdo, a pior posi¢do alcancada
em 2017 foi no indicador de participacdo das exportagdes de manufaturados
nas exportacoes totais do pais (87* posicdo dentre 150 paises), refletindo o
processo de reprimarizagdo da pauta exportadora. No outro indicador que
avalia a qualidade das exportacdes, a partir da participacao dos setores de
média e alta intensidade tecnoldgica nas exportagdes de manufaturados, o
Brasil ocupou a 60* posi¢ao.

Com relagdo ao grau de industrializagdo, mensurado pela participagao
do valor agregado manufatureiro (VAM) no PIB, o indicador no Brasil foi
de 11% em 2017 contra 13% em 2010, 83% posi¢do no ranking, sinalizando
para o aprofundamento do processo de desindustrializagdo. Com relagdo a
participacgdo dos setores de média e alta intensidade tecnologica no VAM,
indicador da qualidade e dinamismo da pauta de produc¢ao, o Brasil ocupou
a 43% posicao.

O relatorio Industrial Development Report (IDR) da Unido (2019) aponta
para um maior dinamismo e a preponderancia dos produtos de média e alta
tecnologia nas pautas de producdo e de comércio exterior dos paises indus-
trializados e emergentes industriais. No caso brasileiro, quando se observa a
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pauta de produgdo e de exportagdo, o peso dos produtos de maior intensidade
tecnologica tem sido inferior @ média de paises industrializados, e mesmo ao
de paises emergentes industriais. A menor competitividade e dinamismo das
estruturas de producao e de exportacao tem implicado uma inser¢ao bastante
subordinada nas cadeias globais de valor. Com isso, o valor agregado manu-
fatureiro (VAM) brasileiro tem perdido participacdo tanto internamente, em
relacdo ao PIB, quanto no VAM global e dos paises periféricos industriali-
zados (tabela 2).

As commodities agricolas e minerais tem reforgado sua participagao na
pauta de exportacdo com base em suas vantagens absolutas, ainda que benefi-
ciadas pelo uso de tecnologias desenvolvidas em outros setores, predominan-
temente, dominados por empresas transnacionais (quimica fina, biotecnologia,
material de transporte, telecomunicagdes e informagdo, maquinas e equipa-
mentos). A maior participagdo de produtos importados no mercado doméstico,
bem como na estrutura de produgdo, sem a contrapartida de maiores expor-
tagdes industriais aponta para um processo de externalizagdo da demanda
doméstica, vetor estratégico de desenvolvimento. J& a crescente participagao
estrangeira nas estruturas de producao e comercializagdo ¢ acompanhada
pela transferéncia das decisdes de estratégicas de investimento, atividades
tecnologicas, producdo e comercializacao para o exterior.

Tabela 10 — Estruturas de Producio e de Exportagao, Grau
de Industrializacao e Participaciao do Valor Agregado
Manufatureiro (VAM) por paises selecionados (em %)

Brasil 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2016 2017

Setores de Média e Alta
Intens. Tecnolog. no VAM

Setores de Média e Alta
Intens. Tecnolog. na 38 38 48 48 36 41 43 41
Exportagéo

49 51 35 34 36 35 35 35

Grau de Industrializagéo
(VAM / PIB)

Participagdo no PIB dos
Emergentes Industriais

15 15 14 14 13 11 11 11

182 173 156 138 126 104 96 93

Participagao no VAM dos
Emergentes Industriais

México 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2016 2017

Setores de Média e Alta

Intens. Tecnolog. no VAM

Setores de Média e Alta

Intens. Tecnolog. na 61 73 76 75 79 80 80 80
Exportagéo

174 154 121 103 7,7 53 50 47

42 39 43 40 37 40 42 42

continua...
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continuagao

México 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2016 2017

Grau de Industrializagao
(VAM / PIB)

Participagao no PIB dos
Emergentes Industriais

17 16 18 16 16 15 15 15

98 87 92 76 60 55 54 53

Participagdo no VAM dos
Emergentes Industriais

Coreia do Sul 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2016 2017

Setores de Média e Alta
Intens. Tecnolog. no VAM

Setores de Média e Alta
Intens. Tecnolog. na 51 69 70 75 76 76 76 75
Exportagao

103 83 91 66 45 39 38 36

45 52 59 60 61 67 66 63

Grau de Industrializagdo
(VAM / PIB)

Participagao no PIB dos
Paises Industrializados

19 20 23 25 28 29 28 29

1,2 1,7 1,8 2,1 24 26 26 26

Participagdo no VAM dos

Paises Industrializados
China 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2016 2017

Setores de Média e Alta
Intens. Tecnolog. no VAM

15 23 28 35 47 52 52 53

38 38 43 42 41 41 41 41

Setores de Média e Alta
Intens. Tecnolog. na 28 35 45 58 61 59 59 60
Exportacao
Grau de Industrializagdo
(VAM / PIB)

Participacao no PIB dos
Emergentes Industriais

23 27 28 29 32 32 31 31

12 18 22 28 35 40 41 42

Participagéo no VAM dos

. 18 28 35 42 53 58 59 60
Emergentes Industriais

Fonte: Unido. Elaboragéo dos autores.
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A titulo de comparagdo com outras experiéncias periféricas de indus-
trializagdo tardia, o México também se caracteriza por elevado coeficiente
e conteudo importados e uma forte presenga estrangeira nas estruturas de
producao e comercializagao, refor¢ados nas ultimas décadas pelos volumosos
fluxos de IDP, mas em contrapartida, diferentemente do caso brasileiro, tem
externalizado parte significativa de sua produgao através de exportagdes indus-
triais, incluindo produtos de média e alta intensidade tecnologica. A inser¢ao
nas CGV ¢ fortemente dependente do mercado norte-americano e do capital
externo. O processo de internacionaliza¢do das empresas mexicanas tem sido
também pifio como no caso brasileiro. O IDP foi quase quatro vezes superior
ao IDE (tabelas 2 e 3). No grupo das 100 maiores empresas globais divulgadas
pela Unctad (2019) segundo o grau de internacionalizagdo medido pela par-
ticipagdo dos ativos no exterior sobre o total de ativos da empresa, o México
nao tem nenhuma empresa no ranking. Quando se considera o ranking apenas
para os paises em desenvolvimento, 7 empresas sao mexicanas. Em que pese o
fato da pauta de producao e de exportagdo apresentarem um peso significativo
de produtos de maior intensidade tecnoldgica, o elevado coeficiente importado
nao tem promovido a agregacdo de valor industrial (tabela 10), o que pode
ser observado na perda de participagdo interna, em relagdo ao PIB, e externa,
em relacdo ao VAM dos paises emergentes industriais. Portanto, o processo
mexicano de internacionalizagdao produtiva ndo promoveu desenvolvimento
produtivo e tecnoldgico, embora tenha intensificado a insercao externa, que,
entretanto, permanece fragil e subordinada.

No caso da Coreia, observa-se uma externaliza¢ao bastante dinamica da
estrutura de produgdo, seja através das exportacdes industriais de produtos
de média e alta intensidade tecnologica, seja através da internacionalizacao
das empresas nacionais. O IDE acumulado, que era muito préximo ao IDP
no periodo 2000-2009, depois da crise financeira global, apresentou um dina-
mismo muito maior (US$ 306,2 bilhdes contra US$ 107,7 bilhdes), em fungao
do intenso processo de internacionaliza¢do dos grupos nacionais coreanos
(tabelas 1 e 2). No ranking da Unctad (2019), a Coreia tem uma empresa no
grupo das 100 maiores empresas globais segundo o grau de internacionali-
zagdo e 6 no ranking dos paises em desenvolvimento. Os produtos de maior
intensidade tecnologica tém elevado peso nas estruturas de producao e de
exportagdo. O padrao de desenvolvimento produtivo coreano tem permitido
uma crescente participagdo do VAM no PIB e no VAM dos paises industria-
lizados (tabela 10). Portanto, o padrdo de internacionalizagdo produtiva tem
promovido um dindmico desenvolvimento produtivo e tecnoldgico e uma
inser¢do externa virtuosa.
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No caso da China, o dinamismo das exportagdes industriais, associado a
um elevado conteudo importado de insumos primarios e industriais, vem sendo
refor¢ado pelo intenso processo de internacionalizagdo de suas empresas. A
China permanece como importante mercado receptor de IDP, mas seus fluxos
de investimento no exterior t€ém apresentado elevado dinamismo, tornando a
China um dos maiores investidores globais. No periodo 2010-2019, o valor
acumulado de IDE atingiu US$ 1,22 trilhdo, ficando muito proximo do valor
acumulado de IDP de USS$ 1,3 trilhdo (tabelas 1 e 2). O intenso grau de inter-
nacionalizacdo pode ser observado no ranking da Unctad de empresas globais
mais internacionalizadas: 6 empresas sao chinesas. No ranking das 100 maio-
res entre os paises em desenvolvimento, 25 sdo chinesas (e mais 12 de Hong
Kong). As estruturas de produgao e de exportagao tem apresentado um forte
upgrade tecnologico, com crescente presenga de produtos de maior intensidade
tecnoldgica. O processo de internacionalizagao produtiva chinesa possibilitou
que o pais se tornasse o maior valor agregado manufatureiro (VAM) global,
com elevado grau de industrializagdo, além de avancar muito rapidamente
em seu desenvolvimento tecnologico.

O trago em comum na evolugao das estruturas de producao e de expor-
tacdo brasileira e mexicana € a crescente presenga de empresas estrangeiras,
promovendo uma desnacionalizagdo e a transferéncia das decisdes sobre ativi-
dades produtivas, comerciais e tecnologicas para as corporagdes estrangeiras.
Em contrapartida, o desenvolvimento produtivo e tecnolégico bem como o
padrdo de inserc¢ao internacional coreano e chinés tem sido apoiado na forte
presenca de empresas de capital nacional (publico e privado).

5. Comentarios finais

A internacionalizagdo da base produtiva € associada usualmente ao
aumento da competitividade em fun¢do das empresas transnacionais ofere-
cerem acesso a mercados, tecnologia e financiamento. O Brasil aprofundou
na década 2010-2019 a internacionalizagdo de sua economia. Nao obstante,
as evidéncias apresentadas revelam que a maior participacdo do capital
estrangeiro e a desnacionalizagdo da estrutura produtiva ndo promoveram
desenvolvimento produtivo e tecnologico e nem ganhos de competitividade
capazes de modificar a fragil e subordinada inser¢ao externa. Economias
como Coreia e China que promoveram uma internacionaliza¢ao produtiva e
uma inser¢do comercial sustentada em empresas nacionais foram muito mais
bem sucedidas no desenvolvimento produtivo e tecnologico, corroborando o
argumento de Amsdem (2004) sobre a importancia das empresas nacionais
para o desenvolvimento.
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Melhorar a posi¢do do Brasil na economia global exige a diversificagao
virtuosa da estrutura produtiva e a conquista de mercados mais dindmicos que
oferecam melhores oportunidades de capturar valor para a produ¢ao domés-
tica. O perfil dos vultosos investimentos realizados pelas empresas estrangeiras
no Brasil ndo tem resultado em avangos significativos nessa direcao.

Até certo ponto, a acentuada desnacionalizag@o da base produtiva torna o
avango mais problematico, uma vez que fragmenta o nicleo do sistema empre-
sarial transformando-o num arquipélago de filiais de empresas estrangeiras
com pouca ou nenhuma autonomia para tomar decisoes de investimento de
maior escala, risco e intensidade tecnologica. Tende a reforcar, dessa forma,
o predominio de estratégias imitativas e de menor risco tanto tecnoldgico e
de mercado, tornando mais dificil a reducao do hiato de produtividade em
relagdo a outras economias.

Dessa forma, a internacionalizagdo da base produtiva torna ainda mais
desafiadora a tarefa de implementar iniciativas publicas e privadas conver-
gentes que permitam retomar o caminho do desenvolvimento, particularmente
em um contexto internacional em mutagdo como o atual, marcado por trans-
formagdes tecnologicas que tendem a concentrar ainda mais as atividades
inovativas em poucas corporagdes € paises; por iniciativas governamentais de
grande escala que visam reorganizar as cadeias globais de valor, para recuperar
a autonomia relativa das estruturas produtivas nacionais e para enfrentar a
mudangca climatica.
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CAPITULO 2

ECONOMIA BRASILEIRA NO
PERIODO 2004-2013: crescimento,
distribuicao e produtividade do trabalho!
Jodo Paulo Farias Fenelon

Carolina Troncoso Baltar
Rosdngela Ballini

1. Introducao

Os anos 2004-2013 marcaram um periodo de crescimento do produto bem
acima do crescimento médio brasileiro desde o inicio das reformas liberais dos
anos 1990. Apesar deste melhor desempenho, a evolugao do cenario externo,
o ritmo de crescimento dos componentes da demanda agregada, geragao de
emprego, renda e produtividade ndo foram uniformes. O objetivo deste capi-
tulo ¢ analisar o crescimento da economia brasileira no periodo 2004-2013,
incorporando na discussao o que ocorreu com a distribuicao de renda e a
produtividade do pais. Para isso, buscou-se identificar os determinantes do
crescimento da demanda e de seus respectivos componentes; explicar como o
aumento do salario real e a melhora na distribui¢do de renda ocorreram com
crescimento do emprego; e, finalmente, como se deu o desempenho do cres-
cimento da produtividade do trabalho. Argumenta-se que embora a expansao
dos salarios tenha importancia fundamental no crescimento da economia, o
desempenho setorial, baseado em atividades de baixa produtividade, limita a
sustentagdo do crescimento elevado com redistribui¢io de renda.

O capitulo est4 organizado em quatro se¢des, incluindo esta introdugao.
A secdo 2 realiza uma discussdo sobre os determinantes do crescimento da
economia brasileira no periodo. A secdo 3 analisa a evolugdo setorial das
variaveis associadas ao crescimento do produto, distribui¢do de renda e pro-
dutividade do trabalho, incluindo o debate sobre desindustrializagdo no Brasil.
Finalmente, a ultima se¢do apresenta as principais conclusdes do capitulo.

1 Este capitulo é baseado no Capitulo 3 da Dissertagdo de mestrado de Jodo Paulo Farias Fenelon (2020).
Os autores agradecem os professores Mariano Laplane e Esther Dweck pelas diversas sugestdes na banca
de defesa da dissertagdo que ajudaram a avangar na pesquisa, bem como o professor Célio Hiratuka pelas
contribui¢bes na banca de qualificagéo.
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2. A economia brasileira do periodo 2004-2013: da expansao da
demanda a restricao estrutural

Esta secdo pretende apresentar ao leitor algumas interpretagdes que sur-
giram sobre o periodo recente da economia brasileira, mais especificamente
no periodo 2004-2013, em que se observou elevado crescimento econdmico
e melhora nos indicadores sociais. O objetivo € revisitar a discussao sobre as
razdes do desempenho da economia brasileira a partir de algumas interpre-
tacdes ¢, assim, introduzir o debate nacional sobre as causas do crescimento
econdmico brasileiro.

A Tabela 1 fornece ao leitor um suporte empirico das interpretagdes
que se seguem. Essa Tabela ilustra as taxas de crescimento médio anual dos
principais indicadores durante o periodo analisado.

Tabela 1 — Taxas de crescimento da economia
brasileira durante os anos 2004-2013

Variavel (1) 2004-08 (%) 2011-13 (%) 2004-13 (%)
Produto 4.6 2,7 3,8
Produtividade do trabalho 1,8 1,2 1,7
Ocupacgoes 2,7 1,5 2,0
Salario médio 54 47 5,2
Parcela salarial 1,3 1,2 1.1
Parcela dos lucros -1,3 -1,0 -1,1
Consumo das familias 4,8 3,8 4,5
Consumo do governo 3,1 2,0 2,8
Investimento 8,1 3,4 71
Exportacdes 7,6 2,5 4.8
Importagbes 10,7 59 9,2
Demanda mundial 9,4 5,0 6,5

Fonte: Passoni (2019); Miguez (2016); IBGE (2019a); Timmer et al. (2015). Elaboragéo prépria.

Nota: Foram utilizados valores médios nas colunas em que se
indicam os periodos 2004-08, 2011-13 e 2004-13.

(1) Produto: taxa de crescimento do valor adicionado em volume a precos de 2010; produtividade do
trabalho: taxa de crescimento da produtividade do trabalho em volume a pregos de 2010; ocupagdes:
taxa de crescimento das ocupagdes; salario médio: taxa de crescimento do salario médio a pregos
constantes de 2010; parcela salarial: taxa de crescimento da parcela salarial no valor adicionado a
pregos correntes; parcela dos lucros: taxa de crescimento da parcela dos lucros no valor adicionado
a pregos correntes; consumo das familias: taxa de crescimento do consumo das familias em volume
a pregos de 2010; consumo do governo: taxa de crescimento do consumo do governo em volume
a precos de 2010; investimento: taxa de crescimento da formagao bruta de capital fixo a pregos
constantes a precos de 2010; exportagées: taxa de crescimento das exportagdes de bens e servigos
em volume a pregos de 2010; importagdes: taxa de crescimento das importagdes de bens e servigos
em volume a precos de 2010; demanda mundial: taxa de crescimento do valor adicionado mundial
(exclusive Brasil) a precos correntes em USS$.
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Carneiro (2011) descreve que o padrdo de crescimento brasileiro
entre 2003-2010 teve trés condicionantes no ambito doméstico. O primeiro
deles foi a expansao da demanda externa entre 2003-2004. O forte cresci-
mento das commodities (primarias e processadas) esteve associado com o
ciclo de pregos internacionais destes bens e ao novo papel desempenhado
pela China e outros paises asiaticos na nova divisdo internacional do trabalho.
Como consequéncia, isso levou a uma mudanca significativa na estrutura de
exportacdes brasileira, na qual se observou uma redugao na participagdo das
exportagdes industriais. O segundo foi a ampliagao do consumo das familias
a partir de 2004, determinado pela melhora na distribuigdo funcional e pessoal
da renda e maior acesso ao crédito. A melhora na distribuigdo de renda esta
associada a dindmica do mercado de trabalho, a politica de reajustes do salario
minimo e a evolugdo das transferéncias governamentais. A politica de salario
minimo e o aumento da formalizagdo verificado no periodo permitiram ainda
uma redistribuigdo salarial, reduzindo sua dispersao. Finalmente, verificou-se
uma expansao dos investimentos, induzido inicialmente pelas exportagdes,
depois pelo consumo e, finalmente, pelo investimento em infraestrutura.

Conforme Serrano e Summa (2015), as rapidas taxas de crescimento da
economia brasileira nos anos 2000 se devem a grande melhora nas condic¢oes
externas desde 2003, ao lado de um crescente ativismo na politica econo-
mica a partir de 2004. Em particular, trés fatores operaram juntos, levando
a expansao da demanda doméstica: o crescimento do consumo das familias
(e do investimento residencial), o impacto expansionista da politica fiscal
sobre a demanda e a resposta do investimento nao residencial privado ao
aumento tendencial da demanda. O consumo das familias foi impulsionado
pela combinag¢do do répido crescimento do crédito consignado, aceleracao do
crescimento de empregos no setor formal, aumento real do salario e aumento
das transferéncias do setor publico para as familias. O impacto expansionista
da politica fiscal estd associado ao crescimento do consumo das familias,
e ¢ explicado pelo aumento das receitas fiscais, o que permitiu estimular
diretamente a demanda agregada. Finalmente, a expansao do investimento
ndo residencial se deve a reagdo do aumento do consumo das familias e da
expansao da demanda via politica fiscal.

Carvalho e Rugitsky (2015) explicam que a estratégia dos governos
Lula (2003-2010) baseou-se na expansao do mercado de consumo de massa,
por meio da incorporacdo de familias trabalhadoras anteriormente exclui-
das, e no aumento do investimento em infraestrutura econdmica e social. O
rapido crescimento do consumo pode ser parcialmente atribuido ao declinio
da desigualdade salarial (CARVALHO; REZALI 2015), mesmo que o indice de
Gini tenha permanecido estavel durante 2006 a 2012 (MEDEIROS; SOUZA;
CASTRO, 2014), e pode ser também atribuido a parcela salarial crescente na



ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO 2004-2013:
52 crescimento, distribuicdo e produtividade do trabalho

renda. A expansao do crédito as familias, por meio do fornecimento de linhas
de financiamento acessiveis, turbinou a acelera¢do do consumo até 2010. A
desaceleragdo do crédito a partir de 2011 explica a redug@o do crescimento do
consumo no periodo, apesar de ndo ocorrer uma reversao na queda da desigual-
dade. A expansao da divida das familias pode ter fortalecido a estabilidade da
desigualdade de renda, uma vez que se cria um fluxo crescente de pagamentos
de juros de devedores a credores (CARVALHO; RUGITSKY, 2015).

Numa perspectiva em que se concentra no lado da oferta, Bonelli (2014)
argumenta que o Brasil se encontra em uma “armadilha do lento cresci-
mento”, quando se considera um periodo mais longo, que vai desde o ini-
cio dos anos 1980. Afirma-se que parcela importante do crescimento dos
anos 2000 se deve ao bonus demografico?, mas que este esta proximo do seu
fim; a medida que esgota-lo, o crescimento do produto estara cada vez mais
dependente de aumentos na produtividade do trabalho. Ap6s 2010, a reducao
no crescimento da produtividade esteve associada ao menor crescimento do
aprofundamento de capital. Sair dessa “armadilha” requer elevar a taxa de
investimento (e poupanca), de forma a aumentar o capital por trabalhador e,
consequentemente, a produtividade do trabalho (BARBOSA FILHO, 2017;
BONELLI; BACHA, 2013).

Finalmente, Bielschowsky (2013) acredita que se pode alcancar um ciclo
virtuoso de crescimento da economia brasileira a partir de uma perspectiva
em que se concentra no lado da demanda. O aumento do consumo pode
induzir a expansao dos investimentos, que se traduz em aumento da produ-
tividade e competitividade por meio de mais equipamentos por trabalhador,
conhecimento, aprendizado e inovagdo e economias de escala (da produgao
em massa).

Nesse sentido, um estudo da evolucao da produtividade e sua relagdo
com o crescimento e a distribui¢dao de renda ¢ fundamental para entender o
que ocorreu na economia brasileira no periodo 2004-2013. Uma analise mais
detalhada da produtividade requer desagregar o estudo por setor de atividade,
como serd feito na se¢do seguinte.

2 Decompde-se o crescimento do produto, ¥, da seguinte forma: 7 =(¥1Po)+(Pd/ PEA)+(PRAs PL4)+ Pia, €M
que (W PO) € o crescimento da produtividade do trabalho, ([P@/ PEA) € o crescimento da taxa de ocupagéo,
(@A / PIA) € o crescimento da taxa de atividade e P14 € o crescimento da populagdo em idade ativa. Bonelli
(2014) argumenta que a medida que a populago brasileira envelhecer, o crescimento do produto ficara
mais dependente dos aumentos no crescimento da produtividade do trabalho. De Negri e Cavalcanti (2015)
afirmam que é possivel estabelecer uma hipétese alternativa a partir da decomposigao do crescimento do
produto, em que se considera a produtividade do trabalho uma variavel dependente (resultado) da expanséo
da producdo e do pessoal ocupado, da seguinte forma: ¥ po =y - Po.
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3. A economia brasileira em perspectiva setorial: analise do
produto, da renda e da produtividade do trabalho

O debate sobre as razdes do desempenho econdmico e, em particular,
o insuficiente crescimento da produtividade no Brasil dividiu pesquisadores
em dois polos. De um lado, os economistas ortodoxos defendem a visao dos
“fundamentos”. Essa visdo esta baseada em aspectos como qualidade das insti-
tui¢des, nivel de capital humano e taxa de poupanga da economia. Isso implica
que ndo haveria qualquer relagao de dependéncia da produtividade em relagao
a composicdo setorial da economia. O baixo crescimento da produtividade do
trabalho estaria associado ao baixo nivel de capital e progresso técnico gerado
e ndo a superioridade produtiva de qualquer setor (BARBOSA FILHO, 2017;
BONELLI, 2014; BONELLI; BACHA, 2013; BONELLI; PESSOA, 2010).

Do outro, os economistas heterodoxos de influéncia kaldoriana defendem
que esse desempenho esta relacionado a composicao setorial. Em particular,
ao desempenho insatisfatorio do setor manufatureiro, considerado o “motor”
do crescimento de um pais. O baixo dinamismo tecnoldgico seria explicado
pela piora na composicao setorial, cujos setores como agricultura e servigos
aumentaram suas parcelas no produto em detrimento da perda relativa do setor
manufatureiro (ARESTIS; BALTAR, 2017; BALTAR, 2015; CARVALHO;
RUGITSKY, 2015; DWECK; ROSSI, 2019; HIRATUKA; SARTI, 2015).

Seguindo esta ultima abordagem, que ressalta o papel fundamental da
manufatura, alguns autores tém sugerido que o Brasil experimenta um pro-
cesso de desindustrializagdo precoce, o que explicaria a dificuldade de sus-
tentacdo de um maior crescimento do PIB do pais (BRESSER-PEREIRA;
GALA, 2010; OREIRO; FEIJO, 2010). Segundo Tregenna (2009), o processo
de desindustrializacdo se manifesta quando hd um declinio sustentado tanto
da parcela do emprego manufatureiro no emprego total, quanto da parcela
da manufatura no valor adicionado. A partir deste conceito, esta se¢do inicia
tecendo algumas consideragoes sobre o tema. A Tabela 2 mostra a evolugao da
participacao do emprego e valor adicionado setorial para a economia brasileira
no periodo entre 2004-2013. O valor adicionado ¢ computado em volume, o
que evita a distor¢ao na participagdo dos setores causada pelas mudangas nos
precos relativos (BONELLI; PESSOA, 2010; SQUEFF, 2012).
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Tabela 2 — Composic¢io setorial do valor adicionado e das
ocupacdes na economia brasileira entre 2004-2013

Valor adicionado

o o,
(% do total) (2) Ocupagbes (% do total)

Setor (1)
2004- 2011- 2004- 2004- 2011- 2004-
08 13 13 08 13 13

Agricultura, pesca e afins 5.1 4.9 5,0 18,8 13,6 16,7
Commodities agricolas 74 6.5 7.0 20 22 21
processadas
Commodities industriais 3,5 2,9 3,3 2,8 2,9 2,8
Indu.sftrla manufatureira 35 3.0 33 44 43 44
tradicional
Industria manufatureira
. 51 51 51 2,3 2,7 2,5
inovadora
Utilidade publica 2,8 2,8 2,8 0,7 0,7 0,7
Construcao 55 6,6 6,0 6,8 8,4 7,5
ComIZED, EREMEN® 0 142 147 144 227 232 229
alimentacao
Transporte,
armazenamento e 8,0 8,4 8,1 54 5,7 5,5

comunicagao

Servigos de intermediacéo
financeira, seguros e bens 13,6 15,4 14,4 1,4 1,5 1,4
imobiliarios

Servigos comunitarios,

- . 31,1 29,7 30,6 32,7 34,7 33,5
sociais e pessoais

Fontes: Passoni (2019); IBGE (2019b, 2019c). Elaboragéo prépria.

Nota: Foram utilizados valores médios nas colunas em que se
indicam os periodos 2004-08, 2011-13 e 2004-13.

(1) A classificagdo do Grupo de Industria e Competitividade (GIC) da Universidade Federal do Rio
de Janeiro (UFRJ) agrupa os setores conforme suas similares produtivas e pode ser apresentada
ao nivel agregado de 42 setores ou 11 setores.

(2) Valor adicionado em volume a pregos de 2010.

A Tabela 2 ndo mostra alteracdes significativas na participacao do setor
manufatureiro no emprego e no valor adicionado total. Em relagdo ao emprego
total, o setor manufatureiro tradicional manteve sua parcela praticamente inal-
terada, enquanto o setor manufatureiro inovador aumentou em 0,4%. No caso
do valor adicionado, o setor manufatureiro inovador manteve sua parcela cons-
tante em 5,1%, enquanto o setor tradicional apresentou uma redugao de 0,5%.
Apesar de fornecer uma evidéncia de relativa estabilidade na composi¢ao dos
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setores durante o periodo, estes resultados ndo permitem concluir que a eco-
nomia brasileira (ndo) passa por um processo de desindustrializagdo precoce,
uma vez que esta afirmagao requer uma analise de periodos mais longos.

Por outro lado, a Tabela 2 indica uma elevada participagao das atividades
ligadas aos servigos. Apesar de um declinio de 5,2% apods 2010, ha ainda uma
parcela persistente e consideravel de empregos no setor de agricultura, pesca
e afins, cuja participacdo no valor adicionado ¢ pequena. O elevado peso do
setor servigos (68%) no valor adicionado sugere que o crescimento desse setor
esta fortemente relacionado ao crescimento do valor adicionado.

A contribui¢do aproximada® dos setores ao crescimento do valor adi-
cionado indica que servigcos comunitarios, sociais e pessoais, servicos de
intermediacdo financeira, seguros e bens imobiliarios e comércio, alojamento
e alimentagdo foram os mais relevantes. Observa-se que, para cada aumento
de 1% no valor adicionado, 0,62%, em média, foi devido a estes setores. Isto
significa que ha uma forte associagdo do crescimento do valor adicionado
com o crescimento dos servigos em razao do maior tamanho deste setor. Em
média, apenas 8,4% do crescimento foi explicado pelos setores manufatureiros
(tradicional e inovador). Até 2008, a participacao destes tltimos no cresci-
mento foi de aproximadamente 10,6% ao ano. No periodo de desaceleracao
do crescimento (2011-13), essa participacao declinou consideravelmente para
apenas 1,5%. Portanto, isso reflete uma forte correlagao ciclica do desempe-
nho do valor adicionado como um todo a expansao do setor manufatureiro.

As ocupagoes geradas no periodo foram majoritariamente em ativida-
des associadas ao setor servigos. No periodo de desaceleragdo econdmica
(2011-13), a contribui¢do dessas atividades ao crescimento das ocupagdes
aumentou consideravelmente. Assim como no valor adicionado, a contribuicao
dos empregos gerados pelos setores manufatureiros (tradicional e inovador)
desacelerou a partir de 2011. O tnico setor que contribuiu negativamente foi
agricultura, pesca e afins.

Na literatura kaleckiana e kaldoriana, dois canais tedricos sdo estabele-
cidos a partir do valor adicionado. Argumenta-se que sua expansao, por um
lado, aumenta o investimento setorial e, por outro, eleva a produtividade do
trabalho. No primeiro caso, o investimento aumenta por meio do acelerador;
no segundo, a produtividade ¢ estimulada pelo efeito Verdoorn (DIXON;
THIRLWALL, 1975; NAASTEPAD, 2006; SETTERFIELD, 2010).

No periodo de acelerag@o dos investimentos (2004-08), os dois setores
manufatureiros contribuiram com 45,6%, servicos comunitarios, sociais e
pessoais com 39,7% e transporte, armazenamento e comunicacao com 42,3%

3 Os resultados néo sao precisos em razdo da aplicagdo da formula tradicional de contribuigéo setorial.
Essa formula é imprecisa quando a aditividade da produgéo real ndo se mantém devido ao uso de indices
encadeados (DE AVILLEZ, 2012).
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do crescimento. No periodo de desaceleracao (2011-13) a contribui¢ao desses
setores reduziu-se consideravelmente. A desaceleracdo no crescimento dos
setores de servicos comunitarios, sociais e pessoais e transporte, armazena-
mento e comunicagao, cuja influéncia das despesas do governo com investi-
mentos ¢ significativa, indica uma associag@o positiva do investimento total
com o investimento publico (MIGUEZ, 2016).

O crescimento do investimento, por sua vez, depende ndo apenas do
produto (valor adicionado), mas também do aumento das margens de lucro
(BHADURI; MARGLIN, 1990). O aumento agregado dos lucros foi deter-
minado, principalmente, por atividades ndo (ou pouco) comercializaveis
associadas ao setor servicos, cujas margens sao mais flexiveis a expansao
dos precos e da demanda. Apds 2010, a desaceleracao do crescimento da
massa de lucros explicou parte importante da desaceleragao do investimento.
No entanto, durante todo o periodo a parcela dos lucros no valor adicionado
diminuiu continuamente, principalmente entre 2004-2008, quando se acele-
raram os investimentos. Os unicos setores que apresentaram crescimento dos
lucros acima do valor adicionado foram agricultura, pesca e afins e comércio,
alojamento e alimentacdo. A associacdo negativa entre a parcela dos lucros e
o investimento pode ser explicada pela expansao dos salarios e aumento da
parcela salarial. Essa expansdo, por sua vez, estimulou o aumento do consumo
e da demanda que, por meio do acelerador, estimulou os investimentos.

O elevado crescimento dos saldrios permitiu aumentar continuamente
a parcela salarial na renda durante o periodo. Esse crescimento ndo foi ape-
nas maior que a expansao do produto, mas superou também o crescimento
do consumo. Do ponto de vista setorial, observa-se que para cada aumento
de 1% nos salarios, 0,7% deve-se aos setores de servigos comunitarios, sociais
e pessoais, comércio, alojamento e alimentagdo e construgdo. Esses setores
estdo também entre aqueles que mais contribuiram para o crescimento do
valor adicionado, ressaltando a importincia do crescimento dos salarios para
a atividade economica. Nao obstante, todos os setores tiveram crescimento
expressivo, exceto o setor de agricultura, pesca e afins.

Argumenta-se que maiores salarios estimulam o consumo e a demanda
que, por sua vez, estimulam o crescimento da produtividade do trabalho
(NAASTEPAD, 2006). A Tabela 3 apresenta os resultados de uma decompo-
si¢do setorial da produtividade do trabalho brasileira. Para corrigir a auséncia
de aditividade, utilizou-se decomposi¢ao similar a forma descrita por Diewert
(2013). Esta decomposi¢ao fornece a contribuigdo precisa dos setores ao
crescimento agregado da produtividade do trabalho durante o periodo.
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Diewert (2013) decompde a taxa de crescimento real agregado da produ-
tividade do trabalho, I', em quatro partes. A partir de manipulagdes algébricas,
chega-se a seguinte expressao:

N1 t ot
r Z SYn }/n Zn=ISYn pn+ n= O- +Z SYn npn
' Nl
+z S)’n]/no-n-i_zn:l’s)’npna +Z SYnj/npn

em que S;l ¢ a parcela do valor adicionado do setor n no valor adicio-
nado total a precos correntes no periodo 7 —1; ¥, ¢ a taxa de crescimento real
da produtividade do trabalho no periodo ¢ por setor; o, taxa de crescimento
dos pregos relativos no periodo ¢ por setor; o, ¢ taxa de crescimento da
participacdo da ocupacao setorlal na ocupacao total no periodo ¢.

O primeiro termo, Z B SY 'y!, chamado de efeito direto (“puro™), explica
o aumento agregado da proﬁu‘uwdade devido a melhora da produtividade den-
tro de cada um dos setores, mantendo os demais efeitos constantes. O segundo,
z Sty pn , chamado de efeito preco, mede a contrlbulg:ao de mudancas nos
pregos relativos, ceteris paribus. O terceiro, Z sYn ', designado de efeito
trabalho, mede a contribuicdo de mudancas na partlclpagﬁo das ocupacodes
dos setores, ceteris paribus. Finalmente, os termos remanescentes represen-
tam a interagdo, isto ¢, uma combinagao dos demais efeitos cuja relevancia
analitica € desprezivel.
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De acordo com a Tabela 3, o crescimento da produtividade do trabalho
esteve relacionado, principalmente, ao crescimento dos setores individuais
(efeito direto). Esse efeito explicou 68,3% do crescimento da produtividade
agregada. Os setores de servicos de intermediacdo financeira, seguros e bens
imobiliarios, comércio, alojamento e alimentacao e agricultura, pesca e afins
foram os que mais contribuiram positivamente. O efeito da mudanga estrutural
(efeito trabalho) foi positivo, mas explicou apenas 33,7% do crescimento da
produtividade agregada no periodo. Além disso, mais da metade desse efeito
foi explicado pelo aumento do emprego no setor de servigos comunitarios,
sociais e pessoais. A mudanga nos precos relativos (efeito prego) foi relevante
para alguns setores. Os setores mais beneficiados foram os servigos comuni-
tarios, sociais e pessoais e comércio, alojamento e alimentagdo. Os setores de
commodities também foram afetados positivamente por mudangas nos pregos,
principalmente durante o periodo entre 2004-2008 de maior crescimento da
demanda mundial.

Assim, os resultados demonstram que o baixo crescimento da produti-
vidade agregada esteve associado ao forte impacto do efeito direto € a con-
tribuicdo positiva, embora modesta, da mudanca estrutural. Os setores de
comeércio, alojamento e alimentagdo, servigos comunitarios, sociais € pessoais
e construcao explicaram 93,3% do crescimento da produtividade do trabalho
brasileira no periodo. Ja os setores manufatureiros (tradicional e inovador)
tiveram contribuicdo insignificante.

Contudo, ndo ¢ suficiente apenas mostrar como a taxa de crescimento da
produtividade foi determinada para explicar por que esse crescimento foi insa-
tisfatorio. E preciso ressaltar, também, o papel da desigualdade das diferentes
produtividades dos setores. A literatura kaldoriana e cepalina sugere que a
heterogeneidade estrutural representa uma importante restricao ao crescimento
elevado e sustentado da economia. Uma economia que se expande baseada em
setores com baixos niveis de produtividade e com retornos decrescentes ndo
vai apresentar elevada taxa de crescimento da produtividade, e os empregos
gerados estardo localizados em setores que oferecem baixos salarios.

A dispersao dos niveis de produtividade em relacdo a média fornece
uma aproximacdo do grau de heterogeneidade entre os setores, uma vez que
mostra as disparidades produtivas; além disso, ressalta o papel do nivel seto-
rial, e ndo apenas da taxa de crescimento, ao crescimento da produtividade
agregada (PINTO, 2000; SETTERFIELD, 2010). Dito isso, a heterogeneidade
estrutural da economia brasileira ndo se reduziu durante o periodo, pois a
dispersdo da produtividade aumentou apds 2010. Este resultado ¢ explicado,
principalmente, pela manutenc¢ao do elevado crescimento da produtividade
no setor de servigos de intermediagdo financeira, seguros e bens imobiliarios.
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O baixo crescimento da produtividade da economia brasileira no periodo
esta associado, por um lado, ao baixo crescimento da produtividade nos setores
em que se t€ém maiores niveis de produtividade e retornos crescentes e, por
outro, a dependéncia de setores com maior participa¢ao no valor adicionado,
cujos niveis de produtividade sdo persistentemente baixos, tais como comér-
cio, alojamento e alimentagdo, construcao e servigos comunitarios, sociais e
pessoais. Para contornar este segundo ponto, seria necessario ter uma con-
tribui¢do robusta da mudanga estrutural, de modo a aumentar a produgao e
a demanda por empregos em setores com maiores niveis de produtividade,
o que requer elevar a taxa de investimento da economia. Uma vez que isso
ocorra, a dispersao setorial da produtividade deve reduzir-se e a produtividade
da economia como um todo aumentar. Isto nao se verificou no caso brasileiro.
Mais da metade da modesta contribuicao da mudancga estrutural no periodo
foi explicado pelo setor de servigos comunitrios, sociais € pessoais.

Por outro lado, a heterogeneidade no mercado de trabalho, embora alta,
reduziu-se no periodo. Isso se deve ao maior crescimento dos salarios em
setores com baixos niveis salariais. Como consequéncia, o crescimento do
salario real médio foi inferior ao crescimento total dos salarios. Os setores
com os menores niveis de salario real, como construciao e comércio, aloja-
mento e alimentagdo, foram os que atingiram as maiores taxas de crescimento.
No caso da agricultura, pesca e afins, o crescimento foi ampliado devido a
reducao no numero de ocupagdes. O crescimento do salario real foi, portanto,
mais elevado em setores com os menores niveis de produtividade e maiores
participacdes no emprego total.

4. Conclusao

Os resultados encontrados neste capitulo sugerem seis fatos estilizados
importantes. O primeiro deles seria o fato da participagdo do setor manufa-
tureiro nas ocupagdes e valor adicionado ndo apresentar uma tendéncia. O
segundo fato estilizado refere-se a aceleragdo do crescimento do valor adi-
cionado que esteve positivamente relacionada a aceleracdo do crescimento
do setor manufatureiro inovador. O terceiro seria que a aceleragdo do inves-
timento esteve associada a redu¢@o na parcela dos lucros na renda. O quarto
refere-se aos setores de servigos comunitarios, sociais € pessoais, comércio
alojamento e alimentag@o e constru¢do que contribuiram consideravelmente
para o crescimento do valor adicionado (49,6%), ocupagdes (103,1%), inves-
timento (95,2%), lucros (66,4%), salarios (68,9%) e produtividade do trabalho
(93,3%). O quinto fato estilizado esté relacionado ao (baixo) crescimento da
produtividade do trabalho agregada que esteve associado ao forte impacto do
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efeito direto (dentro dos setores) e a contribui¢do modesta do efeito trabalho
(mudanga estrutural). E, por fim, o ltimo fato estilizado refere-se a hetero-
geneidade no mercado de trabalho que foi reduzida no periodo, entretanto a
heterogeneidade estrutural elevou-se.

Em suma, a economia brasileira teve expressivo crescimento da demanda
e emprego durante o periodo entre 2004-2013, puxado principalmente pela
elevagdo da parcela salarial, ampliado pelo crédito e estimulado pelos inves-
timentos publicos. O cenario externo favoravel e em expansao teve um papel
importante para este crescimento. A parcela dos lucros na renda, por seu turno,
reduziu-se, embora o crescimento do investimento tenha acelerado, ressaltando
a importancia do cenario internacional para a atividade econdmica doméstica e
o investimento. Do lado da oferta, houve um expressivo crescimento do valor
adicionado em setores intensivos em trabalho, cujos niveis de produtividade
do trabalho sdo menores, como agricultura e servigos; este tltimo, por sua vez,
aumentou consideravelmente sua contribui¢ao na geragao de empregos. Como
consequéncia, o crescimento da produtividade do trabalho — dependente destes
setores de maior tamanho no produto —, embora positivo, ndo foi elevado.
Por fim, a auséncia de uma mudanca estrutural que permita o deslocamento
dos empregos em diregdo aos setores com os maiores niveis de produtividade
relativa requer um aumento significativo na taxa de investimento. A auséncia
dessa mudanga estrutural constrange o prosseguimento do crescimento ele-
vado da economia brasileira e ameaca o alcance das politicas redistributivas.
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CAPITULO 3

RETRACAO DA INDUSTRIA E
DETERIORACAO DO MERCADO DE
TRABALHO NO BRASIL: 2015-2019

Carolina Troncoso Baltar'
Mariano Francisco Laplane

1. Introducao

O Brasil apresentou um crescimento do PIB mais intenso entre 2004
e 2010, em um cendrio internacional favoravel ao pais. Durante este periodo,
houve melhoras importantes nos indicadores do mercado de trabalho, com
reducdo da taxa de desemprego, aumento da proporg¢ao da populagao ocupada
em empregos formais bem como aumento da média e reducao da desigualdade
das rendas do trabalho (BALTAR; LEONE, 2015). Desde 2011, entretanto,
o crescimento do PIB desacelerou, houve queda do PIB em 2015 ¢ 2016, ¢ a
partir de 2017 o pais tem apresentado dificuldades para retomar a atividade
econOmica, com consequéncias para o mercado de trabalho brasileiro. Uma
caracteristica marcante do periodo foi a forte retracao da atividade industrial
na fase recessiva, ainda ndo totalmente recuperada até 2019.

O objetivo deste artigo ¢ analisar a evolugdo do emprego de 2015 a 2019,
considerando os efeitos da recessdo brasileira e da modesta retomada da
atividade econdmica, em particular, da industria. Para isso, o artigo analisa a
estrutura do emprego em 2014, antes da recessdo, para caracterizar a situa-
¢do do mercado de trabalho resultante do crescimento econémico de 2004
a 2014, e entdo avalia os efeitos da recessao e da lenta retomada da atividade
econdmica nesta estrutura de emprego. Para avaliar a estrutura do emprego
do pais e sua evolucdo, o artigo considera a posi¢do na ocupagao € o setor
de atividade economica. As posigdes na ocupacao sao: emprego assalariado,
empregador, trabalho por conta propria e trabalho nao remunerado que ajuda
um conta propria da familia. Os empregos assalariados dos setores publico e
privado e do servigo doméstico foram classificados em formais e sem carteira.
O emprego formal inclui, além dos empregados com carteira, os militares e

1 Os autores agradecem a Julia Torraca por fornecer a correspondéncia entre os setores de atividades CNAE
e os Sistemas Produtivos que compdem a pesquisa de Kupfer, Laplane e Hiratuka (2010).
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estatutarios. Na classificacdo dos setores de atividade, combinou-se a meto-
dologia proposta por Kupfer, Laplane e Hiratuka (2010), em que as ativida-
des dos setores agricola, extragdo mineral e industria de transformacgao sao
agrupados conformando sistemas produtivos (agroindustria, insumos basicos,
quimica, bens de consumo, bens de capital, complexo automotivo e industria
de informagdo e comunicagdo) com a classificagdo setorial habitual da Pes-
quisa Nacional por Amostra de Domicilios, PNAD (construgao, servigo de
utilidade publica, comércio e reparagao, transporte, armazenagem e correio,
alojamento e alimentacdo, servigos para empresas, administragdo publica e
atividade social, outros servigos ¢ servi¢os domésticos).

O artigo esta organizado em cinco secdes, incluindo esta introdugao.
A sec¢do dois faz uma breve revisdo da economia brasileira de 2014 a 2019,
com o intuito de contextualizar o periodo. A se¢do trés faz uma descri¢ao
das mudancgas no mercado de trabalho brasileiro no periodo. A se¢do quatro
aprofunda a analise ao avaliar as mudangas por setor de atividade e posigao
na ocupacao. Finalmente, a secdo cinco apresenta as principais conclusdes.

2. Economia brasileira de 2014 a 2019

Os dados das Contas Nacionais do Brasil mostram que o crescimento do
PIB desacelerou a partir de 2011, praticamente parou de aumentar em 2014,
diminuiu em 2015 e em 2016, e teve pequenos aumentos de 2017 a 2019.
Apesar desse pequeno crescimento entre 2017 € 2019, o PIB de 2019 foi 2,7%
menor do que o de 2014. O PIB brasileiro havia crescido 35,9% de 2003
a 2010, o que significou um aumento médio anual de 4,5%. J& o aumento
do PIB de 2010 a 2013 foi de 9,2%, ou seja, 3% ao ano. Em 2014, o PIB
aumentou somente 0,5%, o que significou um crescimento médio do PIB
de 2,3% de 2011 a 2014, praticamente metade do ritmo de crescimento do
PIB verificado de 2004 a 2010.

Todos os componentes da demanda efetiva (consumo, investimento,
exportacao) pioraram de desempenho em 2014. O consumo deu continuidade
a uma desaceleracdo, que também vinha ocorrendo desde 2011. O consumo
aumentou 4,8% de 2004 a 2010 ¢ 3,1% de 2011 a 2014, tendo crescido neste
ultimo ano somente 1,9%. A desacelerag@o do crescimento do consumo e suas
repercussdes no investimento tiveram papel importante na desaceleragao do
crescimento da economia brasileira desde 2011 (ARESTIS; BALTAR; PRA-
TES, 2016; CARVALHO; RUGITSKY, 2015; RUGITSKY, 2017), mas as
quedas verificadas na exportagdo (1,6%) e, principalmente no investimento
(4,2%), foram os principais responsaveis pela paralizagdo do crescimento do
PIB em 2014 (Tabela 1).
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Tabela 1 — Variaveis Macroeconomicas (taxas de crescimento)

PIB Consumo Investimento  Exportagdes Importagbes
2014 0,50 1,91 -4,22 -1,57 -2,27
2015 -3,55 -2,80 -13,95 6,82 -14,19
2016 -3,28 -2,88 -12,13 0,86 -10,34
2017 1,32 1,34 -2,56 4,91 6,72
2018 1,78 1,99 5,23 4,05 7,74
2019 1,14 1,57 3,36 -2,38 1,13

Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados fornecidos pelo IPEADATA.

Nota: consumo refere-se ao consumo final e investimento refere-se a formagéo bruta de capital fixo.

A queda do investimento se aprofundou em 2015 (14%) e o consumo
diminuiu (2,8%), entretanto, a exportagdo aumentou 6,8% com a desvaloriza-
¢a0 do Real. Por outro lado, se a paralizagao do crescimento do PIB em 2014
foi acompanhada de queda de 2,3% na importagdo, a queda do PIB em um
momento de desvaloriza¢do do Real em 2015 ocorreu em simultaneo a uma
diminui¢ao de 14,2% na importagao. A melhora do saldo de comércio exte-
rior do pais apenas contribuiu para evitar uma redugdo ainda maior do PIB,
motivada pela diminui¢do do consumo e do investimento.

A recessdo permaneceu em 2016, com quedas no consumo € no inves-
timento em ritmo tao intenso quanto no ano anterior, mas sem um aumento
correspondente das exportacoes (0,9%) e com uma redugdo ligeiramente
menor das importacdes (10,3%). Os dois anos de recessao acumularam uma
queda do PIB de 6,7%. O consumo de 2016 foi 5,6% menor que o de 2014 e a
queda do investimento nos dois anos de recessao foi de 24,4%. Ja a exportagao
de 2016 foi 7,7% maior do que a de 2014 ¢ a importacao foi 23,1% menor. A
melhora do saldo de comércio exterior contribuiu para ndo ser ainda maior a
queda do PIB na recessao, mas a retomada da atividade econdmica depende
fundamentalmente dos aumentos do consumo ¢ do investimento.

Em 2017, o PIB parou de diminuir, mas neste ¢ nos dois anos seguin-
tes, a economia brasileira tem mostrado dificuldades para retomar a ativi-
dade. O consumo de 2017 a 2019 aumentou em um ritmo médio de 1,6% e
perdeu forca em 2019 comparativamente ao que vinha ocorrendo nos dois
anos anteriores. Ja o investimento continuou diminuindo em 2017 (2,6%)
e aumentou somente 8,8% nos dois anos seguintes, o que fez com que o
investimento de 2019 fosse ainda 19,9% menor do que o verificado em 2014.
A propria magnitude do consumo de 2019 apenas retornou a um patamar
proximo ao de 2014 (0,9% menor). Ja a exportacao de 2019 foi 14,8% maior
que a de 2014, enquanto a importacao foi 10,5% menor. O saldo de comércio
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externo de 2019 foi ainda melhor do que o de 2014, mas bastou uma fraca
retomada do crescimento do PIB para fazer com que o ritmo de crescimento
das importacdes fosse maior do que o das exportagdes, confirmando que a
retomada da atividade da economia brasileira depende fundamentalmente de
um crescimento mais vigoroso do consumo ¢ do investimento.

E possivel avangar na compreensdo das dificuldades para a retomada
da atividade da economia brasileira examinando o que ocorreu com o valor
agregado dos diferentes setores de atividade. Foi visto que o investimento
comecgou a diminuir ja em 2014 e aprofundou sua queda em 2015 ¢ 2016,
o que se manifestou no desempenho dos setores industria de transformacao
e construgdo civil, onde o valor agregado diminuiu em 2014 (4,7% e 2,1%,
respectivamente), acentuando as quedas nos dois anos seguintes (acumulando
uma reducdo de 12,8% e 18,1%, respectivamente) (Tabela 2).

Tabela 2 — Valor Adicionado (taxas de crescimento)

Services Construcao
Agropecuaria  Extrativa Transformacao de Utilid. .. ¢ Comércio
L civil
Publica

2014 2,79 9,05 -4,69 -1,94 -2,14 0,56
2015 3,31 5,70 -8,48 -0,39 -9,00 -7,30
2016 -5,22 -1,22 -4,77 6,47 -9,98 -6,63
2017 14,15 4,92 2,31 0,92 -9,25 2,31
2018 1,31 0,39 1,39 3,66 -2,99 2,63
2019 0,63 -0,86 -0,04 1,69 1,46 1,85
Adm.

Transporte, Servigos Intermediacao Atividades Outros Publfca

armaz. e de ¥ . . s i e ativ.

. . . financeira imobiliarias  servigos .

correio informacao Sociais

publicas
2014 1,49 5,26 -0,56 0,73 1,87 0,10
2015 -4,32 -0,94 -1,21 -0,38 -3,72 0,24
2016 -5,58 -2,03 -3,42 0,17 -1,33 0,26
2017 0,98 1,40 -1,15 1,33 0,68 0,08
2018 2,15 1,83 1,00 3,32 3,49 0,10
2019 0,83 5,25 1,33 2,25 2,65 -0,21

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados fornecidos pelo IPEADATA.

A menor producao da industria de transformacao e da construgdo civil
em 2015 e 2016 foi acompanhada de queda no valor agregado do comér-
cio (13,4%) e do transporte, armazenagem e correio (9,7%). J& o comporta-
mento do valor agregado em outros setores de atividade ndo foi tdo marcante
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na recessdo. Por exemplo, na agropecuaria, o valor agregado de 2016 foi
somente 2,1% menor do que o de 2014, e na extrativa, o valor agregado
de 2016 foi 4,4% maior do que em 2014.

O pequeno aumento do valor agregado da industria de transformagao,
construgdo civil e comércio, transporte, armazenagem e correios a partir
de 2017 explicita as dificuldades de reativacdo da economia brasileira depois
da recessao. Na industria de transformacao, o valor agregado em 2019 foi 9,6%
menor do que o de 2014, na construgao civil a diferenga foi ainda maior
(24,6%), enquanto no comércio foi de 7,4% e no transporte, armazenagem
e correio foi de 6,1%. Outros setores de atividade que ndo tiveram reducao
de valor agregado tdo acentuado na recessao mostraram melhor desempe-
nho desde 2017. Assim, o valor agregado na agropecuaria foi 13,9% maior
em 2019 do que em 2014, e na extrativa foi 9% maior.

Os dados indicam que uma reativacdo mais intensa da economia brasi-
leira supde mais investimento, consumo e exportacao, € que esse aumento
da demanda efetiva seja capaz de estimular um aumento do valor agregado
na industria de transformacao e construgdo civil, repercutindo no comércio e
transporte bem como em outras atividades de prestacao de servigo. Os proble-
mas da industria de transformacdo se agravaram desde 2011. Anteriormente,
desde 2004, o intenso aumento do consumo e seus efeitos no investimento
permitiu um expressivo aumento do valor agregado da industria de transforma-
¢do. Houve um ciclo de consumo de bens duraveis a partir do endividamento
das familias, ciclo que foi reforcado pela politica social, destacando-se o
aumento do valor do salario minimo (ARESTIS; BALTAR; PRATES, 2016;
CALIXTRE; FAGNANI, 2017; CARVALHO; RUGITSKY, 2015; DWECK;
ROSSI, 2018). O consumo induziu a amplia¢do da capacidade de produgdo,
mas houve muita importacao de insumos tecnologicamente sofisticados (BAL-
TAR; HIRATUKA; LIMA, 2016). A importacao desses insumos prejudicou
o aumento do valor agregado na industria de transformacao e nos servigos de
apoio a essa industria. Nao obstante, enquanto o consumo ¢ o investimento
se ampliaram, foi expressivo o aumento do valor agregado da industria de
transformacdo. No Brasil, a industria de transformacéio é bastante diversificada
e seu desempenho ¢ importante para o crescimento do conjunto da econo-
mia. Essa industria ficou desatualizada e vem se adaptando através de forte
importacdo de insumos tecnologicamente sofisticados (SARTI, 2018; SARTI;
HIRATUKA, 2010). O desenvolvimento da producdo doméstica de algum
desses insumos sofisticados pressupunha uma politica industrial e tecnoldgica
que o pais nao se mostrou capaz de construir (SARTI, 2018). Além disso, a
politica macroecondmica adotada levou a uma valoriza¢do da moeda nacional
que ajudou a controlar a inflagdo (FARHI, 2006) e a elevar o poder de compra
da populacdo, mas criou dificuldades adicionais para o desenvolvimento da
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producao doméstica dos insumos tecnologicamente sofisticados, exatamente
no momento em que a ampliacdo da produgao de bens durdveis ampliou for-
temente a demanda por esses insumos (ARESTIS; BALTAR, 2019).

Apesar das politicas de estimulo aos investimentos em infraestrutura,
como o Programa de Aceleragdo do Crescimento e Brasil Maior, ndo houve
uma acelerac¢do dos investimentos capaz de compensar a desaceleracao do
consumo na fase decrescente do ciclo de endividamento. A politica social,
entretanto, arrefeceu o declinio do ritmo de crescimento do consumo (ARES-
TIS; BALTAR, 2017; ARESTIS; BALTAR; PRATES, 2016; CALIXTRE;
FAGNANI, 2017; CARVALHO; RUGITSKY, 2015). O investimento e as
exportagdes brasileiras de manufaturados foram bastante prejudicados pelo
agravamento da crise internacional depois de 2010. O acirramento da compe-
ticdo internacional com a paralizagao dos mercados dos paises desenvolvidos
fez com que a produgdo asiatica e, em especial a China, procurasse mercados
alternativos, o que afetou a produg@o doméstica e as exportagdes de manufa-
turados no Brasil (CUNHA; LELIS; BICHARA, 2012; IEDI, 2019). Como
a industria de transformacao brasileira ainda tem uma importancia expres-
siva na determina¢do do PIB, sua paralizacdo foi fundamental para a forte
desaceleragao do PIB desde 2011 e a subsequente recessao a partir de 2015
e dificuldade de retomada da atividade apds 2017.

3. Mercado de trabalho brasileiro de 2014 a 2019

A paralizacdo do crescimento da economia brasileira no ano de 2014
encerrou o periodo de melhoras nos indicadores de mercado de trabalho que
vinha ocorrendo, apesar da desaceleragdo do crescimento desde 2011. Isto
ocorreu porque o menor crescimento do PIB foi ainda suficiente para ampliar
os empregos formais, elevando sua propor¢ao no total da ocupacao e fazendo
a populacdo ocupada (PO) crescer em mais rapido do que o da populacao
economicamente ativa (PEA). A continuacdo da melhora dos indicadores do
mercado de trabalho, com redugdo da taxa de desemprego (relacdo entre o
numero de desempregados e a PEA) e aumento da formalidade da ocupagao
(relagdo entre o numero de empregos formais e o total da ocupacao) foi favo-
recida por um crescimento da PEA bem menor do que no passado, notando-
-se desde o inicio da década de 2000 uma diminuicdo da taxa de atividade
(relagdo entre a PEA e a populacdo em idade ativa — PIA). A reducao da taxa
de atividade ocorreu principalmente na populagdo com menos de 20 anos de
idade e entre os adultos masculinos, enquanto o aumento da taxa de atividade
das mulheres adultas que vinha ocorrendo fortemente desde os anos 1970,
tornou-se bem menos intensa nos anos 2000 (LEONE, 2018).
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A situagdo do mercado de trabalho em 2014 pode ser sintetizada por
uma taxa de atividade de 60,9% e uma taxa de ocupacao (relacdo entre a PO
e a PIA) de 56,8% (Tabela 3). Ou seja, o nimero de desempregados em 2014
foi equivalente a 4,1% da PIA e como a PEA equivale a 60,9% da PIA, a
taxa de desemprego foi de 6,8%. Nao ¢ uma taxa de desemprego baixa, mas
em simultdneo com o emprego formal crescendo em ritmo superior ao da
populagdo ocupada, refletiu uma situagdo de mercado de trabalho favoravel
para as reinvindicacdes salariais dos trabalhadores, especialmente os menos
qualificados, pois se manteve o aumento do valor do saldrio minimo, embora
em ritmo menor do que o do anterior a desaceleragao do crescimento do PIB.
Isto ocorreu porque a politica de valorizagao do salario minimo ligou direta-
mente o seu aumento ao crescimento do PIB.

Tabela 3 — Indicadores de Mercado de Trabalho e respectivas
Taxas de Crescimento para cada Periodo

2014- 2016- 2014-
2014 5016 2019 2019 2019

Populacdo Economicamente Ativa (PEA) 60,9 3,0 4.9 8,0 62,1

Ocupacgao 56,8 -2,6 4.9 2,2 54,8
Desemprego 4.1 79,5 4,7 87,9 7,3
Populagido em Idade Ativa (PIA) 100,0 2,5 3,3 5,9 100,0

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da PNAD Continua. Os dados
referem-se ao terceiro trimestre de cada ano por melhor caracterizar a
estrutura da economia brasileira e seu mercado de trabalho.

A recessao de 2015 e 2016 aumentou explosivamente o numero de
desempregados (79,5% no conjunto dos dois anos). O numero de desempre-
gados foi de 6,6 milhdes em 2014 e passou a ser de 11,9 milhdes em 2016. A
PEA cresceu menos que no passado, mas envolveu um aumento da populagao
ativa de cerca de 1,5 milhdo de pessoas por ano. Como a populagdo ocupada
diminuiu 2,6% no conjunto dos dois anos de recessdo, o aumento de 5,9
milhdes de pessoas desempregadas correspondeu a 55,4% do aumento da
PEA e 44,6% a queda da populagdo ocupada.

A lenta retomada da atividade econdmica a partir de 2017 fez a PO cres-
cer no mesmo ritmo que a PEA, mantendo em 2019 a taxa de desemprego
alcangada em 2016, que foi de 11,8% da PEA. Comparativamente a PIA,
o namero de desempregados de 2019 (12,5 milhdes de pessoas) represen-
tou 7,3%, com uma taxa de atividade de 62,1%, algo maior que a de 2014, ¢
taxa de ocupacao de 54,8% menor que a de 2014. Assim, a recessao e lenta
retomada da atividade economica fizeram regredir a taxa de desemprego ao
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elevado patamar do inicio dos anos 2000, que tinha sido consequéncia dos efei-
tos da crise da Asia de 1997 e da Russia em 1998 sobre a economia brasileira.

Considerando como emprego formal o emprego do setor privado com
carteira de trabalho assinada, o trabalho doméstico com carteira, o empre-
gado do setor publico com carteira e o militar e estatutario, no ano de 2014,
apesar das melhoras nos indicadores de mercado de trabalho dos anos 2000,
o emprego formal abrangeu apenas 51,8% da populagdo ocupada (Tabela 4).
Em contrapartida, 23,3% dos ocupados eram trabalhadores por conta propria
e 18% empregados sem carteira de trabalho no setor privado, no trabalho
doméstico ou no setor publico.

Tabela 4 — Posi¢cao na Ocupaciio e Crescimento nos Periodos
2014 2014-2016 2016-2019 2014-2019 2019

Emprego Formal 51,8 -5,3 -2,6 -7.7 46,8
Emprego Sem Carteira 18,0 -0,3 15,0 14,6 20,2
Conta Prépria 23,3 1,8 12,4 14,4 26,0
Nao Remunerado 2,8 -20,4 3,8 -17.4 2,3
Empregador 4.1 8,7 7,5 16,8 4,7
Total 100,0 -2,6 4,9 2,2 100,0

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da PNAD Continua. Os dados
referem-se ao terceiro trimestre de cada ano por melhor caracterizar a
estrutura da economia brasileira e seu mercado de trabalho.

A recessao de 2015 e 2016 significou uma queda importante do emprego
formal (5,3%), explicando praticamente a totalidade da queda da PO no con-
junto dos dois anos de recessdo. Na lenta recuperagao apos 2017, o emprego
formal continuou caindo, embora em ritmo menos intenso, € o aumento da
PO de 4,9% refletiu principalmente a ampliacdo do emprego sem carteira
de trabalho e do trabalho por conta propria. Assim, em 2019, a participagao
do emprego formal na ocupagdo total também voltou ao baixo patamar do
inicio dos anos 2000, revertendo esse aspecto da melhora dos indicadores do
mercado de trabalho que ocorreu entre 2004 e 2014.

4. Ocupacio e setor de atividade

A recessdo e a recuperagao fraca nao atingiram todos os setores da eco-
nomia com a mesma intensidade. As diferengas no desempenho e nos perfis
ocupacionais setoriais explicam em parte a deterioracdo das condi¢des do
mercado de trabalho brasileiro de 2014 a 2019.
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Os setores de atividade foram organizados a partir da metodologia pro-
posta por Kupfer, Laplane e Hiratuka (2010), que agrupa os setores em sis-
temas produtivos, e da classificacdo setorial da PNAD. Os setores agricola,
extragdao mineral e industria de transformagdo foram agrupados em sistemas
produtivos, que seriam agroindustria, insumos basicos, quimica, bens de
consumo, bens de capital, complexo automotivo e industria de informacgao
e comunicagdo. Os demais setores de atividade seguiram a classificagao da
PNAD, que seriam construgao, servico de utilidade publica, comércio e repa-
racdo, transporte, armazenagem e correio, alojamento e alimentagao, servigos
para empresas, administragdo publica e atividade social, outros servigos e
servigos domésticos.?

A diminui¢ao do nimero de pessoas ocupadas na recessao foi alta em
todos os sistemas de producdo de bens, nos servigos de utilidade publica, na
construcao civil e nos servigos prestados as empresas (Tabela 5). No comércio
e reparagdo, o numero de pessoas ocupadas em 2016 foi um pouco menor
do que em 2014 e este nimero aumentou intensamente em transporte, arma-
zenagem e correios e alojamento e alimentagdo e mais moderadamente em
administracdo publica e atividade social, servigo doméstico e outros servigos.

Tabela 5 — Pessoas ocupadas por setor de atividade econémica, 2014 a 2019

Distribuicao Taxa de variagao Distribuicao
2014- 2016- 2014-
2014 50ie 2015 2019 2019
Agroindustria 10,6 -6,2 -4.1 -10,1 9,4
Insumos basicos 3,7 -6,8 2,7 -4,3 3,5
Quimica 1,7 -19,8 0,4 -19,5 1,4
Bens de consumo 4.7 -13,0 6,0 -7,8 4,3
Bens de capital 2,6 -17,4 4.8 -13,4 2,2
Complexo automotivo 0,7 -21,3 4.4 -17,8 0,5
TIC 0,2 -11,1 152 -24,6 0,2
Servigos de utilidade publica 0,6 -17,1 15,6 -4,2 0,5
Construgao 8,3 -6,1 -3,5 94 7,3
Comeércio e reparagao 18,7 -0,8 3,6 2,8 18,8
Transporte, arm. e correio 4.5 8,9 8,7 18,3 5,2
Alojamento e alimentagéo 4.6 11,4 17,6 31,0 5,8
Serv. prestados a empresas 11,6 -10,3 10,7 -0,8 11,3
continua...
2 0 Anexo contém a correspondéncia entre os setores de atividade agrupados para este estudo e os setores

CNAE a 3 digitos que compdem cada um destes grupos.
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continuagéo
Distribuicao Taxa de variagao Distribuicao

2014- 2016- 2014-
A 2016 2019 2019 AR

Administragao publica e

atividade social 16,4 4.1 5.1 9.4 17,6
Outros Servigos 4,6 1,1 16,5 17,8 53
Servicos domésticos 6,5 3,5 2,8 6,4 6,8
Atividades mal definidas 0,0 -41,0 93,7 14,3 0,0
Total 100,0 -2,6 4,9 2,2 100,0

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da PNAD Continua. Os dados
referem-se ao terceiro trimestre de cada ano por melhor caracterizar a
estrutura da economia brasileira e seu mercado de trabalho.

A moderada queda do nimero de pessoas ocupadas no comércio e repa-
racdo que abrangia 18,7% da ocupacao total do pais em 2014, e os aumen-
tos nos setores mencionados que abrangeram, no seu conjunto, 36,6% do
total de ocupados, fizeram que a diminuigdo do total de pessoas ocupadas na
recessdo ocorresse em intensidade bem menor do que a da redugdo do PIB
(2,6% e 6,7%, respectivamente). A diminui¢do da popula¢do ocupada foi
extremamente forte na quimica, bens de consumo, bens de capital, complexo
automotivo, TIC e servicos prestados as empresas. Ja na agroindustria, insu-
mos basicos e construcao civil, a diminui¢do da populacdo ocupada ocorreu
em intensidade andloga a do PIB nacional. Estes sistemas de producao sio
muito heterogéneos e ¢ possivel que numa parte deles tenha sido mais forte
a diminui¢do da ocupacdo, sendo parcialmente compensada pelo aumento
da ocupagdo em outra parte do sistema. No comércio e reparagao, pode ter
ocorrido um fendmeno analogo e provocado queda insignificante na ocupa-
¢do total do setor, apesar da forte queda ja constatada no valor agregado nas
atividades de comércio e reparacao.

Na lenta retomada da atividade econdémica, de 2017 a 2019, o niimero
de pessoas ocupadas continuou diminuindo, embora menos intensamente, na
agroindustria, TIC e construcdo civil, apenas deixou de diminuir na quimica,
e teve recuperagdo parcial em insumos bésicos, bens de consumo, bens de
capital, complexo automotivo, servicos de utilidade publica e servicos pres-
tados as empresas. Os setores responsaveis pela maior populagdo ocupada
em 2019 em relacao a 2014, apesar do PIB ainda ser menor, foram comércio
e reparacao, transporte, armazenagem e correio, alojamento e alimentacao,
administrag@o publica e atividades sociais, servicos domésticos e outros servi-
cos. O conjunto desses seis setores de atividade abrangia 55,3% da ocupacao
total em 2014 € 59,4% em 2019.
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A composi¢ao da ocupagdo total por posi¢cdo na ocupacao varia muito
entre os setores de atividade (Tabela 6). Em 2014, a participagdo do emprego
formal na ocupagao total variou de 24,3% em outros servigos para 95% no
complexo automotivo. A participagdo de membros da familia que ajudam o
trabalhador por conta propria sem remuneragdo ¢ significativa somente na
agroindustria, insumos basicos e alojamento e alimentacdo. Porém, a parti-
cipagdo dos trabalhadores por conta propria chega a 49,2% em outros ser-
vigos, 47,4% na construcdo civil e 39,3% na agroindustria, enquanto a de
empregadores, possivelmente com poucos empregados, chegava a 8,1% em
alojamento e alimentagdo e 7,9% em comércio e reparacao.
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A propor¢ao de ocupados com emprego assalariado foi muito baixa em
outros servigos (44,7%), agroindustria (43,5%) e construcao civil (48%).
Nestas atividades, a propor¢ao de emprego assalariado formal foi também rela-
tivamente baixa (65,7% na agroindustria, 64,6% na construcao civil e 54,4%
em outros servigos). O baixo grau de formalidade dos contratos de trabalho
também ocorreu no servigo doméstico (32%) e em alojamento e alimentacao
(57,8%), atividades em que o emprego assalariado teve maior expressao quan-
titativa (100% no servico doméstico e 73,7% em alojamento e alimentacao).
A propor¢ao de empregados assalariados na ocupagao total foi cerca de 2/3
em insumos basicos (68,7%), bens de consumo (64,4%), transporte, armaze-
nagem e correio (64,3%) e comércio e reparagdo (63,2%). Nestas atividades,
o grau de formalidade dos empregos assalariados foi mais elevado, variando
de 73,5% em insumos basicos a 85,4% em transporte, armazenagem € cor-
reio. Nos demais setores foi mais alta a participacdo do emprego assalariado,
variando de 71,8% nos servicos de utilidade publica a 98,9% no complexo
automotivo, e também foi mais elevado o grau de formalidade dos empregos
assalariados, variando de 79,4% em servigo de utilidade publica a 96,1% no
complexo automotivo.

Nota-se, entdo, a existéncia de uma correlagdo entre a participagdo do
emprego assalariado na ocupacao total do setor e o grau de formalidade dos
contratos de trabalho. De um modo geral, em setores onde foi pequena a par-
ticipagdo do emprego assalariado na ocupacgao total, também foi relativamente
pequeno o grau de formalidade dos contratos de trabalho.

A correlagdo entre participagdo de emprego assalariado na ocupacao
total do setor e grau de formalidade dos contratos de trabalho se manteve
em 2019, mas com menor participacdo do emprego assalariado e menor grau
de formalizagdo dos contratos de trabalho. As excegdes foram quimica, com-
plexo automotivo, e TIC, em que o menor nivel da ocupagao total em 2019
se verificou sem modificacdo na participacdo dos empregos assalariados € no
grau de formalidade dos contratos de trabalho. Além disso, na agroinduistria
a diminuicdo do trabalho por conta prépria e de membros da familia que
trabalham sem remuneracdo foi maior do que a queda do emprego formal,
¢ em alojamento e alimentacdo, a forte expansdo da ocupagao total ocorreu
com intensa queda na participagdo do emprego assalariado, mas o grau de
formalidade desses empregos, em 2019, foi ligeiramente maior que em 2014.

O maior nimero de emprego sem carteira, trabalho por conta propria e
empregadores em 2019 em relacdo a 2014 ocorreu pelo fato dos setores que
ampliaram a ocupag¢do neste periodo terem reduzido fortemente a participagao
do emprego assalariado na ocupagao total bem como o grau de formalidade
dos contratos de trabalho (transporte, armazenagem e correio, alojamento e
alimentacdo, comércio e reparacao, administragao publica e atividade social,
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servicos domésticos e outros servigos). Além disso, diminuiu a participagdo
do emprego assalariado na ocupagao total e o grau de formalidade dos con-
tratos de trabalho em setores que tem menos ocupagao total em 2019 do que
em 2014 (insumos basicos, bens de consumo, bens de capital, servigos de uti-
lidade publica e construgao civil). A redugdo da ocupacao total nesses setores
atingiu fortemente o emprego formal, mas houve ampliagdo do emprego sem
carteira e do trabalho por conta propria. O nimero de pequenos empregadores
aumentou especialmente na agroindustria, quimica, bens de capital, comércio
de reparagdo, alojamento e alimentagdo, atividades sociais € outros servicos.

Em sintese, a ocupagao total diminuiu em intensidade menor do que a do
PIB na recessao e expandiu-se na lenta recuperacao da atividade economica
em ritmo um pouco maior do que o do PIB (4,9% e 4,3%, respectivamente,
no conjunto dos trés anos). Isso resultou em um nimero de pessoas ocupadas
em 2019 maior do que em 2014 (2,2%), com um PIB ainda menor (2,7%), por
causa da ampliacdo do emprego sem carteira, do trabalho por conta propria e
do niimero de pequenos empregadores, destacando-se especialmente os seto-
res transporte, armazenagem e correio, alojamento e alimentacao, atividades
sociais, servicos domésticos e outros servicos. Estes setores ndo tiveram redu-
¢do de ocupados na recessdo e continuaram ampliando o nimero de pessoas
ocupadas na lenta recuperacao da atividade econdmica, com muito emprego
assalariado sem carteira, trabalho por conta propria e pequenos empregadores.

5. Conclusoes

A recessdo de 2015 e 2016 foi resultado da diminuicao da atividade da
industria de transformacao, construgao civil, e comércio e transporte que
acompanharam a queda do investimento e do consumo. Além disso, a difi-
culdade de voltar a ampliar o consumo e o investimento tem dificultado a
retomada da atividade da economia brasileira desde 2017 a 2019. O total de
pessoas ocupadas diminuiu na recessao e como a PEA ainda se ampliou sig-
nificativamente, foi intenso o aumento do nimero de pessoas desempregadas.
A queda da ocupacio total na recessdo, entretanto, foi bem menor do que a
queda do PIB e na lenta retomada da atividade economica, a ocupagao total
aumentou em ritmo um pouco maior que o do PIB, de modo que o nimero
de pessoas ocupadas em 2019 foi maior do que em 2014, enquanto o PIB foi
ainda inferior. Nao obstante, dado o aumento da PEA, o numero de desempre-
gados em 2019 foi maior do que em 2016 e a taxa de desemprego que tinha
aumentado muito de 2014 a 2016 se manteve neste patamar elevado em 2019.

Houve, entretanto, significativa alteracdo na composicao setorial da ocu-
pagao dos brasileiros e também na composigao por posi¢ao na ocupagdo. Com-
parando 2019 com 2014, aumentou a participagdo na ocupacao das pessoas
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de setores de servicos como transporte, armazenagem e correio, alojamento
e alimentagdo, administragdo publica e atividade social, servico doméstico
e outros. Em simultaneo, diminuiu a participagdo do emprego assalariado
formal e aumentaram as de emprego assalariado sem carteira, trabalho por
conta propria e pequenos empregadores. Nota-se uma tendéncia geral a nivel
dos setores de queda da participagdo do emprego assalariado na ocupagao das
pessoas e do grau de formalidade dos contratos de trabalho.

A retracdo da atividade industrial, acentuada no periodo recessivo, foi
apenas parcialmente compensada durante a fraca recupera¢ao da economia.
A industria cumpre um papel relevante no mercado de trabalho brasileiro
em fung¢do de sua estrutura ocupacional. Os seis sistemas produtivos que
concentram a producao de bens industriais representavam apenas um quarto
da ocupacao em 2014 (24% da PO), mas com forte predominio do emprego
assalariado, principalmente formal.

Todos os sistemas produtores de bens industriais (exceto a agroindus-
tria) tinham em 2014 mais de 50% das pessoas ocupadas na condicao de
empregados formais. Na quimica e nos bens de capital, a percentagem ultra-
passava 70%. No sistema automotivo e nas TICs era superior a 90%. Na
agroindustria predominavam as ocupados por conta propria (39,3%) e os
empregos formais representavam apenas 28,6%.

O elevado nivel de emprego formal esta associado ao predominio de gran-
des empresas na maioria dos sistemas produtivos de bens industriais, assim
como de organizagdes sindicais estruturadas. O emprego assalariado informal
resulta dos processos de terceirizagdo das grandes empresas e da presenga
de pequenos e médios produtores muitos dos quais atuam na informalidade.

A industria brasileira acompanhou, na fase de crescimento de 2004
a 2010, a reorganizagao global da atividade industrial, promovendo um pro-
cesso de substitui¢do de insumos produzidos no pais por insumos importados.
Apesar da fragilizacdo dos encadeamentos com a produgdo doméstica de
insumos, a expansao do consumo e do investimento permitiu que a industria
aumentasse sua geracdo de renda e de emprego.

Em 2015 e 2016, a retragao do produto industrial teve como efeito ime-
diato a destruicdo de empregos na industria. A recuperagao do nivel de ocu-
pacdo, de 2017 a 2019, foi mais intensa nos servi¢os do que na industria.
Em 2019, a participacdo da industria na ocupacao tinha diminuido para pouco
mais de um quinto do total (21,3% da PO).

O recuo da produgao industrial, além de contribuir para a redugdo do
numero de ocupados na propria industria, teve o efeito de deteriorar a qua-
lidade da estrutura ocupacional como um todo, uma vez que nos servigos
predominam o emprego sem carteira, o trabalho por conta propria e os peque-
nos empregadores.
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Entre 2014 e 2019 a informalidade aumentou também na induastria, em
todos os sistemas produtivos, exceto na Agroindustria e na Quimica. A consta-
tacdo sugere que as empresas industriais enfrentaram a recessao substituindo
empregos formais por informais, ampliando a subcontratagdo e, em alguns
casos, migrando para a atividade informal. Contudo, em 2019, o emprego
assalariado formal representava mais da metade das ocupacgdes, exceto na
agroindustria (30,1%) e nos bens de consumo (45,1%).

A melhora substancial das condi¢des no mercado de trabalho no Brasil
depende, no curto prazo, da recuperagdo mais vigorosa da produgao industrial.
No longo prazo, depende da retomada do desenvolvimento industrial com
base no investimento em inovagao e na expansao da capacidade de producao.
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ANEXO

Correspondéncia dos grupos de setores com os
setores de atividade CNAE a 3 digitos

Agroindustria

Abate e fabricagao de produtos de carne e pescado, Agropecuaria,
Apicultura,

Aquicultura, Captagéao, tratamento e distribuicdo de agua, Criacao de
aves, Criagao de bovinos, Criacédo de caprinos € ovinos, Criagdo de
outros animais de grande porte n&o especificados anteriormente, Cria-
¢ao de outros animais nao especificados anteriormente, Criagdo de
suinos, Cultivo de algodao, Cultivo de arroz, Cultivo de cana-de-agucar,
Cultivo de flores e plantas ornamentais, Cultivo de fumo, Cultivo de
mandioca, Cultivo de milho, Cultivo de outras lavouras temporarias ndo
especificadas anteriormente, Cultivo de outros cereais, Cultivo de soja,
Fabricacdo de bebidas, Fabricacdo de conservas de frutas, legumes
e outros vegetais, Fabricagéo de 6leos vegetais e gorduras vegetais
e animais, Fabricagao de outros produtos alimenticios, Fabricagao e
refino do agucar, Horticultura, Laticinios, Lavoura ndo especificada,
Moagem, fabricagédo de produtos amilaceos e de alimentos para ani-
mais, Pecuaria ndo especificada, Pesca, Processamento industrial
e fabricagéo de produtos do fumo, Produgao florestal, Sericicultura,
Torrefagdo e moagem de café.

Insumos
Basicos

Coquerias, Cultivo de banana, Cultivo de cacau, Cultivo de café, Cul-
tivo de frutas citricas, Cultivo de outras plantas e frutas de lavoura
permanente nao especificadas anteriormente, Cultivo de uva, Extragcao
de carvao mineral, Extracdo de gemas (pedras preciosas e semiprecio-
sas), Extragcdo de minerais metalicos ndo especificados anteriormente,
Extragdo de minerais ndo metalicos n&o especificados anteriormente,
Extragdo de minérios de metais preciosos, Extragdo de pedras, areia
e argila, Fabricacao de celulose, papel, cartolina e papel-cartdo, Fa-
bricacdo de embalagens e de produtos diversos de papel, cartolina,
papel-cartao e papelao ondulado, Fabricagdo de outros produtos de
minerais nao-metalicos ndo especificados anteriormente, Fabricagdo
de produtos ceramicos, Fabricagdo de produtos de madeira, cortica
e material trancado, exceto moveis, Fabricagdo de produtos siderur-
gicos, Fabricagédo de vidro e produtos de vidro, Fundicdo, Metalurgia
dos metais nao-ferrosos, Produgdo de sementes e mudas certificadas,
Serrarias.

Quimica

Atividades de apoio a agricultura e pos-colheita, Atividades de apoio
a pecuaria, Extragédo de petréleo e gas natural, Fabricagdo de outros
produtos quimicos néo especificados anteriormente, Fabricacéo de
produtos de material plastico, Fabricagdo de produtos derivados do
petréleo, Fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos, Fa-
bricagdo de sabdes, detergentes, produtos de limpeza, cosméticos,
produtos de perfumaria e de higiene pessoal, Fabricagéo de tintas, ver-
nizes, esmaltes, lacas e produtos afins, Produgéo de biocombustiveis.

continua...
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Bens de
Consumo

Confecgéo de artigos do vestuario e acessorios, exceto sob medida,
Confecgéo, sob medida, de artigos do vestuario, Curtimento e outras
preparagdes de couro, Fabricagdo de artefatos para pesca e esporte
e de brinquedos e jogos recreativos, Fabricagdo de artefatos téxteis,
exceto vestuario, Fabricacao de artigos de joalheria, bijuteria e seme-
Ihantes, Fabricagédo de artigos de viagem e de artefatos diversos de
couro, Fabricagdo de calgados e partes para calgados, de qualquer
material, Fabricagéo de instrumentos musicais, Fabricagdo de moveis,
Fabricagdo de produtos de borracha, Fabricagédo de produtos diversos,
Impresséo e reproducéo de gravagdes, Preparacao de fibras, fiacdo
e tecelagem.

Bens de
Capital

Atividades de apoio a extragdo de minerais, Constru¢cao de embar-
cacdes, Fabricagdo de aeronaves, Fabricagdo de eletrodomésticos,
Fabricagdo de maquinas e equipamentos, Fabricagao de maquinas,
aparelhos e materiais elétricos diversos, exceto eletrodomésticos,
Fabricacdo de outros equipamentos de transporte nao especificados
anteriormente, Fabricagdo de produtos de metal, exceto maquinas e
equipamentos, Fabricagdo de veiculos ferroviarios, Forjaria, estam-
paria, metalurgia do po e servigos de tratamento de metais, Geragao,
transmisséo e distribuicao de energia elétrica, Instalacdo de maquinas
e equipamentos, Manutencao e reparagdo de maquinas e equipamen-
tos, Produgéo e distribuicdo de combustiveis gasosos por redes urba-
nas, Produgéo e distribuicdo de vapor, agua quente e ar condicionado.

Complexo
automotivo

Fabricagao de cabines, carrocerias, reboques e pegas para veiculos
automotores, Fabricacdo e montagem de veiculos automotores, Re-
construgao, em fabrica, de motores de veiculos automotores.

TIC

Fabricacao de aparelhos e instrumentos de medida, teste e controle;
cronémetros e relégios e de aparelhos eletromédicos e eletroterapéu-
ticos, Fabricacdo de componentes eletrénicos, Fabricagcao de equi-
pamentos de comunicagao e de aparelhos de recepgéo, reproducao,
gravagao e amplificagdo de audio e video, Fabricagdo de equipamen-
tos de informatica e periféricos, Fabricagdo de equipamentos e instru-
mentos 6pticos, fotograficos e cinematograficos e de midias virgens,
magnéticas e opticas.

Servigos de
Utilidade
Publica

Coleta, tratamento e disposigéo de residuos; recuperagao de materiais,
Descontaminagao e outros servigos de gestéo de residuos, Esgoto e
atividades relacionadas.

Construcao

Construcao de edificios, Construcédo de obras de infra-estrutura, Ser-
vigos especializados para construgao.

Comércio e
Reparagéo

Comércio ambulante e feiras, Comércio de artigos de escritério e de
papelaria; livros, jornais e outras publicagdes, Comércio de artigos do
vestuario, complementos, calgados e artigos de viagem, Comércio de
combustiveis para veiculos automotores, Comércio de combustiveis
solidos, liquidos e gasosos, exceto para veiculos automotores, Co-
mércio de eletrodomésticos, mdéveis e outros artigos de residéncia,
Comércio de equipamentos e produtos de tecnologias de informacgéo e
comunicagao, Comércio de madeira, material de construgao, ferragens

continua...
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e ferramentas, Comércio de maquinas, aparelhos e equipamentos,
exceto eletrodomésticos , Comércio de matérias-primas agricolas e
animais vivos, Comércio de pecas e acessorios para veiculos automo-
tores, Comércio de produtos alimenticios, bebidas e fumo, Comércio
de produtos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, odontolégicos e de
cosmeéticos e perfumaria, Comércio de produtos novos nao especifi-
cados anteriormente,

Comércio de produtos usados, Comércio de residuos e sucatas, Co-
meércio de tecidos, artefatos de tecidos e armarinho, Comércio de
veiculos automotores,

Comércio, manutencgéo e reparagédo de motocicletas, pecas e acesso-
rios, Lojas de departamento e outros comércios ndo especializados,
sem predominancia de produtos alimenticios, Manutengéo e reparagéao
de veiculos automotores,

Representantes comerciais e agentes do comércio, exceto de veiculos
automotores e motocicletas, Supermercado e hipermercado.

Transporte,
Armaze-
namento e
Correio

Armazenamento, carga e descarga, Atividades auxiliares dos trans-
portes e atividades relacionadas a organizagédo do transporte de carga
, Atividades de Correio, Atividades de malote e de entrega, Outros
transportes terrestres, Transporte Aéreo, Transporte Aquaviario, Trans-
porte ferroviario e metroferroviario, Transporte rodoviario de carga,
Transporte rodoviario de passageiros.

Alojamento e

Alojamento, Restaurantes e outros estabelecimentos de servigcos de

Alimentagao alimentagao e bebidas, Servicos ambulantes de alimentagéo, Servigos
de catering, bufé e outros servicos de comida preparada.

Servigos Agéncias de viagens, operadores turisticos e servigos de reservas,

Prestados a Aluguel de meios de transportes, maquinas e equipamentos sem ope-

Empresas rador e gestao de ativos intangiveis nao financeiros, Aluguel de objetos

pessoais e domésticos, Atividades auxiliares dos seguros, da previ-
déncia complementar e dos planos de saude, Atividades auxiliares dos
servigos financeiros, Atividades cinematograficas, produgéo de videos
e de programas de televisao, gravacao de som e de musica, Atividades
de consultoria em gestao empresarial, Atividades de organizacao de
eventos, exceto culturais e esportivos, Atividades de prestagao de
servigos de informagéo, Atividades de radio, Atividades de teleaten-
dimento, Atividades de televisdo, Atividades de vigilancia, seguranca,
transporte de valores e investigacao, Atividades dos servigos de tec-
nologia da informagéo, Atividades imobiliarias, Atividades juridicas, de
contabilidade e de auditoria, Atividades paisagisticas, Atividades veteri-
narias, Condominios prediais, Edicao e Edi¢ao integrada a impresséo,
Outras atividades de servigos prestados principalmente as empresas,
Outras atividades profissionais, cientificas e técnicas ndo especifica-
das anteriormente, Pesquisa e desenvolvimento cientifico, Pesquisas
de mercado e opinido publica, Publicidade, Seguros e previdéncia
privada, Selegédo, agenciamento e locagdo de méo-de-obra, Servigos
de arquitetura e engenharia e atividades técnicas relacionadas; Testes
e analises técnicas, Servigos de escritério e apoio administrativo, Ser-
vigos de limpeza e de apoio a edificios, exceto condominios prediais,
Servigos financeiros, Telecomunicagoes.

continua...
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Administragéo
Publica e
Atividade
Social

Administragao publica e regulagcéo da politica econédmica e social -
Estadual, Administracéo publica e regulacao da politica econémica e
social - Federal, Administragéo publica e regulacéo da politica econ6-
mica e social - Municipal, Defesa, Outros servigos coletivos prestados
pela administragédo publica - Estadual, Outros servigos coletivos pres-
tados pela administragédo publica - Federal, Outros servigos coletivos
prestados pela administragéo publica - Municipal, Seguridade social
obrigatdria, Atividades de assisténcia a saude humana integradas com
assisténcia social, inclusive prestadas em residéncias, Atividades de
atengdo a saude humana nao especificadas anteriormente, Atividades
de atengdo ambulatorial executadas por médicos e odontélogos,
Atividades de atendimento hospitalar, Atividades de profissionais da
area de saude, exceto médicos e odontdlogos, Atividades de servigos
de complementacéo diagnostica e terapéutica, Creche, Educagéo su-
perior, Ensino médio, Outras atividades de ensino, Pré-escola e ensino
fundamental, Servigos auxiliares a educagao, Servigos de assisténcia
social sem alojamento.

Outros
Servigos

Atividades artisticas, criativas e de espetaculos, Atividades de condicio-
namento fisico, Atividades de exploragéo de jogos de azar e apostas,
Atividades de organizagdes associativas patronais, empresariais e
profissionais, Atividades de organizagdes religiosas e filosoéficas, Ati-
vidades de organizagdes sindicais, Atividades de recreacgéo e lazer,
Atividades esportivas, Atividades funerarias e servigos relacionados,
Atividades ligadas ao patriménio cultural e ambiental, Cabeleireiros e
outras atividades de tratamento de beleza, Lavanderias, tinturarias e
toalheiros, Organismos internacionais e outras instituigdes extraterrito-
riais, Outras atividades associativas ndo especificadas anteriormente
, Outras atividades de servigcos pessoais, Reparagcao e manutengéo
de equipamentos de informatica e comunicagéo, Reparagao e manu-
tencdo de objetos e equipamentos pessoais e domésticos.

Servigos
Domésticos

Servigos domésticos.

Atividades
mal definidas

Atividades mal definidas.




CAPITULO 4

EVOLUCAO DO EMPREGO FORMAL E
DO NUMERO DE ESTABELECIMENTOS
POR PORTE E SETOR NO BRASIL: uma
avaliagcao da industria no periodo 2002-2017

Roberto Alexandre Zanchetta Borghi
Miguel Juan Bacic

1. Introducao

O Brasil vivenciou periodos de expansao e de retragdo economica nes-
tas duas décadas do século XXI. Apos registrar importante crescimento nos
anos 2000, o pais enfrentou uma de suas piores € mais profundas recessoes
no periodo 2014-2016, seguida de lenta recuperagdo. Dados do Instituto Bra-
sileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) apontam que a taxa de crescimento
brasileira se manteve abaixo de 2% ao ano, sendo de apenas 1,3% em 2017".

Embora sob condicionantes bastante diversos, a crise vivenciada pelo
pais no periodo 2014-2016 mostrou-se comparavel a outros momentos de
menor dinamismo econdmico na historia brasileira, como na década de 1930,
no bojo da Grande Depressao, e na década de 1980, no contexto da crise da
divida externa. Um fato distintivo, porém, consistia no prolongamento da
crise ou, em outras palavras, na dificuldade em se retomar niveis de atividade
pré-crise (BARBOSA, 2020; BASTOS; AIDAR, 2019).

A partir deste cendrio, o capitulo busca analisar o processo de expansao
vivenciado nos anos 2000 e a fase de retragdo que se sucede em termos da
evolugao do emprego formal e do numero de estabelecimentos criados e
destruidos no pais ao longo do tempo, com destaque a industria. O recorte
temporal compreende os anos de 2002 a 2017, com base em dados obtidos

1 Ver informagdes sobre o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/
economicas/contas-nacionais/9300-contas-nacionais-trimestrais.html?=&t=series-historicas&utm_
source=landing&utm_medium=explica&utm_campaign=pib#evolucao-taxa.
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por meio dos registros da Relagdao Anual de Informagdes Sociais (RAIS)?,
divulgada pelo Ministério da Economia do Brasil®.

A analise, realizada por grande setor de atividade econdmica, por subsetor
da industria de transformacao e por porte de empresa na industria, permite
constatar aqueles setores cuja expansao e retragdo foram mais pronunciadas.
O estudo destaca o retrocesso ocorrido no nimero de estabelecimentos € no
emprego formal, apds os pontos maximos atingidos, salientando as impor-
tantes diferencas setoriais.

O capitulo encontra-se dividido em trés se¢des. Na primeira se¢do, apre-
sentam-se dados sobre a evolucdo da economia brasileira no periodo, con-
siderando a divisdo entre grandes setores de atividade. Na segunda se¢ao,
detalha-se a analise conforme a desagregacao por subsetores industriais. Na
ultima se¢do, observa-se a evolucao da industria por porte de empresa.

2. Evolucao da economia brasileira por grande setor de atividade

A taxa de crescimento média da economia brasileira no periodo de 2002
a 2019 foi de 2,3% ao ano. Entre 2002 e 2013, apenas nos anos de 2003, 2009
e 2012 as taxas de crescimento estiveram abaixo da média, registrando, respec-
tivamente, 1,1%, -0,1% e 1,9%. A média de crescimento para aquele periodo
foi de, aproximadamente, 3,7% ao ano. Em contrapartida, teve-se um longo
periodo de crescimento baixo ou mesmo negativo a partir de 2014 (Figura 1).
E importante destacar que apos 2010, sob efeito da crise econdomica inter-
nacional, o desempenho da economia brasileira se mostrou em forte desa-
celeragdo, para o que contribuiu também os desdobramentos posteriores no
cenario doméstico, do ponto de vista politico e econdmico. A recuperacao
que se esbocava a partir de 2017 foi timida, flutuando a taxa de crescimento
do PIB em torno de 1% ao ano.

2 A RAIS é uma base de dados constituida pelo Decreto n° 76.900 de 23/12/1975. Os dados tém como fonte
os relatérios enviados anualmente pelas empresas ao Ministério da Economia. O sistema RAIS é um censo
administrativo, que registra o emprego formal no municipio onde o trabalhador executa sua atividade. A
unidade basica de pesquisa da RAIS é o estabelecimento, definido como qualquer 6rgao sujeito a inscrigéo
fiscal (CGC). Os 6rgaos de administragdo publica devem fornecer a informag&o separadamente por local
de trabalho. Os dados de estabelecimentos e emprego correspondem a situagéo em 31/12 de cada ano.

3 Antes do governo Bolsonaro, a RAIS encontrava-se localizada no Ministério do Trabalho, o qual foi reunido,
junto com outros ministérios, sob a pasta do Ministério da Economia.
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Figura 1 — Brasil: Taxa de crescimento anual do nimero de
estabelecimentos, empregos formais e PIB, 2003-2017 (%)
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Fonte: elaboragao dos autores. Dados RAIS e IBGE.

Entre 2003 e 2008, periodo de crescimento econdmico mais forte, a taxa
de crescimento do emprego formal se manteve ainda maior do que a taxa de
crescimento do produto brasileiro. Contudo, ap6s a crise econdmica global, ¢
nitido o movimento declinante das taxas de crescimento do PIB e do emprego
formal, caminhando de forma bastante préxima. Ao mesmo tempo, a taxa
de crescimento do niimero de estabelecimentos apresentou menor oscilagao,
demorando um pouco mais para iniciar o movimento de queda bem como de
recuperagdo posterior (Figura 1).

Verificou-se um movimento de expansao do emprego formal até 2014,
enquanto o numero de estabelecimentos no Brasil continuou crescendo
até 2015% No auge, havia mais de 49 milhdes de empregos formais, em
comparagao aos cerca de 28 milhdes existentes em 2002, e mais de 3,9 milhdes
de estabelecimentos, frente aos 2,4 milhdes do inicio do periodo (Tabela 1).

No entanto, a crise brasileira em 2015-2016 colocou a economia em
“marcha ré”, de modo que o volume de emprego formal retornou em 2017,
mesmo com uma breve recuperagdo em relacdo ao ano anterior, a niveis

4 Esse movimento é esperado, no sentido de que os estabelecimentos tendem a reduzir primeiro 0 nimero
de empregados e outros possiveis custos, sob a possibilidade de retomadas das vendas, antes do completo
encerramento das atividades, assim como novos estabelecimentos passam a ser criados tdo somente
quando as perspectivas acerca do cendrio econdmico comegam a melhorar de forma a justificar a abertura
de novos empreendimentos.
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de 2011. Ja o numero de estabelecimentos, mais resiliente ao ciclo econémico,
voltou a patamares absolutos de 2013, da ordem de 3,8 milhdes de estabele-
cimentos (Tabela 1).

Tabela 1 — Brasil: Evolucdo do niimero de estabelecimentos
e de empregos formais, 2002-2017

Estabelecimentos Emprego

2002 2.447.865 28.683.913
2003 2.527.285 290.544.927
2004 2.626.176 31.407.576
2005 2724172 33.238.617
2006 2.833.567 35.1565.249
2007 2.935.448 37.607.430
2008 3.085.470 39.441.566
2009 3.223.514 41.207.546
2010 3.403.448 44.068.355
2011 3.590.616 46.310.631
2012 3.695.735 47.458.712
2013 3.836.771 48.948.433
2014 3.949.979 49.571.510
2015 3.971.108 48.060.807
2016 3.921.448 46.060.198
2017 3.887.449 46.281.590

Fonte: elaboragdo dos autores. Dados RAIS.

Apesar dessas tendéncias mais gerais, o padrao de evolugdo do nimero
de empregados formais ¢ bastante distinto a partir de um recorte setorial’.
O pico no emprego formal total ocorreu em 2014, puxado pela tendéncia do
emprego nos setores de comércio e de servigos (excluindo administragao
publica). Porém, o mesmo nao se verificou na industria de transformagao e
na construcao civil, cujo pico se deu em 2013 (Figura 2).

5 Cabe a ressalva de que, para as Figuras 2 e 3, s@o apresentados setores selecionados. O conjunto de
setores da RAIS é retratado no grafico “Total” e engloba os seguintes setores: Extrativa Mineral, IndUstria
de Transformagao, Servigos de Utilidade Publica, Construgéo Civil, Comércio, Servigos ndo Adm. Publica,
Servigos Adm. Publica, Agropecuaria e Nao Classificado.
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Figura 2 — Brasil: Evolucio do nimero de empregos formais, por
grande setor de atividade econdmica e total, 2002-2017
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Fonte: elaboragao dos autores. Dados RAIS.
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A analise dos dados permite verificar, ainda, que para o conjunto da eco-
nomia brasileira o montante absoluto de empregos formais em 2017 retornou
aos niveis observados entre 2010 e 2011, indicando a profundidade da crise
brasileira. Essa situagdo se mostrou mais dramatica para os setores da indus-
tria de transformacao e de construgdo civil. Em ambos os casos, o volume de
emprego formal verificado ao final de 2017 remeteu a montante semelhante
ao de dez anos anteriores, ou seja, patamar semelhante ao registrado em 2007.

No caso dos setores de comércio e de servigos (excluindo administra-
¢do publica), o emprego formal retornou a niveis proximos aos verificados
em 2012 e 2013, respectivamente. J& o emprego formal no setor de agro-
pecudria, que representa uma parcela pequena (inferior a 4%) do total de
emprego formal no pais, manteve uma trajetoria de leve expansao ao longo
dos anos 2000 e de relativa estagnacao apds 2011 (Figura 2).

Assim como o emprego formal, a evolucdo do niimero de estabeleci-
mentos também seguiu padrao bastante distinto de acordo com os grandes
setores de atividade economica. O auge no nimero total de estabelecimentos
no Brasil ocorreu em 2015, conforme ja destacado. Ao contrario dos demais
setores, o setor de servicos (excluindo administragao publica) foi o tinico no
qual a tendéncia de crescimento no numero de estabelecimentos nao se rever-
teu em nenhum momento, embora se observasse uma taxa de crescimento
menor apds 2014.

Na média, para o conjunto da economia brasileira, ¢ possivel notar que
o montante de estabelecimentos em 2017 equivalia ao patamar de 2013, nao
apresentando uma reversao tao acentuada do processo de expansao como no
caso dos empregos formais. Contudo, vale ressaltar diferengas importantes do
numero de estabelecimentos entre os grandes setores de atividade economica.

O setor de servicos foi o inico com continua expansao do numero de
estabelecimentos, mesmo diante da profunda crise brasileira. O setor de agro-
pecuaria apresentou relativa estagnacdo no numero total de estabelecimentos
entre 2014 e 2017. Os impactos mais severos da crise foram, portanto, veri-
ficados na industria de transformagao e na construcao civil, além do setor de
comércio, no que se refere ao total de estabelecimentos existentes. No caso
dos setores de comércio e da industria de transformacao, o nimero de estabe-
lecimentos em 2017 regrediu a niveis de 2012. Ja o setor de construgao civil
se mostrou o mais impactado, uma vez que o nimero de estabelecimentos
desse setor recuou a patamar proximo ao observado em 2011 (Figura 3).



BRASIL: Industria e Desenvolvimento em um cenario de transformagao
do paradigma tecno-produtivo | Colecédo Centros e Nucleos 97

Figura 3 — Brasil: Evolucdo do nimero de estabelecimentos, por
grande setor de atividade econdmica e total, 2002-2017
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Em suma, pdde-se observar um forte movimento de expansao ao longo
do periodo, parcialmente revertido com a crise economica vivenciada no Bra-
sil apds 2014. Naquele contexto, os grandes setores de atividade economica
mais impactados foram a industria de transformagao e a construgao civil®.

3. A evoluciao dos subsetores industriais

A andlise desagregada por subsetor industrial revela diferengas impor-
tantes em termos da evolugdo do emprego e do nimero de estabelecimentos
ao longo do tempo. Ja foi enfatizado que o ponto de inflexdo na trajetéria
de expansao do emprego formal na industria de transformacao e no setor de
construgao civil ocorreu em 2013 no Brasil, enquanto para a economia como
um todo isso se deu em 2014.

Contudo, mesmo entre os diversos setores industriais, isso ndo se proces-
sou de maneira homogénea. A Tabela 2 mostra que, para metade dos setores
que compdem a industria de transformacao (6 dos 12 setores desagregados),
a expansdo do emprego formal ocorreu até 2013. Em outros 5, ocorreu antes,
e em apenas um, depois, porém com algumas ressalvas.

Para os setores de equipamentos elétricos e comunicagdes e de papel e
grafica, a expansao foi até 2012. Para a industria metalurgica, a inflexao ocor-
reu em 2011. Ja para os setores téxtil e de calgados, a inflexdo foi verificada
em 2010. Apos atingir o pico naquele ano, o emprego formal nestes setores
passou a declinar significativamente. Para o setor de alimentos e bebidas,
ocorreu uma queda do emprego de 2009 para 2010, porém este rapidamente
se recuperou, sofrendo novo declinio apos 2014. Deve-se salientar, entretanto,
que este foi o Unico setor da industria de transformagao, e mesmo da industria
como um todo, considerando também a industria extrativa e os servigos indus-
triais de utilidade publica, que apresentou alguma recuperagdo do emprego
formal em 2017. Todos os demais ainda ndo mostravam sinais de recuperagao
do emprego naquele momento.

A maioria dos setores da industria de transformacao retrocedeu varios
anos, se comparados os patamares do emprego em 2017 e seu nivel equivalente
anos atras. Dois exemplos mais dramaticos foram os dos setores de madeira
e mobiliario e de calgcados. No primeiro caso, 0 montante de emprego formal
em 2017 era inferior até mesmo ao inicio da série em 2002. No segundo caso, o
montante de emprego formal em 2017 se assemelhava ao observado em 2003.

6 A respeito dos impactos da crise sobre o setor industrial, ver Amorim (2020) e Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial (2019, 2020).
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Ainda de acordo com dados da Tabela 2, € possivel perceber que a indus-
tria de transformacao e a industria como um todo perderam participagao
relativa no emprego formal total da economia brasileira. No caso da industria
como um todo, esse patamar girava em torno de 20% até 2008, quando da
eclosdo da crise financeira internacional. Apds 2009, essa participagado se redu-
ziu. Essa queda se tornou ainda mais pronunciada depois de 2013. Em 2014,
jé era inferior a 18% e, em 2017, equivalia a 16,7% do emprego total.

Situagdo semelhante se processou com a industria de transformacao,
cuja participacgdo oscilou entre 18% e 19% de 2002 a 2008 e declinou depois
de 2009. Naquele momento, ja figurava abaixo de 18%, chegando a ape-
nas 15,4% do emprego formal brasileiro em 2017. J& o setor de construgdo
civil apresentou uma participacgdo relativamente mais pronunciada no periodo
entre 2009 e 2013. Cabe salientar que se tratou de um periodo de expansao
dos programas governamentais para a area habitacional, como o “Minha Casa,
Minha Vida”. O montante de emprego formal no setor, em nimeros absolutos,
se expandiu até 2013. Em 2012, o setor chegou a representar 6% do emprego
formal total gerado no pais. Contudo, apos 2014 a situagdo se deteriorou
rapidamente e, em 2017, a participagdo relativa do setor no emprego total
recuou a 4%, patamar semelhante ao de 2006 (Tabela 2).

Ao se analisar a evolugdo do numero de estabelecimentos por setor,
também ¢ possivel notar diferengas setoriais importantes, ainda que o efeito
tenha sido, de modo geral, mais tardio em relagdo ao que se observou em
termos de emprego. A Tabela 3 revela essas diferengas setoriais na industria
de transformagao. Dos 12 setores desagregados, 5 apresentaram expansao no
numero de estabelecimentos até 2014, 4 antes e 3 depois. O setor de papel e
grafica e o setor téxtil expandiram a quantidade de estabelecimentos até 2013.
No setor calgadista, o auge ocorreu em 2011, momento a partir do qual a queda
se tornou expressiva. Ja o setor de alimentos e bebidas apresentou, mais uma
vez, carater diferenciado, ao expandir seus estabelecimentos até 2009, sofrer
uma reducdo na sequéncia, porém se recuperar e continuar expandindo seus
estabelecimentos posteriormente. Os trés setores que apresentaram expansao
no numero de estabelecimentos até 2015 foram o de produg@o de minerais ndo
metalicos, a industria mecanica e o de equipamentos elétricos e comunicagdes.
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Exceto pelos setores de alimentos e bebidas e de servigos industriais de
utilidade publica, todos os demais setores industriais apresentaram uma tendén-
cia de queda no niimero de estabelecimentos ao final do periodo estudado. Essa
reducdo no numero de estabelecimentos, contudo, ndo foi tao eldstica quanto
a variagdo observada no montante de empregados formais. Assim, os setores,
em geral, ndo retrocederam tantos anos como no caso dos niveis de emprego,
ao se comparar o patamar atingido em 2017 com niveis semelhantes em anos
anteriores, embora tenha ocorrido a retragdo de alguns anos. O caso do setor
calcadista ¢ um dos mais emblematicos, pois o numero de estabelecimentos
em 2017 se aproximava ao observado em 2003/2004. J4 a industria téxtil e
o setor de papel e grafica tiveram niveis de estabelecimentos em 2017 pouco
inferiores aos observados em 2008.

Em termos do niimero total de estabelecimentos da economia brasileira, a
industria como um todo e a industria de transformagao tiveram suas participagdes
relativas reduzidas ao longo do periodo, embora de maneira menos significativa
do que no caso do emprego. Os dados da Tabela 3 indicam que a participagdo do
numero de estabelecimentos da industria em relagdo ao total recuou de 11,1%
em 2002 para 9,8% em 2017. J4 a participac¢do da industria de transformagao
passou de 10,5% para 9,4% no mesmo periodo. Por sua vez, o setor de construcao
civil teve um aumento de sua participagao relativa no total de estabelecimentos no
pais entre 2005 e 2014, passando de 3,5% para 5,6%. Contudo, frente ao cenario
de menor dinamismo economico doméstico e de deflagracdo da “Operagao Lava
Jato”, envolvendo diversas empreiteiras, o numero de estabelecimentos do setor
apos 2015 recuou, tanto em nimeros absolutos, como em termos relativos.

4. A evolucao da industria por porte de empresa

O comportamento do processo de expansdo e retragdo da industria ao
longo do periodo de 2002 a 2017 também apresenta diferengas por porte de
empresa. E possivel observar que, tanto do ponto de vista do emprego for-
mal como do nimero de estabelecimentos, empresas menores tenderam a se
expandir por mais tempo, iniciando um processo de contragao relativamente
mais tardio em comparagdo as empresas com mais empregados.

A Tabela 4 mostra que, para a industria brasileira como um todo, o nimero
de empregados formais sofreu uma inflexao a partir de 2013. Esse movimento
foi compartilhado pelas empresas com “100 ou mais empregados” e para as
empresas com “20 a 49 empregados”. Para as demais, sobretudo as meno-
res, a inflexdo ocorreu mais tardiamente. Para as microempresas, com “1 a 4
empregados”, a reversdo no numero de empregados formais foi observada
somente a partir de 2015. Para as empresas com “5 a 9 empregados” e “10
a 19 empregados”, isso ocorreu a partir de 2014. Apenas para as empresas de
“50 a 99 empregados” é que se processou uma reversao antecipada. Empresas
desse porte passaram a reduzir o nimero de empregados formais apds 2012.
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E valido ressaltar, ainda, que no caso de empresas com “50 a 99 empre-
gados”, houve uma queda no emprego de 2008 para 2009, voltando a se
reduzir de forma mais profunda apo6s 2012. Situagdo semelhante ocorreu com
as empresas com “100 a 249 empregados”, em que houve uma pequena queda
de 2008 para 2009 e de 2011 para 2012, uma retomada em 2013 e uma nova
queda posteriormente, com leve retomada em 2017. Nas empresas maiores,
com “250 a 499 empregados” e “500 a 999 empregados”, também se observou
uma queda no numero de empregos formais de 2008 para 2009, revelando um
impacto da crise internacional sobre a industria brasileira a época. Ademais,
apenas nos casos das empresas com “100 a 249 empregados” e “500 a 999
empregados”, verificou-se alguma retomada no nimero de empregos formais
em 2017. Nos demais portes, permanecia o processo de reducido do emprego.

O movimento de expansao e retragdo do niumero de estabelecimentos na
industria brasileira por porte ¢ semelhante ao observado no emprego formal.
Empresas maiores tenderam a apresentar uma redu¢do no nimero de esta-
belecimentos antes de empresas menores (Tabela 5). No total da industria
brasileira, essa inflexdo se deu apenas em 2014, influenciada pela grande
quantidade de empresas de menor porte, cuja inflexdo ocorreu em 2014, no
caso de empresas com “5 a 9 empregados” e “10 a 19 empregados”, em 2015,
no caso de empresas com “1 a 4 empregados”, ou em 2016, no caso de pessoas
juridicas sem empregados.
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No caso de empresas sem nenhum empregado, houve queda no niamero
de estabelecimentos de 2009 para 2010, seguida por retomada, porém voltando
a se reduzir ap6s 2016. Uma leve queda também ocorreu de 2008 para 2009
para as empresas com “50 a 99 empregados”, “100 a 249 empregados”, “250
a 499 empregados” e “500 a 999 empregados”. Para as empresas com “100
a 249 empregados”, houve ainda uma queda de 2011 para 2012, antes do
movimento mais forte de contragdo no nimero de estabelecimentos posterior
a2013. Em termos de retomada, apenas no caso das empresas com “500 a 999
empregados” se observou um leve aumento no nimero de estabelecimentos
em 2017. Nos demais casos, a situagdo permanecia bastante grave.

5. Consideracoes finais

O artigo analisou a evolug@o do emprego formal e do numero de estabele-
cimentos no Brasil entre 2002 e 2017, considerando o desempenho economico
marcado por forte expansao e retragdo no periodo, de forma a avaliar os dis-
tintos impactos conforme grandes setores economicos, subsetores industriais
e porte de empresas. Evidenciou-se que a reversao econdmica teve carater
mais acentuado na industria de transformacao e na construgdo civil. Salien-
tou-se também o retrocesso causado pela crise de 2015-2016 no nimero de
estabelecimentos e, sobretudo, no emprego formal, para o qual se constatou,
em média, um retorno em 2017 a patamares de 6 a 7 anos anteriores.

Durante o periodo, observou-se a expansao do emprego formal para o
conjunto da economia brasileira até¢ 2014, enquanto o nlimero de estabeleci-
mentos cresceu até 2015. Com a reversao, verificou-se que o patamar alcan-
cado em 2017 equivalia a niveis proximos ao registrado em 2011, no caso
dos empregos formais, e em 2013, no caso do numero de estabelecimentos.

Esse padrao se mostrou distinto segundo os grandes setores de ativi-
dade econdmica. No que se refere aos empregos formais, por exemplo, o
pico para a economia como um todo ocorreu em 2014, principalmente em
func¢do da tendéncia nos setores de comércio e de servicos. Para a industria
de transformag@o e construgao civil, contudo, o pico foi em 2013. Ademais,
em ambos 0s casos, o patamar do volume de emprego formal ao final de 2017
era equivalente ao nivel de dez anos antes, ou seja, semelhante ao observado
somente em 2007. Isso exemplifica o profundo impacto da crise sobre tais
setores e a dificuldade em se promover uma recuperagdo a niveis pré-crise.

Na grande maioria dos subsetores industriais, verificou-se uma reducao
do emprego formal a partir de 2013 ou mesmo antes. No caso da industria
metalargica, a inflexdo ocorreu em 2011, ao passo que nos setores téxtil e de
calgados isso se verificou em 2010. Nos mais diversos subsetores industriais,
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presenciou-se retrocesso de varios anos no montante de emprego formal, o que
acompanhou o declinio da industria no produto e no emprego total brasileiro.
No caso de madeira e mobilidrio, o total de emprego formal em 2017 chegou
a ser inferior até mesmo ao inicio da série em 2002. Para o nimero total de
estabelecimentos, também se observou a tendéncia de perda de participagdo
da industria, embora de modo menos significativo.

Foi possivel notar, ainda, diferengcas no movimento industrial ao longo
do periodo por porte de empresa. Tanto no caso de emprego formal como do
numero de estabelecimentos, destacou-se que as empresas de menor porte
permaneceram se expandindo por mais tempo, de modo que o processo de
contracdo se mostrou relativamente mais tardio para essas empresas quando
comparado as empresas com maior nimero de empregados.

Tais conclusdes se tornam ainda mais importantes diante do desafio
colocado atualmente em decorréncia da nova crise, ocasionada pela Covid-19
em todo o mundo. A recuperagdo da economia brasileira, que ja se mostrava
lenta e preocupante, sobretudo para diversos setores industriais, deve se tornar
ainda mais desafiadora nos proximos anos.
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CAPITULO 5

EMPREGO INDUSTRIAL E
DESIGUALDADE DE GENERO (2003-2017)

Clara Mendong¢a Saliba
Bruna Miyashiro Tapias
Ivette Luna

1. Introducao

O debate acerca da insercdo feminina no mundo do trabalho e na teo-
ria econdmica € extremamente recente: apenas nos séculos XVIII e XIX,
a desigualdade de género' passou a ser parte do debate econdmico (TEI-
XEIRA, 2018). Ainda que as mulheres sempre tenham realizado atividades
laborais, tanto no dito trabalho produtivo como no cuidado familiar, sua par-
ticipagao efetiva no modelo de trabalho capitalista-assalariado ¢ tardia e, até
certo ponto, marginal®. No Brasil, a inser¢do das mulheres nas atividades ditas
econdmico-produtivas se intensificou a partir da década de 1970, momento de
intensa expansao econdmica, rapida industrializag¢do e urbanizacdo (LEONE;
TEIXEIRA, 2013).

Sobre o tema, a Divisdo de Assuntos de Género da Comissdo Economica
para a América Latina e o Caribe, CEPAL (2018), define género como uma
categoria de analise, uma construcao social e cultural. Cada sociedade, em
um momento histérico determinado, define responsabilidades, expectativas,
papéis, proibigdes, recompensas, direitos e obriga¢des diferentes para mulhe-
res ¢ homens, com base em suas diferengas sexuais. O género ¢ uma categoria
relacional, institucionalmente estruturada, hierarquica, contextual e mutavel.

Nesse sentido, ressalta-se que indicadores tipicamente econdmicos, como
taxa de ocupacdo, populacdo economicamente ativa, nivel de tecnologia das
ocupagoes e renda média se comportam de maneira diferente — em maior ou

1 Embora se reconhega a divergéncia entre a utilizagdo dos termos sexo e género na teoria feminista, no
presente estudo, utiliza-se dos temos de forma indistinta, tanto pela natureza descritiva e preliminar da pes-
quisa quanto pelo carater essencialmente binario das estatisticas oficiais utilizadas, nas quais os conceitos
de sexo e género ainda se mantém entrelagados.

2 Aqui, se utiliza do termo marginal ndo como sinénimo de algo de menor importancia, mas para atestar a
exclusao parcial do grupo feminino do mercado de trabalho formal. Isto é, para evidenciar o local secundario
dado & méo de obra das mulheres nos mercados tipicamente capitalistas. Para saber mais, ler Saffioti (1978).
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menor grau, a depender da sociedade referida — quando se considera apenas
o publico feminino. Tal andlise, que considera os fendmenos da economia
sob um viés de género, ¢ um dos escopos da chamada economia feminista.

A CEPAL (2018) reconhece algumas das esferas da desigualdade de
género como fundamentais para o entendimento da exclusdo laboral feminina:
as brechas salariais, a segregagao’, tanto horizontal quanto vertical, o alto
percentual de mulheres alocadas no trabalho informal e as lacunas temporais
presentes na trajetoria profissional feminina (oriundas tanto da maior suscep-
tibilidade ao desemprego quanto da necessidade de pausas na carreira para as
ocupagdes familiares) sdo apenas parte dos obstaculos a integracao completa
da mulher no mercado laboral.

E importante destacar, também, a ndo-homogeneidade do publico femi-
nino com relagdo aos fendmenos socioecondmicos, na medida em que mulhe-
res negras e pobres sofrem mais com tais problemas do que as mulheres
brancas e de classe média/alta (HIRATA, 2014). Um exemplo disso pode
ser verificado nos indices de desemprego no quarto trimestre de 2017, con-
forme a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios, a PNAD Continua. De
acordo com a pesquisa do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA),
enquanto os homens brancos desempregados eram 8,5% do total da respectiva
populacdo, o desemprego, para as mulheres negras, chegava a 15,9%. Ainda,
de acordo com essa pesquisa, mulheres negras estdo 50% mais suscetiveis ao
desemprego do que outros grupos, tendo o percentual de desemprego entre
elas crescido de 80% desde 2015, enquanto a mesma variagdo, para os homens
brancos, foi de 4,6%.

O acesso as novas tecnologias, ao conhecimento e capacidades asso-
ciados as areas STEM (Science, Technology, Engineering and Mathematics)
também nao ¢ homogéneo dentro de uma mesma populagdo. Por exemplo,
apenas 30% dos pesquisadores no mundo sao mulheres, posicionadas em
média fora dos principais postos de trabalho gerados pela revolugdo digital;
e tém somente 18% dos titulos de graduacdo em Ciéncias da Computacao.
Ainda, atualmente, apenas 25% da for¢a de trabalho da industria digital ¢
composta por mulheres (ONU, 2018).

Ademais, a industria é um ramo historica e socialmente associado a
profissionais masculinos (BRADLEY, 1989), especialmente em cargos de
lideranga. A realidade da industria brasileira tem revertido esse cenario, com
a participag@o feminina em expansdo. De acordo com dados do Ministério

3 Rubery et al. (2003) definem a segregagdo como o resultado de um processo multidimensional. Ela se mani-
festa nas diferencas de padrdes de representacéo de género em diferentes ocupagdes (tanto classificadas
pelo setor quanto pelo status profissional) e em diferentes formas de emprego e contrato de trabalho. Isto
€, um mercado de trabalho segregado apresenta proporgdes significativamente diferentes de trabalhadores
com caracteristicas distintas em diferentes setores.



BRASIL: Industria e Desenvolvimento em um cenario de transformagao
do paradigma tecno-produtivo | Colecédo Centros e Nucleos 115

do Trabalho e Emprego (2016), o nimero de mulheres empregadas no setor
industrial cresceu 14,3% entre 1995 e 2015. Dessa forma, demonstra-se pro-
picio o estudo das ocupagdes femininas na industria em particular, porque,
além de ser um setor tradicionalmente estratégico da economia nacional, € o
que demonstra os avangos mais recentes na ocupacao feminina, situando-se
essa ocupagdo, portanto, no extremo da fragilidade.

Por isso, € especialmente relevante tratar sobre o tema da desigualdade de
género no atual momento de ascensdo da Industria 4.0, que pode ser entendida
como uma oportunidade para melhorar o desempenho dos sistemas existentes
(SCHWAB, 2018). Acredita-se que um olhar transversal* sobre as mudangas
tecnologicas experimentadas pela industria seja o primeiro passo na direcao
da ampliacdo da diversidade do emprego industrial e da maior inclusdo femi-
nina nesse setor.

O capitulo apresenta, apds a contextualizacdo precedente, algumas refle-
x0es sobre o fendmeno da Industria 4.0, a importancia crescente das STEM
e os possiveis impactos dos novos paradigmas tecnologicos sobre o emprego
industrial feminino, baseando-se numa analise quantitativa da participacao
feminina nas divisdes da Industria de Transformagao, a partir dos microdados
da Relagdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS), referentes ao estado de Sdo
Paulo, para os anos de 2003 e 2017.

2. Industria 4.0 e género

A Industria 4.0 ¢ um novo modelo de producdo em que maquinas, ferra-
mentas e processos estdo conectados a internet atraveés de sistemas cyber-fi-
sicos, interagindo entre si e com a capacidade de operar, tomar decisdes e se
corrigir de forma praticamente autonoma (JUNIOR; SALTORATO, 2018).
Isso significa a interagdo das cadeias produtivas globais com novos recursos
tecnologicos, tais como big data’, a inteligéncia artificial e os aprimoramentos
na robdtica. O resultado mais tangivel desse movimento ¢ a automatizagao
nao s6 da producao — esta que ja ¢ verificada em muitos setores — mas de sua
supervisao e controle.

4 A transversalizagéo de género é uma metodologia de andlise definida pelo Conselho Econdmico e Social
das Nagdes Unidas (1977) como o processo de avaliar os impactos para mulheres e homens em qualquer
plano de agio, incluindo legislacdes, politicas ou programas em qualquer area e em todos os niveis. E uma
estratégia para que as preocupagdes e experiéncias das mulheres sejam tdo integradas quanto as dos
homens na criag&o, implementag&o e monitoramento de politicas e programas em todas as esferas politicas,
econdmicas e sociais, de forma que mulheres e homens se beneficiem igualmente e a desigualdade néo
seja perpetuada. Seu objetivo principal € alcangar a igualdade de género.

5 Para Ward e Baker (2013), big data é um termo que descreve a armazenagem e andlise de bases de
dados extensas e complexas, utilizando uma série de técnicas que incluem, mas néo se limitam a: NoSQL,
MapReduce e Machine Learning.
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Ainda que o fendmeno seja muito recente para ser medido em sua tota-
lidade, ¢ de se esperar que os avangos da Industria 4.0 levem a uma reestru-
turacdo dos processos produtivos — algo que ja ¢ atestado em paises como a
Alemanha, os Estados Unidos e o Japao. Os novos recursos de inteligéncia
artificial e internet das coisas (IOT) permitem a maior flexibilizag¢ao da pro-
dugdo, bem como a customizagao de servigos ao longo de toda a cadeia pro-
dutiva, num movimento que parece seguir a regra da maxima digitalizacao do
trabalho. Mas, para além de mudancas organizacionais, o cendrio ¢ de quebra
de paradigmas: a reinvencao da interagdo entre 0 homem e a maquina e, dessa
forma, a ressignificagao do proprio trabalho.

Nao ha consenso quanto aos impactos da Industria 4.0, tanto no ambito
produtivo quanto no social. Tampouco se tem definido até que ponto tais ino-
vagoes sdo desdobramentos da terceira revolucao industrial ou caracterizam
de fato uma nova revolugdo. No entanto, o impacto das novas tecnologias no
mercado de trabalho sempre foi uma grande preocupacdo, o que ndo podia ser
diferente quanto ao novo paradigma tecnoldgico de digitaliza¢ao da produ-
¢do e automatizacao das atividades. Frey e Osborne (2013) discorrem sobre
esses impactos.

Os autores, Frey e Osborne (2013), estimaram as probabilidades de subs-
tituigdo de ocupacgdes, a partir dos perfis ocupacionais dados pela base O*NET
e de um levantamento qualitativo, que consultou especialistas sobre o risco
de determinadas ocupacdes serem automatizadas. Assim, estimaram que, nos
Estados Unidos, 47% do total de ocupagdes teriam alta probabilidade de subs-
tituicdo, como resultado da automatizagdo dos processos de producdo, embora
ndo tenham especificado um horizonte temporal para tal cendrio. Inicialmente,
as ocupacgoes consideradas predominantemente manuais € rotineiras eram as
Unicas as quais se atribuia maior chance de “extin¢do”. Porém, estudos mais
recentes apontam que, com os avangos tecnoldgicos mencionados e maior
poder de processamento dos computadores, atividades nao rotineiras também
s30 susceptiveis a automatizacao.

Nao ha ainda, quantitativamente, consenso a respeito do grau de risco
que correm as diferentes ocupagdes, com suas respectivas tarefas especificas,
frente a crescente digitalizac¢ao representada pela Industria 4.0°. O fendmeno
chega em intensidades variadas nos diferentes setores da economia, com
impactos possivelmente maiores na industria de transformagao, tendo em

6 Arntz, Gregory e Zierahn (2016) apresentam cendrios mais conservadores ao exposto por Frey e Osborne
(2013), reduzindo o percentual de trabalhadores com alto risco de substituic&o nos Estados Unidos para
niveis proximos aos 9% e observando uma maior variabilidade nos resultados entre os diferentes paises
da OCDE que foram analisados. A diferenca se da ao considerar a estimagao do risco de substituicao de
atividades ao invés de ocupagoes.
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vista as caracteristicas operacionais do setor - tradicionalmente um espago
de fronteira tecnologica.

Nesse sentido, Autor, Levy e Murnane (2003) concluem que ha um
aumento da demanda por ocupag¢des com um set de capacidades diferente
das requeridas anteriormente. Isto €, ha uma necessidade de executar ativi-
dades que demandam maiores capacidades cognitivas, € nesse set se incluem
— entre outras — as capacidades decorrentes de posi¢des nas areas STEM.
Adicionalmente, espera-se que posi¢des de lideranga, aqui entendidas como
os cargos de geréncia e diretoria, sejam impactadas em menor proporgao, por
demandarem habilidades ainda ndo dominadas pela inteligéncia artificial,
como a capacidade de gestdo interpessoal, a comunicagdo ou a percepcao
estratégica de recursos humanos.

Diante do cenario apresentado, questiona-se o papel que a possivel
mudancga no paradigma técnico-cientifico exerce no emprego feminino, a
partir da compreensao de que as mulheres enfrentam maiores dificuldades no
mercado de trabalho. Nesse sentido, a literatura aponta para a persisténcia das
assimetrias de género, mesmo em novos contextos produtivos. Para Neves,
apesar da crescente participacdo das mulheres no mercado de trabalho, pode-se
detectar nas diferentes andlises a predominancia de atividades femininas em
determinados guetos ocupacionais e a existéncia de salarios mais baixos para
as mulheres (NEVES, 1997). Holzmann (2000) aponta, ainda, que as novas
tecnologias de base microeletronica e as novas formas de gerenciamento da
producdo e do trabalho que informam o presente processo de reestruturagdo
produtiva ndo tém apontado uma tendéncia de reduzir a segregagdo da mulher
no mercado de trabalho e melhorar substancialmente sua posi¢ao na hierarquia
técnica, salarial e de qualificacdes na estrutura interna das empresas e das
ocupacdes. O que se verifica, pelo contrario, ¢ o aumento das disparidades
entre as condi¢des de trabalho de homens e mulheres, com o primeiro grupo se
apropriando dos cargos de geréncia e gestao tecnoldgica, enquanto o segundo
ocupa, majoritariamente, os setores menos valorizados.

De qualquer forma, mesmo para as mulheres que se inserem efetivamente
no mercado de trabalho, o trabalho reprodutivo ainda se apresenta como
um obstaculo a sua progressao. Tamanho é impacto que a administracdo da
vida familiar possui nas mulheres brasileiras que, de acordo com dados do
IBGE’, em 2017 elas dedicaram em média 20,9 horas semanais com afazeres
domésticos e cuidados de pessoas, enquanto os homens gastaram em média

7 IBGE. Realizagéo de afazeres domésticos e cuidados de pessoas cresce entre os homens, mas mulheres
ainda dedicam quase o dobro do tempo. Disponivel em: https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-
-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/20911-pnad-continua-2017-realizacao-de-afazeres-domesticos-
-e-cuidados-de-pessoas-cresce-entre-0s-homens-mas-mulheres-ainda-dedicam-quase-o-dobro-do-tempo
Acesso em: 22 jul. 2020.
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apenas 10,8 horas. A hipotese aqui levantada ¢ de que essa dificuldade na
progressao de carreira feminina pode ser medida pelas diferentes proporg¢des
entre homens e mulheres nos cargos de geréncia e diretoria das empresas,
exemplificando o fendmeno chamado de teto de vidro, como colocado em
Proni (2018).

Nesse contexto, ¢ importante falar sobre uma industria inclusiva ndo
apenas pela sua importancia econdmica, mas também porque a inser¢ao ocu-
pacional nas sociedades contemporaneas ¢ diferente para as mulheres e para os
homens. Ela reflete as normas sociais em que se definem os papéis de género
apropriados e esperados de cada sexo (COTRIM; TEIXEIRA; PRONI, 2020).
Por isso, a desigualdade de género no mercado de trabalho se estrutura pela
concentragdo das mulheres em setores e ocupacdes que ja sdo vistos como
femininos pela tradi¢do e cultura; e se manifesta em desigualdades salariais
(ibidem). Desse modo, as funcdes atribuidas para as mulheres sdo as vistas
como um prolongamento de seus “atributos naturais” (ibidem), como as ati-
vidades domésticas e fung¢des de cuidado (HIRATA, 2014), sendo que estas
fungdes sdo extrema e continuamente desvalorizadas no sentido de remune-
ragdo salarial, prestigio social, informalidade e menores direitos trabalhistas.

No Brasil, 92% dos profissionais contratados para cuidar dos domicilios e
das familias de seus empregadores sao mulheres, como mensalistas, diaristas,
babas, cuidadoras, motoristas, jardineiros e outros (IPEA, 2019). Tal situagdo
¢ retrato de uma consequéncia da inser¢ao feminina no mercado de trabalho
sem a devida divisdo das obrigacdes domésticas entre os géneros € 0 apoio
publico especializado. Ou seja, de um lado estdo as mulheres com alto nivel
de estudos e qualificagdes que tém trabalhos estaveis e de prestigio social,
enquanto de outro estdo a grande maioria das mulheres em ocupagdes voltadas
para o cuidado, sendo que o trabalho destas “libera” a insercao das primeiras
no mercado de trabalho qualificado (LEONE; BALTAR, 2006). Com relagao
as ocupacgodes de alto nivel educacional, as autoras ainda apontam uma maior
diferenca de rendimento entre os géneros, mesmo que as mulheres tenham
maior participagdo (ibidem).

3. Emprego industrial feminino: analise empirica

Para contribuir com o debate e construir as reflexdes sobre emprego
industrial e desigualdade de género no contexto aqui exposto, se realizou uma
analise exploratoria da industria de transformagao do estado de Sao Paulo, para
os anos de 2003 e 2017. A anélise se centrou na participacao relativa feminina
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nas diversas divisoes da industria de transformagdo paulista, ou seja, segundo
a Classificacdo Nacional por Atividade Economica (CNAE 2.0), a dois digitos.

Os cargos de lideranga (geréncia e diretoria) e as ocupagdes STEM (cién-
cia, tecnologia, engenharia e matematica) recebem maior detalhamento, ja
que, como discutido nas se¢des anteriores, sdo areas chave da industria e
evidenciam as diferencas de acesso entre os géneros.

A pesquisa utilizou os microdados ndo identificados da RAIS, divulgada
pela Secretaria de Trabalho do Ministério de Economia. Os cargos de lideranca
foram aqui representados pelas ocupagdes de geréncia e diretoria (familias 12
e 14 da Classificagdo Brasileira de Ocupacdes, CBO). Por outro lado, a forca
de trabalho relacionada as areas STEM foi identificada a partir da classificagao
feita por Nascimento (2011), como se detalha no Anexo.

3.1 Analise geral

A analise dos dados mostra que de fato a inser¢ao feminina no setor
industrial € precaria e, ainda que tenha crescido durante o periodo analisado,
se mantém em um patamar muito baixo quando considerada a participagao
feminina na atividade econémica como um todo. Em 2003, a participagdo
das mulheres no total dos empregos formais era de 39,48%, enquanto, na
industria de transformacao, o percentual era de 25,40%. Ja em 2017, ambas
as propor¢des aumentaram, chegando a 44,42% de mulheres no total dos
empregos formais e 28,21% na industria de transformacdo — um crescimento
de 12,5 pontos percentuais para a primeira estatistica e 11 pontos percentuais
para a segunda. Mesmo apresentando incrementos proporcionais relativamente
proximos, ¢ grande a diferenca de inser¢do da forga de trabalho feminina
dentro ¢ fora da industria de transformacgdo, como mostra o Grafico 1.

No que diz respeito as mulheres em cargos de lideranca, o Grafico |
mostra que a distribui¢ao por sexo dessas ocupagdes espelha a distribuicao
dos empregos no total, de forma que, na industria de transformagao, esse
percentual também ¢ menor do que nos outros setores da atividade econo-
mica: enquanto, no total, a participagcdo das mulheres nos cargos de lideranga
era de 34,03% em 2003 ¢ 41,34% em 2017, na industria de transformacéo
apenas 22,08% e 29,06% desses cargos eram ocupados por mulheres, res-
pectivamente, em cada um dos anos. Entretanto, ¢ importante ressaltar que o
crescimento do percentual de cargos de lideranga ocupados por mulheres foi
maior na industria do que no total de setores — 31,6% de aumento do primeiro,
em comparagao a 21,5% do segundo.
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Grifico 1 — participacio feminina na estrutura produtiva paulista, em 2003 e 2017
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Fonte: Elaboragdo proépria a partir da RAIS

Para os cargos de STEM, a proporcao feminina se mostra muito baixa,
com os menores valores observados: em 2003, apenas 17,56% dos trabalha-
dores das areas STEM eram mulheres. Em 2017, um ligeiro aumento leva
a proporg¢ao de 21,72% - ainda muito aquém da participagao feminina no
mercado de trabalho como um todo.

Os Grificos II (a) e II (b) mostram o percentual de homens e mulheres
ocupados com cargos STEM nos dois anos em questao, na totalidade da ati-
vidade economica e na industria de transformagao, respectivamente.
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Grifico 2 — participacio relativa por género nas areas STEM no total de

atividades econdmicas (a) e na industria de transformacio (b), em 2003 e 2017
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Em 2003, 4,42% dos trabalhadores formais do estado estavam nas areas
STEM, nimero que aumentou para 5,17% em 2017 - um crescimento de 0,75
pontos percentuais. No entanto, o recorte de género ressalta a disparidade de
representacao entre homens e mulheres na area: enquanto os homens ocupa-
dos nas STEM eram 5,76% em 2003 e 7,30% do total de homens ocupados
em 2017, os respectivos percentuais para as mulheres eram de 2,37% e 2,5%
—um crescimento de apenas 0,13 pontos percentuais em 14 anos. Ao contra-
rio do que se poderia esperar, a diferenga entre os percentuais de homens e
mulheres ocupados em STEM aumentou entre os anos analisados. Em 2003,
o percentual masculino era 2,4 vezes maior. Ja em 2017, se torna quase o
triplo (2,9 vezes maior). O afastamento entre as proporgdes provavelmente
se da pela elevagdo da participagdo feminina no mercado de trabalho entre
os anos analisados, ja constatada no Grafico I. Com mais mulheres inseridas
no mercado de trabalho, poucas das quais se direcionam as areas STEM, a
propor¢ao de mulheres ocupadas nessa area com relagao ao total de mulheres
no mercado de trabalho tende a reduzir.

Quando analisada a participacdo relativa nas STEM para o setor indus-
trial, os valores sdo consideravelmente maiores, o que sinaliza a importancia
dessas areas para a industria. Com relagao ao total de pessoas empregadas no
setor, 8,24% delas se encontravam nas areas STEM em 2003, aumentando
para 9,33% em 2017, uma diferenga de 1,09 pontos percentuais. Quando ana-
lisada a participagao por género para o setor industrial, a situagao ¢ diferente.
O crescimento da participacao relativa masculina foi menor que o crescimento
da feminina (1,07 e 1,49 p.p., respectivamente). Os dados das areas STEM
da industria indicam um aumento da participagdo relativa feminina, tanto em
relacdo aos homens quanto em relacdo a 2003, com os nimeros passando
de 5,70% para 7,19%. Nao obstante, os valores referentes a participagao
masculina se mantiveram cerca de 1,4 vezes maiores do que os femininos,
em ambos 0s anos.

3.2 Analise por divisao da industria

O Gréfico I ilustra o percentual feminino em ocupagdes de lideranga em
cada divisdo da industria a dois digitos da Classificagdo Nacional por Atividade
Econdmica (CNAE 10 ao 33), para os anos de 2003 e 2017, respectivamente.

O setor que apresentou maior participagao feminina nos cargos de lide-
ranca foi o de “Vestuario” (setor 14), com 61,34% e 63,93% em 2003 ¢ 2017,
respectivamente. Nenhum outro setor apresentou uma participagao feminina
superior a 50%. O segundo setor com maior participagdo feminina, no ano
de 2017, foi o “Farmacéutico” (setor 21) com 39,04%. Em 2003, o segundo
setor com maior participag@o feminina foi o “Diversos” (setor 32).
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Grifico 3 — participacdo feminina em lideranga, para 2003 e 2017 (%)
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Fonte: Elaboragéao prépria a partir da RAIS.

Os setores com menor participagdo de mulheres em 2003 foram: “Repa-
ragdo e instalagdo de maquinas”, setor 33, com 4,51% e o “Petroleo e bio-
combustiveis”, setor 19, com 7,69%. Ja em 2017, os que tinham menor
participagao foram: “Fumo”, setor 12, com 0% e “Derivados de petréleo
e biocombustiveis”, setor 19, com 14,89%. O setor que apresentou maior
crescimento, em pontos percentuais, foi o de “Reparacao e instalagao de
maquinas”, setor 33, com um aumento de 19,24 p.p.; e o setor que teve a
maior reducdo da participagdo, em pontos percentuais, foi o “Fumo”, com
uma queda de 11,11 p.p.

Com relagdo a participagdo feminina nas areas STEM, em fungao das
especificidades setoriais, nota-se uma diversidade quanto a demanda por ocu-
pacdes, como se ilustra no Grafico IV, também para cada divisdo da industria
nacional, nos anos de 2003 e 2017, respectivamente.
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Grifico 4 — participa¢io feminina nas areas STEM, para 2003 e 2017 (%)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir da RAIS

Destaca-se o setor 29, referente ao setor automobilistico (com 29.424
observagodes), seguido pelo setor 28, de maquinas e equipamentos (22.053
observacgdes). Os setores com menor nimero sao o 12 (fumo — 21 observagdes)
e 0 16 (madeira — 786 observagdes). Note-se que essas diferengas se devem
as caracteristicas produtivas especificas desses setores, destacando também
as participagdes femininas muito diferentes em cada um.

Ao observar os graficos III e IV, pode-se inferir que a participa¢ao femi-
nina se concentra em areas semelhantes nos cargos de lideranca e nas areas
STEM. O setor que apresentou a maior participacao feminina nas areas STEM,
para 201, com 66,66% do total de ocupagdes nesse grupo, ¢ “Vestuario”,
setor 12. Seguido por ele esta o “Farmacéutico”, setor 21, com 54,48% deste
composto por mulheres nas STEM. Nenhum outro setor apresenta uma par-
ticipagdo feminina superior a 50%. Os setores que tém a menor participacao
feminina sdo: o setor 28, de “Maquinas e equipamentos” com apenas 7,84%
e o setor 33, de “Reparagao e instalagdo de maquinas”, com 8,28%.

Com relagdo a 2003, os dois primeiros setores com maior participagao
feminina nas areas STEM sdo os mesmos de 2017: “Vestuario” (63,23%,
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crescimento de 3,43 p.p) e “Farmacéutico” (47,90%, aumento de 6,58 p.pp).
Os mesmos dois setores que apresentam a menor participagdo feminina
em 2017, apresentavam em 2003, se alterando apenas a ordem: reparacao
e instalacdo de maquinas (3,85%, crescimento de 4,44 p.p.) € maquinas e
equipamentos (5,53%, aumento de 2,31 p.p.). O setor que apresentou maior
crescimento da participagdo feminina foi o de alimentos, com 12,6 p.p. de
aumento e o que teve a maior redugdo foi o de fumo (setor 12), com queda
de 13,71 p.p.

Essa analise deixa evidente que dentro da industria a participacao femi-
nina ¢ heterogénea, e ¢ possivel fazer uma relagao entre as ocupagdes que sao
tradicional e historicamente associadas as mulheres e aquelas que tém maior
participagdo feminina, assim como apontado em (COTRIM; TEIXEIRA;
PRONI, 2020). Os dados apontam para o aumento da participa¢do feminina
nas areas STEM e nas posi¢des de lideranca da induastria, mas os setores
continuam apresentando as mesmas relagdes entre a participagao feminina e
setores associados socialmente as mulheres.

4. Conclusoes

A pesquisa analisa as desigualdades de género na industria de transfor-
magcao paulista, visando entender o papel da mulher nesse setor de atuagao,
frente as inovagdes trazidas pela Industria 4.0. Com os dados da RAIS do
estado de Sao Paulo para os anos de 2003 e 2017, foi possivel analisar que a
participagdo feminina no mercado de trabalho paulista corresponde a 44,42%
do total dos trabalhadores e ¢ heterogénea entre os setores da economia. Como
apontado pela literatura, ha indicios de que a maior participacao feminina recai
nas areas que sao historica e culturalmente associadas as mulheres (COTRIM;
TEIXEIRA; PRONI, 2020). Portanto a proporcao entre homens ¢ mulheres
se torna desigual na industria e em sua lideranga, diferenca essa que aumenta
ainda mais nas areas STEM, tradicionalmente masculinas. Os diversos setores
industriais também refor¢am a tendéncia de maior concentragdo feminina em
setores ja vistos como femininos, como o de vestuario e o farmacéutico, tanto
para as areas STEM quanto para as posicoes de lideranga.

A participacao relativa feminina nas areas STEM da industria aumen-
tou de 2003 para 2017, tanto em relacdo a participagdo masculina, quanto
em relacdo ao total de mulheres na industria. No entanto, quando analisada
a participacao das areas STEM em todos os setores € ndo so os industriais,
a participa¢do feminina praticamente nao aumentou de 2003 para 2017, em
que as mulheres nas areas STEM sdo apenas 2,5% do total de mulheres no
mercado de trabalho formal.
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Considerando o contexto da Industria 4.0 e da Quarta Revolugado Indus-
trial, em que a industria, as tecnologias digitais e as habilidades de mane-
ja-las e reinventa-las se tornam cada vez mais importantes, ¢ preocupante
uma participacdo feminina acentuadamente baixa, tanto na industria quanto
em suas liderancas ¢ areas STEM. As mulheres ndo se inserem de maneira
equanime nesse mercado e, sem o apoio de politicas apropriadas, o fendmeno
da Industria 4.0 pode ser um causador de piora nos sistemas existentes ¢ de
maior vulnerabilidade econdmica da populagdo feminina.

Finalmente, é importante destacar que, embora a pesquisa tenha adotado
uma analise transversal das desigualdades de género no mercado de traba-
lho, se centrando na participagdo feminina na industria de transformacao,
o assunto ainda demanda pesquisa. Estudos anteriores validam também as
desigualdades de género quanto a rendimento médio do trabalho e a emer-
géncia de padrdes de polarizagdo do emprego, que colocam mais uma vez as
mulheres em posi¢des de maior vulnerabilidade. O aprofundamento dessas
desigualdades quando adotada uma visdo interseccional das relagdes sociais
no mercado de trabalho, considerando além da dimensdo do género, outras
dimensdes como raga e classe social ¢ também um assunto que merece a nossa
reflexdo em pesquisas futuras.
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ANEXO

Quadro 1 — Grupos ocupacionais classificados como STEM e seus
respectivos cédigos segundo a versao corrente da CBO

Carreiras técnico cientificas de nivel superior

Subgrupo ou familia Cédigos (CBO)

ocupacional
Pesquisadores 203 — Pesquisadores
Engenheiros 202 - Engenheiros mecatronicos

214 - Engenheiros Civis etc.
222 - Engenheiro agrénomo e pesca

Diretores e gerentes de P&D | 1237 - Diretores de P&D
1426 - Gerentes de P&D

Profissionais “cientificos” 201 - Biotecnologistas, geneticistas, pesquisadores
em metrologia e especialistas em calibragées
metereoroldgicas

211 - Matematicos, estatisticos e afins

212 - Profissionais de informatica

213 - Fisicos, quimicos e afins

221 - Bidlogos e afins

Carreiras técnico-cientificas de nivel médio

Técnicos de nivel médio 300 - Técnicos mecatronico e eletromecanicos
301 - Técnicos em laboratério

311 - Técnicos em ciéncias fisicas e quimicas
312 - Técnicos em construgao civil, de edificagbes e
obras infraestrutura

313 - Técnicos em eletroeletronica e fotdnica

314 - Técnicos em metalomecanica

316 - Técnicos em mineralogia e geologia

317 - Técnicos em informatica

318 - Desenhistas técnicos e modelistas

319 - Outros técnicos de nivel médio das ciéncias
fisicas quimica, engenharia e afins

391 - Técnicos de nivel médio em operagdes
industriais

395 - Técnicos de apoio em P&D

Fonte: Nascimento (2011).
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CAPITULO 6

NOTAS SOBRE AS MUDANCAS NAS
ESTRATEGIAS DE ACUMULACAO
DAS GRANDES CORPORACOES

Célio Hiratuka
Fernando Sarti

1. Introducao

O objetivo desse ensaio ¢ discutir as mudancas nas estratégias de concor-
réncia e de acumulagdo da grande corporag@o nao financeira no contexto das
transformacdes das estruturas globais de produgdo e comércio, das inovagdes
tecnologicas, da crescente importancia dos ativos intangiveis e do aprofun-
damento e difusdao do regime de acumulagao capitalista sob a dominancia
das finangas.

Acreditamos ser fundamental o entendimento das interacdes dessas
transformagoes e tendéncias em curso, inclusive porque ¢ uma dimensao
importante para se analisar os desafios que estdo colocados para o desenvol-
vimento produtivo e tecnoldgico dos paises em desenvolvimento em geral e
do Brasil em particular.

Em Hiratuka e Sarti (2017), argumentamos que era necessario com-
plementar o debate sobre a desindustrializag¢do, reconhecendo os grandes
desafios engendrados pelas rapidas transformacdes vigentes na economia
global e aceleradas pelo contexto pds grande crise financeira global (GCF).
No mesmo sentido, em Sarti e Hiratuka (2016), buscamos destacar o carater
assimétrico da internacionaliza¢do produtiva brasileira — no bojo das transfor-
magdes na economia global nas dimensdes financeira, produtiva, tecnologica
e geopolitica — para avaliar os limites e possibilidades de uma estratégia de
desenvolvimento de longo prazo para o Brasil.

Neste ensaio, procuramos destacar um aspecto tedrico que nos parece
fundamental para entender as estratégias de acumulagdo da grande corporagao
contemporanea: o carater financeiro que marca sua origem € sua expansao
internacional. Esse processo de acumulagao, por sua vez, sofreu modificagdes
ao longo do tempo, mas ganhou novo impulso na medida em que o processo
de financeirizagao também se acelerou e se difundiu a partir do ultimo quarto
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do século passado. Nesse movimento, a grande corporacao privada contem-
poranea incorpora estratégias que buscam explorar a0 maximo a liberdade e
a flexibilidade de expandir seu processo de valorizagdo em todas as esferas.

Buscamos assim, destacar aspectos conceituais importantes para realizar
este percurso, assim como recuperar de maneira breve a sua evolucao histo-
rica em dois momentos distintos. O primeiro, diz respeito ao surgimento da
grande corpora¢cdo moderna no final do século XIX e seus desdobramento
em grande empresa internacional no Pos-Guerra. O segundo foca a atencdo
nas transformacdes iniciadas nos anos 1980 e que configuraram a grande
corporagao global contemporanea.

2. A constituicdo da grande empresa moderna e sua expansio
internacional

A grande empresa moderna ¢ fruto de um conjunto de transformagoes
ocorridas, em especial na economia dos Estados Unidos no final do século
XIX e inicio do século XX. Alfred Chandler Jr. (1997, 1990) descreveu de
maneira magistral os elementos que constituiram as alteragdes na forma de
organizar a atividade econdmica, as novas técnicas de produgdo e os novos
setores emergentes em torno dessa verdadeira “inovagao” institucional.

Em especial, o autor destacou a revolugdo gerencial que fez surgir a
firma como uma instituicao capaz de coordenar e organizar diretamente um
conjunto complexo de atividades e fungdes corporativas, apta também para
alavancar ao mesmo tempo a exploracdo das economias de escala e escopo e
a consolidacdo e generalizagdo de estruturas oligopolizadas.

Cabe, no entanto, destacar uma outra dimensao, que também esta na ori-
gem da grande corporagdo americana e que foi enfatizada por outros autores.
Trata-se da dimensao financeira do processo de concorréncia que se estabelece
ja na origem da constituicdo da grande corporacdo moderna. Esse aspecto
¢ fundamental, em especial porque permite chamar aten¢ao para conceitos
importantes para entender a 16gica de atuacdo contemporanea das grandes
corporagdes, como sera analisado na secao 3.

Em um trabalho seminal de 1980, Tavares e Belluzzo destacam o entre-
lacamento existente entre a mobilizagdo de capitais sob a forma financeira,
o processo de concentragdo e centralizacdo de capitais e a propria direcao
do processo de internacionaliza¢do da concorréncia capitalista. Partindo de
Marx, Hilferding e Hobson, os autores destacam:
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“para revolucionar periodicamente a base técnica, submeter massas
crescentes de forca de trabalho a seu dominio e criar novos mercados,
o capital precisa existir permanentemente de forma ‘livre’ e liquida e,
a0 mesmo tempo, crescentemente centralizada. Apenas desta maneira
pode fluir sem obstaculos para colher novas oportunidades de lucro e,
concomitantemente, refor¢ar o poder do capital industrial imobilizado
nos circuitos prévios de acumulagdo. Dai as andlises da concorréncia,
do crédito e, portanto, do processo de concentragdo e centralizagdo do
capital se constituirem na parte mais rica e substantiva da investigacao
marxista sobre a evolugdo do sistema capitalista e suas metamorfoses”
(TAVARES; BELLUZZO, 1980, p. 38).

Os autores também destacam como, no processo historico iniciado no
final do século XIX, a tendéncia a crescente mobilizagdo ¢ aglutinagdo de
capitais dispersos propiciado pelo sistema de crédito e pela sociedade por
acoes, promoveu o entrelagamento das grandes organizagdes empresariais,
estabelecendo a fusdo dos interesses do capital industrial e das financas, refor-
cando o carater monopolista dos empreendimentos capitalistas. Se através
dessa fusdo buscava-se controlar o processo de concorréncia em estruturas
cada vez mais oligopolizadas, contraditoriamente criou-se as condigdes para
a supressao de barreiras tecnoldgicas e de mercado engendradas pelo proprio
processo, acirrando a concorréncia entre blocos de capitais e impulsionando
a internacionalizacdo crescente da concorréncia capitalista (TAVARES; BEL-
LUZZO, 1980, p. 39).

Ao mesmo tempo em que destacam a mobilizagdo de capitais disper-
sos que alavancam o processo de expansao produtiva, Tavares e Belluzzo
recorrem a Hobson para enfatizar o carater fortemente especulativo que o
capital financeiro impde a gestdo capitalista moderna. Os autores apontam
que Hobson ja destacava a importancia da valorizagao dos ativos empresariais
e a criagdo contabil de capital ficticio tendo como base o valor capitalizado
dos rendimentos futuros. Neste caso, diferentemente dos ativos tangiveis,
que teriam o custo de reposi¢do como base para ancorar sua valorizagao,
o0s ativos intangiveis seriam os mais importantes, uma vez que s6 poderiam
ser avaliados pela capacidade de ganhos futuros capitalizados, gerando um
processo de avaliagdo que repousaria fundamentalmente “no controle dos
mercados, na for¢a de suas armas de concorréncia” (p. 42), mas que, por isso
mesmo, também seriam altamente sujeitos a ampliagao ficticia do valor do
capital existente.

A capacidade de mobilizagdo de capitais foi fundamental para viabilizar
0s processos intensivos em capital e escala de produgdo tipicos da segunda
revolucdo industrial, e que, nos Estados Unidos, no inicio do Século XX, ja
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se desdobrava na industria de bens de consumo duraveis. Vale lembrar que o
automodvel, como bem de consumo de “massa”, permaneceu como um feno-
meno restrito a economia norte-americana até a Segunda Guerra Mundial.

Importante destacar também que as primeiras décadas do século XX,
ao mesmo tempo em que assistem a rapida expansao do modelo da grande
empresa diversificada e verticalmente integrada, sdo marcadas também pela
consolidacdo da autonomia gerencial em relag@o aos acionistas. Davis (2009)
destaca que a reacdo contra os “money trusts” que conferiam aos banqueiros
como JP Morgan, posi¢ao no conselho de varias grandes corporagdes, resultou
na proibicao pelo Clayton Act (1914) de posi¢des cruzadas em empresas do
mesmo setor. Além disso, destaca como ao longo da década de 20, a genera-
lizagdo da participacao das familias como proprietarias de a¢des consolidou
o modelo de empresa de capital pulverizado e gerentes autonomos.

Tavares e Belluzzo destacam que o carater expansivo desse novo modelo
de organizag¢do empresarial, com a busca por diversificar em dire¢ao a novos
mercados e produtos, controlar novos canais de comercializacdo e novas fontes
de matérias primas, teria como elemento fundamental seu carater financeiro e
sua capacidade de conglomeragao. Interessante notar que os autores localizam
na capacidade expansiva propiciada pela organizacao financeira, o carater
mais geral que permitiria inclusive a lideranga internacional posterior dos
Estados Unidos na concorréncia mundial, ¢ ndo necessariamente na lideranga
tecnologica ou do proprio modelo organizacional destacado por Chandler.

A sua generalizagdo tenderia a gerar uma massa de lucros que, trans-
formados em capital financeiro geral, tenderia a esgotar as oportunidades
de valorizagdo, mesmo em um espaco nacional gigantesco como a propria
economia dos Estados Unidos. Aqui a referéncia a contribui¢ao de Steindel
(1952) ¢ inevitavel. As elevadas economias de escalas obtidas pelas grandes
corporacdes geraram um diferencial de custos e de margens de lucro e, por-
tanto, de capacidade de acumulagdo e de investimento entre as empresas. A
estratégia de dar vazao a essa capacidade de acumulacdo estaria condicionada
pelo padrao de concorréncia (estruturas mais competitivas ou mais concen-
tradas) e pela taxa de crescimento nos diferentes mercados. Nas estruturas
mais oligopolizadas, a tendéncia seria de uma crescente concentragio e cen-
tralizagdo de capital.

Tavares e Belluzzo (1980), assim como Chesnais (1996) vao apontar que
o processo de internacionalizacdo do capital seria, portanto, uma forma de dar
vazao a esta tendéncia de extrapolar as barreiras tecnoldgicas e de mercado
para a valorizagao capitalista, refor¢gando o proprio processo de acumulagao.

A partir de entdo, a concorréncia passaria a se dar necessariamente no
plano internacional. Mas também a partir de uma légica onde a possibilidade
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de enfrentar essa concorréncia e a rivalidade extrapolada para além das fron-
teiras nacionais dependeriam de emular a capacidade de centralizar capital
sob a forma financeira. Nesse sentido, Braga (1996) chama atencao para a
mudanca de patamar da concorréncia a partir das modificagdes ocorridas a
partir do final do século XIX, o que exigiria incorporar um plano de analise
que ele denominou de “mesoestrutura”, isto €, um plano analitico onde os
capitais ndo estariam imobilizados em um determinado setor, ramo ou estrutura
de mercado. Segundo o autor:

“Esse plano corresponde ao que ¢ constituido pela concentragao e centra-
lizagdo de capitais, pelo crédito (capacidade de dispor do capital social)
e pelo capital por a¢des. Os capitais gerados nesse processo sdo o que
denominamos, em termos abstratos, de capitais centralizados, capazes de
mobilizar-se para atuar em varias industrias, em diferentes linhas de produ-
tos, habilitados a operar na produgio, na comercializagdo e nas finangas. E
dessa forma que se pdem como capital em geral e, como tal, controladores
de varios mercados, determinantes principais do investimento/demanda
agregada e da acumulagdo de capital /ato sensu.” (Braga, 1996, p. 95).

A grande empresa contemporanea € seu processo de expansao, inclusive
em dire¢cdo aos mercados internacionais, poderia entdo ser interpretada a partir
dessa concepgdo, como fica explicita nesta outra passagem:

“Na perspectiva que adoto, os capitais centralizados suplantam suas
estruturas de mercado originais e seus espagos nacionais, justamente
por usar forca expansiva de acumulagdo, ganhando mobilidade, flexi-
bilidade e amplitude de rentabilizagéo, ao se distribuirem por diferentes
mercados, industrias, setores, ramos e, finalmente, regides do planeta”
(BRAGA, 1996, p. 86).

Em especial depois da Segunda Guerra Mundial, o processo de inter-
nacionalizagdo da concorréncia intercapitalista se intensifica, porém com
caracteristicas peculiares, em decorréncia das mudangas significativas na
ordem global durante o periodo da chamada era de ouro. As grandes empresas,
em especial as norte-americanas, conseguiram dar vazao ao seu processo de
acumulagdo pela expansao internacional em dire¢cdo a Europa e a periferia,
difundindo padroes de produgdo e consumo ainda associados aos setores lide-
res da segunda revolucdo industrial. Ao mesmo tempo, as grandes corporagdes
europeias e japonesas tiveram condi¢des de reagir a penetragdo das empresas
americanas, a partir de um parque tecnologico renovado, de um mercado em
crescimento ¢ de politicas ativas de apoio a penetragdo em mercados externos.
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A rivalidade oligopolista internacional, embora crescentemente transbor-
dasse as fronteiras nacionais, configurava uma forma de competicao denomi-
nada por Porter (1986) de multidoméstica. Em outras palavras, a concorréncia
travada no plano internacional se traduzia na reprodugao das rivalidades dentro
de cada mercado nacional, embora os competidores internacionais fossem
quase sempre os mesmos. Essa competicdo era marcada pelo que Crotty
(2002) denominou de “corespective competition”: forma de concorréncia que,
a0 mesmo tempo em que era intensa e garantia margens elevadas, evitava
a competi¢do excessiva — seja através da guerra de precos, seja através da
expansao irracional de capacidade excedente —, permitindo a recuperagao de
investimentos em ativos caracterizados pela elevada imobilizagao de capital.

Do ponto de vista da gestao corporativa, continuou predominando neste
periodo nas empresas americanas a separagdo entre propriedade e controle
surgida no periodo do entreguerras, com a logica de gestdo de “reter e rein-
vestir” (LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000), isto ¢, a possibilidade de reter
os lucros gerados e o pessoal empregado, combinada com a possibilidade
de reinvestir os lucros em novos ativos fixos € na manutengao e capacitacao
dos recursos humanos. Essa l6gica mantinha a integracdo organizacional e
possibilitava a manuten¢ao do compromisso de longo prazo entre os varios
stakeholders ligados a corporagdo, inclusive acionistas e credores, em razao
da regulacao sobre o mercado financeiro.

As mudangas observadas na economia mundial a partir do final dos
anos 60 e ao longo da década de 70 do século passado marcaram a exaustao
dos mecanismos de regulacao interna e coordenagao internacional desenvol-
vidos no pds-guerra, que a0 mesmo tempo encapsulavam as estratégias de
valorizagdo financeiras e criavam amplas oportunidades de valoriza¢do no
ambito produtivo. A crescente desregulamentagdo e liberalizacao financeira,
ocorrida a partir da economia americana e imposta ao resto do mundo, deu
origem a vigéncia plena do padrao financeirizado de gestdo da riqueza.

3. A grande corporaciao contemporanea

O acirramento da competi¢do internacional combinada com o processo
de desregulamentacao financeira engendrou alteracdes profundas na logica de
organizagao e na propria dindmica de acumulag@o das grandes corporacdes.

Lazonick e O’Sullivan (2000) destacam a influéncia da teoria da agéncia
na critica a autonomia exagerada dos gerentes para alocar os lucros acumu-
lados (fluxo de caixa livre), o que teria resultado em corporagdes excessiva-
mente diversificadas, com a implementagao de projetos de investimentos que
nao necessariamente geravam retornos aos acionistas, resultando na perda de
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eficiéncia e competitividade internacional. Acionistas com maior controle
proprietario e, portanto, mais ativos nas decisdes estratégicas, remuneracoes
atreladas ao desempenho das a¢des e 0 movimento de fusdes e aquisi¢des
hostis seriam as formas de disciplinar e implementar um novo modelo de
gestdo, mais alinhado com o interesse dos acionistas, nessas grandes corpo-
racdes (JENSEN; MECKLING, 1976; JENSEN, 1998).

Para a teoria da agéncia, esse seria um dos elementos que estariam por
tras da perda de competitividade para as empresas japonesas e europeias,
que teriam um alinhamento de interesses maior em razao da supervisao e do
controle mais concentrado dos acionistas sobre a geréncia. Chesnais (2013),
por outro lado, destaca a crescente concorréncia internacional, onde ficava
evidente a exaustao das trajetorias de produgdo em larga escala do padrao
fordista, a0 mesmo tempo em que também se destacava a maior capacidade
das empresas japonesas, mas também de paises da Europa Continental, de
combinar escalas com formas mais flexiveis de producdo e maior controle
sobre a qualidade dos produtos finais.

Para os criticos da ideologia da MVA, a estratégia beneficiou-se e con-
tribuiu para reforcar o processo de financeirizagao e o regime de acumulagao
capitalista sob a dominancia das finangas (CHESNAIS, 1998; CROTTY, 2002,
LAZONICK, 2008; SERFATI, 2011). A financeirizagdo, embora iniciada nos
EUA, generalizou-se para os demais paises, tendo sido impulsionada pelos
processos de desregulamentagdo, desintermediagdo e internacionalizagao
financeiras, iniciados nos anos 1970 e que ganharam forca nas décadas seguin-
tes. O instrumento de securitizagdo das relagdes de divida foi decisivo para o
desenvolvimento do circuito financeiro e o do mercado de capitais em escala
global (AGLIETTA; RIBERIEUX, 2005; BRAGA, 1997). A autorizagdo para
que os investidores institucionais pudessem compor suas carteiras de ativos
com acdes e titulos de empresas ndo-financeiras facilitou a participagdo desses
atores nas estruturas de propriedade das corporagdes, bem como as operacdes
de fusdo e aquisicao (F&A). Como afirma Chandler (1990), algumas tendén-
cias ja eram observadas nas estratégias das grandes corporagdes e em suas
relagdes com o mercado financeiro anos 1980: a) diversificagao para setores e
mercados cujas capacitacdes para a geragao de vantagens competitivas eram
diferentes das capacitagdes originarias das corporagdes; b) separagao gerencial
entre a clipula administrativa (holding) e a gestdo (geréncia) intermedidria das
unidades de negdcios (operacionais); ¢) amplo e continuo processo de venda
de unidades operacionais (spin-offs); d) compra e venda de corporacdes € uni-
dades de negdcios como atividade especifica; e) papel relevante dos gestores
de carteiras nos mercados de capitais; e f) evolu¢do dos mercados de capitais
para a criagdo de um mercado de controle das corporagdes ndo financeiras.
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Essas mudancgas ddo plena vigéncia novamente as estratégias de acumu-
lagdo financeira. Aqui cabe destacar o sentido que se pretende dar a ideia de
financeirizacdo das estratégias das grandes corporagdes. Nao se trata apenas
da predominancia de estratégias de MVA, embora essas estratégias sejam sem
duvida um elemento fundamental. Também ndo se trata do fato de as grandes
corporacdes terem crescentes ganhos com operacdes financeiras, embora esta
também seja uma dimensao fundamental. Trata-se de recuperar os conceitos
de capital financeiro e capitais centralizados, para entender como eles se
realizam contemporaneamente.

Esse ¢ o caminho seguido por Braga (1997), quando afirma que a estru-
tura da grande empresa e sua estratégia de acumulagao contemporanea conden-
sariam todos os mecanismos de expansao (mercantis, industriais e financeiros)
em uma légica financeira geral. Essa forma condensada de acumulagao seria
expressa pela fungao objetivo — F: f (Fi, Ipt, X) —, que dependeria da dimensao
das financgas gerais (Fi), do investimento tecnologicamente inovador (Ipt) e
da capacidade de articular e comandar o fluxo de mercadorias e servigos (X).

A dimensao das finangas gerais se traduziria em operag¢des buscando
ganhos patrimoniais, em operacdes especulativas com moedas, titulos e deriva-
tivos, na possibilidade de organizar operagdes de funding para investimentos,
otimizando o acesso ao mercado global de crédito, titulos e agdes, na utilizagao
de esquemas de “arbitragem” fiscal, inclusive em paraisos fiscais, aproveitando
plenamente as oportunidades possibilitadas pelo acesso aos varios segmentos
de um mercado financeiro mundialmente integrado. O investimento tecnolo-
gicamente inovador expressaria a capacidade de levar adiante o processo de
concorréncia a partir do aproveitamento da cumulatividade e das economias
de escala associadas ao dominio tecnoldgico. Finalmente, o fator X estaria
associado a capacidade de articular e comandar o fluxo de mercadorias e
servigos, organizando as cadeias produtivas em nivel global.

E importante destacar que a fungio objetivo expressaria a capacidade das
grandes corporagdes de se tornarem “maquinas de acumulacao de capital em
geral”, o que chama atengao para o entrelagamento entre as trés dimensoes,
como pode se depreender do trecho a seguir:

“Do angulo microecondmico, seu potencial financeiro e a liquidez de que
dispdem interagem positivamente com a ampliag@o de suas proprias pos-
sibilidades de investimento técnico produtivo. Elas tém, assim, um acesso
amplo e privilegiado a capital, a informacao, a ‘networks’ tecnologicos e
a mercados globais, via agrupamento de empresas com diferentes funcdes
no interior da corporagdo. Ha uma flexibilizagao do tempo e das formas de
rentabilidade dos ‘investimentos’ (produtivos, financeiros e patrimoniais),
da temporalidade das relagdes débito-crédito, das modalidades em que
formam posigdes ativas e passivas. Ocorre uma combinagdo simultanea de
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mobilidade, liquidez, rentabilidade e especulagdo na circulagdo mundial
desses capitais” (BRAGA, 1997, p. 221).

Essas caracteristicas da grande empresa transnacional sdo destacadas
também pelas analises de Chesnais (1996; 2005) e Serfati (2008; 2011). Ches-
nais enfatiza o papel dos investidores institucionais e a influéncia das finangas
na gestao e distribuicao de recursos, buscando obter a maxima valorizagao
patrimonial e liquidez. A dominagao financeira, por um lado, exacerbaria o
processo de centralizagdo do capital sob a forma de F&A, por outro, imporia
um carater de “exterioridade” a producdo pela incorporacdo de uma logica
financeira associada a difusdo da estratégia de governanga corporativa baseada
na maximizagao do valor do acionista (MVA).

A analise de Serfati também destaca a interpenetragdo entre as atividades
financeiras e ndo financeiras dentro das grandes corporagdes transnacionais.
Esta questao torna necessario considera-las ndo apenas como empresas maio-
res e mais internacionalizadas do que as empresas nacionais, mas com um
status conceitual proprio, que considera a atuagdo das mesmas como grandes
grupos financeiros. Grandes grupos financeiros uma vez que sao capazes de
centralizar ativos e construir um espago global integrado, com operagdes
financeiras e industriais organizadas de maneira combinada de modo a apro-
veitar todas as possibilidades de valorizagdo do capital e impor seus interesses
sobre o restante da sociedade (SERFATI, 2011, p. 23).

Essa forma de abordar as grandes corporagdes, a partir da incorporagao
de uma l6gica financeira geral, permite interpretar de maneira mais integrada
diversos movimentos observados nas estratégias das grandes empresas no
periodo recente, com destaque para:

1) o processo de reorganizacao internacional das cadeias produtivas
internacionais, com a transferéncia de atividades intensivas em tra-
balho para paises periféricos, enquanto as atividades mais intensivas
em conhecimento e associadas aos ativos intangiveis permaneceram
com as empresas lideres globais;

i1) O crescimento das operagdes de F&A em diferentes setores, como
forma de centralizar o controle sobre ativos estratégicos e catapultar
a acumulagdo global;

iii) a acentuagdo do papel das politicas de apoio estatal, acelerando o
avango em novas tecnologias, a despeito da retorica de destaque as
iniciativas estritamente privadas; e

iv) o aprofundamento de um processo de acumulagao cada vez mais
articulado com a valorizacdo financeira, acentuando a concentragio
da renda e da riqueza.
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O movimento de reorganiza¢ao internacional relaciona-se ao aprofunda-
mento dos processos de especializagdo, fragmentacao e transferéncia interna-
cional de etapas produtivas anteriormente integradas verticalmente. A literatura
sobre cadeias globais de valor e redes de producao global identificou esse
processo, destacando as possibilidades de redu¢do de custos, acompanhadas
dos ganhos de economias de escala e escopo, possibilitadas pela gestao de
atividades produtivas geograficamente dispersas.

Embora a liberalizag¢ao dos fluxos de investimento e comércio ¢ a difusao
das tecnologias de informagao tenham tido um papel facilitador importante,
autores como Serfati (2008), Milberg (2008), Hiratuka e Sarti (2010) e Durand
e Milberg (2020) destacam como este movimento esteve associado a nova
l6gica financeira — de combinar o controle sobre as etapas mais importantes em
termos de captura de valor, em especial o refor¢o dos ativos intangiveis, com
a busca por maior flexibilidade, racionalizacdo e redugdo de custos, aumento
da escala global das operagdes e elevagao de valor de mercado. Observa-se
entdo a combinagdo das estratégias de desverticalizagdo (outsourcing) com
a de desconcentracao geografica (offshoring) das cadeias produtivas, dentro
de uma estrutura de governanca que reforca a centralizagao de comando e de
controle sobre os recursos e ativos tangiveis e intangiveis capazes de promo-
ver a geracao e captura de valor; e que cria novas fronteiras de acumulacao.

A fragmentagdo das cadeias de valor significou a transferéncia de ati-
vidades mais intensivas em trabalho para a cadeia de produtores e forne-
cedores em paises com estruturas normativas, institucionais e de protecao
social mais frageis e com mao de obra abundante e mais barata. Ao mesmo
tempo, as atividades mais intensivas em conhecimento, associadas aos ativos
intangiveis, permaneceram com as empresas lideres, sediadas nas economias
mais avancadas.

A importancia dos ativos intangiveis esta relacionada a diferentes fatores.
O primeiro ¢ que alguns ativos sdo protegidos por direitos de propriedade
intelectual, como patentes e marcas, permitindo estratégias especificas de
patenteamento que reforcam as margens de lucros, como sao os casos das
industrias farmacéutica e de tecnologia de informag¢ao e comunicacao (TICs).

O segundo fator € que os ativos intangiveis ganham ainda mais impor-
tancia diante das economias de escala, da externalidade de redes e da neces-
sidade de co-especializacdo dos diferentes tipos de ativos intangiveis (como
reputacdo, marca e capacitagao tecnoldgica), o que refor¢a ainda mais as
caracteristicas de processo do tipo “winer take all”, em especial em setores de
TIC e com a utilizagdo de plataformas digitais (HESKEL; WESTLAKE, 2018,
GUELLEC; PAUNOY, 2017, UNCTAD, 2018).

Finalmente, vale destacar a importancia dos ativos intangiveis para a
valorizagdo das corporacgdes no mercado aciondrio dado o seu carater elas-
tico em relagdo as perspectivas futuras de geragdo de caixa. Esse aspecto ja
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havia sido levantado por Hobson, assim como por Veblen, no surgimento da
corpora¢do moderna, mas atingiu niveis sem precedentes no periodo recente
(GAGNON, 2007; SERFATI, 2008; WIPO, 2017).

Com relagdo as atividades inovativas, o relatério da PWC (2018) aponta
que os gastos correntes em P&D quase dobraram no periodo 2005-2018,
saltando de US$ 400 bilhdes para mais de US$ 780 bilhdes. Os gastos estdo
concentrados nos paises avangados, nas maiores empresas inovadoras € em
alguns setores de atividades, que dao base as importantes mudancas e ino-
vagdes tecnologicas no ambito da revolugdo tecnoldgica em curso (Manufa-
tura 4.0). O indicador de intensidade tecnoldgica, relagdo entre os gastos em
P&D e a receita liquida das empresas, também aponta um aumento, € nao
reduc¢do, no esforgo inovativo. O indicador tem crescido desde 2012 e atin-
giu 0 maior patamar em 2017-2018 (4,5%). Cabe observar, como analisado
anteriormente, que sao essas grandes corporagdes que adotam de forma mais
agressiva as estratégias de MVA, com a elevada distribuicdo de dividendos e
recompras de agdes. Nesse sentido, os possiveis impactos negativos sobre 0s
gastos em P&D nao foram observados ou seriam menores que os apontados
pelos criticos.

Ao que parece, portanto, as estratégias mais financeirizadas das grandes
corporagdes ndo tem reduzido os investimentos em P&D. Essa aparente con-
tradi¢do, no entanto, parece estar relacionada as mudangas na propria estratégia
dessas empresas, que buscam concentrar seus recursos em ativos intangiveis
em relagdo aos ativos tangiveis (Serfati, 2008; Durand; Milberg, 2020). As
atividades relacionadas a criag@o e controle de ativos intangiveis, inclusive
aquelas relacionadas aos gastos em P&D, a0 mesmo tempo em que reforcam
elementos estratégicos que podem reforgar lucros extraordinarios e barrei-
ras contra concorrentes atuais e potenciais, também impulsionam o valor de
mercado, na medida em que sdo avaliados pelos investidores sem referéncia
a um custo de reposicdo como os ativos tangiveis. Nesse sentido, os ativos
intangiveis teriam uma participagdo majoritaria e crescente no valor de mer-
cado das empresas.

Pode-se destacar também o intenso processo de F&A que tem se veri-
ficado no periodo recente. Com elevada participagdo do sistema financeiro
como organizador e mobilizador das operagdes, este processo tem levado
a ondas sucessivas de concentracao, reduzindo o nimero de competidores
relevantes — seja entre empresas do mesmo setor, elevando a concentragdo de
mercado e o controle sobre ativos capazes de garantir a lideranga global, seja
para colher oportunidades lucrativas em novos setores (CHESNAIS, 1996;
NOLAN et al., 2007). Vale destacar ainda a importancia das aquisi¢cdes de
startups como forma de diversificar o portfolio de conhecimento, tecnologias
e patentes, ampliar o estoque de ativos existentes, reforgar as barreiras contra
concorrentes, entrar em novos segmentos promissores e/ou simplesmente
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bloquear o acesso de novos competidores (MAZZUCATO, 2020). Revela-
-se, assim, elevada flexibilidade das grandes corporagdes transnacionais para
explorar a0 maximo os capitais mobilizados previamente € a0 mesmo tempo
buscar por novos espagos de valorizacao e de acumulagao.

Fernandez e Klinge (2020) e Fernandez et al. (2020) destacam a impor-
tancia do ciclo recente de liquidez e taxas de juros reduzidas para o modelo de
gestao financeirizada, tanto no setor farmacéutico como no setor de tecnologia
de informagdes, com aumento do grau de endividamento, elevados pagamentos
de dividendos e recompras de agdes e aumento da importancia dos ativos intan-
giveis. No processo de gestdo estratégica dos ativos intangiveis, destacam-se
o crescimento do Goodwill, fruto do intenso processo de F&A realizado. No
setor Farmac€utico, Fernandez e Klinge (2020) destacaram o aumento verificado
nas 10 maiores empresas do setor dos ativos intangiveis de 13% dos ativos totais
no ano 2000 para 49% em 2018. E desse total de ativos intangiveis em 2018,
equivalente a US$ 520 bilhdes, US$ 270 bilhdes eram referentes ao Goodwill
(USS$ 27 bilhdes em 2002) o que enfatiza a importancia das aquisi¢oes realiza-
das. No caso das Big Techs a propor¢ao ¢ ainda maior. Considerando as 7 Big
Techs principais de capital aberto (Alibaba, Alphabet, Amazon, Apple, Face-
book, Microsoft e Tencent), Fernandez et al. (2020) verificaram um aumento dos
ativos intangiveis de US$ 26 bilhdes em 2010 para US$ 192 bilhdes em 2019.
E desse total, US$ 149 bilhdes (77 %) eram Goodwill.

E importante chamar a atencio para o fato de que as estratégias empre-
sariais discutidas ndo implicam a independéncia das politicas de apoio estatal.
Pelo contrario, a estrutura de suporte, em termos de politicas industriais e de
ciéncia, tecnologia e inovacao, forjada pelos Estados Nacionais, continua
sendo imprescindivel ao avango em setores na fronteira tecnolégica — princi-
palmente depois da crise financeira, quando se difundem as medidas de apoio
as industrias associadas a chamada industria 4.0.

A combinagdo de flexibilidade, reducdo de custo, acumulacdo de ativos
intangiveis, protecao via propriedade intelectual, atuacdo financeira mobiliza-
dora de ganhos ndo operacionais, valorizagao patrimonial e apoio do Estado
tem se traduzido na expansao significativa do processo de acumulagao, ape-
sar de ser canalizada para um numero restrito de agentes. Os beneficiados
participam como acionistas ou fazem parte da alta geréncia e obtém ganhos
expressivos com a valorizagdo acionaria, a distribui¢cdo de dividendos e a
recompra de a¢des (LAZONICK, 2017; MAZZUCATO, 2020).

4. Consideracoes finais

Este ensaio procurou destacar como a logica financeira das grandes
corporagdes globais esta relacionada a sua capacidade de atuarem como



BRASIL: Industria e Desenvolvimento em um cenario de transformagao
do paradigma tecno-produtivo | Colecédo Centros e Nucleos 145

gigantescas “maquinas de acumulacdo de capital em geral”, como destacado
por Braga (1997). Esta capacidade ndo significa que a grande empresa global,
ao ser capturada por essa logica, deixe em segundo plano seus ativos produ-
tivos e seus ativos associados a atividade inovadora. Mas sim que ela busque
de forma integrada mobilizar todos os meios ao seu alcance para maximizar
a valorizacdo patrimonial, procurando garantir ao mesmo tempo amplitude
setorial e geografica de acumulacdo e controle sobre ativos proprietarios, em
especial intangiveis, capazes de garantir ao mesmo tempo valorizagdo elevada
e flexibilidade para buscar novos espagos de acumulacio.

O carater cada vez mais imaterial dos ativos que caracterizam os setores
e atividades que concentram as atenc¢des das grandes corporacdes globais ¢
das nagdes centrais, em torno da chamada industria 4.0, que ademais levam
ao extremo as economias de escala e as externalidades de rede em plataformas
digitais, parecem criar dificuldades ainda maiores para paises em desenvol-
vimento e que pretendem ndo se distanciar ainda mais dos paises lideres.
Tecnologias associadas a Big Data, 5G, Computagdo em Nuvem, Inteligéncia
Artificial, Manufatura Aditiva, entre outras, tem em comum a integragao digi-
tal e a capacidade de ser aplicada de maneira transversal a varios setores. Ao
mesmo tempo dependem de avangos em varios campos cientificos e tecnolo-
gicos de fronteira complementares e sinérgicos, que, além disso, ndo podem
prescindir do apoio do Estado e de sua capacidade de mobilizar o sistema de
Ciéncia e Tecnologia.

Observa-se também a dificuldade para evitar que os ganhos propicia-
dos pelos avangos nessa fronteira sejam cada vez mais capturados por uma
parcela pequena de grandes empresas, que por sua capacidade de articulagdo
e organizacao financeira, extraia e canalize cada vez mais recursos para um
grupo também reduzido de atores econdmicos (sobretudo acionistas, credores
e altos executivos), elevando as desigualdades em termos de condigdes de
emprego, renda e patrimonio.

Para os paises em desenvolvimento, ndo ¢ pequeno o risco de que se
potencialize a assimetria e a distdncia em relacdo aqueles que sediam as
empresas que dominam e controlam as etapas mais importantes nos setores
de fronteira tecnoldgica. Ao mesmo tempo, na condi¢do de mercado e de
usuarios de produtos e servicos, cujas etapas mais importantes estao organi-
zadas a partir das grandes corporagdes globais, ¢ possivel que os efeitos da
desigualdade e da polarizagdo interna sejam ainda maiores. Assim, os paises
periféricos podem sofrer com o pior dos cenarios possiveis, associado a uma
divisdo internacional do trabalho ainda mais assimétrica e subordinada e, ao
mesmo tempo, a um desenvolvimento econdmico e social profundamente
desigual e concentrador de renda e riqueza.
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CAPITULO 7

FINANCEIRIZACAO EM PAISES EM
DESENVOLVIMENTO: notas sobre a
atuacado dos investidores institucionais e

seus efeitos na dimensao microecondmica

Camila Veneo Campos Fonseca
Célio Hiratuka

1. Introduciao

O papel desempenhado pelos investidores institucionais na dindmica
econdmica tem sido crescentemente destacado pela literatura. Ha ai uma
convergéncia na percep¢ao de que esses agentes sdo atores fundamentais no
processo de financeiriza¢do' de modo que a analise da sua atuagdo se torna
elemento indispensavel ao entendimento da dindmica macroeconomica e dos
mecanismos de alocac@o de capital na contemporaneidade (AGLIETTA, 2000;
ORHANGAZI, 2008; DAVIS, 2016).

Para além da analise macrofinanceira, é apontada a participagdo cada vez
maior dos investidores institucionais no ambito corporativo, tornando esse
um importante canal da influéncia desses agentes sobre aspectos microeco-
noémicos da dinamica financeirizada, como as estratégias empresariais, em
termos da estrutura de investimento e financiamento, da relacdo com outros
stakeholders e do grau de atividade inovativa, e a propria estrutura concor-
rencial (CROTTY, 2005; BROSSARD et al., 2013).

Em grande medida, esse debate concentra sua atengdo na experiéncia
de paises centrais, com especial énfase nos Estados Unidos — onde essas
transformacdes foram mais profundas, tendo a partir dai transbordado para o
resto do mundo. Ha, porém, uma literatura emergente sobre os impactos desse
novo padrao financeirizado, com crescente participacao e influéncia de inves-
tidores institucionais, sobre os paises em desenvolvimento (BONIZZI, 2013;
DEMIR, 2007, 2009; FONSECA et al., 2020). Nesse caso, predominam as

1 0 termo financeirizagdo, no ambito deste trabalho, define, como colocado por Braga (1997), um padrédo
sistémico de riqueza, responsavel por estabelecer novas formas de definir, gerenciar e realizar a riqueza
no capitalismo contemporaneo.
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analises que destacam os canais macrofinanceiros, enfatizando a volatilidade
trazida pelos fluxos de capitais em paises que ocupam uma posicao periférica
no sistema monetario e financeiro internacional (BORTZ; KALTENBRUN-
NER, 2018; KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2015; 2018).

Outra parte importante da literatura sobre a financeirizacdo destaca as
mudangas evidenciadas no ambito corporativo, em particular, o predominio
das estratégias de maximizagao do valor para o acionista (MVA) (LAZONICK;
O’SULLIVAN, 2000; LAZONICK, 2015). Essa logica de gestdo provocou
alteragdes profundas nas decisdes relacionadas a destinagdo dos fluxos de
caixa, com impactos deletérios sobre as decisdes de investimento € 0 com-
prometimento de recursos no longo prazo. Nesse caso, os estudos que buscam
analisar os impactos dessas mudangas sobre os paises em desenvolvimento
sao menos frequentes (FONSECA, 2019). Ou seja, os canais pelos quais o
processo de financeirizacao afeta a dindmica microecondmica, as estratégias
empresariais e a estrutura produtiva das economias em desenvolvimento ainda
sdo pouco explorados.

Nesse contexto, o objetivo deste capitulo ¢ contribuir para a discussao
sobre a financeirizagdo em paises em desenvolvimento, buscando destacar
aspectos relacionados a dimensao microecondmica mencionada no para-
grafo anterior. Trata-se de um tema reconhecidamente complexo, que pode
ser abordado a partir de diferentes perspectivas. Neste trabalho, optou-se por
aprofundar a discussdo a respeito do papel desempenhado por investidores
institucionais em dois canais de transmissdo da financeirizagdo: como acio-
nistas de empresas nao financeiras e como participantes, diretos ou indiretos,
das operacdes de fusdes e aquisicdes (F&A).

Em primeiro lugar, abordar-se-a a influéncia dos investidores institucio-
nais sobre as decisOes de alocacdo de recursos pelas empresas nas quais esses
investidores s3o acionistas. O trabalho tenta avangar na discussao acerca das
caracteristicas, dos determinantes ¢ dos efeitos da atuagdo dos investidores
institucionais em paises em desenvolvimento, explorando, em particular, o
caso brasileiro. Na sequéncia, discute-se a crescente importancia dos investi-
dores institucionais no mercado de fusdes e aquisi¢des, provocando mudangas
relevantes na estrutura de mercado, em particular, no processo de concentragao
de setores importantes da economia, inclusive no Brasil.

O capitulo esta organizado da seguinte forma. A primeira se¢o siste-
matiza parte da literatura recente a respeito da financeirizagdo nos paises
em desenvolvimento com o propdsito de tracar um panorama da discussao
macrofinanceira. Em seguida, busca-se trazer a tona outros elementos asso-
ciados a atuacdo desses atores e seus impactos esperados sobre a estrutura
produtiva e concorrencial de paises em desenvolvimento — em particular, o
Brasil. A se¢o 3 trata dos impactos da atuagdo dos investidores institucionais
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no ambito corporativo, como acionistas de empresas nao financeiras. A se¢do 4
destaca como a presenca de fundos financeiros nacionais e internacionais tem
influenciado o processo de fusdes e aquisi¢des global, acarretando transbor-
damentos importantes para os paises em desenvolvimento.

2. Dimensao macrofinanceira da financeirizacio em paises em
desenvolvimento

Para a literatura econdmica mainstream, a maior integragao financeira,
traduzida na desregulamentacdo e liberalizagdo dos sistemas financeiros aos
fluxos de capitais internacionais, promoveria o desenvolvimento dos mer-
cados financeiros globais (LEVINE, 1997; ARESTIS et al., 2001; BECK;
LEVINE, 2002). Aceita essa premissa, 0 crescimento economico passaria a
estar diretamente relacionado a atuagao dos investidores institucionais (HARI-
CHANDRA; THANGAVELU, 2004; RANCIERE; TORNELL, 2016). Isso
porque, a presenca desses investidores reduziria a assimetria de informagdes
e, consequentemente, otimizaria a alocacao de recursos ¢ a eficiéncia das
transagdes financeiras, necessarias ao crescimento econémico no longo prazo.

No ambito corporativo, tais investidores atuariam como fonte de liquidez
e financiamento do investimento produtivo, principalmente nos paises em
desenvolvimento (DELLA CROCE et al., 2011; OECD, 2014). Por um lado,
a natureza majoritariamente de longo prazo dos seus passivos somar-se-iam as
baixas taxas de juros vigentes nas economias avancadas e a volatilidade dos
mercados de agdes para justificar a alocacdo de recursos em ativos de mais
longo prazo e retorno, mesmo que com maior risco. Por outro lado, paises em
desenvolvimento deveriam implementar politicas e reformas estruturais cujo
foco seria ampliar o grau de confianga do setor privado, garantindo a atragao
do capital estrangeiro (OECD, 2013a, 2013b; BIN, 2016).

Apesar de ter sido observada uma tendéncia de diversificacdo da carteira
dos investidores institucionais, associada as novas classes de ativos e a aloca-
¢do de recursos em diferentes paises, ndo houve indicios de aumento do nivel
de investimento no setor produtivo a longo prazo — inclusive em economias
avangadas (OPAZO et al., 2015; ABRAHAM; SCHMUKLER, 2018). Além
disso, no contexto mais geral de queda da taxa de acumulagdo da economia
norte-americana, emergiu uma literatura critica, entre outros fatores, as pre-
missas assumidas pela literatura economica mainstream quanto aos beneficios
da maior integragao financeira.

No caso dos paises em desenvolvimento, Bonizzi (2013) enfatizou o
carater nao linear da financeirizag¢do; o que faria com que esse processo nao
ocorresse com a mesma intensidade e com as mesmas consequéncias obser-
vadas nos paises avangados. Tal reconhecimento motivou diversos estudos a
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analisar os impactos da financeirizagdo em paises em desenvolvimento. Esta
secdo propde uma sistematizacdo dessa literatura, tendo sido identificadas
duas vertentes principais para atender a esse proposito: uma com foco na
economia internacional, que destaca a dindmica macroecondmica dos paises
em desenvolvimento e sua relagdo com a financeirizac¢do; ¢ outra com foco
no papel do Estado como propulsor da financeiriza¢do nesses paises.

No primeiro bloco de autores analisados, a premissa subjacente a dis-
cussao € a posicao subordinada dos paises em desenvolvimento e, associada-
mente, de suas moedas, em um sistema monetario e financeiro internacional
hierarquizado. Tal subordinagdo tornaria os impactos da financeirizagao resul-
tado da interacdo entre fatores exdgenos, com impactos diretos sobre as prati-
cas e relagOes financeiras internas. Dessa interagdo, verificar-se-iam reflexos
sobre volatilidade cambial, o crescimento e, em ultima instancia, o proprio
desenvolvimento socioeconémico (BORTZ; KALTENBRUNNER, 2018;
KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018).

O segundo bloco de autores salienta a importancia nao sé dos fluxos de
capitais, mas também, e principalmente, das politicas econdmicas levadas
a cabo pelo Estado tendo em vista atrair o capital estrangeiro (BIN, 2016).
Elevadas taxas de juros e cambio sobreapreciado garantiriam a valorizagao
do capital financeiro, do mesmo modo como seriam legitimadas pelo combate
a infla¢do e a fuga de capitais (BECKER et al., 2010)?. Ou seja, o proprio
Estado tornar-se-ia fiador da financeirizagdo dos paises em desenvolvimento.

O ponto central da abordagem com foco na economia internacional reside
na hierarquia de moedas. Os autores alinhados a esse ponto de vista, alicerca-
dos no trabalho seminal de Keynes (1936), em particular na teoria da preferén-
cia pela liquidez proposta pelo autor, partem da premissa de que moedas sao
ativos com prémios de liquidez distintos. Tais diferencgas sdo determinantes
de uma hierarquia liderada pelo délar — devido a elevada liquidez subjacente
a sua utilizagdo como moeda chave do sistema (ANDRADE; PRATES, 2013;
DE CONTI et al., 2014; DE PAULA et al., 2017).

A importancia desse resgate para o tema aqui discutido reside nos seus
impactos sobre o diferencial de juros e cambio entre os titulos denominados
em moeda doméstica e os denominados em moedas com maiores prémios
de liquidez. Enquanto os paises emissores das moedas no topo da hierarquia
possuem maior margem para pagar menores taxas de juros na captagdo de
recursos, paises com moedas periféricas se veem obrigados a compensar essa

2 O argumento central de Becker et al. (2010) é que déficits continuos e crescentes na balanga comercial e
na conta corrente, somados ao aumento da divida externa, expdem a fragilidade da financeirizagao das
economias periféricas uma vez que ndo so restringem o desenvolvimento de setores produtivos, mas também
implicam uma maior vulnerabilidade as crises.
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posic¢do, oferecendo taxas de juros mais elevadas e, portanto, mais atrativas
aos investidores.

Em cenarios caracterizados pela calmaria, sdo atraidos aos mercados
emergentes novos tipos de investidores — além dos tradicionais fundos dedi-
cados — com perfis de investimento e financiamento heterogéneos, mas cujo
objetivo principal € obter lucros no curto-prazo (KALTENBRUNNER; PAIN-
CEIRA, 2015). Como os investidores institucionais sdo responsaveis pela
administragdo de grandes quantias, qualquer mudanca em suas estratégias de
alocagdo do portfolio tem impacto expressivo sobre as empresas das quais
sdo acionistas, o mercado acionario dos paises investidos e sobre os proprios
fluxos de capitais internacionais (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018)°.

No entanto, ainda que em periodos de menor aversao ao risco possa haver
um elevado influxo de capitais para os paises em desenvolvimento, qualquer
mudanca adversa nas expectativas dos investidores em relagdo ao cenario
econdmico faz com que eles recorram a moeda chave do sistema — frente ao
aumento da preferéncia pela liquidez associada a maior incerteza. Ou seja,
sdo atraidos para os paises em desenvolvimento investidores avessos ao com-
prometimento dos recursos no longo prazo, motivados essencialmente pelo
diferencial de retorno. O carater de curto-prazo e especulativo das operacdes
sujeita os paises emissores de moedas periféricas — que ndo desempenham
as funcdes da moeda no plano internacional — a uma crescente vulnerabili-
dade externa.

A sujeicao da economia doméstica as mudangas intensas e abruptas nos
fluxos de capitais e, consequentemente, na taxa de cdmbio, independentemente
dos fundamentos e da conjuntura econdmica do pais, define o que Kaltenbrun-
ner e Painceira (2018) denominaram como Nova Forma de Vulnerabilidade
Externa. Por um lado, como argumentado anteriormente, essa nova forma
de vulnerabilidade seria consequéncia das mudangas estruturais na forma de
integragao dos paises em desenvolvimento ao sistema monetdrio e financeiro
internacional; por outro lado, confirmaria a volatilidade caracteristica dos
fluxos de capitais internacionais.

Bortz e Kaltenbrunner (2018) sumarizaram a discussdo ao afirmar que
a inser¢ao subordinada dessas economias no sistema monetario e financeiro
internacional fomentaria o subdesenvolvimento econdmico uma vez que refor-
caria o carater subordinado de suas experiéncias de financeirizagdo. A volati-
lidade dos fluxos internacionais teria impactos diretos sobre o comportamento

3 A posigdo das moedas periféricas na hierarquia internacional tem outros dois efeitos principais. O primeiro
esta associado a acumulagdo de reservas, o que leva a alteragdes na estrutura do balango patrimonial
dos bancos. O segundo recai sobre as proprias CNF. Nesse caso, as elevadas e repentinas mudangas nos
fluxos de capitais e na taxa de cdmbio impactam decisdes relativas a politica de investimento, a receita e
despesa financeira e ao financiamento via mercado, principalmente em moeda estrangeira.
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da propria moeda. A volatilidade do cAmbio, somada ao risco de depreciagdes
abruptas, reiteraria a aversao dos investidores estrangeiros a comprometer, por
um periodo mais longo, seus recursos em ativos denominados nessas moedas,
consubstanciando a sua posi¢ao subordinada na hierarquia internacional.

A atragdo do investimento direto estrangeiro e de portfolio em paises em
desenvolvimento foi igualmente desencadeada pela busca por retornos e pela
liberalizagdo e desregulacdo do mercado financeiro. Como salientado pelos
autores, a financeirizagdo em paises em desenvolvimento veio acompanhada
de mudangas nas relagdes e praticas financeiras dos agentes econdmicos. As
mudangas na forma de regulacdo incluiram adequacdes na estrutura institu-
cional de orgdos de decisdo relevantes, como na forma de regulagio estatal,
foco da segunda abordagem discutida nesta secao.

O Estado teve papel predominante na promog¢ao da dindmica de acumu-
lacdo rentista de muitos paises em desenvolvimento. Coube a ele assegurar o
ambiente institucional adequado a atragdo do capital estrangeiro. A retorica
oficial para a adogdo desse tipo de politica consistiu na vinculagdo da abundan-
cia de liquidez internacional ao financiamento do desenvolvimento nacional.
No entanto, o comportamento do capital internacional respondeu a dindmica
dos paises centrais, sendo abundante em momentos de liquidez, atraido pelo
diferencial de retorno dos titulos domésticos, e escasso nos momentos de
crise, em que a preferéncia pela liquidez, associada a maior incerteza, os fez
retornar as moedas-chave do sistema, implicando maior volatilidade externa.

O papel desempenhado pelo Estado é um exemplo de como ndo somente
a inser¢do assimétrica no sistema monetario e financeiro internacional, mas
também as alteragdes impostas as politicas econdmicas, influencia o processo
de financeiriza¢dao dos paises em desenvolvimento. Rethel (2010), alinhada
as mesmas premissas de Bortz e Kaktenbrunner (2018) e de estudos com
arcabouco regulacionista (BECKER et al., 2010; BIN, 2016), argumentou
que a financeirizacao deveria ser entendida como o ponto de partida de uma
dinamica mais ampla de interagdes sociais em constante mutacao. Nesse
contexto, chamou atencao para as relagdes entre o Estado e o capital finan-
ceiro que, somadas as reformas neoliberais, foram elementos-chave no caso
desses paises.

Karwowski e Stockhammer (2017) também argumentaram que com-
preender o que distingue as trajetorias de economias emergentes, ndo s6 em
relacdo as avancadas, mas também entre elas, requer um estudo aprofundado
de suas instituicoes e dindmica interna. Os diferentes canais de influéncia
abarcariam ndo somente a desregulacdo financeira e os fluxos de capital estran-
geiro, mas a volatilidade do preco dos ativos, a mudanca de um sistema
financeiro bank-based para um market-based e o endividamento corporativo
e das familias.
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Apesar de haver diferencas importantes na dindmica da financeirizagdo
vivenciada por diferentes paises em desenvolvimento, ha algumas semelhan-
cas. Grande parte da literatura empirica reitera a importancia dos fatores exo-
genos na imposi¢ao de um padrao nacional diferenciado daquele observado
nos paises avangados. No caso latino-americano, a financeirizagdo, apesar de
relativamente limitada nos termos analisados por Karwowski e Stockhammer
(2017), tem em comum o papel desempenhado pelo Estado como promotor do
investimento financeiro em titulos da divida publica. Ou seja, o setor ptblico
teve um papel determinante na valorizagao patrimonial de modo que a dina-
mica financeirizada, apesar de alicergada em politicas economicas liberais,
comportou elevado intervencionismo (BIN, 2016).

Nesse cenario, houve a consolidacio da possibilidade de valorizagao da
riqueza descolada da atividade produtiva e afiangada pelo dispéndio publico,
mas controlada majoritariamente por bancos e investidores institucionais.
Ou seja, coetaneamente a inser¢ao dos paises em desenvolvimento na esfera
financeira globalizada, ocorreu a emissdo de montantes crescentes de divida
publica detidos, principalmente, por investidores institucionais. O efeito dis-
tributivo do maior endividamento publico, portanto, foi concentrador, além
de ter reiterado e ampliado o poder politico de atores financeiros privados.
Nao obstante, a dependéncia econdmica desses paises em relagdo aos atores
e mercados financeiros internacionais acabou sendo ampliada (CORREA et
al.,2012; FONSECA, 2019).

A revisdo da literatura realizada nesta secdo buscou esclarecer a comple-
xidade subjacente ao estudo da financeirizagdo em paises em desenvolvimento.
Aspectos como a inser¢ao assimétrica no sistema monetario e financeiro inter-
nacional, as adequagdes na forma de regulagdo estatal e sua relacdo com
questoes estruturais do arranjo institucional doméstico apareceram como
fatores essenciais para a devida analise do processo. Afinal, ndo somente
condicionaram a maneira como se estabeleceram as relagdes e praticas finan-
ceiras entre os agentes econdmicos, mas também retroalimentaram a propria
dinamica diferenciada de financeiriza¢do da economia.

Nas proximas duas segoes, busca-se avangar nessa discussao, destacando
os canais pelos quais ¢ possivel articular os aspectos macrofinanceiros ana-
lisados nesta se¢do, com os aspectos relacionados a dindmica empresarial,
produtiva e concorrencial.

3. Investidores institucionais e estratégias corporativas

O desenvolvimento, aprofundamento e integragdo dos mercados financei-
ros dos paises em desenvolvimento aos mercados globais, a0 mesmo tempo
que atraiu investidores internacionais, colocou a disposicao dos agentes
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nacionais novas formas de valorizagdo da riqueza. Os impactos, no entanto,
se fizeram sentir ndo somente ao nivel macrofinanceiro, por delimitar uma
maior vulnerabilidade externa desses paises, mas também ao nivel microe-
condmico, entre outros fatores, pelas mudangas nas decisdes estratégicas das
empresas nao-financeiras.

Demir (2007, 2009) parte da hipotese de que a liberalizagao financeira,
somada ao arranjo institucional doméstico, implicaria o aumento do inves-
timento em ativos financeiros em detrimento dos produtivos. Em linha com
o que foi argumentado pela literatura discutida na se¢do anterior, o aumento
dos ja elevados fluxos de capitais que se seguiu a liberalizacdo financeira
teria ampliado a incerteza e a volatilidade no ambiente macroecondmico dos
paises em desenvolvimento. A tais fatores somar-se-iam as imperfeigdes no
mercado de crédito doméstico para implicar a redug@o do horizonte temporal
dos investidores e, assim, alterar a politica de investimento das empresas
nao-financeiras.

A partir da analise de companhias argentinas, mexicanas e turcas no
periodo 1990-2003, as evidéncias encontradas por Demir (2009) indicaram
que o diferencial nas taxas de retorno entre o investimento financeiro e o pro-
dutivo, a incerteza macroecondmica (cambial e inflaciondria) e o risco-pais
relacionaram-se negativamente com o investimento produtivo nos trés paises.
Além disso, também foram encontradas evidéncias de um efeito positivo da
disponibilidade interna de crédito sobre os investimentos reais. Por outro
lado, apesar de o diferencial de retorno impactar positivamente o investi-
mento financeiro, a incerteza e o risco-pais apresentam resultados diferentes
a depender do pais analisado. Enquanto no México a relagao foi positiva, na
Argentina e na Turquia a menor incerteza macroecondmica teria implicado
o aumento dos investimentos financeiros.

O fato de o propdsito dos investidores institucionais ser justamente a ges-
tao do capital em busca de valorizag@o os torna uma expressao importante do
processo de financeirizacdo. Essa percepcao esta presente nas obras de Minsky
(1990, 1993), quando o autor descreve o que denominou por ‘money manager
capitalism’*. Nessa nova era, os investidores institucionais se tornariam fonte
expressiva de recursos para o financiamento das operagdes de mercado, como
fusodes e aquisi¢des (F&A), além de canal de transmissao da financeirizacao a
partir de dentro das companhias, ao atuarem como acionistas. Nos dois casos, a

4 Para Minsky (1990, 1993), o ‘money manager capitalism’ foi um produto do sucesso do capitalismo geren-
cial, tendo surgido coetaneamente a emergéncia dos investidores institucionais. Isso porque, o New Deal
transferiu ao Estado o papel de fonte de financiamento do setor privado, implicando a redugéo drastica do
endividamento de familias e empresas, favorecendo o ganho de poder econdmico dos gestores. Nesse
contexto, um nimero crescente de empregados acessou fundos de pensao, administrados por investidores
institucionais, agora responsaveis pela gestao de uma série de fundos com o objetivo de garantir a valorizagao
do capital (WHALEN, 2010).
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métrica de avaliagdo do desempenho, em linha com a dindmica financeirizada
a qual se sujeitaram as proprias economias, seria a maximizac¢ao do valor dos
recursos a eles confiados, tornando-os agentes propulsores maximizagao do
valor para o acionista (MVA) no ambito empresarial. Como colocado por
Whalen (2010, p. 7):

The rise of institutional investors [...] fueled the trend toward mergers,
acquisitions, corporate breakups, leveraged buyouts and stock buybacks,
since fund managers have a strong incentive to support whatever initia-
tives promise to boost near-term portfolio value; managed-money funds
often provided the resources raiders needed to secure corporate control.

A analise microecondmica da financeirizacdo, portanto, passa pelo melhor
entendimento da atuagdo dos investidores institucionais no &mbito corporativo.
Como bem sintetizado por Whalen (2010), os investidores institucionais atuam
em diferentes frentes, mas, nesta se¢do, o foco sera a analise da sua atuagio
como acionistas de empresas nao financeiras.

Em primeiro lugar, ¢ importante ter em mente que os investidores institu-
cionais ndo formam um grupo homogéneo de agentes. As pesquisas empiricas
mais recentes sobre o tema, além do foco nas economias avangadas, consi-
deraram caracteristicas gerais para formar os grupos de investidores — por
exemplo, se asset manager, fundo de pensdo ou seguradora —, presumindo
que cada grupo teria um perfil de investimento similar — mais conservador no
caso dos fundos de pensdo, mais volatil no caso dos asset managers.

Bushee (1998, 2001) foi pioneiro na analise da heterogeneidade dos
investidores institucionais com base ndo na sua natureza juridica, mas no
seu perfil de investimento — tendo considerado fatores como a frequéncia de
negociagdo e o tamanho da participagdo nas empresas investidas. Crane et al.
(2016) basearam-se na taxonomia proposta por Bushee (1998) para avaliar a
influéncia dos investidores institucionais sobre a distribui¢do de dividendos
de empresas norte-americanas®. Tal relagdo seria explicada pelo interesse e
capacidade desses investidores de alterar o padrao de governanca, reduzindo os
custos de agéncia, com implicacdes significativas sobre o desempenho finan-
ceiro das empresas investidas. Os resultados indicaram que tais investidores,
independentemente do seu perfil, impactaram positivamente o pagamento
de dividendos.

Chen et al. (2007) também investigaram a atuac¢do dos investidores ins-
titucionais no ambito corporativo, nesse caso dos investidores acionistas de
empresas participantes de operacdes de F&A nos Estados Unidos entre 1984

5 A amostra utilizada por Crane et al. (2016) foi composta por empresas listadas no mercado norte-americano
e nos indices Russell 1000 e 2000 entre 1991 e 2006.
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e 2001. O autores encontraram indicios de que o tamanho da posigao e o nivel
de independéncia de cada investidor, além do perfil do investimento (se de
curto ou longo prazo), foram determinantes do seu posicionamento em relagao
ao padrao de governanca, favorecendo um maior monitoramento — no lugar
da expropriagdo de beneficios privados via negociagdes no imediato pré e
pos-fusdo.

Como salientado anteriormente, a grande maioria dos estudos focou na
analise da influéncia dos investidores institucionais sobre as estratégias de
empresas norte-americanas. Fonseca et al. (2019) buscaram contribuir para
a literatura ao avaliar a influéncia da participagdo acionaria dos investidores
institucionais sobre a gestio estratégica das empresas brasileiras, considerando
a sua heterogeneidade. O objetivo foi buscar indicios de que esses agentes,
também no Brasil, seriam determinantes da adequagao das empresas nao-fi-
nanceiras a uma logica proeminente de valorizag¢ao patrimonial — mensurada
pelas decisdes relativas ao investimento em ativos financeiros e ao pagamento
de dividendos®.

Os resultados indicaram que os investidores institucionais, sem distingao,
ndo exerceram influéncia sobre a politica de dividendos’, apesar do impacto
positivo sobre o investimento em ativos financeiros. Ou seja, a presenca de
investidores institucionais entre os principais acionistas interferiu na estratégia
de investimentos da companhia — favorecendo o direcionamento de recursos
para o mercado financeiro. Ao considerar a heterogeneidade dos investidores
institucionais, a partir da classifica¢ao apresentada em Fonseca (2019)8, os
autores encontraram indicios de que asset managers privados, independentes
e nacionais, caracterizados por uma menor liquidez e diversificagdo de suas
posigdes, tiveram influéncia positiva sobre as aplicagdes financeiras e negativa
sobre o pagamento de dividendos.

6 A amostra de Fonseca et al. (2019) era composta por 216 empresas no modelo dos determinantes do
pagamento de dividendos e 223 companhias no modelo relativo as aplicagdes financeiras. O periodo do
estudo foi 2010-2016.

7 Na literatura acerca dos determinantes do pagamento de dividendos no Brasil discute-se que a decis@o
sobre 0 montante distribuido é tomada ex-ante, usualmente prevista em estatuto e, portanto, menos sujeita
aos interesses imediatos dos acionistas (MARTINS e FAMA, 2012).

8 Fonseca (2019), a partir de uma amostra de 346 investidores institucionais acionistas de empresas brasileiras
ndo-financeiras no periodo 2011-2016, identificaram quatro grupos de investidores atuantes no pais. Os
investidores internacionais (grupos 1 e 2) adotaram posigdes menores e mais volateis. A diferenga estre os
dois grupos esteve no fato de os investidores independentes assumirem posigdes relativamente maiores e
apresentarem uma menor diversificagéo do seu portflio. Os investidores nacionais (grupos 3 e 4), por sua
vez, apresentaram um perfil de investimento mais conservador. Tais investidores aparentaram uma menor
preocupagdo com a liquidez da posigdo assumida, o que, no caso dos investidores privados (grupo 3),
somou-se a menor diversificagéo, para ampliar seu potencial de influéncia sobre a gestao das companhias
investidas.
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A justificativa para o apoio ao menor pagamento de dividendos foi o
provavel alinhamento com uma visdo de mais longo prazo, compativel com
a especializacdo do portfolio associada a posi¢des relativamente maiores.
No que se refere a influéncia a favor dos maiores investimentos financeiros,
as especificidades do arcabougo institucional doméstico, como as altas taxas
de juros e o alto custo de oportunidade do investimento produtivo, foram
consideradas determinantes da alocacdo de recursos nao s6 por investidores,
mas também pelas proprias empresas.

Talvez mais importante que os indicios da influéncia exercida por investi-
dores institucionais com determinado perfil, tenha sido o fato de, ao contrério
do que se poderia esperar, aqueles investidores caracterizados por uma maior
volatilidade, como os asset managers internacionais, assim como os com um
perfil de investimento mais conservador, como os fundos de pensdo publicos
nacionais, nao terem exercido influéncia sobre tais aspectos da gestdo estra-
tégica das empresas.

A participagdo de asset managers internacionais como acionistas de
companhias brasileiras, segundo os autores, representaria uma politica de
diversifica¢do de portfolio, em larga medida motivada por fatores conjunturais,
nao implicando de forma direta um maior ativismo. Corroboraria tal postura
a baixa representatividade das empresas brasileiras na carteira desses inves-
tidores. O investimento nessas empresas, visto como uma aloca¢do marginal,
se somaria ao elevado risco de expropriagdo para retroalimentar um perfil
passivo associado a maior diversificagao.

Em relagdo aos investidores caracterizadamente conservadores, Fonseca
et al. (2019) chamam atencao para a representatividade dos fundos de pensao
de empresas publicas nacionais nesse grupo. Tais agentes ndo so reorganizaram
seu portfolio no periodo, favorecendo a alocagdo de recursos em titulos de
renda fixa, como aumentaram a participagao acionaria indireta nas empresas,
via fundos de investimento (DE CONTI, 2016a; 2016b). Nesse ultimo caso,
a potencial influéncia exercida por esses agentes seria captada ndo pela sua
participagdo, mas pela dos gestores do seu portfolio.

A analise realizada nesta se¢20 concentrou-se na atuagao dos investidores
institucionais como acionistas de empresas ndo-financeiras. A analise dos
paises em desenvolvimento, em particular o Brasil, evidencia que o potencial
de ativismo ¢ alterado a depender das particularidades do ambiente institu-
cional do pais onde o investimento ¢ realizado e do perfil de investimento do
investidor. A proxima se¢do aprofunda essa discussao, considerando a atuagao
dos grandes fundos financeiros no mercado de F&A.
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4. Fusoes e aquisicoes e seus efeitos sobre a estrutura de mercado:
consideracoes a respeito do setor de educacio e de servicos de
saude no Brasil

As transformagdes na gestao corporativa ocorridas a partir da generalizacao
da estratégia de MVA estiveram fortemente associadas a dindmica do mercado
de F&A. O caso norte-americano ¢ emblematico desse processo. O surto de
F&A que ocorreu naquele pais nos anos 1980 tornou realidade o “mercado para
o controle corporativo”, que crescentemente pressionou o alinhamento da con-
duta dos gestores as prioridades dos acionistas. Paralelamente, o surgimento de
inovacgdes financeiras foi fundamental para que fundos financeiros participas-
sem de um enorme conjunto de aquisi¢cdes alavancadas, promovendo, além das
mudangas associadas a governanga corporativa, um movimento generalizado de
reorganizagdo do mercado, com desverticalizagdo, desdobramento de divisdes e
reconcentracdo (LAZONICK; O’'SULLIVAN, 2000).

O avango do processo de liberalizagdo financeira nos anos 1990, aliado a
crescente pressao competitiva no mercado mundial, fez com que as operagdes
de F&A recebessem um novo impulso, ganhando contornos internacionais, em
especial a partir de sua segunda metade da década. Varios fatores estratégicos
se destacaram entre as motivagoes para as F&A ocorridas a partir de entdo: a
busca por penetrar em novos mercados, a necessidade de consolidar a lideranga
em determinados setores e a tentativa de controlar ativos estratégicos, como
tecnologias, patentes e marcas. De qualquer maneira, e a despeito do fator
determinante em jogo, o setor financeiro esteve sempre presente, estruturando
e capitalizando as operagdes, assim como se beneficiando da valorizagao
patrimonial resultante desse processo.

Em um mundo crescentemente financeirizado, a valorizacao do capi-
tal, antes fortemente associada as vantagens competitivas obtidas no ambito
produtivo — capazes de gerar lucros extraordinarios —, passa a ocorrer tam-
bém na esfera financeira. As operagdes de F&A foram e continuam sendo
imprescindiveis a esse processo uma vez que disponibilizam para as grandes
corporagdes a oportunidade de ampliar mercados, bloquear concorrentes,
adquirir ativos estratégicos, ndo s6 aumentando seu valor de mercado, mas
intensificando a concentragao de mercado e a centralizagao do capital. Tal
processo ocorre em consonancia com a MVA uma vez que as aquisi¢oes sao,
como ja mencionado, elas proprias estratégias de valorizacao.

As informagdes do Grafico 1, obtidas a partir da base de dados de F&A
da ORBIS — Bvd, demonstram a magnitude do mercado de F&A. Foram
analisadas 124.295 operagdes’ concluidas no periodo entre 2000 e 2018,
envolvendo de 198 paises e 1.030 setores'®, cujo valor passou de 33 trilhdes
de dodlares no periodo.

9 Foram consideradas as operagdes com informagdes completas sobre a transagao e os agentes envolvidos.
10 Aclassificagéo setorial tem base no Sistema de Classificagdo da Industria da América do Norte — NAICS.
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Grifico 1 — Operacdes de F&A por volume e valor no
periodo 2000-2018 (em bilhdes de délares)
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Mesmo reconhecendo que os agentes financeiros, em especial os investi-
dores institucionais, impulsionam e se beneficiam dessas operagdes direta ou
indiretamente, sua participacdo direta ¢ mais facilmente mapeada. Ao verificar
a classificagdo setorial das empresas diretamente envolvidas nas transacdes,
como adquirentes ou adquiridas, € possivel observar que o segmento de maior
destaque entre as companhias adquirentes, em termos do niimero de operagdes,
foi o de intermediagdo financeira — tendo sido registradas 9,3 mil operagdes,
com valor acumulado de USS$ 3 trilhdes. Em quarto e quinto lugar no ranking,
apos holdings e empresas de servigos de programagao, estiveram os segmentos
de administragdo de fundos (3,6 mil operagdes no valor de US$ 1,1 bilhdo)
e bancario (3,5 mil operagdes no valor de USS 2 trilhoes).

O ranking dos setores pelo valor acumulado (Tabela 1) agrega ao dimen-
sionamento do papel desempenhado pelo setor de finangas e seguros no mer-
cado de F&A global. Além dos ja mencionados segmentos de intermediacao
e bancdrio, entre os dez segmentos cujas operagdes acumularam maior valor
no periodo figuraram os de gerenciamento de portfolio (operacdes no valor
de USS$ 6,4 bilhdo), outros veiculos financeiros (operagdes no valor de US$
5,9 bilhdo) e atividades dos bancos de investimento e negociagdo de agdes
(operagdes no valor de US$ 4,5 bilhao).
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Fonte: base de dados F&A ORBIS — Bvd. Elaboragéo prépria.
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Tabela 1 — Valor acumulado das operacoes por setor no
periodo 2000-2018 (em bilhdes de ddlares)

el ac:na::)lgdo
Intermediacao Diversa 3.068
Bancos Comerciais 1.992
Fabricagdo de Produtos Farmacéuticos 1.912
Extragédo de Petroleo Bruto 1.369
Operadoras de telecomunicagdes com fio 1.244
Operadoras de telecomunicagdes sem fio (exceto satélite) 1.082
Escritérios de Gerenciamento Corporativo, Subsidiario e Regional 656
Gerenciamento de Portfolio 637
Outros Veiculos Financeiros 590
Atividades dos Bancos de Investimento e Negociagéo de Acbes 454

Fonte: base de dados F&A ORBIS — Bvd. Elaboracéo prépria.

No ranking do maior nimero de operagdes e valor por adquirente desta-
caram-se a Blackstone e o Grupo Carlyle (com, respectivamente, 81 operagdes
no valor de US$ 124,2 bilhdes e 72 operagoes no valor de US$ 115,2 bilhdes),
ambos investidores institucionais. A Blackstone ¢ a maior empresa de pri-
vate equity do mundo!', extensamente envolvida em operagdes de aquisicado
alavancada. O Grupo Carlyle estd em segundo lugar no ranking e, apesar de
especializado em fundos de private equity, opera também com a gestdo de
ativos e outros servicos financeiros. As aquisi¢cdes empreendidas por esses
investidores ocorreram em diferentes setores. Entre as ultimas apostas da
Blackstone esteve a aquisi¢ao da Ancestry, maior empresa de DNA do mundo,
viabilizando a sua presenca no mercado de medicina genética. A operagao,
de 4,7 bilhdes de ddlares, ocorrida em 2020, foi o primeiro investimento do
Blackstone Capital Partners VIII, o maior fundo de private equity do mundo
atualmente (PERLBERG, 2020).

De modo a avaliar as caracteristicas do mercado de F&A também em
paises em desenvolvimento, com especial foco na atuacao dos investidores
institucionais, foram filtradas as opera¢des envolvendo companhias brasileiras
(seja como adquirente, adquiridas ou ambas). A tabela 2 apresenta o nimero
de operagdes, classificadas de acordo com a nacionalidade do adquirente e
da adquirida (se brasileiro ou ndo).

1 De acordo com o indice PEI 300 da Private Equity Internacional.
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Tabela 2 — Combinagdes e nimero de operacoes de F&A entre
empresas brasileiras e estrangeiras no periodo 2000-2018

Adquirente Adquirida Id BR N
BR BR 1 809
BR Nao BR 2 118
Nao BR BR 3 485

Fonte: base de dados F&A ORBIS — Bvd. Elaboragéo propria.

A andlise das operagdes por setor ilustra a importancia desempenhada
pelo setor de financas e seguros, que participou de quase 25% do total de ope-
ra¢des envolvendo empresas brasileiras entre 2000 e 2018. Bancos comerciais
e companhias do setor de intermediacgao financeira, os principais segmentos
adquirentes, se envolveram em 127 operagdes com valor acumulado de US$ 67
bilhdes. O segmento de intermediagdo de valores mobilidrios e commodities
também se destacou em relagao ao valor das operagdes, tendo movimentado
USS$ 22 bilhdes em apenas duas transagoes. Ao todo, as instituicdes do setor
de finangas e seguros responderam por 26% dos 429 bilhdes de ddlares tran-
sacionados no Brasil no periodo — mesmo excluindo os bancos comerciais da
analise, o valor chegou a 53 bilhdes, 12% do total.

Para além do setor de finangas, as F&A envolvendo os setores educacio-
nal (em particular, o ensino superior) e de satide chamam aten¢@o na analise
do mercado brasileiro. Instituicdes de ensino superior (IES) e de fabricacao
de produtos farmacéuticos figuraram como adquirentes (alvo) em, respectiva-
mente, 53 (57) e 27 (16) operagdes. O setor de servigos educacionais somou
USS$ 11 bilhdes em transagdes envolvendo companhias brasileiras, enquanto
o setor de produtos farmacéuticos acumulou 4 bilhdes. Hiratuka et al. (2016)
destacam que, superada uma primeira onda de F&A no ambito do processo
de desregulamentagdo e privatizacao do final dos anos 1990, as aquisi¢des no
Brasil de fato avancaram em dire¢do a setores até entdo menos concentrados
¢ internacionalizados, como os de satude ¢ educagao.

Carvalho (2017) e Pissinato e Coutinho (2019) analisaram o processo de
F&A no setor educacional brasileiro. Segundo os autores, vem ocorrendo uma
crescente centraliza¢do no ensino superior privado, impulsionada pelas F&A
e em linha com um claro processo de financeirizagdo. Um ponto importante
evidenciado Pissinato e Coutinho (2019) diz respeito aos aportes financeiros
realizados por investidores institucionais, principalmente fundos de private
equity. Segundo Carvalho (2013, 2017), a financeirizacao, oligopolizacao e
internacionalizac¢do evidentes no ensino superior brasileiro sdo, em grande
medida, explicadas ndo sé pelas aquisigdes realizadas por fundos private
equity, mas também pela abertura de capital dessas institui¢des na bolsa de
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valores (IPOs). Os IPOs sdao muitas vezes capitalizados por esses mesmos
fundos, transformando as institui¢des do ensino superior em conglomerados
ou holdings com participagdo do capital estrangeiro.

A Kroton (atualmente Cogna), por exemplo, abriu o capital em 2007 e
fez uma série de aquisigdes ao longo dos anos seguintes, inclusive da Anhan-
guera Educacional em 2013, tornando-se um dos maiores grupos privados
de educacdo do mundo (CARVALHO, 2017). O processo de consolidacao
avangou rapido, em um movimento no qual o surgimento de um unico ator
com capacidade de expansdo superior aos demais forgou os concorrentes a
adotar estratégia semelhante, consolidando um mercado até entdo bastante
pulverizado. Segundo Carvalho (2017), o processo iniciado na educagao supe-
rior avanca agora para a educacao basica.

Também no setor de servigos de saude, os investidores institucionais tém
um papel determinante nas operacdes de F&A e como fonte de recursos para a
capitalizacao dos IPOs subsequentes. Hiratuka et al. (2016) destacam como o
processo de F&A nos paises centrais resultou na formagao de grandes grupos
de servigos de saude, que passaram a buscar novos mercados em paises em
desenvolvimento. Ao mesmo tempo, os proprios investidores nacionais viram
no setor de servicos de satide brasileiro uma oportunidade para alavancar um
processo de consolidacdo, em razao do carater ainda pulverizado do setor no
inicio dos anos 2000.

A entrada de grandes grupos internacionais no Brasil, como com a com-
pra da Amil pela United Health, o maior conglomerado de saude global,
em 2012, acelerou o processo de consolidagao. No caso da United Health, a
verticalizagdo dos operadores de satide foi impulsionada, com a montagem de
hospitais proprios, o que, combinado com a racionaliza¢ao das operagdes € 0
aumento da escala, gerou vantagens relevantes sobre as empresas menores.
Depois de passar para o controle do grupo, a Amil continuou com sua estra-
tégia de expansao das operacdes verticalizadas. Ao mesmo tempo, obrigou
outras empresas do setor € outros segmentos, como Hospitais e Laboratorios,
a também buscar elevar a escala, mudando a légica de atuagdo de regional
para nacional.

A Rede D’Or ¢ exemplo da adog@o de uma estratégia de consolidagao no
segmento de hospitais via aquisi¢des. Inicialmente, a rede estabeleceu uma
parceria com o banco BTG Pactual — que comprou 25% da rede de hospitais,
em 2010, por R$ 600 milhdes. Em 2015, o Carlyle Group injetou R$1,7
bilhdes, capitalizando os planos de expansdo em andamento, tendo passado
a deter 8% das ac¢des da companhia. No IPO realizado em dezembro de 2020,
o volume levantado chegou a R$ 11,5 bilhdes, fazendo com que essa fosse
uma das maiores operacoes da historia da bolsa brasileira.
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A atuagdo dos fundos de private equity também figurou como elemento
de destaque no processo de consolidagao dos grupos empresariais do setor
de satde no pais. O grupo NotreDrame Intermédica, por exemplo, foi com-
prado, em 2014, pelo fundo estadunidense de private equity Bain Company
por cerca de R$ 2 bilhdes. Em abril de 2018, a empresa abriu o capital na
Bolsa e captou R 2,6 bilhdes. Em dezembro de 2018 e junho de 2019 captou
mais R$ 5,6 bilhdes com ofertas primarias e secundarias. Com isso, acele-
rou a compra de outras operadoras, varias delas com hospitais, refor¢ando o
modelo verticalizado.

A analise quantitativa e qualitativa das informagdes acerca do processo
de F&A no Brasil e no mundo, para além de indicios claros de uma tendéncia
a concentragdo e centralizag@o do capital, evidencia a elevada participacao do
setor financeiro como parte e fonte de financiamento das operagdes — assim
como dos IPOs subsequentes. Trata-se, portanto, de uma questao que merece
ser analisada com mais detalhes, inclusive em termos dos impactos que essas
operagdes acarretam nao so para os setores diretamente afetados, mas para o
proprio desenvolvimento socioecondmico nacional.

5. Consideracoes finais

O objetivo desse capitulo foi contribuir para o debate sobre a financei-
rizagdo em paises em desenvolvimento. Por tratar-se de um tema reconhe-
cidamente complexo, buscou-se articular diferentes perspectivas de analise,
agregando a abordagem macrofinanceira aspectos da dimensdo microeco-
ndémica do processo de financeirizacdo. Nesse sentido, foram analisados os
impactos observados sobre as estratégias empresariais e a estrutura produtiva
dos paises em desenvolvimento, tendo como foco a atuagdo dos investidores
institucionais e a experiéncia brasileira.

Na primeira se¢ao, foram destacados os desafios colocados pela insergao
assimétrica dos paises em desenvolvimento no sistema monetario e financeiro
internacional. O processo de integracdo a um sistema hierarquizado e a con-
sequente volatilidade dos fluxos de capitais internacionais, na auséncia de
politicas voltadas a mitigagao dos seus efeitos sobre os pregos macroecono-
micos, a0 mesmo tempo em que consubstanciou a posicao subordinada dessas
economias, delimitou uma nova forma de vulnerabilidade externa. Essa tltima
refor¢ou o carater também subordinado das experiéncias de financeirizagao,
dificultando a alavancagem dos investimentos e associadamente a promogao
do desenvolvimento socioecondmico.

A partir da perspectiva macrofinanceira apresentada, o capitulo dire-
cionou-se a analise dos efeitos das mudancas impostas pela financeirizacao
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sobre a estrutura empresarial, produtiva e concorrencial dos paises em desen-
volvimento. Nesse caso, foram destacados dois canais relativamente pouco
explorados da financeirizagdo ao nivel microeconémico: o primeiro relativo
a influéncia dos investidores institucionais, como acionistas, na gestao estra-
tégica das empresas ndo financeiras, o segundo relacionado as operagdes de
fusdes e aquisigdes, nas quais esses investidores atuaram como importante
fonte de recursos.

A participagdo dos investidores institucionais parece ter sido determinante
da adequagdo das empresas brasileiras a uma logica de valorizagdo patrimo-
nial, evidenciada pelo aumento dos investimentos financeiros. No entanto,
o impacto da participacao acionaria dos investidores institucionais sobre a
gestao corporativa ndo foi homogéneo, se alterando a depender do perfil do
investidor. Investidores internacionais caracterizados por uma visao de curto
prazo e investidores nacionais associados a uma potencial visao de mais longo
prazo ndo tiveram influéncia sobre a financeirizagao das estratégias corporati-
vas. Tal influéncia coube a investidores privados, nacionais e independentes,
caracterizados por posicdes intermediarias € uma maior especializacao.

Tal analise agrega ao debate sobre os elementos intermediadores do
modo de atuag@o dos investidores institucionais em paises em desenvolvi-
mento, especificamente sobre o portfolio e influéncia desses investidores no
ambito corporativo. As evidéncias analiticas e empiricas sdo no sentido de
que os resultados obtidos pela literatura internacional ndo necessariamente
se aplicam ao caso dos paises em desenvolvimento, em particular, ao caso
brasileiro. Afinal, caracteristicas institucionais proprias, assim como o perfil
de investimento desses agentes, alteram o potencial de ativismo, definindo
contornos especificos a dinadmica observada em cada pais.

A segunda dimensdo da analise mostrou o papel desempenhado pelo
setor financeiro no processo de fusdes e aquisi¢des, e, associadamente, nas
transformagoes observadas na estrutura de mercado — em particular, na conso-
lidagdo de alguns setores. Tal influéncia seria exercida ndo somente por meio
da participacdo dos investidores institucionais nas operagdes, mas também
pelas subsequentes capitalizagdes em bolsa. Os dados analisados neste capi-
tulo demonstraram que o setor financeiro, em particular os fundos de private
equity, foi fundamental nas operacdes envolvendo empresas brasileiras, tendo
implicado uma alteracdo profunda na estrutura de mercado de alguns setores.

O movimento de concentragdo, alicercado e impulsionado pelas ope-
ragdes de fusodes e aquisigdes, € inerente ao capitalismo globalizado, ndo
necessariamente implicando perda de competitividade no setor analisado. A
questao que se coloca no caso dos setores educacional e de saude, até pouco
tempo bastante pulverizados e segmentados, diz respeito aos impactos da
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formagdo de grandes conglomerados, com atuacdo verticalizada, nos quais
ha participagdo expressiva de um numero reduzido de atores financeiros,
centrados na maximizagdo do valor de seus portfolios.

O processo de concentrag@o nesses setores foi em grande medida impul-
sionado pela capitalizacdo promovida por fundos financeiros, que se inter-
nacionalizaram em busca de novos espagos de valorizagdo. Tal processo,
ao mesmo tempo em que ampliou os investimentos e, associadamente, a
eficiéncia produtiva e operacional, também implicou, em muitos casos, a
“mercantilizagdo” em detrimento da “universalizacdo” dos produtos e servigos
ofertados. Nesse contexto, interesses privados potencialmente sobrepujam os
da populagdo, problematizando o acesso igualitario do conjunto da sociedade
a direitos sociais fundamentais.

Os impactos da financeirizagdo ao nivel microecondmico, evidenciado
neste capitulo pela estrutura de propriedade das empresas nao-financeiras e
pela dindmica do mercado de F&A, evidenciam a importancia dessa ana-
lise para a iniciativa de estabelecer pontes entre as diferentes dimensoes da
dinamica da financeirizagdo em paises em desenvolvimento. Somente assim
sera possivel compreender as mudangas presentes em um mundo no qual ndo
somente as transagdes € os atores financeiros tém um peso cada vez maior,
como a légica financeira de acumulagdo crescentemente permeia diferentes
esferas de decisao capitalista. Avangar nessa compreensao ¢ indispensavel
frente ao seu potencial de comprometer o desenvolvimento socioecondmico
de longo prazo, gerando novos desafios para a politica publica.

Ha, no entanto, um longo caminho de pesquisa a ser percorrido. Resta
aprofundar o entendimento de como tais mudangas afetam as decisdes relacio-
nadas a estrutura produtiva e concorrencial dos paises em desenvolvimento,
assim como dos seus impactos sobre a eficiéncia empresarial, as relagoes de
trabalho, o dominio de ativos intangiveis, entre outros aspectos potencial-
mente relevantes. Espera-se que este capitulo tenha ao menos contribuido
para despertar o interesse de pesquisadores para essas questoes.



FINANCEIRIZAGAO EM PAISES EM DESENVOLVIMENTO: notas sobre a
168 atuacéo dos investidores institucionais e seus efeitos na dimens&o microeconémica

REFERENCIAS

ABRAHAM, F.; SCHMUKLER, S. L. Financial globalization: A glass
half empty? Handbook of Finance and Development. Edward Elgar
Publishing, 2018.

AGLIETTA, M. Shareholder Value and Corporate Governance: some tricky
questions. Economia e Sociedade, v. 29, n. 1, p. 146-159, 2000.

ANDRADE, R. P.; PRATES, D. M. Exchange Rate Dynamics in a Peripheral
Monetary Economy. Journal of Post Keynesian Economics, v. 35, p. 399-
416, 2013.

ARESTIS, P.; DEMETRIADIS, P. O.; LUINTEL, K. B. Financial develop-
ment and economic growth: the role of the stock markets. Journal of Money,
Credit and Banking, v. 33, n. 1, p. 16-41, 2001.

BECK, T.; LEVINE, R. Industry Growth and Capital Allocation: Does Having
a Market- or Bank-Based System Matter? Journal of Financial Economics,
v. 64, n. 2, p. 147-80, 2002.

BECKER, J. et al. Peripheral Financialization and Vulnerability to Crisis:
A Regulationist Perspective, Competition & Change, v. 14, n. 3-4, p. 225-
47,2010.

BIN, D. The Politics of Financialization in Brazil. World Review of Political
Economy, v. 7, p. 106-26, 2016.

BONIZZI, B. Financialization in Developing and Emerging Countries, Inter-
national Journal of Political Economy, v. 42, n. 4, p. 83-107, 2013.

BORTZ, P. G.; KALTENBRUNNER, A. The International Dimensions of
Financialization in Developing and Emerging Economies. Development and
Change, v. 49, n. 2, p. 375-393, 2018.

BRAGA, J. C. S. Financeirizagdo global: o padrao sistémico da riqueza do
capitalismo. /n: FIORI, J. L.; TAVARES, M. C. (ed.). Poder e dinheiro: uma
economia politica da globalizagdo. Sdo Paulo: Vozes, p. 195-242, 1997.



BRASIL: Industria e Desenvolvimento em um cenario de transformagao
do paradigma tecno-produtivo | Colecédo Centros e Nucleos 169

BROSSARD, O.; LAVIGNE, S.; SAKINC, M. E. Ownership structures and
R&D in Europe: The good institutional investors, the bad and ugly impa-
tient shareholders. Industrial and Corporate Change, v. 22, n. 4, p. 1031-
1068, 2013.

BRUNO, M.; CAFFE, R. Indicadores macroecondmicos de financeirizacao:
metodologia de construgio e aplicagdo ao caso do Brasil. In: POPULACAO,
espaco e sustentabilidade: contribui¢des para o desenvolvimento do Brasil.
Rio de Janeiro: IBGE, p. 35-61. 2015.

BUSHEE, B. J. Do Institutional Investors Prefer Near-Term Earnings over
Lon-Run Value? Contemporary Accounting Research, v. 18, n. 2, p. 207-
46, 2001.

BUSHEE, B. J. The Influence of Institutional Investors on Myopic R & D
Investment Behavior. The Accounting Review, v. 73, n. 3, p. 305-333, 1998.

CARVALHO, C. H. A. A mercantiliza¢ao da educagao superior brasileira e
as estratégias de mercado das institui¢des lucrativas. Revista Brasileira de
Educacio, v. 18, n. 54, p. 761-776, 2013.

CARVALHO, C. H. A. Educagao superior privada no Brasil: concentragao
de mercado e financeirizacdo em simbiose. Politicas de financiamento da
educacio superior num contexto de crise, v. 1, p. 99-118, 2017.

CHEN, X.; HARFORD, J.; LI, K. Monitoring: Which institutions matter?
Journal of Financial Economics, v. 86, n. 2, p. 279-305, 2007.

CORREA, E.; VIDAL, G.; MARSHALL, W. Financialization in Mexico:
Trajectory and Limits. Journal of Post Keynesian Economics, v. 35, p.
255-275,2012.

CRANE, A. D.; MICHENAUD, S.; WESTON, J. P. The Effect of Institutional
Ownership on Payout Policy: Evidence from Index Thresholds. Review of
Financial Studies, v. 29, n. 6, p. 1377-1408, 2016.

CROTTY, J. The Neoliberal Paradox: The Impact of Destructive Product
Market Competition and ‘Modern’ Financial Markets on Nonfinancial Corpo-
ration Performance in the Neoliberal Era. /n: EPSTEIN, G. A. (Ed.). Finan-
cialization and the World Economy. Northhampton, MA: Edward Elgar
Publishing, p. 77-110. 2005.



FINANCEIRIZAGAO EM PAISES EM DESENVOLVIMENTO: notas sobre a
170 atuacéo dos investidores institucionais e seus efeitos na dimens&o microeconémica

DAVIS, L. E. Identifying the “financialization” of the nonfinancial corporation
in the U.S. economy: A decomposition of firm-level balance sheets. Journal
of Post Keynesian Economics, v. 39, n. 1, p. 115-141, 2016.

DE CONTI, B. M. Os fundos brasileiros de previdéncia complementar: seg-
mentagdes analiticas e estudos preliminares sobre a alocagao de seus recursos.
In: Claudio Hamilton Matos dos Santos. (org.). Caracteristicas estruturais
do sistema financeiro brasileiro: um registro da reflexdo do Ipea no bié-
nio 2014-2015. 1. ed. Brasilia: IPEA, p. 343-374, 2016a.

DE CONTI, B. M. Previ, Petros e Funcef: uma analise da alocagao das cartei-
ras das trés maiores entidades brasileiras de previdéncia complementar (2003-
2013). In: SANTOS, Claudio Hamilton Matos dos. (org.). Caracteristicas
estruturais do sistema financeiro brasileiro: um registro da reflexao do Ipea
no biénio 2014-2015. 1. ed. Brasilia: IPEA, p. 375, 2016b.

DE CONTI, B.; PRATES, D. M.; PLIHON, D. A hierarquia monetaria e suas
implicacdes para as taxas de cdmbio e de juros e a politica economica dos
paises periféricos. Economia e Sociedade, v. 23, n. 2(51), p. 341-372, 2014.

DELLA CROCE, R.; STEWART, F.; YERMO, J. Promoting Longer-Term
Investment by Institutional Investors: Selected Issues and Policies, OECD
Journal: Financial Market Trends, v. 2011/1, 2011.

DEMIR, F. Financial Liberalization, Private Investment and Portfolio Choice:
Financialization of Real Sectors in Emerging Markets. Journal of Develop-
ment Economics, v. 88, p. 314-324, 2009.

DEMIR, F. The Rise of Rentier Capitalism and the Financialization of Real
Sectors in Developing Countries. Review of Radical Political Economics,
n. 39, p. 351-359, 2007.

DE PAULA, L. F.,; FRITZ, B.; PRATES, D. M. Keynes at the periphery: Cur-
rency hierarchy and challenges for economic policy in emerging economies.
Journal of Post Keynesian Economics, v. 40, n. 2, 183-202, 2017.

FONSECA, C. V. C. Ensaios sobre a atuacao dos investidores institucio-
nais no mercado acionario brasileiro. Campinas, 2019. Tese (Doutorado
em Teoria Economica) — Instituto de Economia, Universidade Estadual de
Campinas, 2019.


http://lattes.cnpq.br/2215074077786871
http://lattes.cnpq.br/2215074077786871

BRASIL: Industria e Desenvolvimento em um cenario de transformagao
do paradigma tecno-produtivo | Colecédo Centros e Nucleos 171

FONSECA, C. V. C.; SILVEIRA, R. L. F.; HIRATUKA, C. Heterogeneidade
dos investidores institucionais: evidéncias entre companhias nao financeiras
brasileiras. Estudos Econdmicos, v. 50, p. 411-446, 2020.

FONSECA, C. V. C; SILVEIRA, R. L. F.; HIRATUKA, C. The influence of
heterogeneous institutional investors on company strategies in emerging coun-
tries: Evidence from Brazil. Competition & Change, v. 23, p. 460-480, 2019.

HARICHANDRA, K.; THANGAVELU, S. M. Institutional Investors, Finan-
cial Sector Development and Economic Growth in OECD Countries. National
University of Singapore, Department of Economics. Departmental Working
Papers wp0405, 2004.

HIRATUKA, C.; DAROCHA, M. A.; SARTI, F. Mudangas recentes no setor
privado de servicos de satide no Brasil: internacionalizacdo e financeirizagao.
In: GADELHA, P. et al. (org.). Brasil: Satide Amanha. 1. ed. Rio de Janeiro:
Editora Fiocruz, v. 1, p. 1-220, 2016.

KALTENBRUNNER, A.; PAINCEIRA, J. P. Developing Countries’ Changing
Nature of Financial Integration and New Forms of External Vulnerability:
The Brazilian Experience, Cambridge Journal of Economics, v. 39, n. 5,
p. 1281-306, 2015.

KALTENBRUNNER, A.; PAINCEIRA, J. P. Subordinated Financial Integra-
tion and Financialisation in Emerging Capitalist Economies: The Brazilian
Experience, New Political Economy, v. 23, n. 3, 2018.

KARWOWSKI, E.; STOCKHAMMER, E. Financialisation in Emerging
Economies: A Systematic Overview and Comparison with Anglo-Saxon Eco-
nomies, Economic and Political Studies, v. 5, n. 1, p. 60-86, 2017.

LAZONICK, W.; O’SULLIVAN, M. Maximizing Shareholder Value: a New
Ideology for Corporate Governance. Economy and Society, v. 29, n. 1, p.
13-35, 2000.

LAZONICK, W. Stock buybacks: From retain-and-reinvest to downsize-an-
d-distribute. Center for Effective Public Management at Brookings, v.
17, 2015.

LEVINE, R. Financial development and economic growth: views and agenda.
Journal of Economic Literature, v. 35, p. 688-726, 1997.


https://ideas.repec.org/s/nus/nusewp.html
https://ideas.repec.org/s/nus/nusewp.html
http://www.tandfonline.com/loi/reso20?open=29#vol_29

FINANCEIRIZAGAO EM PAISES EM DESENVOLVIMENTO: notas sobre a
172 atuacéo dos investidores institucionais e seus efeitos na dimens&o microeconémica

MARTINS, A. I.; FAMA, R. O que revelam os estudos realizados no Brasil
sobre politica de dividendos? Revista de Administracdo de Empresas, v.
52, n. 1, p. 24-39, 2012.

MINSKY, H. P. Schumpeter and finance. /n: BIASCO, S.; RONCAGL, A ;
SALVATI, M. (orgs.). Market and Institutions in Economic Development:
Essays in Honour of Paulo Sylos Labini. New York: St. Martin’s Press, 1993.

MINSKY, H. P. Schumpeter: finance and evolution. /n: HEERTJE, A.; PERL-
MAN, M. (orgs.). Evolving Market Technology and Market Structure:
Studies in Schumpeterian Economics. Ann Arbor: The University of Michigan
Press, 1990.

OECD. Organization for Economic Cooperation and Development. Annual
Survey of Large Pension Funds and Public Pension Reserve Funds.
Report on Pension Funds’ Long-Term Investments. Paris: Organization
for Economic Cooperation and Development, 2013b.

OECD. Organization for Economic Cooperation and Development. Are insti-
tutional investors the answer for long-term development financing? /n: Deve-
lopment Co-operation Report 2014: Mobilising Resources for Sustainable
Development. Paris: OECD Publishing, p. 79-89. 2014.

OECD. Organization for Economic Cooperation and Development. The Role
of Banks, Equity Markets, and Institutional Investors in Long-term Financing
for Growth and Development — Report for G20 Leaders. Paris: Organization
for Economic Cooperation and Development, 2013a.

OPAZO, L.; Raddatz, C.; SCHMUKLER, S. L. Institutional investors and
long-term investment: Evidence from Chile. The World Bank Economic
Review, v. 29, n. 3, p. 479-522, 2015.

ORHANGAZI, O. Financialization and Capital Accumulation in the Non-fi-
nancial Corporate Sector: A Theoretical and Empirical Investigation of the
US Economy, 1973-2004, Cambridge Journal of Economics, v. 32, n. 6,
p. 863-86, 2008.

PERLBERG, Heather. Blackstone Reaches $4.7 Billion Deal to Buy Ancestry.
com. Bloomberg, 2020. Disponivel em: https://www.bloomberg.com/news/
articles/2020-08-05/blackstone-said-to-reach-4-7-billion-deal-to-buy-ances-
try-com . Acesso em: 09 abr. 2021.



BRASIL: Industria e Desenvolvimento em um cenario de transformagao
do paradigma tecno-produtivo | Colecédo Centros e Nucleos 173

PISSINATO, W.; COUTINHO, L. C. S. A Influéncia das Fusdes e Aquisi¢oes
no Processo de Financeirizagdo da Educacdao Superior Brasileira. Laplage
em Revista, v. 5, n. especial, p. 127-144, 2019.

RANCIERE R.; TORNELL A. Financial Liberalization, Debt Mismatch,
Allocative Efficiency and Growth. American Economic Journal: Macroe-
conomics, v. 8, n. 2, p. 1-44, 2016.

RETHEL, L. Financialisation and the Malaysian Political Economy. Globa-
lizations, v. 7, p. 489-506, 2010.

WHALEN. C. J. Money Manager Capitalism. Prepared as an entry /n: TOPO-
ROWSKI, J.; MICHELL, J. (orgs.). Handbook of Critical Issues in Finance.
Cheltenham, UK and Northampton, USA: Edward Elgar, 2010.






CAPITULO 8

O GRANDE CAPITAL BRASILEIRO
NO “ENSAIO INDUSTRIALISTA” DO
NEODESENVOLVIMENTISMO

Marco Antonio Martins da Rocha

1. Introducao

Embora o titulo deste texto aponte para um periodo historico especifico —
que abrange os governos do Partido dos Trabalhadores entre 2003 ¢ 2016 —a
periodizagao contida no titulo € posta em tom de polémica. Primeiramente,
porque, ainda que com nuances importantes, o que se presenciou desde a
década de 1990 foi a continua perda de importancia relativa da industria na
composi¢do do valor adicionado na economia brasileira — o oposto do que
seria um “ensaio industrialista” em uma perspectiva Neodesenvolvimentista'.
A segunda polémica, e que sera o objeto de discussdo do texto, ¢ o fato de
que a reestruturacao do grande capital brasileiro no periodo em questao nao
pode ser compreendida sem se remeter as trajetorias adotadas pelos grupos
econdmicos nacionais durante a reorganizagao da economia brasileira nos
anos 1990.

Nisso, a evolucdo do grande capital brasileiro durante a década de 2000
tem muito de continuidade com o processo de reestruturacao das grandes
empresas nacionais na década anterior, cujos principais condicionantes foram
o processo de liberalizacdo comercial e a mudanca das relagdes entre setor
publico e economia nacional. Por um lado, a abertura comercial forcou a
adequacdo a outra logica competitiva, obrigando uma nova racionalizagdo das
areas de negodcios e o convivio, a partir dai, com a competi¢ao crescente das
empresas asiaticas e com a produ¢do mundial organizada através das grandes
cadeias globais de valor.

1 A ideia de “ensaio industrialista” se refere a interpretagéo do sentido da evolugéo da politica econdmica
durante os governos do Partido dos Trabalhadores, refletindo cada vez mais os interesses do empresariado
industrial (CARVALHO, 2018; MELLO; ROSSI, 2018). Sobre o conceito de Neodesenvolvimentismo, utili-
zaremos a defini¢do sintética apresentada por Boito (2018) de expansédo de um conjunto de politicas com
inspiragdo no desenvolvimentismo e no trabalhismo dentro da tradicéo politica brasileira, contidas no limite
imposto por outro sistema de ideias, o Neoliberalismo.
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Os anos 1990 também foram um marco na redefini¢ao do papel do Estado
na economia brasileira. Nesse sentido, as privatiza¢des definem um momento
fundamental nesse processo, mas que, porém, vai bem além da mera venda dos
ativos estatais. A desarticulagdo do sistema de empresas estatais — o “Sistema
Bras” — significou também o abandono de certos mecanismos de intervencao
no mercado de insumos bésicos, o fim de alguns instrumentos de fomento
setorial e a desarticulacdo de parte da estrutura do sistema nacional de ino-
vacao, atrelados as holdings estatais.

A redefini¢ao do papel do Estado nos anos 1990 foi realizada em um
contexto amplo de difusdo da hegemonia do pensamento Neoliberal, impul-
sionada aqui pela crise do Estado Desenvolvimentista, levando inclusive a
diversificacdo das formas de representacao politica do empresariado para além
do modelo corporativista tradicional (DINIZ; BOSCHI, 2004). Os anos 1990,
nesse sentido, representaram um momento de mudancga nas formas de organi-
zagao politica do empresariado industrial, com o surgimento e consolidagao
de novas entidades representativas e com a formagdo de uma nova agenda
politica, de matriz liberal, que entendia a politica de liberalizacdo comercial
e as reformas do Estado como processos necessarios, mas com a defesa da
acdo governamental, ainda que pontual, para a minimizagao dos efeitos da
abertura e para o fortalecimento da competitividade da industria durante a
transi¢do para essa nova realidade (DINIZ, 2000; BIANCHI, 2010).

O posicionamento do empresariado industrial ndo representou, portanto,
uma ruptura com aquilo que historicamente se constituiu como seu padrao de
atuacdo, caracterizado pela dificuldade de formular projetos de maior ampli-
tude e que se coloquem para além dos interesses da propria classe, revelando
sua debilidade em se constituir como um ator politico com visdo de conjunto
e capaz de incorporar compromissos amplos de longo prazo (DINIZ, 2000).
A questdo que se coloca € até que ponto a atuagao do empresariado industrial
durante o governo do Partido dos Trabalhadores nao foi pautada por padrao
semelhante e, por isso, definiu um conjunto de compromissos marcadamente
estreitos em torno do bloco de apoio ao governo e que dificilmente significaria
uma alianga duradoura, organicamente articulada em um projeto.

Boa parte da logica empresarial dos anos 1990 se organizou a partir do
reconhecimento da conjuntura econdmica que também pautou sua atuagao
politica: a irreversibilidade do processo de liberalizagdo comercial e a neces-
sidade da redugdo do grau de intervencao estatal, tendo como um dos efeitos
a desestatizacao de setores da industria e servigos controlados pelas empresas
publicas. No caso das privatizagdes, a agenda ¢ plenamente apoiada pelo
conjunto do empresariado a partir dos anos 1980 e orienta parte consideravel
tanto da logica de investimentos como da atuagdo politica do grande capital
brasileiro ao longo dos anos 1990 (ROCHA, 2013). Com a crise cambial
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de 1999 e seus efeitos sobre a trajetoria dos grupos econémicos, vai se defi-
nindo também uma oposi¢do dentro do empresariado industrial ao governo
Fernando Henrique Cardoso e a percepcao por parte desse empresariado da
necessidade de uma maior atuag@o do poder publico em defender os interesses
do setor produtivo frente a conjuntura economica (BOITO, 2018).

A atuacdo do poder publico e o estabelecimento de novas formas de
entrelacamento entre o capital privado e Estado durante os anos 2000 sdo
orientados para consolidar as trajetorias de reestruturagao dos grandes grupos
econdmicos brasileiros estabelecidas nos anos 1990 e parcialmente interrom-
pidas pela mudanca da conjuntura econdmica apos a crise cambial de 1999.
Dessa forma, grande parte da atuagdo do Estado no “ensaio industrialista”
se direcionou em resolver as contradi¢des criadas pelas estratégias empre-
sariais dos anos 1990, ainda que tenham existido iniciativas de politicas de
desenvolvimento produtivo que foram organizadas para além dessa logica.

Este texto se insere no debate sobre empresariado industrial brasileiro,
porém partindo de uma perspectiva metodologica um tanto distinta. A opgao
foi por avaliar os efeitos concretos da atuacao do poder publico na confor-
macao de uma nova estrutura do grande capital brasileiro, o sentido dessa
mudanga e seus resultados. Dessa forma, procura-se demonstrar como a atua-
¢ao da politica Neodesenvolvimentista foi definida pelas condigdes criadas
pelas proprias estratégias do grande capital brasileiro no periodo posterior a
abertura comercial.

2. O grande capital brasileiro na crise dos anos 1990

Para grande parte do grande capital nacional — sobretudo aquele ligado
a atividade industrial — a década de 1990 ¢ condicionada pela participacao
no processo de privatizagdo e seus efeitos posteriores. A abertura comercial,
ao redefinir a exposicdo da industria brasileira a concorréncia internacional,
motivou mudangas nas estratégias de negdcios, com o abandono de atividades
de maior complexidade tecnologica pelas grandes empresas € um maior foco
em atividades com maior capacidade de resistir a concorréncia internacional
(RUIZ, 1994). Nesse sentido, o processo de privatizagao apresentou afinidade
com as estratégias dos grandes grupos econdmicos, que em sua maioria privi-
legiaram as atividades intensivas em escala, recursos naturais e de tecnologias
maduras, em geral voltadas para o atendimento do mercado interno, o que na
pratica significava o foco em setores onde a participacdo estatal justamente
se concentrava.

No contexto da década de 1990, com a abertura comercial, o desman-
telamento das politicas industrial e de ciéncia e tecnologia e a ascensdo do
paradigma da microeletronica, era esperado que a racionalidade das estratégias
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empresariais se direcionasse, em uma gestado macroecondmica hostil ao setor
produtivo, para a busca de vantagens competitivas que fossem mais dificeis
de serem contestadas pela concorréncia estrangeira (CASTRO, 2001). Essa
conjuntura impulsionou os grupos econdmicos a buscarem participagao ativa
nas privatizagdes, contando com o financiamento ptblico e uma situacao de
relativo conforto financeiro pela alta lucratividade do final dos anos 1980
(ROCHA, 2013).

Vale destacar que os processos setoriais de privatizagdo, em geral, ndo
se adequaram aos anseios das associagdes da classe empresarial, ou de outras
propostas vindas de 6rgdos representativos do empresariado, sendo definidos
com alto grau de insulamento burocratico pelo alto escaldo do governo. Essa
decisdo, assim como a de aceitar as chamadas “moedas da privatiza¢ao™,
resultaram em processos de privatizagao fragmentados, envolvendo participan-
tes com pouco interesse de longo prazo nos ativos e sem preocupagdes com a
estrutura de governanga de alguns setores e os efeitos de sua desestruturagao.
O padrao de organizagdo das privatizagdes resultou posteriormente em um
intenso processo de reestruturagdo acionaria, concentragao das participagdes
acionarias e fusodes e aquisi¢des entre empresas envolvidas nos leildes, con-
centrando os esforgos dos grupos econdmicos envolvidos em consolidar suas
posicdes estratégicas nos setores privatizados (ROCHA; SILVEIRA, 2015).

Outro desdobramento importante do processo de privatizagdo a partir
da segunda metade da década de 1990 foi o crescente interesse das empresas
fechadas de previdéncia complementar — os “fundos de pensdo” — na aquisi¢ao
de participagdo sobre os ativos privatizados. As modificagdes das estratégias
sindicais ao longo dos anos 1990 responderam tanto ao crescimento de outra
central sindical de alcance nacional, e caracterizada pelo alinhamento com a
posi¢do governista — a “Forga Sindical” — como também a reorganizacao do
trabalho e ao enfraquecimento dos sindicatos (BOITO, 1998). A Forga Sindical
a0 se mover para a participagao ativa na composicao dos consorcios — a partir
dos leildes do setor sidertrgico — introduz a ldgica de participag@o acionaria
das centrais sindicais nos setores privatizados (OLIVEIRA, 2003).

A aproximacao dos sindicatos do processo de privatizagdo através dos
fundos de pensao ¢ inserida no contexto das transformagdes econdmicas dos

2 As “moedas da privatizag@o” sao titulos emitidos anteriormente ao Programa Nacional de Desestatizagao
ou criados para serem trocados durante o processo de privatizagao. Até 1996, esse meio de pagamento
foi 0 mais utilizado durante o processo. Esse instrumento foi criado para incentivar a participagdo do setor
privado no processo de privatizagao, principalmente, em decorréncia do elevado desagio que esses papéis
possuiam no mercado secundario. As principais “moedas da privatizagéo” eram: Cruzados Novos, Certificados
de Privatizagdo (CP), Debéntures da Siderbras (SIBR), Obrigaces do Fundo Nacional de Desenvolvimento
(OFND), Titulos da Divida Agraria (TDA), entre outros. Essa decis@o promoveu também uma importante
forma de saneamento do setor financeiro privado através da troca dos junk bonds por ativos reais, em geral,
subprecificados no momento dos leildes (CARVALHO, 2001).
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anos 1990, justificada como forma de ampliar a participagdo dos trabalhadores
sindicalizados, principalmente aqueles das empresas estatais, nos rumos das
empresas privatizadas. Dentro da l6gica adotada de agdo sindical, os fundos
de pensao sao, por um lado, um mecanismo de prote¢do ao trabalhador e,
por outro, uma forma de inser¢do dos sindicatos nos centros decisorios da
economia. A partir do final dos anos 1990, a CUT comecgou a construir um
discurso proprio centrado na ideia de que, por meio dos fundos de pensao,
os sindicatos seriam capazes de exercer regulagdo sobre os mercados, em
particular, que os fundos poderiam ser um instrumento para contrabalancear
0 “processo de financeirizagdo™ (JARDIM, 2011).

Ao longo dos anos 1990, com o prosseguimento dos leildes de privatiza-
¢do, os resultados confirmaram as tendéncias de aumento do envolvimento dos
fundos de pensao, da venda das participagdes aciondrias das institui¢des finan-
ceiras participantes e da definicao dos grupos econdmicos nacionais envolvi-
dos nas disputas pelos ativos estatais. O grupo Gerdau ja havia adquirido um
conjunto significativo de ativos estatais em metalurgia; os grupos Odebrecht,
Ipiranga e Suzano j4 se apresentavam como os principais controladores da
petroquimica brasileira; os fundos de pensao ja haviam comegado a aumentar
sua participacdo no setor elétrico e adquirido controle consideravel sobre o
setor de mineragdo; e os grupos Vicunha, Votorantim e Camargo Correa ja
estavam entre os principais controladores das antigas siderurgicas estatais no
fim da década de 1990 (ROCHA, 2013).

A pressao sobre os lucros por conta da abertura comercial somada ao
comprometimento com investimentos para a aquisi¢do de ativos relativos
ao processo de privatizagdo e para a modernizacao e adequacao das plan-
tas produtivas ao novo padrdao de competicao internacional resultaram no
aumento do endividamento das grandes empresas privadas. O grau de endi-
vidamento das 500 maiores empresas privadas que havia diminuido ao longo
da década de 1980 para patamares historicamente baixos no inicio da década
de 1990, cresceu de forma quase continua até o final da década, acompa-
nhando, de forma inversa, a queda da rentabilidade do grande capital brasileiro
(PEREIRA, 2000).

A liberalizacdo financeira e as altas taxas de juros praticadas na segunda
metade da década de 1990 resultaram também na piora dos indicadores do
passivo das grandes empresas com maior utilizagao de empréstimos de curto

3 O Livro de 2002 organizado por Adacir Reis, Fundos de Pensdo em Debate, ilustra bem esse processo.
Além de sistematizar o debate sobre o assunto da previdéncia complementar e a estratégia sindical, o livro
contém artigos de quadros sindicais que vieram a participar de posi¢des importantes dentro do governo
ou nos préprios fundos, como Luiz Gushiken, Sérgio Rosa (presidente da Previ de 2003/2010), além do
coordenador do livro Adacir Reis, posteriormente secretario de previdéncia complementar de 2003 a 2006
(JARDIM, 2011).
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prazo em moeda estrangeira (PEREIRA, 2000). Essa mudanga no padrao de
financiamento das grandes empresas nacionais, com maiores exigéncias de
capital para o financiamento de suas estratégias ao longo da década de 1990,
explica a exposicao financeira das empresas brasileiras a crise cambial de 1999
e seu impacto sobre o setor industrial.

A crise cambial também marca o inicio de certo dissenso do empresariado
industrial em rela¢do ao governo Fernando Henrique Cardoso. A deterioragao
dos indicadores financeiros das grandes empresas brasileiras, que se segue a
crise cambial, marca o momento de mudanga no posicionamento politico do
empresariado industrial, adotando um tom mais critico a condugao da politica
macroecondmica e a defesa a ampliacao dos instrumentos de defesa do capital
nacional. Ainda que tenha se construido o apoio em bloco a segunda candi-
datura de Fernando Henrique Cardoso, na sequéncia da entrega do emblema-
tico documento “Custo Brasil”, em 1996, que vai se tornar simbolo de certo
consenso empresarial nas décadas seguintes, o segundo mandato presidencial
foi marcado por um tom mais critico em relagdo a agenda inicial do governo.

Alguns acontecimentos sdo ilustrativos desse processo, como o discurso
de Horacio Lafer Piva, em 1998, que ao tomar posse como presidente da
FIESP, defendeu uma posi¢ao de maior pressdo da entidade sobre o governo
e maior participagdo politica do empresariado industrial; o lancamento do
documento do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI),
Agenda para um Projeto de Desenvolvimento Industrial, defendendo um
debate mais critico sobre a auséncia de politica industrial; e o documento
Compete Brasil, também de 1998, assinado por associagdes empresariais
ligadas a industria pesada pedindo maior protegao a industrial local (DINIZ;
BOSCHI, 2007). Em comum, todos esses pronunciamentos apresentavam
criticas ao baixo crescimento provocado pela politica economica, defendiam
maior envolvimento da classe empresarial e adotavam certo criticismo em
relagdo aos resultados da abertura econdmica e das reformas.

O fim do segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso ¢ marcado
pelo alinhamento de trés das principais entidades representativas do empresa-
riado industrial — CNI, FIESP e IEDI — em relagdo a um posicionamento mais
critico sobre os efeitos da politica econdmica pds Plano Real. As institui¢des
apontavam a necessidade de corrigir os efeitos de uma abertura indiscriminada,
de adotar mecanismos de estimulo a exportagdo e de expandir os esfor¢os
na producdo de ciéncia e tecnologia. Ainda que represente algum dissenso
em relag@o a agenda liberal do governo, as reinvindicagdes se movem no
interior do consenso empresarial consolidado na década de 1990, represen-
tado pela agenda do “Custo Brasil”, porém com a adocao de medidas de
estimulos pontuais a competitividade do setor produtivo, dentro dos marcos
do regime macroecondmico.
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No contexto desse dissenso, a Carta ao Povo Brasileiro expressou a
aceitacao dos limites impostos pelo regime macroecondmico, assumindo
também a necessidade de se avancar nas politicas sociais ¢ de desenvolvi-
mento produtivo. Em parte, o comego do governo Lula expressou igualmente
o comprometimento com esse limite, tendo figuras ligadas ao empresariado
industrial na vice-presidéncia e no Ministério de Desenvolvimento, Indus-
tria e Comércio Exterior, e nomeando a cargos estratégicos figuras de perfil
“desenvolvimentista”, como Carlos Lessa na presidéncia do BNDES. No caso
da demissao de Carlos Lessa, frente a polémica com o entdo presidente do
Banco Central, Henrique Meirelles, ficou evidente as tensoes desse arranjo.

3. Atuacao do Estado e reestruturacio dos grupos econdomicos
nacionais nos anos 2000

Ao comeco dos anos 2000, a situacdo da industria brasileira era em
grande parte definida pela evolugdo da reorganizagdo interrompida de suas
estratégias de negdcios durante a década anterior. A crise cambial em 1999
havia iniciado um periodo de aumento do custo de capital, alto endividamento
e baixo crescimento econdmico. A politica econémica do periodo de estabi-
lizacdo, somado aos esfor¢os de investimentos realizados nos anos 1990 e a
concorréncia internacional, criaram um quadro de fragilizagdo das empresas
nacionais, com problemas estruturais em relacao aos requisitos de competi-
tividade global para uma economia aberta.

O diagndstico sobre a estrutura empresarial brasileira ao fim dos
anos 1990 poderia ser resumido da seguinte forma: (7) fragilidade competitiva
generalizada, exceto em setores intensivos em recursos naturais e de baixo
valor agregado; (i7) reduzido tamanho dos grupos econdmicos nacionais,
em termos de escala operacional, diversificagdo e bases de financiamento;
e (iii) baixa concentragdo industrial em setores que haviam alcangado ele-
vado grau de oligopolizagdo internacional durante a década de 1990 (COU-
TINHO, 1997). O diagnostico chama atencao pelo grau de proximidade em
que se moveu a atuacao estratégica dos bancos publicos e outras institui¢des
financeiras durante os anos 2000, na tentativa de superacao de tais problemas
e, de certa forma, na consolidacao das estratégias iniciadas na década anterior.

Nesse sentido, a atuagdo das instituigdes estatais, seja por meio das
empresas ou dos bancos publicos, ou da capacidade de influéncia sobre os
fundos de pensao*, moveu-se na dire¢do da consolidag@o da concentragdo dos

4 No caso das empresas fechadas de previdéncia complementar patrocinadas por empresas publicas, em
geral, o conselho na época era definido através de nomeagdes decididas pelo sindicato da categoria e pela
presidéncia da empresa publica. Ainda que indiretamente, esse arranjo permite alguma capacidade de
arbitragem das empresas publicas sobre seus fundos de pensao.
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setores privatizados e outros setores em que as grandes empresas brasileiras
tinham direcionados seus investimentos na década de 1990. A atuacdo do
Estado fomentou um intenso processo de fusdes e aquisi¢cdes durante a década
de 2000, sobretudo nos setores privatizados. Ao comego da década seguinte, a
concentragdo dos ativos demonstrava certo padrao de consolidacdo, com uma
estrutura aciondria caracterizada pela forte presenca das instituigcdes estatais,
fundos de pensao e grandes grupos econdmicos nacionais, disseminada em
diversos setores em que a presenga do capital nacional se concentrava.

Uma breve descricao das estruturas aciondrias apds 2010 dos princi-
pais setores privatizados na década de 1990 demonstra o padrdo descrito. A
aparente consolidacdo da reestruturacao setorial no comeco dos anos 2010
demonstrava como, durante os anos anteriores, os bancos e empresas publicas,
assim como os fundos de pensao, haviam desempenhado um papel fundamen-
tal na reestruturagao das atividades dos grandes grupos econdmicos nacionais,
de tal modo que se havia disseminado um padrao de composicao de capital
em setores intensivos em escala, ou em grandes projetos de infraestrutura,
caracterizado pela forte presencga estatal e dos fundos de pensao.

A figura 01 apresenta a estrutura acionaria simplificada do setor elétrico
brasileiro no ano de 2012. Os boxes amarelos indicam as principais holdings
do setor de energia elétrica no periodo: Eletrobras, Companhia Brasiliana de
Energia e Neoenergia; os boxes vermelhos representam os principais contro-
ladores das holdings setoriais, majoritariamente fundos publicos. Os boxes
verdes representam as principais coligadas e as principais empresas esta-
duais de geracgdo e distribuicao. Embora os sdcios minoritarios ndo estejam
representados, em sua maioria eram empresas transnacionais — destacando-se
como mais importantes no periodo a espanhola Iberdrola e a americana AES
— alguns fundos publicos, empresas fechadas de previdéncia complementar
e os governos estaduais.
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Figura 01 — Estrutura societaria simplificada do setor elétrico brasileiro (2012)
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Fonte: Rocha (2013).

13,3%

Fora a presenca estatal, a participacdo das empresas estrangeiras no setor
também ¢ relevante, mesmo tendo entre 2000 e 2010 perdido espaco. Pela
figura 01, pode-se observar como a reestruturagao posterior a privatizagao
estabeleceu formas de cooperagao entre o Estado, grupos econdmicos locais,
empresas estrangeiras e fundos de pensdo. Em 2012, a Unido Federal detinha
duas participagdes diretas relevantes no setor®, 50,9% das agdes ordinarias
da Eletrobras (e outra participagdo por meio do BNDES) e cerca de 20%
das acdes ordinarias da Eletropaulo Metropolitana. Diretamente ou via a sua
empresa de participacdes (BNDESPar), o BNDES, além da Eletrobras, pos-
suia participagdes relevantes na Companhia Brasiliana de Energia (50% da
participagdo), Copel (26,4%) e CPFL (8,44%).

No caso do setor petroquimico, as particularidades do setor no Brasil
foram extremamente relevantes no sentido de preservar o setor para o capital
nacional durante sua reestruturagdo (ROCHA; SILVEIRA, 2015), sobretudo
pelo fato do mercado interno do principal insumo petroquimico ser contro-
lado por uma grande empresa estatal. Apos a venda dos ativos dos grupos
Suzano e Ipiranga e algumas tentativas da Petrobras de reunir os grupos
econdmicos nacionais restantes no setor em torno de uma unica empresa — a
Quattor Petroquimica — a reestruturacao setorial acabou resultando em uma

5 Néo foi levada em consideragao, a participagéo que a Petrobras detinha no momento no setor, através da
participagdo nas termoelétricas.



O GRANDE CAPITAL BRASILEIRO NO
184 “ENSAIO INDUSTRIALISTA” DO NEODESENVOLVIMENTISMO

grande empresa controladora dos polos petroquimicos, criada pela associag@o
da Odebrecht com a Petrobras. A formagao da Braskem resultou na maior
empresa petroquimica da América Latina com posi¢do quase monopolistica
em alguns insumos para o mercado interno.

A privatizagao da industria siderurgica no Brasil foi tipica dos casos
de sincronia entre o processo de privatizacdo de um setor no Brasil e seu
processo de privatizagdo em nivel global, fato que provavelmente respondeu
pela presenga timida das empresas estrangeiras na privatizagao brasileira e na
reestruturacdo posterior. A partir do final dos anos 1990, houve um esfor¢o
por parte dos grupos econdmicos em centralizar o comando sobre os ativos
em holdings setoriais e verticalizar suas atividades em dire¢do a mineragao
e ao transporte de cargas. Além do aumento da participagdo do grupo Ger-
dau desde o inicio da privatizagdo, em 2012, o setor apresentava mais dois
sistemas integrados e diversificados de empresas a partir das grandes usinas
— CSN e Usiminas, representadas pelos boxes amarelos na figura 02. Até o
final da década de 2000, participavam como acionistas do sistema Usiminas
dois importantes grupos nacionais, Camargo Correa e Votorantim, vendendo
posteriormente suas participagdes acionarias. A Previ, ao fim da década, redu-
ziu sua participacao no setor, pulverizando o controle da Usiminas para um
grupo de acionistas.

Figura 02 — Estrutura societaria simplificada do
setor siderurgico brasileiro (2012)
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No caso da CSN, o grupo Vicunha, aumentou ao longo da década de 2000
sua participacao na companhia chegando a 47,9% do controle da empresa. A
CSN passou também a ser uma importante acionista da Usiminas, com 11,7%
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do capital votante. Como muitas empresas da industria siderurgica e de mine-
racdo verticalizaram suas atividades ao longo da década de 2000, a composicao
societaria desses setores, juntamente com logistica de transporte e fertilizan-
tes, tiveram suas dinamicas fortemente atreladas, sendo condicionadas pela
expansdo das atividades dos grupos econdmicos para essas areas.

Apbs a privatizacdo, iniciou-se na industria de minera¢do um processo
de reestruturacdo societaria semelhante aos tratados anteriormente, tendo no
inicio da década de 2010 cinco grandes holdings no setor: Paranapanema
S.A., Vale, Votorantim Metais, Sistema Anglo American/MMX e Companhia
Siderurgica Nacional. As duas maiores holdings formadas, a Vale S.A. e a
Paranapanema S.A. — representadas na figura 03 pelos boxes amarelos — pos-
suem capital relativamente pulverizado e ambas possuem participagdes dos
fundos publicos e sindicais em seu grupo controlador — como o BNDESPar,
Previ e Petros, representados pelos boxes vermelhos.

Figura 03 — Estrutura societaria simplificada do
setor de mineracio brasileiro (2012)
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Fonte: Rocha (2013).

A Vale, ap0s a privatizacdo, passou a ser majoritariamente controlada pela
holding financeira Valepar, controlada pela Litel Participac¢des S.A., fundo de
investimento controlado pela Previ. Entre os controladores da Vale, também
figuram o grupo japonés Mitsui e o Bradesco, que apds a privatizag@o passou
a exercer o poder de nomear a presidéncia através de um acordo de acionistas.
Em 2009, ap6s pressao exercida pelo governo Lula e pela Previ para exercer
maior controle sobre a Vale, houve o rompimento do acordo entre acionista
e a renincia do entdo presidente da empresa.
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A reestruturacdo do setor ferrovidrio apds a privatizagao foi caracterizada
pela verticalizagdo das empresas siderurgicas e mineradoras para a area de
logistica ferrovidria. A falta de um marco regulatorio claro sobre a concessao
de servigos ferroviarios nos primeiros anos € a excessiva concentracao da
pauta de produtos transportados pelas ferrovias podem ter contribuido também
para o processo de verticalizacdo no transporte ferroviario. A excecao foi a
ALL Logistica, empresa especializada em logistica multimodal, que foi a tnica
empresa especializada em logistica a atuar diretamente na reestruturagao do
setor durante os anos 2000.

Apesar de formada a partir de um consoércio de fundos estrangeiros, a
controladora ALL Logistica S.A., em 2012, tinha 0o BNDESPar como princi-
pal acionista no Brasil, ap6s a aquisi¢ao dos blocos acionarios da Previ e da
Funcef. Com essa operagdo, a ALL unificou o comando sobre as malhas Sul,
Oeste e a malha Paulista, através da Ferrovias Bandeirantes S.A. (Ferroban),
ligando a regido Centro-Oeste ao Porto de Santos. Os demais grupos con-
troladores — representados pelos boxes vermelhos na figura 04 — possuiam
participagdes no setor ferrovidrio através da participacdo em empresas da
industria sidertrgica e mineradora.

Figura 1 — Estrutura societaria resumida do setor ferroviario
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Apesar da perda quase completa da participacdo nacional no setor de
telecomunicagdes, a reestruturacdo posterior a privatizagao ¢ ilustrativa das
debilidades dos grupos econdmicos nacionais durante o processo. A introdugao
da telefonia movel e a convergéncia entre os servigos de internet banda larga
e televisdo a cabo constituiu uma barreira consideravel as possibilidades de
comprometimento financeiro dos grandes grupos econdmicos. O resultado
foi a progressiva saida de grupos econdmicos brasileiros do setor, como no
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caso das Organizacdes Globo apos a crise cambial. Durante o governo Lula,
o BNDESPar e a Previ, em uma operagao com a Andrade Gutierrez e o grupo
Jereissati, assumiram o controle da Oi S.A., indicando o interesse do governo
em expandir a participagdo nacional no setor, em um padrdo de composicao
aciondria semelhante aos descritos nos demais setores.

Visto como continuidade, o processo que se inicia na década de 1990,
com as privatizacoes, € segue ao longo dos anos 2000, com a concentragdo e
reestruturacdo societaria sobre os ativos privatizados, significou um momento
de reorganizagdo das atividades do grande capital brasileiro e de suas relacdes
com o Estado. A atuacdo das instituigdes publicas e dos fundos de pensao
possibilitou o aporte financeiro necessario para consolidar o processo de reor-
ganizagao, superando o grau de fragmentagao setorial resultante dos processos
de privatizagao.

A limitag¢ao dos ganhos com a privatizagdo a um conjunto pequeno de
grupos econdmicos foi uma das principais caracteristicas da reestruturagao
do grande capital nacional. A atuacdo do Estado foi decisiva, nesse sentido,
para o fortalecimento do grande capital nacional na década de 2000, sendo
que o padrao de composi¢do de capital discutido no caso das privatizagdes
se disseminou em outros setores, como alimentos e papel e celulose, assim
como nos casos de alguns grandes projetos de infraestrutura, como as usinas
de Belo Monte e Jirau.

Grafico 01 — Participacio nacional e estrangeira nos 50
maiores grupos econdomicos no Brasil (2002-2011)
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Fonte: Valor Grandes Grupos. Elaboragao propria.

A despeito do processo de desindustrializagao ter prosseguido no periodo,
houve forte atuagdo do Estado na promog¢ao da consolidagao setorial nas ativi-
dades industriais em que os grandes grupos economicos nacionais direciona-
ram suas estratégias nos anos 1990. Entre os 20 maiores grupos econdmicos
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brasileiros (em termos de patriménio liquido), o crescimento foi pelo menos
superior a 100% durante a década, com muitos superando 500% de cresci-
mento do patriménio liquido nos anos 2000 (ROCHA, 2013). O ciclo de prego
das commodities facilitou a consolidagdo do processo, garantindo um periodo
de alta rentabilidade para o grande capital brasileiro, que comega a apresentar
sinais de reversdo apos a crise internacional no final de 2008.

Grafico 02 — Rentabilidade do patrimoénio liquido — 200
maiores grupos econdmicos nacionais (2002-2014)
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do Anuario Valor Grandes Grupos.

A expansdo da carteira de crédito do BNDES, as capitalizagdes recorren-
tes por meio das institui¢des publicas e a contribui¢dao dos fundos de pensao
nas reestruturagdes aciondrias, permitiram que muitos desses grupos eco-
ndmicos, sobretudo aqueles ligados aos setores extrativos, aproveitassem o
cendrio internacional favoravel, para expandir suas atividades internacional-
mente, sobretudo na América Latina e Africa (ROCHA; HIRATUKA, 2019).
Levando em consideragdo o atrelamento entre empresas publicas ¢ grande
capital durante os anos 2000 conforme descrito, pode-se compreender melhor
o impacto da “Operacdo Lava Jato” na paralisacdo dos investimentos.

Apos a crise de 2008, o investimento da Petrobras passa a responder
crescentemente pela politica anticiclica de investimentos do governo Dilma,
enquanto os investimentos em capital fixo das grandes empresas j& apresenta-
vam sinais de retracdo. No ano de 2010, o investimento da Petrobras represen-
tava cerca de 18% do total da contribuicdo das empresas nao financeiras para
a formagao bruta de capital fixo. No ano de 2014, ano de inicio da Operacao
Lava a Jato, a Petrobras sozinha respondia por aproximadamente 14% do total
da formagdo bruta de capital fixo realizado pelas empresas nao financeiras
(ROCHA; NOVALIS, 2020).
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Grifico 03 — Dispéndios em Capital Fixo (Capex) sobre Deprecia¢io —
Empresas nio financeiras de capital aberto — série encadeada (2003 = 100)
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Fonte: Rocha e Novais (2020).

Apds 2010, o endividamento das grandes empresas cresce de forma con-
sideravel, acompanhando a queda da lucratividade (ALMEIDA et al., 2016).
Areversao do quadro de crescimento e alta lucratividade se torna mais critico
ainda com a paralisagao dos investimentos da Petrobras a partir de 2014.
A reducdo do ritmo de investimentos da Petrobras, com seus efeitos dire-
tos e indiretos sobre a industria de transformagdo, acompanhada da queda
generalizada da lucratividade das empresas nao financeiras marcou o acir-
ramento do dissenso do empresariado em relagdo ao Governo do Partido
dos Trabalhadores.

A disputa eleitoral de 2014 foi marcada pela crescente polarizacao e pelo
debate sobre o esgotamento do ensaio Industrialista do Neodesenvolvimen-
tismo. O descontentamento crescente do empresariado durante o governo
Dilma encarna também a mudanga concreta do cendrio econdmico para o
grande capital, com a queda da lucratividade e o aumento do endividamento,
sendo a mudanga do cendrio cada vez mais atribuida a condugao da politica
econdmica pelo governo Dilma. A crise politica acaba, nessas condigdes,
fortalecendo o consenso do empresariado em torno da retomada da agenda
de reformas.
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4. Consideracoes finais: o0 empresariado brasileiro no ocaso do
neodesenvolvimentismo

Uma parte consideravel das criticas que se dirigem a politica de desen-
volvimento produtivo durante o Partido dos Trabalhadores, em geral, rela-
ciona-se ao foco estratégico em setores de baixa complexidade tecnoldgica e
intensivos em recursos naturais. O contetido dessas criticas, entretanto, aponta
para outra questdo: como a orientagdo das politicas foram condicionadas e
definidas pela logica de reestruturacdo do grande capital brasileiro a partir
das transformagdes na economia global nos anos 1990. A atuagdo do Estado
nos anos 2000 se organizou dentro dos limites do consenso empresarial dos
anos 1990 e em relacdo aos efeitos da crise econdmica sobre a reorganizagao
das atividades do grande capital.

Com a reversao do ciclo de crescimento da segunda metade da década
de 2000 e tendo o grande capital nacional, por meio dos instrumentos do
Estado, superado os entraves em seu processo de reestruturacdo, o empre-
sariado se rearticulou em torno do consenso construido na década de 1990.
A crise politica acabou contribuindo para o reagrupamento do empresariado
em torno da agenda de reformas liberalizantes, construida como um conjunto
de propostas voltadas ao aumento da competitividade industrial centrada na
reducdo dos custos relativos ao trabalho e a carga tributaria.

A articulagdo dentro do Poder Legislativo nos anos anteriores ao afasta-
mento da presidente Dilma foi marcada pelo empenho do PMDB na aprovagao
de um conjunto de medidas referentes a essa agenda de reformas, que desde
o “Custo Brasil” ja constituiam consenso entre o empresariado industrial.
Essa sinalizagao conseguiu consolidar o apoio empresarial ao afastamento da
presidente e apoio inicial ao governo Temer. Entre 2015 e 2016, a articulagdo
do PMDB no Legislativo aprovou a terceirizagado para atividades-fim, rejeitou
a proposta de volta da CPMF e apresentou a “Agenda Brasil™®, em todos
esses casos contando com o endosso publico das duas maiores federacdes de
industrias, FIESP e FIRJAN (SINGER, 2018).

O industrialismo do Neodesenvolvimentismo, concretamente, se moveu
no sentido da consolidacao das trajetorias definidas pelo grande capital na
década de 1990, ndo constituindo um projeto para além dos problemas colo-
cados na adequagao do grande capital a crise do modelo desenvolvimentista
e as transformagdes do capitalismo global. Por outro lado, o grande capital

6 A Agenda Brasil foi um conjunto de 29 propostas visando a retomada do crescimento através da melhoria
do ambiente de negdcios, atragdo de investimentos para infraestrutura e equilibrio fiscal. As propostas
incluiam modificagdes na previdéncia social, na legislagdo ambiental, venda de ativos publicos e alteragdes
na legislagéo trabalhista (SINGER, 2018).
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nacional revelou ao longo dos anos 2000 uma capacidade consideravel de
instrumentalizar parte do Estado para viabilizar suas proprias estratégias. Com
a consolida¢do da reestruturacdo iniciada nos anos 1990 ¢ sem outro horizonte
de articulacdo constituido, o empresariado industrial parece retornar a segunda
parte da agenda dos anos 1990, iniciada com o debate sobre o “Custo Brasil”.

O endosso posterior do empresariado industrial a candidatura Bolsonaro
representou a consolidagdo do consenso empresarial em torno da agenda
liberal de reformas e ao principio da austeridade fiscal como norteador da
politica econdmica, demostrando a auséncia de um projeto de desenvolvimento
produtivo amplo por parte do empresariado brasileiro. Qualquer avango em
relagdo a construg¢do de uma politica industrial demandara superar também
o obstaculo posto pela auséncia de um protagonismo da classe empresarial
brasileira para a execu¢do de uma agenda de desenvolvimento econdmico
que seja realmente inclusiva.
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CAPITULO 9

ESTRATEGIA DE MAXIMIZACAO

DO VALOR DO ACIONISTA (MVA)

E IMPACTOS NO INVESTIMENTO

E NAS ATIVIDADES INOVATIVAS:
o caso da empresa Vale

Fernando Sarti
Célio Hiratuka

1. Introducao

As grandes corporacdes ndo-financeiras de diferentes origens e setores
econdmicos tem aprofundado a adocao da estratégia de maximizacao do valor
do acionista (MVA). A estratégia consiste em destinar parcelas significati-
vas dos lucros, em geral muito acima do exigido por lei ou pelo estatuto e
contrato social da empresa, para o pagamento de dividendos aos acionistas
e para recompra de agdes. Alguns estudos e relatérios apontam que a soma
dos recursos gastos com a distribuicdo de dividendos e a recompra de agdes
tem sido crescente e chega a superar o fluxo de caixa da empresa' (LAZO-
NICK, 2013, 2018; YARDENI RESEARCH, 2018, 2019). O impacto da
crescente adogdo da estratégia de MVA sobre o desempenho e as decisoes
estratégicas das empresas, sobretudo investimento e atividades inovativas,
tem provocado um intenso debate na literatura especializada.

A adogao e difusdo da estratégia de MVA tem sido estimulada pela
crescente presenca de investidores institucionais (bancos de investimentos,
fundos de capital de risco, fundos mutuos e de pensao, seguradoras, entre
outros) na estrutura de propriedade das corporagdes ndo financeiras. Outro
fator apontado para a difusdo da MVA tem sido a adesdo dos altos executivos

1 Segundo Lazonick, (2018) entre 2007-2016, um grupo de 461 empresas listadas na S&P 500 realizou
recompras (buybacks) no valor de US$ 4 trilhGes, que representaram 54% do lucro, e distribuiu dividendos
no valor de US$ 2,9 trilhdes, o que correspondem a 39% dos lucros. Somados os recursos utilizados em
recompras e dividendos, o valor atingiu 6,9 trilhdes ou 93% dos lucros. Empresas como HP (151%), Pfizer
(150%), McDonalds (146%), AT&T (121%), GE (116%), IBM (111%), Procter & Gamble (111%) e Microsoft
(104%) destinaram para recompras e dividendos mais que o total dos lucros.
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das corporacdes cooptados por um sistema de remuneracao variavel baseado
em acdes (LAZONICK; O'SULIVAN, 2000).

No Brasil a estratégia de MVA tem avangado a passos largos. Segundo
dados do CEMEC para uma amostra superior a duas centenas de grandes
empresas de capital aberto, a relagdo média entre dividendos (incluindo juros
sobre capital proprio) distribuidos aos acionistas e o lucro liquido foi de 76,3%
no periodo 2005-2018. No entanto, este € ainda um tema pouco analisado, a
despeito dos possiveis impactos sobre a decisdes de alocagdo de capital das
empresas brasileiras, e portanto, sobre a evolugao da estrutura produtiva, a
direcao de seus investimentos e de seus impactos sociais € ambientais.

O presente capitulo tem como objetivo avaliar a adogdo da estratégia de
MVA na empresa Vale e seus impactos sobre a evolug¢do dos investimentos
e das atividades inovativas. A escolha se deve em func¢ao da sua elevada
lucratividade, da estrutura de propriedade concentrada em investidores insti-
tucionais e da adocdo de uma politica agressiva de distribuicao de dividendos
aos acionistas.

Além dessa se¢do introdutoria, a segunda se¢do resume o debate em
torno da abordagem da maximizacao do valor do acionista (MVA). A terceira
sec¢do analisa o caso da empresa Vale, com énfase nos expressivos resultados
econdmicos e na estratégia de destinagao de parcela significativa do fluxo de
caixa para a distribui¢do de dividendos e para uma estratégia agressiva de
desalavancagem financeira. A ultima sec¢ao conclui o capitulo com alguns
comentarios sobre os impactos sobre o desenvolvimento econdmico e social
da adocdo da MVA.

2. A estratégia de Maximizacao do Valor do Acionista (MVA) e
os impactos sobre as corporacoes

A abordagem analitica da estratégia de maximizagao do valor do acio-
nista beneficiou-se e concatenou diversas contribui¢coes tedricas na area de
administragdo, economia e finangas (FOX, 2009). Uma primeira contribui¢ao
importante foi a teoria do custo de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976;
JENSEN, 1986, 1998). O argumento principal utilizado pelos autores dessa
corrente ¢ que as decisdes estratégicas das corporagoes, sobretudo com relagdo
a destinagdo do fluxo de caixa livre da empresa, sob a responsabilidade dos
executivos (alta geréncia), poderiam ser ineficientes e destrutivas de valor para
a empresa. Segundo essa visdo, o conflito se estabelece porque a alta geréncia
concentra um poder excessivo, seja em funcao de seus elevados conhecimentos
técnicos ¢ administrativos do negocio, seja em funcao do reduzido poder e
representatividade dos acionistas, com participagdo bastante pulverizada na
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estrutura de propriedade. Assim, o elevado grau de liberdade e de poder na
tomada de decisdo da alta geréncia, em um contexto de falta de supervisao
e de instrumentos internos e externos de pressao e/ou controle, poderiam
resultar em decisdes estratégicas que atenderiam muito mais os interesses
dos executivos que dos acionistas.

Nesse sentido, a reten¢do e o reinvestimento dos lucros, mesmo que
de forma a ndo maximizar o Valor Presente Liquido (VPL) dos projetos de
investimento, definido pela diferenga entre o valor presente do novo empreen-
dimento e o investimento realizado, aumentariam o poder ¢ a remuneragao
direta ou indireta dos executivos. Em contrapartida, essa estratégia contrariaria
os interesses dos acionistas, pois resultariam em uma alocagdo do fluxo de
caixa em projetos de investimentos que nao ofereceriam os retornos espera-
dos e adequados em relagdo aos riscos; e, a0 mesmo tempo, impossibilitaria
os acionistas de escolherem alternativas de investimentos com retornos mais
adequados, caso os recursos de caixa tivessem sido distribuidos sob a forma
de dividendos.

Para Jensen (1998), a estratégia de crescimento e a estrutura de gover-
nanga da grande corporagdo americana, caracterizada pelo elevado grau de
verticalizagdo, diversificagdo e internacionalizagdo, atuando dentro de estru-
turas de mercados oligopolizadas, estariam no cerne da perda de eficiéncia
e competitividade da grande corporacdo americana nos anos 1980. A gestao
da grande corporacao “chandleriana” geraria desperdicios e, muitas vezes,
decisdes de investimentos (novos projetos) que ndo criariam valor presente
liquido (VPL) positivo para a empresa. A critica concentrava-se ndo com
relacdo a capacidade de geragdo de caixa da corporacdo, ja que a maioria
atuava em mercados oligopolizados, mas com relacao as destinagdes dos
recursos gerados, que colocariam em risco o desempenho competitivo futuro
das empresas.

A solucdo para esse conflito de interesse e reducao do custo de agén-
cia passaria pela maior concentracdo da estrutura proprietaria, implicando
maior poder e maior participacao direta ou indireta do acionista nas decisdes
da empresa, e pela criagao de um mercado de controle externo as corpora-
¢oes, capaz de exercer pressao sobre as decisoes de alocagdo do fluxo de
caixa tomadas pelos executivos. Nos dois casos, o0 mercado financeiro teria
um maior protagonismo na solucao do custo de agéncia. Como observa Fox
(2009), evidentemente que esses argumentos encontravam ressonancia muito
positiva no setor financeiro (Wall Street), que passa a atuar no financiamento
da difusdo dessas abordagens.

Primeiro, porque os investidores institucionais (bancos de investimento,
fundos de capital de risco, fundos mutuos e de pensdo, seguradoras, entre
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outros atores financeiros) seriam os candidatos naturais a acionistas ou pro-
vedores de recursos para a aquisicdo e concentragdo do controle acionario,
incluindo aquisi¢des de outras empresas. Jensen (1998) considerava os inves-
tidores institucionais como os agentes principais nesse processo de mudanca
societaria. Defendia também a ideia de que as corporagdes deveriam ter uma
estrutura de capital mais alavancada, ou seja, com maior presenca de capital
de terceiros. O capital de terceiros seria fundamental para financiar o processo
de crescimento das empresas, sobretudo na forma de fusdo e aquisicao (F&A).
As operagdes de A&F deveriam buscar um maior grau de especializa¢ao das
atividades (core business). Mais que isso, a maior alavancagem e, conse-
quentemente, as maiores despesas financeiras também atuariam no sentido
de restringir o grau de liberdade na alocagdo do fluxo de caixa, concentraria
a estrutura proprietaria e reforgaria o controle do setor financeiro em relagdo
a empresa nao financeira.

Segundo o autor, entendia que o controle externo, advindo do setor finan-
ceiro, sobre as empresas nao financeiras, seria vital para a melhor alocacao
dos fluxos de caixa, e portanto, para os ganhos de eficiéncia das corporagdes,
sobretudo porque caberia ao mercado financeiro a avaliagdo e precificacdao do
desempenho das empresas. O argumento ¢ que as empresas que nao criassem
valor e/ou se desvalorizassem poderiam ser alvo de aquisi¢des hostis, por
parte de outras empresas, que enxergariam oportunidades de tomar o controle
de empresas desvalorizadas e posteriormente implementarem estratégia mais
eficientes para a criagdo de valor. A defesa da métrica do valor de mercado
como o principal instrumento para avaliar a eficiéncia empresarial e, portanto,
de sua gestdo e das decisoes de alocacdo de fluxo de caixa esta diretamente
relacionada a outros conceitos importantes nas finangas que sao a de mercado
eficiente e a de modelos de precificacdo de ativos com base na correlagdo entre
retornos esperados (exigidos) e riscos envolvidos, como o CAPM.

A avaliagdo dos precos dos ativos, como sdo as empresas ou as agoes de
empresas, a partir das informagdes disponiveis ou nao (passadas, presentes,
publicas e privadas) confere um poder importante ao mercado financeiro. Isto
porque sera, em Ultima instancia, o mercado financeiro quem avaliara positiva
ou negativamente o risco, retorno esperado e preco da acdo de uma empresa,
a partir das informacdes que os diversos atores do mercado julgam cruciais:
capacidade de geracao de fluxo de caixa, adocao da estratégia de MVA, nivel
adequado de alavancagem financeira e operacional, grau de flexibilidade,
liquidez e risco dos ativos (agdes das empresas), entre outras. Portanto, a
avaliacdo da gestdo de uma empresa nao financeira passa pelo crivo do setor
financeiro. Esse controle externo impde ainda mais limites aos gestores das
corporagdes. Atender os interesses e as demandas do setor financeiro com
relacdo as decisdes estratégicas da corporacao passa a ser uma necessidade e
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ndo uma opc¢ao, sob pena de punigdo expressa na desvalorizacao do valor de
mercado da empresa e no risco de aquisigdes hostis.

A onda de A&F que varreu a economia americana nos anos 1980 teria
sido um marco, ao obrigar gestores tradicionais a adotarem estratégias vol-
tadas para maximizar o valor para o acionista. Em uma década, a organi-
zagdo chandleriana marcada pela autonomia gerencial, pela separacao da
propriedade e controle e pela estrutura diversificada e verticalmente inte-
grada passou por uma mudanga radical (LAZONICK; O’SULLIVAN,2000;
CROTTY, 2002, 2003; DAVIS, 2009). De acordo com Lazonick e O’Sullivan,
a mudanga significou uma altera¢ao profunda na logica marcada pelo bindémio
“reter e reinvestir” e para outra denominada “reduzir e distribuir”. Ou seja, de
uma situagdo em que preponderava a possibilidade da geréncia corporativa
de reter lucros e empregados e aplica-los em novos investimentos em capital
fisico e humano, para o predominio de estratégias de especializa¢ao, downsi-
zing, subcontratagdo e distribuicdo de fluxos de caixa para o mercado através
de dividendos, recompras de agdes e pagamento de juros.

Uma parte importante do questionamento dos autores criticos da MVA
se volta contra a ideia de que o objetivo ultimo da firma deveria ser apenas
maximizar o valor para os acionistas. Para os defensores da MVA, como
tomadores ltimos do risco, uma vez que o retorno ao acionista s6 ocorreria
apos a remuneracao de outros stakeholders, faria sentido organizar a gestao
em torno de um Unico objetivo e buscar ao maximo elevar o valor para o
acionista. Além disso, ao ter que passa pelo crivo da avaliagdo do mercado
financeiro, a difusdo dessa pratica iria melhorar a alocagao de capital de todo
o sistema economico, evitando canalizar recursos para negocios ineficientes.

Aglietta e Reberié¢ux (2005), lembram, porém, que em primeiro lugar,
o risco do acionista em caso de faléncia esta limitado a sua contribuicdo de
capital. Em segundo, a liquidez no mercado acionario faz com o acionista
tenha possibilidades de saida e diversificagdo que outros stakeholders, como
os empregados, ndo tem. Mas além disso, os autores criticos convergem para a
ideia de que a firma ¢ mais do que um nexo de contratos, mas uma instituicao
que tem um carater coletivo e s6 pode criar valor pela contribui¢do conjunta
de recursos humanos, financeiros e ativos tangiveis e intangiveis, mobiliza-
dos por varios atores, € ndo apenas pelos shareholders. Na interpretagao de
Mazzucato (2020), haveria uma assimetria entre quem cria o valor e quem
extrai o valor. Tomar a governanga corporativa voltada exclusivamente para
MVA como a melhor e tnica alternativa limitaria uma discussao mais ampla
sobre os objetivos da firma e sobre outros mecanismo de governanga possiveis,
inclusive em paises com tradigdes diferentes do padrao Anglo-Saxdo tomado
como modelo pelos seus defensores.



ESTRATEGIA DE MAXIMIZAGAO DO VALOR DO ACIONISTA (MVA) E IMPACTOS
200 NO INVESTIMENTO E NAS ATIVIDADES INOVATIVAS: o caso da empresa Vale

Além disso, a sua propria implementagao teria tido consequéncia nega-
tivas do ponto de vista da dinamica econdmica e dos efeitos sobre a distribui-
¢do de renda. Foge ao escopo deste artigo realizar uma analise extensa desse
debate. No entanto podem ser destacadas trés aspectos principais.

O primeiro associa a desaceleracao no crescimento nas economias avan-
¢adas nas ultimas décadas (3,8% nos 1970, 2,9% nos 1980, 2,6% nos 1990
e 1,8% nos 2000), em grande parte, a queda nas taxas de investimento que, por
sua vez, seria consequéncia da generalizagao e intensificagdo das estratégias
de MVA (STOCKHAMMER, 2008; ORHANGHAZI, 2008; LAZONICK;
MAZZUCATO, 2013). A taxa de investimento total (corporativa e publica)
dos paises avancados nas ultimas décadas foi sistematicamente reduzida:
26% nos anos 1970, 24,4% nos anos 1980, 23% nos anos 1990, 22,3% nos
anos 2000 e 20,8% no periodo de 2010-2017. Essa queda estaria associada
ao direcionamento dos fluxos de fundos para o mercado financeiro, além do
encurtamento do horizonte temporal para o retorno do investimento.

Da mesma maneira, haveria impactos negativos sobre a atividade ino-
vativa, dado o “curto-prazismo” tipico da gestdo voltada para o valor, o que
poderia levar a redugdo de recursos de longo prazo destinados a inovacgao. No
caso das atividades inovativas, se exacerbaria a contradi¢do entre o carater
coletivo das contribui¢des associadas ao ecossistema de Empresas, Instituicdes
de Pesquisa, Universidades, todos contando com grandes fundos publicos
para voltados para o financiamento de pesquisas cientificas, e a extragao de
valor de um grupo restrito de agentes, colhendo a maior parte dos resultados
desses esfor¢os coletivos.

Finalmente, sdo destacados os impactos negativos sobre a distribui-
¢do da renda e da riqueza. Como destacam Milberg & Winkler (2010), as
estratégias de outsourcing (desverticalizagao) e de offshoring (internaciona-
lizagdo da produgao e do fornecimento) adotadas pelas grandes corporacdes
promoveram uma reducdo do emprego industrial e da massa salarial. Por
outro lado, reduziram os custos operacionais e ampliaram a lucratividade
das grandes corporagdes. Entretanto, esse crescente volume de lucros foi
prioritariamente destinado para distribuicdo de dividendos e recompras de
acoes, € ndo necessariamente para maiores investimentos € gastos em inova-
¢do. Na mesma linha de argumenta¢do, a MVA ao promover uma mudanga
no regime de remuneragdo de executivos e acionistas teria contribuido para
a concentracao da renda e da riqueza. A relagdo entre a remuneracdo média
da Alta Diregdo e o chao de fabrica nas empresas americanas saltou de 40:1
para 400:1 entre os anos 1970 e 1990. Além disso, a difusdo do conceito
dentro das mais conceituadas faculdades de economia e administracdo nos
EUA e na Europa e a maior participacao dos investidores institucionais no
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conselho de administragdo e na indica¢ao de profissionais para a Alta Direcao,
certamente também facilitaram a internalizagdo da estratégia de MVA nas
grandes corporagdes (FOX, 1999).

No caso especifico de empresas dos paises em desenvolvimento, ainda
sdo pouco os estudos que buscam avaliar se, ¢ de que maneira, a logica de
maximizagdo de valor para o acionista tem tido impactos sobre as estratégias
das empresas nao financeiras. O caso da Vale, discutido a seguir, busca con-
tribuir para reduzir essa lacuna.

3. O caso da empresa Vale

A Vale ¢ uma empresa bastante internacionalizada. Segundo a Unctad,
a Vale acumulou um montante de US$ 37,4 bilhdes de ativos no exterior
em 2017, o que corresponde a 37,7% dos seus ativos totais. O exterior ainda
foi responsavel por 88,5% das vendas de US$ 34 bilhdes, com destaque para as
exportagdes para a China; e por 21,2% do emprego total (WIR-Unctad, 2019).
Sua estrutura produtiva € pouco diversificada e concentrada em atividades
extrativas, de metalurgia, energia e logistica. As atividades com minério de
ferro correspondem a mais da metade das receitas (56%) e mais de dois ter¢os
do fluxo de caixa (67%) (tabela 1).

Tabela 1 — Distribuicio da Receita Liquida, Gastos em P&D e EBITDA
da Vale por segmentos em 2018 (em US$ milhdes e em %)

Receita EBITDA

Segmentos liquida (%) P&D’* (%) Ajustado (%)
Minerais Ferrosos 27.933 76,4 138 37,0 14.711 88,7
Minério de ferro-finos 20.354 55,7 110 29,5 11.033 66,5
ROM 35 0,1 0,0 35 0,2
Pelotas 6.651 18,2 26 7,0 3.356 20,2
Outros 439 1,2 1 0,3 127 0,8
Manganés & ferroligas 454 1,2 1 0,3 160 1,0
Carvéo 1.643 4,5 21 5,6 181 1,1
Metais Basicos 6.703 18,3 57 15,3 2.542 15,3
Niquel? 4.610 12,6 39 10,5 1.431 8,6
Cobre® 2.093 57 18 4,8 1.111 6,7
Outros 296 0,8 157 421 -841 -5,1
Total 36.575 100,0 373 100,0 16.593 100,0

Fonte: Empresa. Elaboragao dos autores.
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O controle da empresa, desde a privatizagao em maio de 1997, esta em
maos de investidores institucionais, sobretudo estrangeiros. Segundo o departa-
mento de relagdes com os investidores da Vale, a composi¢ao acionaria em 30
de abril de 2019 era a seguinte: investidores estrangeiros (46,40%), investido-
res nacionais (14,99%), a¢des vinculadas ao Acordo Vale até 2020 (acordo de
acionistas para incorporacdo da Valepar?) (20,27%) e A¢des ndo vinculadas
ao Acordo (18,33%). Os principais investidores institucionais com partici-
pacdo na Vale em margo de 2019 eram Capital Research Global Investors,
Blackrock, Capital International Investors, Capital World Investors, Standard
Life Aberdeen PLC, Orbis Allan Gray, Fisher Asset Management, Schroder
Investment Management Group, Vanguard Group e Renaissance Technologies.

Tabela 2 — Evolug¢ao do Lucro e Dividendo da Vale 2008-2018 (em US$ milhées)

Lucro e Dividendo (US$
milhoes)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Dividendos e Juros sobre
Capital Proprio (*)

para acionista 2.850 2.724 3.000 9.000 6.000 4.500

para acionista ndo
controladores

recompra de agdes 750 1.510 3.000
Lucro liquido (prejuizo) 13.218 5.349 17.453 22.652 5.197 585
Relagao Dividendo / Lucro 22,6 51,8 18,0 40,2 116,3 772,6

2993 2771 3.140 9.100 6.045 4.520

143 47 140 100 45 20

.. Acum.
Lucro e Dividendo (US$ .0,/ 5015 2016 2017 2018 2008-
milhoes) 2018

Dividendos e Juros sobre
Capital Proprio (*)

para acionista 4.200 1.500 250 1.456 3.313 38.793

4.266 1.515 541 1.582 4.495 40.968

para acionista ndo

66 15 291 126 182 1.175
controladores
recompra de agdes 1.000 6.260
Lucro liquido (prejuizo) 657 12129 3.982 5.507 6.860 69.331

Relagao Dividendo / Lucro  649,3 -12,5 13,6 28,7 65,5 59,1

Fonte. Empresa. Elaboragao dos autores.

(*) dividendos pagos no ano.

2 0O acordo de acionistas esté associado a incorporagao da Valepar em agosto de 2017. Segundo informagdes
do relatério de Demonstragdes Financeiras da Vale “os Acionistas anteriormente controladores da Valepar
celebraram um novo acordo de acionistas (‘Acordo Vale”) que vincula somente 20% do seu total de agdes
ordinarias emitidas pela Vale, e tera vigéncia até 09 de novembro de 2020, sem previséo de renovagao”.
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Na ultima década a Vale apresentou uma excelente rentabilidade com
acumulo de lucros no montante de US$ 69 bilhdes, ja descontado o elevado
prejuizo de US$ 12 bilhdes em 2015. Desse total, quase US$ 41 bilhdes
foram distribuidos aos acionistas, o que correspondeu a 59% do lucro liquido
acumulado no periodo (tabela 2).

Conforme aponta o Formulario de Referéncia 2018 da empresa: “de
acordo com o artigo 38 do Estatuto Social da Vale, pelo menos 25% dos lucros
liquidos anuais, ajustados na forma da lei, serdo destinados ao pagamento
de dividendos”. Assim, a distribui¢do de dividendos (60% do lucro liquido)
tem sido muito acima do limite minimo obrigatdrio (25%). Acrescente aos
dividendos pagos as recompras de agdes que totalizaram US$ 6,2 bilhdes,
ampliando os ganhos dos acionistas® (tabela 2). A titulo de ilustragdo, o exce-
dente pago em dividendos na tltima década supera US$ 24 bilhdes, montante
que corresponde a uma vez e meia toda a divida bruta em 2018 ou 5 vezes o
valor médio anual investido em 2016-2018 ou 30 vezes os gastos anuais em
P&D no periodo 2008-2018.

Em 2018, os dividendos, na forma de juros sobre o capital proprio, para
seus acionistas atingiram US$ 3,5 bilhdes, ou seja, mais de 50% do lucro
liquido. Além disso, a decisdo de recomprar agdes no valor de US$ 1 bilhdo
reforcou os ganhos dos acionistas e a valorizagdo dos pregos das agdes. A
titulo de comparagao, o valor da a¢ao da Vale no final de abril de 2019 estava
no mesmo patamar do valor médio de dezembro de 2018, antes do acidente
de Brumadinho. Isso significa que o mercado financeiro precificou como nao
relevantes as possiveis perdas financeiras da empresa com multas e sangdes
em decorréncia do acidente.

Os indicadores de distribuicdo do valor adicionado da Vale para o bié-
nio 2017-2018 corroboram o argumento da adogdo de uma estratégia agres-
siva de MVA, beneficiando os acionistas (shareholders), em detrimento da
sociedade e dos demais stakeholders (empregados, fornecedores, governo)
e sociedade em geral.

A Vale destinou 36,8% do seu valor adicionado para os acionistas
em 2018 (33,3% em 2017). Se compararmos com a amostra de 256 empre-
sas de capital aberto, negociadas na bolsa de valores, esse percentual foi
de 17,2% (9,7% em 2016). Por outro lado, enquanto a média das empresas

3 Segundo o informe da empresa aos investidores para justificar a decis@o da Diretoria Executiva para a
recompra de US$ 3 bilhdes em agdes em 2011: “a forte geragéo de caixa da Vale e suas excelentes pers-
pectivas de desempenho estdo permitindo o financiamento de consideravel volume de investimentos, focados
na exploragdo de multiplas oportunidades de crescimento organico e ancorados em rigorosa disciplina na
alocagao do capital, simultaneamente a manutengéo de um balango saudéavel, e divida de pouco risco. A
recompra de agdes é um instrumento importante de retorno de capital aos acionistas, contribuindo
para melhorar a alocag&o do capital e consequentemente para a maximizagéo de valor para os acionistas”
(grifo nosso).
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destinou 39,2% do valor adicionado para impostos, taxas e contribui¢oes
em 2018 (41,7% em 2017), a Vale destinou apenas 15,1% (21% em 2017),
mesmo tratando-se de uma empresa com atividades concentradas na area
extrativa, com pagamento de royalties a Unido*. Cabe destacar também a
elevada remuneragdo de capitais de terceiros em fungdo do elevado grau de
alavancagem (tabela 3).

Tabela 3 — Distribuicdo do Valor Agregado da Amostra
de Empresas de Capital Aberto e Vale

Total dos
Setores

2017 2018 2017 2018
(%) (%) (%) (%)

Vale

Valor agregado

Distribuicdo do Valor Agregado 100,0 100,0 100,0 100,0
Pessoal 25,5 18,1 14,5 13,4
Impostos, Taxas e Contribuicdes 41,7 39,2 21,0 15,1
Remuneracao de Capitais Terceiros 22,8 25,1 28,3 34,7
Remuneragao de Capitais Proprios 9,7 17,2 33,3 36,8
Outros 0,2 0,4 29 0,1

Fonte: Instituto Assaf. Elaboragdo dos autores.

Belluzzo & Sarti (2019) compararam a rentabilidade da Vale com a de
uma amostra de 230 grandes empresas de capital aberto de trinta e cinco (35)
setores de atividades, compiladas pelo Instituto Assaf®, a partir de dados da
CVM. Para o periodo 2000-2017, os indicadores de rentabilidade (retorno
sobre o patrimonio liquido e margem de liquida de vendas) da Vale sempre
foram mais elevados que os da amostra, com excec¢do do periodo 2013-2015,
devido a queda do preco do minério de ferro, principal produto da empresa,
que provocou fortes impactos na receita e no lucro.

A elevada lucratividade foi utilizada para uma estratégia agressiva de
desalavancagem financeira. A divida liquida da Vale, que atingiu o patamar de
USS$ 25 bilhdes em 2015-2016 (US$ 29 bilhoes de divida bruta), foi reduzida
para US$ 9,6 bilhoes em 2018, ou seja, uma amortizagao de mais de US$ 15
bilhdes em menos de dois anos (grafico 1). A estratégia de desalavancagem e
as elevadas amortizacdes da divida também ajudam a explicar a elevada par-
ticipagdo do capital de terceiros na distribuig¢do valor adicionado da empresa.

4 Belluzzo & Sarti (2019) apontaram que a Vale usufrui de elevados incentivos fiscais por sua atuagdo no
Norte e Centro-Oeste do Brasil e também usufrui de um elevado beneficio tributario pelo abatimento dos
juros sobre o capital préprio do lucro tributavel.

5 Instituto Assaf. Finangas Corporativas e Valor no Brasil.
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A Vale se constitui um caso tipico de empresa onde o sistema financeiro e
seus atores se beneficiam duplamente da gestao do fluxo de caixa. A primeira
na posicao de acionista, recebendo dividendos e se beneficiando das recom-
pras de agdes. A segunda na condi¢do de credor, auferindo elevados juros
¢ amortizagoes.

Grafico 1 — Vale: evolucio da divida bruta e liquida 2000-2018 (em US$ bilhoes)

Vale: Divida liquida e bruta 2000-2018 (USS$ nilhdes)
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Fonte: Empresa. Elaborag&o dos autores.

A transferéncia de recursos das empresas produtivas para o sistema
financeiro, sob crescente controle, pressao e coer¢ao, foi criticada por varios
autores, como destacado na se¢@o anterior. Além disso, os impactos negativos
foram associados a redugao nos investimentos produtivos e inovativos, além
dos efeitos deletérios sobre a distribui¢do de renda. No caso da Vale, o que
chama atencao € a canalizacdo de recursos para os acionistas em um periodo
em que a empresa esteve envolvida em dois dos maiores desastres ambientais,
sociais ¢ humano do pais.

As estratégias de MVA e de desalavancagem adotadas pela Vale tive-
ram como contrapartida uma forte redugdo nos investimentos totais, em que
pese os elevados indicadores de rentabilidade. No triénio 2010-2012, a Vale
investiu uma média anual de USS$ 14,7 bilhoes (US$ 10,5 bilhdes em novos
projetos e US$ 4,2 bilhdes em manutencdo de operagdes). Com a contragdo
dos investimentos a partir de 2012, a Vale investiu uma média de US$ 11,5
bilhdes no triénio 2013-2015, uma queda de 22%. Novamente a queda foi
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puxada pelos investimentos em novos projetos. No ultimo triénio, a média
anual de investimento despencou mais de 60% para um patamar de US$ 4,3
bilhdes. Os investimentos em novos projetos cairam para US$ 1,9 bilhdo,
abaixo dos investimentos em manutengdo de operacdo (US$ 2.4 bilhdes).
Cabe registrar que a queda dos investimentos no ultimo tri€énio nao pode ser
explicada pela rentabilidade. Diferente do periodo 2013-2015, a rentabilidade
e lucratividade do periodo 2015-2018 foram bastante expressivas. Isto pode
ser comprovada pela evolucao da intensidade média de Capex, medida pela
relacdo entre investimento e receita liquida, que reduziu de 35,9% em 2015
para 10,4% em 2018 (grafico 2).

Grafico 2 — Vale: evolucao dos investimentos e do indicador de
intensidade de Capex 2000-2018 (em US$ milhdes e em %)

Investimento por Madalidades (USS milh&es) e Intensidade de Capex (em %)
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Fonte: Empresa. Elaboracdo dos autores.

Embora os investimentos em novos projetos tenham puxado a queda
dos investimentos totais, também os investimentos em manutencao de ope-
ragdes foram reduzidos sistematicamente nos trés tri€nios (tabela 4). Cairam
de uma média anual de US$ 4,2 bilhdes em 2010-2012 para US$ 3,8 bilhdes
em 2013-2015 (-9,5%) e para US$ 2,4 bilhdes em 2016-2018 (-37%), ape-
sar da terrivel tragédia humana e ambiental do rompimento da barragem de
Mariana em novembro de 2015.

A andlise desagregada dos investimentos em Manutencdo de Operagado
aponta uma queda de 31% de US$ 2,4 bilhdes em 2014 para US$ 1,7 bilhdao
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em 2018 do item “operagdo”, uma reducao pela metade nos gastos em “pilhas
e barragens de rejeitos” de US$ 474 milhdes em 2014 para USS$ para US$ 222
milhdes em 2018. Os investimentos em “satde e seguranca” foram reduzidos
de US$ 359 milhdes para US$ 231 milhdes, o que representou uma queda
de 35,7%. Apenas os investimentos nas areas “social e protecado ambiental”
ampliaram-se de US$ 248 milhdes para US$ 338 milhoes (36,3%). Como cri-
ticam Belluzzo & Sarti (2019), esses indicadores de queda nos investimentos
sinalizam que a nova tragédia de Brumadinho poderia ter sido evitada e/ou
seus impactos minimizados, poupando dezenas de vidas, se maiores investi-
mentos em manutengdo e seguranca das barragens de rejeitos tivessem sido
realizados. A titulo de comparagao, o total investido em manutengdo das ope-
ragdes de US$ 5,2 bilhdes no periodo 2014-2018 representa tdo somente 42%
dos dividendos distribuidos no mesmo periodo.

Tabela 4 — Investimento em Manutencio de Operacio por
Modalidade 2014-2018 (em US$ milhdes e em %)

Investimento em
Manutenc¢ao por Modalidade 2014 2015 2016 2017 2018
(em US$ milhoes)

Operagdes 2.446 1.945 1.551 1.436 1.681
Pilhas e Barragens de rejeitos 474 226 152 202 222
Saude e Seguranga 359 353 197 207 231
Social e Protegdo Ambiental 248 118 306 254 338
Administrativo e outros 537 210 97 131 155
Sub-Total Manutencéo 4059 2853 2302 2232 2629
Sub-Total Execugéo de Projetos 7.923 5.548 2.887 1.615 1.154
Investimento Total 11.982 8.401 5.189 3.847 3.783

Investimento em Manutencao

por Modalidade (em %) 2014 2015 2016 2017 2018

Operagdes 20,4 23,2 29,9 37,3 44,4
Pilhas e Barragens de rejeitos 4,0 2,7 2,9 5,3 59
Saude e Segurancga 3,0 4.2 3,8 5,4 6,1
Social e Protegdo Ambiental 2,1 1,4 59 6,6 8,9
Administrativo e outros 4.5 2,5 1,9 3,4 4.1
Sub-Total Manutengao 33,9 34,0 44 4 58,0 69,5
Sub-Total Execugéo de Projetos 66,1 66,0 55,6 42,0 30,5
Investimento Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Vale. Elaboragéo dos autores.
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Mazzucato (2013), Lazonick (2013) e Lazonick & Mazzucato (2013)
argumentam que a estratégia agressiva de MVA das corporagdes também tem
impactos sobre as atividades inovativas. E o caso da Vale. Revertendo uma
estratégia de reforco das atividades inovativas adotadas na primeira década
dos anos 2000, a Vale tem reduzido seus gastos em P&D no periodo recente.
No triénio 2010-2012 foram gastos em P&D o valor médio anual de US$ 1,3
bilhao, no triénio 2013-2015 houve uma queda pela metade dos gastos anuais
(US$ 670 milhdes); e no triénio 2015-2018 uma nova redugdo pela metade
(USS$ 344 milhoes anuais). O indicador de intensidade tecnologica, dado pela
relagdo entre os gastos em P&D e a receita liquida, reduziu de 2,6% para 2%
e para 1,1% nos trés periodos (grafico 5).

O retrocesso das atividades inovativas da Vale também pode ser aferida
a partir da comparacao com outras empresas do setor de extracdo mineral.
A empresa de consultoria PWC constréi um ranking das mil empresas com
maiores gastos em P&D no mundo desagregadas por setores de atividades
e paises de origem (PWC, 2018). Dentro do grupo de 21 empresas do setor
de metais e extrativa, a Vale reduziu sua participagdo nos gastos em P&D
de 13,5% em 2012 para 5,3% em 2018. Em contrapartida ampliou sua par-
ticipacdo nas receitas de 3,7% para 6,7% (grafico 6). A conclusdo ¢ que a
Vale ganhou participagdo em termos de desempenho financeiro mas perdeu
protagonismo em termos de esfor¢os inovativos dentro do grupo.

Grifico 3 — Vale: Gastos em P&D (em US$ milhoes)
e Intensidade Tecnologica (em %)
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Grifico 4 — Vale: Participacio nos Gastos em P&D e na
Receita da Amostra de Empresas Extrativas (em %)
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Fonte PWC- 2018 Global-Innovation-1000. Elaborag¢édo dos autores.

Como analisado na sec¢do anterior, a adocdo da estratégia de MVA pres-
supoe o apoio ou cooptagao da alta geréncia das corporagdes a partir da con-
cessdo, além da remuneracdo fixa, de uma remuneracéo variavel e¢/ou com
base em agdes da empresa (LAZONICK; O'SULIVAN, 2000). O Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa realizou uma pesquisa da remunera-
¢30 dos administradores de 256 empresas no Brasil listadas na B3 (fusdo da
BM&FBovespa e a Cetip) com diferentes niveis de governanca (Novo Mer-
cado, Nivel 2, Nivel 1 e Tradicional). O estudo avaliou a remunera¢ao média
anual do Conselho Fiscal, Conselho de Administracdo ¢ Diretoria Estatutaria
(IBGC, 2018).

Segundo o IBGC (2018), a remuneragdo média anual de um Diretor
Estatutario foi de R$ 2,2 milhdes. O valor maximo observado na amostra
foi de R$ 19,5 milhdes. Para as empresas listadas no Ibovespa, a média da
remuneragao anual sobe para R$ 4,8 milhdes. Do total de 256 empresas da
amostra, 35,5% tem remuneragdo fixa e varidvel (PLR, bonus, comissoes de
venda etc.) para os seus Diretores; 33,6% das empresas oferecem remuneragao
fixa, variavel e por acoes; 24,6% s6 remuneragao fixa; 5,5% remuneragao fixa
e por agdes; uma empresa sO remuneragao variavel e uma empresa s6 remu-
neracdo por agdes. Portanto, a remuneragdo variavel e/ou por acdes abrange
mais de 75% das empresas. Para as empresas que compdem o Ibovespa, o
patamar atinge 90%.
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Para esse sub-total de 196 empresas, que oferecem remuneragao variavel
e/ou por agdes, além da remuneragao fixa, a remuneragao variavel corresponde
a 27,7% da remuneracdo média do Diretor, as agdes 10,6% e a remuneragao
pos-emprego e cessacdo de cargo 3,5%, contra 58,2% da remuneragdo fixa. Na
amostra Ibovespa, a remuneragao variavel corresponde a 52% da remuneragao
total. Para um total de 178 empresas, a remuneracao variavel corresponde ao
valor médio anual de R$ 982 mil. Para um total de 101 empresas, a remune-
ragdo por agodes atinge R$ 803 mil por ano em 2016.

Com base na pesquisa anterior ¢ possivel observar a importancia da
remuneracao variavel e por agdes na remuneragao total dos Diretores. Outro
ponto a ser destacado, ¢ que a remuneragdo média anual de R$ 2,2 milhdes
em 2016 correspondia a um valor 190 vezes superior a renda anual de um tra-
balhador com salario minimo (R$ 880 mensais ou R$ 11.440 anuais em 2016)
ou 77 vezes o rendimento médio no Brasil em 2016 (R$ 2,2 mil mensais ou
R$ 28,6 mil anuais).

Belluzzo & Sarti (2019) compararam a remuneracdo média anual dos
Diretores e Presidente da Vale com outros cargos administrativos e operacio-
nais. A remuneracdo anual do Presidente foi de R$ 19 milhdes em 2017. O
ex-Presidente recebeu R$ 58,5 milhdes (incluindo remuneragao pds-emprego
e indenizagdo por cessagdo de cargo). A média salarial da Diretoria foi de
R$ 12,4 milhdes. Por outro lado, os cargos de produgdo e fabrica tiveram
remuneragdo média anual de R$ 51,3 mil, manuten¢ado e reparo de R$ 50,9
mil, administrativo de R$ 71,0 mil, engenharia de R$ 124,6 mil e gestdo de
RS 87,1 mil.

O Formulario de Referéncias da Vale S.A. de 2018 tem uma descrigdo
bastante detalhada da estratégia de MVA e da politica de remuneracao da
Diretoria Estatutaria. Segundo o formulario: “um dos pilares fundamentais
do desenho da proposta de remuneragao ¢ o alinhamento com o desempenho
da Companhia e retorno para seus acionistas. Sendo assim, além de uma
remuneragao fixa, nossos Diretores também podem receber pagamentos de
bonus e incentivos. Considerando o desenho da remuneragao total em 2018,
computando os honorarios e incentivos de curto (desempenho alvo) e longo
prazo (concessdo) integralmente para toda a Diretoria Executiva, a remune-
racgdo total apresenta a seguinte distribuicao: 27% de honorarios fixos, 28%
de remuneragao varidvel de curto prazo ¢ 46% de remuneracio variavel
de longo prazo baseada em ac¢des, sendo esta parcela de longo prazo com-
posta por 20% associada ao programa de Matching e 26% ao Programa de
Acdes Virtuais (PAV). Cabe destacar também que a remuneragdo variavel de
curto prazo esta integralmente associada a geracao de caixa da companhia e,
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como tal, alinhada a remuneragao dos acionistas da companhia. Combinado
a geracdo de caixa, a remuneragdo variavel de curto prazo também leva em
conta metas econdmico-financeiras que traduzem o desempenho operacio-
nal, bem como metas de saide e seguranga, sustentabilidade e atingimento
de iniciativas estratégicas. Além disso, os programas de longo prazo estio
diretamente ligados ao desempenho da agao, estando, portanto, atrelados ao
retorno aos acionistas [...]. Em resumo, pode-se dizer que 73% da remuneragao
da Diretoria Executiva esta diretamente associada ao retorno aos acionistas”
(p. 432- 433) (grifo nosso). No detalhamento da forma de remuneragao, o
formulario explica que “o Matching representa uma parcela variavel de longo
prazo da remuneragdo baseada no desempenho esperado para a Companhia,
que ¢ refletido no seu valor de mercado e preco da a¢do. Este plano tem
como objetivo principal incentivar o “sentimento de dono”, alinhando os
esforgos dos gestores aos interesses dos acionistas (grifos nossos) e, a0 mesmo
tempo, servir como alavanca de retengdo dos executivos e reforcar a cultura
de desempenho sustentavel (pags 455-456) (grifos nossos).

O referido documento deixa claro que a remuneragao variavel dos Dire-
tores, que representa quase 75% da remuneracao total, estd em grande medida
associada a evolugdo do preco das agdes. Esse ponto nos parece fundamen-
tal. A remuneragdo dos Diretores com base no valor de mercado e no preco
das agdes estabelece um vinculo entre a redugdo (eliminagdo) dos custos de
agéncia, a adogao da estratégia de MVA e o controle do mercado financeiro
sobre as decisdes das empresas nao-financeiras, como a Vale. Isto porque a
precificagdo das agdes pelo mercado financeiro (de capitais) esta associada aos
resultados financeiros da empresa e a adocao da estratégia de MVA. Portanto,
a juncao de interesses de gestores (diretores) e acionistas (e credores) reforcam
a adogdo da estratégia de MVA e de suas remuneragdes, colocando-os em
um patamar hierdrquico superior, em detrimento dos interesses dos demais
stakeholders (funciondrios, fornecedores e governo) e da sociedade em geral.

Como observaram Belluzzo & Sarti (2019), desde sua privatizagao, as
acoes da empresa se valorizaram 10 vezes mais que a média das demais ac¢des
do Ibovespa. O grafico 7 permite observar a expressiva valorizagao das acdes
da Vale no periodo 2016-2018 de intensificacao da estratégia de MVA. O
preco das ag¢des da Vale quase quintuplicou de valor (+473%), enquanto o
indice Bovespa pouco mais que duplicou (+117%). A evolugdo exponencial
dos precos das agdes da Vale no periodo mais que compensaram as perdas
de 61,5% do periodo 2013-2015 de baixa rentabilidade (grafico 7).
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Grifico 5 — Evoluciio do Indice de Precos das A¢des da Vale e do Ibovespa
janeiro de 2013 a dezembro de 2018 (Base janeiro de 2016 = 100)

Evolugdo do indice de Precos das A¢des da Vale e do Ibovespa de jan-2013 a dez-2018
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Fonte: Economatica. Elaboragéo dos autores.

4, Comentarios finais

A adogao da MVA tem se generalizado entre as grandes corporacdes
globais. Estudos e relatorios de pesquisa recentes apontam que as grandes
corporacdes t€ém comprometido parcela significativa dos seus lucros com a
distribuicao de dividendos e recompras de agdes. Os impactos dessa estraté-
gia sobre o padrao de crescimento das empresas ¢ das economias t€ém gerado
um intenso debate académico e no mundo das finangas. Em geral, o debate
tem se concentrado nos efeitos dessas mudancas sobre os paises centrais, em
especial na economia dos Estados Unidos, onde o processo teve origem e foi
mais aprofundando. No entanto, o modelo de governanga corporativa guiado
pela MVA rapidamente se espalhou mundo afora.

No caso do Brasil, a liberalizagao financeira, a participacao crescente de
grandes fundos financeiros e a difusdo de conceitos associados as estratégias
MVA tem sido crescente. Apesar disso, estudos sobre seus impactos ainda sao
restritos. Este capitulo procurou contribuir para o tema, avaliando a adocao
da estratégia de MVA por parte da empresa Vale.

Os resultados apontam para uma estratégia bastante agressiva de distri-
buicao de dividendos com impactos negativos sobre os investimentos € 0s
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gastos em P&D. Na tltima década a Vale acumulou lucros da ordem de US$
70 bilhoes e distribuiu mais de US$ 40 bilhdes em dividendos aos acionistas, o
que correspondeu a aproximadamente 60% do lucro liquido acumulado. Além
disso, anunciou a recompra de ag¢des no valor de US$ 6,5 bilhdes na ultima
década, incluindo US$ 1 bilhdo em 2018. Essas estratégias contribuiram para
valorizar o preco das agdes e reforcar os ganhos dos acionistas.

Mais recentemente, a empresa adotou também uma agressiva politica de
desalavancagem financeira. A divida liquida da Vale, que atingiu o patamar
de USS 25 bilhdes em 2016 (US$ 29 bilhdes de divida bruta), foi reduzida
para US$ 9,6 bilhoes em 2018, ou seja, uma amortiza¢ao de mais de US$ 15
bilhdes em menos de dois anos.

As estratégias de MVA e de desalavancagem financeira tiveram como
contrapartida a reducdo dos investimentos totais, inclusive em seguranga e
protecao ambiental, apesar das tragédias humanas e ambientais de Mariana
e Brumadinho. No triénio 2016-2018, a empresa investiu uma média anual
de USS$ 4,4 bilhdes contra US$ 11,1 bilhdes no periodo 2008-2015. A inten-
sidade média de Capex, medida pela relagcdo entre investimento e receita
liquida, reduziu para mais da metade entre os dois periodos (31% para 14%).
O mesmo ocorreu com os gastos em P&D. No periodo 2008-2015, os gastos
foram da ordem de US$ 1 bilhdo ao ano, mas foram reduzidos a um tergco no
ultimo triénio (média anual de US$ 340 milhdes).

Em contrapartida, a alta geréncia da empresa tem sido recompensada
com uma expressiva remuneracao variavel atrelada a valorizagdo das agdes
da empresa. Portanto, ao adotar uma estratégia agressiva de maximizagao do
valor de seus acionistas, que compromete e/ou limita seus investimentos ¢ que
reduz as transferéncias de renda a sociedade, a Vale deixa de contribuir para
o desenvolvimento do pais e se limita ao enriquecimento de seus acionistas
e gestores.

Como destacam varios autores criticos da gestdo voltada apenas para
gerar valor para o acionista, o processo de geracao de valor realizados pelas
firmas depende do envolvimento e do esfor¢o de um conjunto de agentes,
que mobilizam suas ac¢des e capacitacdes, correndo riscos em conjunto com
os acionistas (e muitas vezes com capacidade muito menor de diversificagao
de riscos). A distribui¢do do valor e sua concentragdo nos proprietarios das
acoes e na alta geréncia ¢, portanto bastante questionavel. Quando se trata
de uma empresa que a oportunidade e a concessdo de explorar as riquezas
minerais de um pais, a ado¢ao da estratégia MVA ¢ ainda mais questionével,
uma vez que deixa evidente a miopia induzida pela busca de ganhos de valo-
rizagdo aciondria que muitas vezes se contrapdem aos investimentos. Neste
caso, para além dos impactos macroeconomicos que a reducao excessiva dos
investimentos pode acarretar, reduzindo a geragdo de emprego e renda e os
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encadeamentos produtivos, ou da perda de eficiéncia e da competitividade
empresarial que pode ocorrer no longo prazo em razdo da reducao dos inves-
timentos em P&D, o resultado foi um custo enorme a sociedade e ao meio
ambiente. Talvez existam poucos casos onde a estratégia MVA tenha revelado
tdo claramente seus resultados em termos do contraste entre o prejuizo coletivo
e beneficios de poucos.
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CAPITULO 10

INDUSTRIA AERONAUTICA
BRASILEIRA: as especificidades de um
modelo nacional de inser¢ao global

Marcos José Barbieri Ferreira

1. Introducao

A industria aeronautica brasileira vem se apresentando como um caso
singular de sucesso dentro da estrutura produtiva nacional, com destaque
para a atuagdo da sua empresa lider Embraer. Esta ¢ a inica grande empresa
nacional com ativa inser¢do internacional em setor de alta intensidade tecno-
logica. Desde o inicio do século XXI, a Embraer vem se posicionando entre as
lideres mundiais da industria aeronautica, ficando atras apenas da Airbus e da
Boeing no segmento de avides comerciais. Além disso, a empresa brasileira
vem exibindo uma crescente participagao nos segmentos de jatos executivos
e avides militares. Mais recentemente, projetos inovadores da Embraer, como
os “carros voadores” vém ocupando a midia nacional. Como resultado, a
Embraer se tornou uma das mais estratégicas empresas do pais, tanto na defesa
da soberania, quanto para o desenvolvimento tecnoldgico nacional; além de
se transformar em um simbolo de “orgulho nacional”, de um “Brasil que deu
certo”. Apesar disso, a Embraer somente ndo foi desmontada e desnacionali-
zada em 2020 por uma causalidade, evidenciando importantes fragilidades.

Desta maneira, este capitulo tem por objetivo apresentar e discutir as
especificidades da industria aerondutica brasileira que possibilitaram este
singular processo de catching-up. Para alcancgar esse objetivo, utiliza-se neste
trabalho uma metodologia descritivo-analitica (BOWEN, 2009; CORBIN;
STRAUSS, 2008) para analise qualitativa do processo de evolugao historica
da industria aeronautica brasileira, centrada na trajetoria de construcdo de
vantagens competitivas pela Embraer, a partir da interagdo entre as estratégias
empresariais € a politica industrial.

Este capitulo esta dividido em cinco segoes, além desta breve introdu-
¢do. A segunda secdo apresenta uma revisao da literatura sobre a trajetoria
de construgdo das vantagens competitivas na industria aerondutica brasileira,
até sua consolidacdo como uma das mais avang¢adas do mundo. Na terceira



INDUSTRIA AERONAUTICA BRASILEIRA:
220 as especificidades de um modelo nacional de insergéo global

se¢do, destaca-se a concentracdo da estrutura produtiva da industria aeronau-
tica brasileira na sua campea nacional e a ativa insercao dessa empresa nas
cadeias globais de valor. A quarta se¢do aprofunda a analise da competéncia
tecnologica, particularmente da Embraer, frente as transformacdes trazidas
pelas inovagdes disruptivas. Na quinta secdo, ¢ realizada uma breve discussao
sobre as fragilidades da industria aeronautica brasileira, a partir da frustrada
tentativa de aquisicao da aviagdo comercial da Embraer pela Boeing. Por fim,
na ultima se¢do, algumas consideragdes sdo apresentadas.

2. Origem e consolida¢do da industria aeronautica brasileira

As primeiras iniciativas visando a implantag¢do de industria aerondu-
tica no Brasil surgiram nas décadas de 1930 e de 1940 e foram marcadas
pelos esforgos do Governo Vargas em constituir uma estrutura produtiva que
atendesse as necessidades das For¢as Armadas brasileiras, dentro de uma
politica mais ampla de industrializagdo do pais e que estava centrada na
substituicao de importagdes. Neste sentido, foram constituidas duas empresas
aeronauticas estatais, a Fabrica do Galedo e a Fabrica de Avides de Lagoa
Santa, além de diversas empresas privadas criadas com o apoio do Governo
Federal, particularmente a Fabrica Brasileira de Avides e a Companhia Aero-
nautica Paulista. Além dessas, em 1942, foi constituida uma empresa estatal
para produzir motores aeronauticos — a Fabrica Nacional de Motores (FNM),
dentro da estratégia de internalizagdo da cadeia de fornecedores. Apesar das
iniciativas dos grupos privados e dos reiterados esfor¢cos do Governo Federal,
a totalidade desses empreendimentos ndo logrou éxito (BERTAZZO, 2003;
VIEGAS, 1989). Além de apresentarem iniciativas desconexas e sobrepos-
tas, as a¢Oes da politica industrial para o setor aecronautico também sofreram
com a falta de continuidade em decorréncia das mudangas nas diretrizes da
politica economica do Governo Dutra, que abandonou os projetos de indus-
trializacdo. Isso, somado com a baixa capacitacio tecnoldgica das empresas,
particularmente no projeto de aeronaves, explica o fracasso dessas iniciativas
(SARTT; FERREIRA, 2012).

Em paralelo, nesse mesmo periodo de tentativas frustradas na implanta-
¢do de empresas aeronauticas, foram langadas as bases da moderna industria
aerondutica brasileira com a criagdo do Centro Técnico de Aeronautica (CTA),
em 1947. Na sequéncia, esse centro de pesquisa passou a incorporar uma
escola de engenharia, denominada Instituto Tecnoldgico de Aerondutica (ITA),
que permitiu a formagdo de recursos humanos qualificados. Em 1954, na
estrutura do CTA, foi criado o Instituto de Pesquisas e Desenvolvimento (IPD),
voltado para aplicacdo pratica do conhecimento gerado no ITA, particular-
mente no projeto e no desenvolvimento de novas aeronaves (MORALIS, 2006).
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Na década de 1960, o IPD se concentrou no desenvolvimento de aeronaves,
com destaque para um avido bimotor turboélice de 12 lugares cujos dois
primeiros prototipos voaram em 1968. Para a produgdo em série dessa nova
aeronave, denominada “Bandeirante”, o CTA passou a defender a criagao de
uma empresa aerondutica estatal, estratégia que foi encampada pelo Ministério
da Aeronautica e aprovada pelo Governo Federal. Desta maneira, em 1969,
foi fundada a Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. — Embraer (DRU-
MOND, 2004).

Quando a Embraer foi constituida, no final da década de 1960, o contexto
da industria aeronautica mundial era muito diferente daquele em que a maioria
das congéneres internacionais havia se estabelecido. Desde o pds-guerra, a
crescente incorporacao de inovagdes tecnoldgicas havia elevado em muito
a complexidade e o custo de desenvolvimento das aeronaves, o que, por sua
vez, resultou em um aumento da escala minima para operagao nessa industria.
Nesse contexto, a instalacdo da nova empresa aerondutica no Brasil precisou
enfrentar dois grandes desafios: a crescente complexidade tecnoldgica e a
maior concentracdo da estrutura produtiva (FERREIRA, 2009). Para isto o
Governo Federal concentrou todas as iniciativas da politica industrial para o
setor aeronautico na constituicdo de uma empresa campea nacional: a Embraer
(GOLDSTEIN, 2002). Além de disponibilizar elevados recursos or¢gamenta-
rios, a fundo perdido, para viabilizar a constitui¢ao da nova empresa, o Estado
utilizou o poder de compra, por intermédio da For¢a Aérea Brasileira (FAB),
ao garantir uma demanda inicial de aproximadamente US$ 2 bilhdes (valor
atualizado). Ainda pelo lado da procura, o Governo Federal promoveu uma
ampla reestruturacao do segmento de aviagao regional brasileiro que resultou
na encomenda de mais de 50 aeronaves comerciais (BERNARDES, 2000).
Em razao disso, uma das principais caracteristicas da moderna industria aero-
nautica brasileira é que ela ja nasceu concentrada em uma tnica empresa.

Com relagdo a complexidade tecnoldgica, ¢ importante enfatizar que
desde o inicio de suas atividades a Embraer esteve voltada para o desenvol-
vimento de tecnologia propria, concentrando-se no dominio das tecnologias-
-chave — projeto, montagem e integragdo de sistemas — pois sdo areas na
qual o conhecimento necessario ndo poderia ser obtido satisfatoriamente fora
das fronteiras brasileiras (FERREIRA, 2009; SILVA, 2008). Por outro lado,
desde o inicio das operagdes da Embraer, os sistemas e componentes embar-
cados, particularmente os mais sofisticados, foram adquiridos no mercado
internacional. Apenas algumas pegas e os componentes de menor complexi-
dade tecnologica comecaram a ser fabricados no Brasil por um conjunto de
micro e pequenas empresas subcontratadas, em sua quase totalidade spin-offs
da propria Embraer (MONTE-CARDOSO, 2018).
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A estratégia da Embraer, suportada pela politica industrial, buscou a
insercao da industria aeronautica brasileira no mercado internacional através
da exportagdo de aeronaves. De um lado, as exportagdes possibilitariam a
ampliacdo das escalas produtivas da Embraer, dado que o padrao de con-
corréncia desta industria ¢ global; de outro, compensariam a necessidade
de se importar pegas € componentes aeronauticos. Nesse contexto, a década
de 1980 foi marcada pelo avanco internacional da Embraer, particularmente
com o avido de transporte regional EMB-120 Brasilia e o turboélice de trei-
namento militar EMB-312 Tucano; ambos tiveram grande sucesso comercial.
Constata-se, desta maneira, que a politica industrial implementada no setor
aeronautico foi muito diferente da politica industrial vigente no Brasil naquele
periodo. Enquanto essa ultima buscava internalizar a maior parte das etapas da
cadeia de suprimentos, a politica adotada no setor aecronautico se concentrava
no vértice superior da cadeia produtiva e, consequentemente, na sua ativa
insergdo global (MARTINEZ, 2007).

As aliangas estratégicas com empresas estrangeiras também foram ado-
tadas pela Embraer para promover o catching up em direcao aos produtos de
maior sofisticag@o tecnologica. Na década de 1980, destaca-se a participacao
da Embraer, em conjunto com duas empresas italianas, no desenvolvimento
e produgdo do jato militar de ataque AMX. A participagdo brasileira nesse
programa foi determinada e financiada pelo Governo Federal e, pela primeira
e unica vez, representou uma significativa mudanga na politica industrial
para o setor aeronautico. Além do suporte & Embraer, a nova politica visava
promover a capacita¢ao de fornecedores nacionais para a produg¢ao de compo-
nentes e sistemas de maior sofisticagdo tecnologica. Entretanto, os resultados
obtidos foram muito heterogéneos e reforgaram ainda mais o padrdo vigente
na estrutura produtiva da industria acronautica brasileira, centrado na Embraer
(DRUMOND, 2004).

A crise fiscal do Estado brasileiro nos anos 1980, agravada pela politica
econdmica neoliberal dos anos 1990, repercutiu de forma direta na queda dos
investimentos, financiamentos e da demanda da Embraer. A isso, soma-se o
fim do ciclo de vida dos principais produtos da empresa em um mercado que
enfrentava significativa retracdo global. Como resultado, a Embraer passou
a enfrentar uma grave crise financeira que colocou em xeque sua propria
sobrevivéncia. A saida encontrada para recuperacao da empresa lider do setor
aeronautico foi a sua transferéncia para o capital privado (SILVA, 2008; MAR-
TINEZ, 2007). E importante ressaltar que a privatiza¢io ndo foi uma simples
saida do Estado do controle da empresa, mas visou, prioritariamente, preser-
var a Embraer por meio de um novo e abrangente modelo de relagdo com o
Estado Nacional. Inicialmente, a empresa foi saneada pelo Governo Federal
em operagdes que envolveram mais de US$ 1 bilhdo. Na sequéncia, ela foi
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vendida para um consorcio nacional formado por bancos de investimento e
fundos de pensdo. Ainda na operagdo de privatizacao, foi estabelecida uma
golden share que passou a conferir uma participagdo estratégica ao Governo
Federal, além de restringir o capital estrangeiro ao maximo de 40% do direito
a voto (FERREIRA, 2009).

Além de focar na exceléncia tecnoldgica, que havia caracterizado a
empresa enquanto estatal, a nova direcdo da Embraer passou a enfatizar o
mercado e os resultados financeiros, implantando uma cultura centrada na
eficiéncia, tanto administrativa como tecnolégica, conforme destacado por
Bernardes (2000). Nesse contexto, a estratégia de recuperacao da empresa
tinha como prioridade o lancamento de um avido de transporte regional a
jato — o ERJ-145, projetado ainda durante a fase estatal. Esta nova aeronave
entrou em operagao no ano de 1996, transformando-se em um grande sucesso
de vendas que permitiu ndo apenas a recuperagao financeira da Embraer, como
também levou a empresa brasileira a segunda posi¢ao no mercado mundial
de aeronaves regionais (MARTINEZ, 2007). No entanto, para viabilizar o
desenvolvimento dessa acronave — em um contexto de severas restrigoes
financeiras — a Embraer inovou, estabelecendo parcerias de risco com quatro
fornecedoras estrangeiras que arcaram com parte dos custos de desenvol-
vimento do novo avido (FERREIRA, 2009). Por fim, cabe esclarecer que
grande parte desse sucesso se deveu ao apoio do Governo Federal — por meio
do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) e
do Banco do Brasil — que criou uma estrutura para financiar as exportagdes
das aeronaves comerciais, compativel com as utilizadas por seus principais
concorrentes internacionais (SERRADOR NETO, 2013).

Nos anos 2000, a Embraer continuou avangando e desenvolveu em tempo
recorde uma nova e sofisticada familia de jatos comerciais, os E-Jets. Essa
nova familia de aeronaves rapidamente conquistou a maioria do segmento
mercado de avides comerciais na faixa de 70 a 120 assentos, posicionando a
Embraer entre as empresas lideres da industria aeronautica mundial (MACU-
LAN, 2013). Para desenvolver essa nova familia de aeronaves, a Embraer
aprofundou as parcerias de risco, agora com mais empresas selecionadas (16
ao todo) e visando ndo apenas a contribuicao financeira, mas também a capa-
cidade delas em agregar valor tecnolégico ao projeto (GOMES, 2012). Cabe
ainda ressaltar que o sucesso dos E-Jets no mercado internacional continuou
a ser sustentado, em grande parte, pelos programas publicos de financiamento
a exportacado, particularmente no periodo posterior a crise econdomica de 2008
quando houve uma dréstica restricdo da liquidez internacional.

Neste periodo a Embraer também passou a adotar uma estratégia de
progressiva diversificagdo para os segmentos de jatos executivos e de defesa.
Neste ultimo segmento, além de avangar no desenvolvimento de aeronaves
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militares, também realizou investimentos em outras areas como: satélites,
radares e sistemas de comando e controle (EMBRAER, 2021). Isso demons-
tra que o poder de compra do Estado — por meio das demandas militares —
vem sendo utilizado como um importante instrumento da politica industrial.
Desta forma, ao longo das ultimas décadas, a Embraer evoluiu de empresa
aeronautica para conglomerado aeroespacial. Desta maneira, a Embraer se
tornou a unica grande empresa de defesa brasileira, alcangando a 85* posicao
entre as 100 maiores empresas de defesa do mundo em 2017 (SIPRI, 2021).

A extraordinaria competéncia tecnoldgica e gerencial da Embraer, aliada
ao decisivo apoio das politicas publicas, permitiram que a empresa atingisse,
ao longo de cinco décadas, uma crescente participagdo no mercado interna-
cional e se tornasse um dos grandes conglomerados aeroespaciais do século
XXI. Em contrapartida, essa expansao se refletiu de maneira muito modesta
nos demais segmentos que compdem a industria aeronautica brasileira. No
topo da cadeia produtiva, além da Embraer, cabe mencionar a Helibras, uma
subsidiaria da Airbus Helicopters com baixa escala produtiva e limitada auto-
nomia tecnologica. Por sua vez, a cadeia de suprimentos da industria aero-
nautica brasileira ¢ muito restrita. O primeiro nivel retne algumas poucas
subsidiarias de empresas estrangeiras que se instalaram no pais para aten-
der as demandas da Embraer. Nos segundo e terceiro niveis, encontra-se a
maioria das fornecedoras, em geral, empresas nacionais de pequeno e médio
portes que se concentram na fabricacdo de partes e componentes de baixa
sofisticagdo tecnologica destinados a Embraer (MONTE-CARDOSO, 2018;
FERREIRA, 2016). Ademais, Destacam-se poucas, mas altamente capacitadas
empresas de servigos de engenharia aeronautica. Fora desse contexto, tem-se
ainda a empresa GE Celma, que atua na manutencao de motores aeronauticos
(VASCONCELOS, 2019).

3. Concentracao e insercao internacional da industria aeronautica
brasileira

A induUstria aerondutica brasileira possui duas destacadas caracteristicas.
Primeiro, ela estd concentrada em uma tnica grande fabricante de aerona-
ves, a Embraer. Em segundo lugar, mostra uma ativa integracao nas cadeias
globais de valor, seja por meio da robusta exportagdo de aeronaves ou pelas
importacdes dos principais sistemas € componentes aeronauticos embarcados.
Essas duas caracteristicas centrais da industria aerondutica brasileira t€ém uma
origem comum: as acertadas estratégias da empresa e o apoio das politicas
publicas ao longo do tempo, que levaram a Embraer ao dominio tecnologico
e ao topo da cadeia global de valor.
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Durante as décadas de 2000 e 2010, as duas principais caracteristicas
da industria aeronautica brasileira — concentragdo e inser¢ao internacional —
mantiveram-se em evidéncia. Como pode ser observado no Grafico 1, abaixo,
entre 2003 e 2016, a Embraer respondeu por cerca de 85% das receitas da
industria aeronautica brasileira. Essa supremacia da Embraer ¢ ainda mais
clara quando se verifica que as receitas da empresa e do conjunto da industria
aerondautica brasileira apresentaram coeficiente de correlagdo de 0,97 para
o periodo analisado. A ativa inser¢@o internacional da industria aeronautica
brasileira evidencia-se na demanda externa, que representou 83% das receitas
ao longo do periodo analisado. Portanto, pode-se atestar que o desempenho da
industria acronautica brasileira esta significativamente subordinado a evolugao
de sua empresa lider que, por sua vez, esta orientada ao mercado externo.

Grafico 1 — Industria aeronautica brasileira: evolucio das
receitas e exportacoes das empresas associadas a AIAB, com
énfase na Embraer (receitas), 2003-2016 (US$ bilhées) !
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados AIAB (2021) e Embraer (2021).

A industria aerondutica brasileira apresentou expressiva expansao até a
crise financeira de 2008. Entre 2003 e 2008, o faturamento do setor pratica-
mente triplicou, passando de cerca de US$ 2,5 bilhdes para US$ 7,5 bilhoes.
Esse crescimento excepcional foi determinado principalmente pela expansao
da demanda global por aeronaves comerciais, principalmente ap6s a entrada
em operacdes da familia de jatos comerciais E-Jet, em 2004. Nos nove anos
seguintes, as receitas permaneceram no patamar de US$ 7,0 bilhdes com
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pequenas variagoes (AIAB, 2021). A expansao das vendas de jatos executi-
vos e do segmento de defesa foram particularmente importantes para manter
o nivel de receita da industria aeronautica brasileira apos a crise de 2008.
Até 2016, a industria acronautica brasileira apresentou faturamento de US$
7,4 bilhdes (base PIA) e exportagdes de US$ 6,5 bilhdes (base Secex), que
corresponderam a 0,79% do faturamento e 3,5% das exportagdes da industria
de transformacao brasileira, evidenciando a significativa importancia deste
setor industrial, principalmente no comércio exterior.

A concentracdo da industria aerondutica brasileira em sua empresa lider
se reflete no modelo de inser¢@o dessa industria na cadeia global de valor. As
exportagdes estdo concentradas nas vendas internacionais da Embraer, parti-
cularmente nas exportagdes dos E-Jets, um dos grandes sucessos no mercado
de aviagdo comercial com cerca de 1,6 mil unidades entregues até 2020, das
quais mais de 1,5 mil unidades vendidas no mercado internacional. De acordo
com o Grafico 2, as exportagdes de aecronaves apresentaram grande expan-
sdo, passando de US$ 1,9 bilhdo em 2003 para US$ 5,4 bilhdes em 2008,
quando sofreram queda devido a crise econdmica internacional. Desde entdo,
as exportagdes de aeronaves t€ém mostrado razoavel estabilidade em torno de
USS$ 4 bilhdes por ano. De outro lado, o volume de importagdes de acronaves
se encontra em um patamar inferior, em torno de US$ 1 bilhdo por ano, que se
manteve relativamente estavel até 2015 quando se iniciou declinio da trajetoria
por conta do agravamento da crise na economia brasileira.

No segmento de componentes aeronauticos, observa-se situacao oposta,
pois o Brasil ¢ um grande importador, enquanto as exportacdes desses sao
marginais. Durante as décadas de 2000 e 2010, as importagdes de componentes
se expandiram junto com o crescimento da produgao local de aecronaves, dado
que a industria brasileira ndo produz a maioria dos componentes utilizados no
processo produtivo das aeronaves, particularmente os sistemas embarcados
de maior sofisticagdo tecnologica. Em razao disso, as exportacdes de com-
ponentes apresentam baixo volume. O segmento de motores de aeronaves e
seus componentes ¢ um caso especifico pela presenca da empresa GE Celma
— subsidiaria do grupo estadunidense GE Aviation — ¢ uma das maiores uni-
dades de servicos de manutencdo de motores acronauticos do mundo. Por um
lado, esta empresa € responsavel pela importagdo de um grande volume de
componentes utilizados na manuten¢ao de motores aeronauticos. Por outro
lado, as crescentes exportagdes de servigos de manutengao de motores de
aeronaves nao sdo contabilizadas na base de dados da SECEX, mas sim no
Balango de Servigos. Em 2016, o déficit comercial de US$ 2,2 bilhdes em
turbinas e seus componentes foi compensado pelas exportacdes de servigos
feitas pela GE Celma no valor de US$ 2,3 bilhdes (CARMO, 2017).
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Grifico 2 — Industria aeronautica brasileira: importacées,
exportacdes e balanca comercial, segundo as categorias: aeronaves,
componentes e motores, 2003-2016 (US$ milhoes)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Secex (2021).

O modelo de integragdo da industria aerondutica brasileira as cadeias
globais de valor teve como foco as etapas de maior complexidade tecnologia
e maior valor agregado, principalmente o desenvolvimento e producdo de
aeronaves. [sso permitiu a industria aerondutica brasileira agregar ao saldo
comercial US$ 9,3 bilhdes entre 2003 e 2016. Ressalte-se também que esses
numeros sao ainda maiores, pois as exportacdes de servigos aecronauticos nao
estdo contabilizadas nos dados. Isso demonstra que a industria aerondutica
brasileira ¢ estruturalmente superavitaria, sendo o unico setor de alta tec-
nologia da industria brasileira a apresentar uma inserc¢ao ativa nas cadeias
globais de valor.
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4. O avanco da industria aeronautica brasileira frente as inovacoes
disruptivas

O principal diferencial competitivo da industria aeronautica brasileira
esta concentrado na capacidade de conceber, desenvolver e produzir novas
aeronaves. Nesse sentido, a Embraer vem realizando um crescente esforco
para acompanhar o amplo conjunto de inovagdes disruptivas que estdo sendo
introduzidas no setor aeronautico decorrentes do avango da denominada
Industria 4.0 (FERREIRA; NERIS JUNIOR, 2020; OECD, 2017; KLOT-
ZEL, 2015). Os avancos da Embraer em direcdo as tecnologias inovadoras
comecaram na engenharia de produtos, no inicio deste século, com o projeto
dos E-Jets, denominado projeto do “Avido Digital”. Durante a década de 2010,
o conceito digital foi ampliado para o processo produtivo com a implanta-
¢do da “Fabrica Digital”, um sistema de informagdes em tempo real que
integra todo o processo produtivo para otimizar a fabricacdo de aeronaves.
Em conjunto, a Embraer também vem avancando na introdu¢do de robos
e na utilizag@o da tecnologia de impressdo 3D. De acordo com o relatorio
de ampla pesquisa encomendada pela Confederacao Nacional da Industria
(CNI), a Embraer foi a empresa que mais investiu em processos avangados de
fabricagao no Brasil nos anos 2010 (BORDEAUX-REGO, 2017). A empresa
também desenvolveu ampla diversidade de servigos que otimizam a operagao
das aeronaves, através do uso intensivo de tecnologias de monitoramento a
bordo. A adog@o dessas novas tecnologias também busca atender a estratégia
da Embraer de agregar cada vez mais servigos aos produtos.

O crescente esforgo inovativo da Embraer somente se concretizou em
virtude do extraordinario crescimento dos recursos destinados as atividades
de P&D e CAPEX, conforme mostra o Grafico 3. No periodo de sete anos,
esses investimentos quase triplicaram em termos reais, os gastos com P&D
aumentaram 274% e os CAPEX aumentaram 303%. A titulo de comparacao,
a distribui¢do de lucros aos acionistas diminuiu 24% no mesmo periodo.



BRASIL: Industria e Desenvolvimento em um cenario de transformagao
do paradigma tecno-produtivo | Colecédo Centros e Nucleos 229

Grifico 3 — Embraer: evolucio de P&D, CAPEX e dividendos
e juros sobre capital préprio, 2010-2016 (R$ milhdes)'
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Embraer (2021).

A intensidade de P&D, que mostra a participagdo das despesas de P&D
na receita liquida, aumentou no caso da Embraer de 2,8% em 2010 para 6,8%
em 2016, superando em muito a média mundial do setor aeroespacial, de 4,8%
para o mesmo ano (EMBRAER, 2021; IRIMA, 2019). Esses numeros refor-
¢am o intenso esfor¢o inovador da Embraer no periodo mencionado, propor-
cionalmente maior do que a média de seus concorrentes internacionais.

Outra evidéncia do esfor¢o inovador da Embraer foi a recente adoc¢ado
de uma estratégia de reinternalizagdo de parte de sua produgdao, mudando o
modelo antes focado em terceirizacao e parceiros de risco. Essa estratégia
visa oferecer a empresa um maior controle sobre a integracao de tecnolo-
gias inovadoras em seus projetos de novas aeronaves. Além disso, somente a
reinternalizacdo de parte das atividades produtivas possibilita, tanto técnica
quanto financeiramente, a implantacdo de tecnologias avangadas de manu-
fatura (FERREIRA; NERIS JUNIOR, 2020). Por exemplo, na nova familia
de jatos comerciais E2, houve uma significativa verticalizagdo da produgao,
principalmente em duas areas: aeroestrutura e software de controle de aero-
naves (sistema fly-by-wire).

Nao obstante, parte das atividades reinternalizadas est4 sendo reali-
zada nas unidades da Embraer localizadas no exterior. A maior parte desses
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investimentos foi direcionada para duas modernas fabricas de aeroestruturas
instaladas em Portugal (TVI24, 2012), uma fabrica de componentes de inte-
riores instalada no México (SEC, 2016), duas unidades de montagem final
(jatos executivos e aeronaves militares leves) e uma fabrica de um assento
nos EUA (COSTA, 2016). A primeira iniciativa teve como foco principal os
recursos publicos destinados ao desenvolvimento tecnoldgico da Unido Euro-
peia, a segunda visou os baixos custos de producdo do México e a terceira teve
como objetivo estabelecer uma maior proximidade com o principal mercado
consumidor. Além disso, a internacionalizag@o contribui para mitigar riscos
ao evitar uma alta concentragao da estrutura produtiva em um unico pais.

Como resultado desses grandes esforcos inovativos, a Embraer foi uma
das empresas aeronauticas que mais desenvolveu e langou, de forma exitosa,
novos modelos de aeronaves — como pode ser observado no Quadro 1 a seguir.
Recentemente, a empresa brasileira apresentou novos e sofisticados modelos
de aeronaves nos trés segmentos em que atua: comercial, executivo e mili-
tar. Em 2018, entrou em operagdo a nova familia de jatos comerciais E-2 e,
no ano seguinte, os novos modelos de jatos executivos Praetor e o aviao de
transporte militar KC-390. Ademais a empresa brasileira participou da etapa
final de desenvolvimento e se tornou coproprietaria do projeto do avido de
caca Gripen NG (FERREIRA; NERIS JUNIOR, 2018).

Quadro 1 — Aeronaves desenvolvidas pela Embraer, 2001-2020

Ano Aeronaves Segmento Categorias

2002 | EMB 145 AEW&C / | Defesa AEW&C / Sensoreamento remoto
Multi Intel

2004 | E-Jets Aviagcédo Comercial | Nacional/Regional (70-118
170/175/190/195 assentos)

2004 | EMB 314 Super Defesa Avido de treinamento e ataque
Tucano leve

2007 | Linage 1000E Jatos Executivos | Business jet (19 assentos)

2008 | Phenom 100/300 Jatos Executivos | Very light Jet (6-9 assentos)

2014 | Legacy 650 Jatos Executivos | Large business jet (7-14 assentos)

2018 | E-2 Aviacao Comercial | Nacional/Regional (80-132
175-2/190-2/195-2 assentos)

2018 | Praetor 500/600 Jatos Executivos | Midlight jet /Midsize jet (7-12

assentos)
2019 | KC-390 Defesa Avido de transporte militar
2020 | Gripen NG Defesa Avido de caga multifuncao

(parceira da Saab)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de fontes diversas.
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O esfor¢o inovador da Embraer culminou com a criacdo da divisdo
EmbraerX nos Estados Unidos (EUA), em 2016, com o objetivo de pros-
pectar inovagdes disruptivas e participar da criagdo de novos mercados. O
principal projeto ¢ o desenvolvimento de um modelo de veiculo aéreo de
decolagem e pouso vertical com propulsao elétrica (electrical Vertical Take-
-Off and Landing — eVTOL). Em conjunto, esta desenvolvendo um sistema
de controle de trafego aéreo dedicado a mobilidade aérea urbana (Urban Air
Traffic Management — UATM), de maneira que a empresa brasileira possa se
inserir de forma autonoma nesta revolucionaria categoria de transporte aéreo
(EMBRAER X, 2021).

Apesar das severas restricoes de demanda trazidas pela pandemia da
Covid-19 (IATA, 2021), a Embraer vem mantendo a estratégia de conti-
nua capacitacao tecnoldgica e de construgao de novas competéncias. Desta
maneira, no segundo semestre de 2020, anunciou o desenvolvimento de
duas novas aeronaves: um avido comercial turboélice acima de 70 assentos
(GALANTE, 2020) e um avido de transporte militar leve (trés toneladas de
carga ou 30 soldados) com propulsao “hibrida-elétrica”, denominado Embraer
STOUT (VINHOLES, 2020). Esse ultimo projeto resulta de uma encomenda
da FAB e marca o retorno da politica de suporte e fortalecimento da Embraer.

Constata-se que a Embraer vem, ndo apenas acompanhando as estratégias
das grandes empresas aeronauticas, na producao de avides cada vez maiores
e mais sofisticados, nos diferentes mercados que atua— como passou a atuar
como uma empresa realmente inovadora, com projetos que alcangam a fron-
teira tecnologica (ICAO, 2021; AIRBUS, 2021; HEMMERDINGER, 2020).

5. Financeirizacao e auséncia do Estado, as fragilidades da
Embraer

No auge de sua trajetoria empresarial de cinco décadas, a Embraer
enfrentou o maior risco de sua historia. Em 2018, a empresa estadunidense
Boeing apresentou uma proposta para adquirir a divisdo de avides comerciais
da Embraer, que foi ilogicamente aceita pela diregdo da empresa brasileira.
O argumento a favor desta operacdo, apresentado pela diregdo da empresa
brasileira, afirmava esta seria a “Unica alternativa” para “salvar” a Embraer
depois que a empresa europeia Airbus adquiriu o projeto C-Series da cana-
dense Bombardier, e se tornou sua principal concorrente. Em realidade, a
operagao foi proposta e comandada pela Boeing, objetivando, tanto a entrada
sua no segmento de jatos comerciais de menor porte, como dinamizar sua area
de desenvolvimento com a exceléncia de engenharia da empresa brasileira
(DRUMOND, 2019).
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De acordo com a proposta divulgada pela prépria Embraer (2019), se
essa operacdo fosse concretizada, a sua divisdo de aviagdo comercial — que
havia respondido por quase de 60% do faturamento e 90% do lucro da empresa
ao longo da década de 2010 — incluindo as principais unidades fabris e de
P&D, passaria a fazer parte da cadeia global de abastecimento e producao da
Boeing. Nesse cenario, as atividades de maior valor agregado da divisao de
aeronaves comerciais € o controle da cadeia global de suprimentos seriam
progressivamente concentradas na empresa adquirente. Ademais, as outras
areas de negdcios que permaneceriam sob o controle da Embraer remanes-
cente — no caso, aviagdo executiva ¢ defesa — sofreriam um rebaixamento
produtivo e tecnoldgico agravado pela perda da sinergia com o segmento de
aeronaves comerciais. Cabe ainda destacar que o principal negéocio de defesa
da Embraer, o recém-lancado avido de transporte militar KC-390, seria contro-
lado por uma joint venture a ser criada pelas duas empresas e a produgao final
da aeronave seria transferida para os EUA (EMBRAER, 2019). Em resumo,
caso fosse implementada, a operacdo Boeing-Embraer resultaria no desmonte
e na desnacionalizagdo da empresa brasileira, € ndo na sua “salvagdo”. Por-
tanto, a operagdo Boeing-Embraer apresentava uma contradig¢ao ldégica com
o argumento utilizado a seu favor. Desta maneira, traria graves consequéncias
para a industria aerondutica nacional como um todo, com reflexos negativos
para o desenvolvimento tecnoldgico da estrutura produtiva brasileira e para
soberania nacional (DRUMOND, 2019; VASCONCELOS, 2018).

Para explicar esta estratégia incoerente e autodestrutiva, primeiramente
¢ necessario compreender o processo de financeirizagdo da Embraer. No
ano de 2006, a empresa promoveu uma ampla reestruturagao societaria que
resultou na pulverizacdo do capital, dado que todas as acdes passaram a ter
direito a voto e nenhum acionista ou grupo de acionistas poderia ter direito
a voto superior a 5%. No entanto, a FAB exigiu que as restri¢des ao controle
estrangeiro e a golden share, estabelecidas na privatizacao, fossem mantidas.
Essa profunda mudanga na governancga corporativa transformou a Embraer
na primeira companhia brasileira de grande porte com capital totalmente
pulverizado (MORAES, 2017). Quando da oferta de aquisi¢do apresentada
pela Boeing, constatou-se uma clara contradigao entre as decisoes da diregao
da Embraer, que visavam resultados financeiros de curto prazo, e o objetivo
de preservar e fortalecer a empresa no longo prazo.

Ainda assim, esta operagcdo somente avangou porque o Governo Fede-
ral ndo utilizou seu poder de veto (via golden share) para barrar a operagao
Boeing-Embraer. Isto representou um equivocado e inconsequente abandono
da principal diretriz das politicas publicas para o setor aeronautico brasileiro,
no caso, protegdo e fortalecimento da empresa lider Embraer. Esta estratégia
¢ fruto da politica econdmica do Governo Temer, aprofundada no Governo
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Bolsonaro, em que ha uma renuncia ao projeto de desenvolvimento nacional
(CARNEIRO, 2019; BIANCARELI, 2017).

No entanto, a operagao Boeing-Embraer foi cancelada no inicio de 2020,
pois a empresa estadunidense desistiu da operagdo devido ao agravamento
dos seus proprios problemas técnicos e financeiros (BOEING, 2020). Esta
casualidade — e ndo uma decisdo da esfera ptiblica e/ou empresarial brasileira
— possibilitou preservar a Embraer como uma empresa nacional, integrada e
autdbnoma. Em suma, o risco de desmonte e desnacionalizacdo da Embraer
esteve muito proximo e foi real.

Apos o revés da operacdo Boeing-Embraer observa-se uma completa
mudanga na orientagdo dada pela “nova” direcdo da empresa, que retoma a
estratégia de desenvolvimento tecnologico e expansao empresarial (FON-
TES, 2021). O Governo Federal também retomou as politicas de apoio a
Embraer, tanto para o enfrentamento da crise proporcionada pelas restri¢des
impostas pela Covid-19, como no suporte ao desenvolvimento tecnoldgico e
as exportacoes (SARAIVA, 2020).

6. Consideracoes finais

O presente capitulo procurou demonstrar — por meio de analise historica
e estrutural — que a moderna industria aeronautica brasileira apresenta um
conjunto de caracteristicas especificas que explicam a sua trajetdria de sucesso
ao longo de cinco décadas.

A primeira especificidade da industria aerondutica brasileira ¢ estar cen-
trada um uma Unica grande empresa de controle nacional. Os fracassos na
implantacdo dos empreendimentos aeronduticos entre as décadas de 1930
e 1940, somados aos crescentes custos € incertezas inerentes ao processo de
desenvolvimento do setor aeronautico — compeliram a um novo modelo de
politica industrial que concentrou todos os esforcos na criagio e consolidagao
de uma tnica empresa, a Embraer. Em alguns periodos, essa politica industrial
de “campea nacional” foi mais explicita e ativa, enquanto em outros foi menos
explicita e reativa, mas ao longo de todo periodo objetivou a capacitacao tec-
nolodgica e a construgdo de vantagens competitivas por parte da Embraer. Para
atingir este objetivo, a politica industrial e as estratégias da Embraer estiveram
concentradas nas etapas de desenvolvimento e produgdo de aeronaves. Em
contrapartida, ndo houve um adensamento da cadeia produtiva da industria
aeronautica e os principais componentes € sistemas embarcados tiveram de
ser importados. Desta maneira, € possivel afirmar que a inddstria aeronautica
brasileira ¢, essencialmente, a Embraer.

A segunda especificidade desta indistria esta na opgao estratégica da
Embraer — com amplo e decisivo suporte das politicas publicas — pelo dominio
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das tecnologias-chave que se encontram na etapa superior da cadeia produtiva.
Esta estratégia possibilitou a construcao de um conjunto de competéncias
tecnologicas e empresariais diferenciadas, exclusivas e intransferiveis por
parte da Embraer, que passou a produzir aeronaves cada vez maiores e mais
sofisticadas, em um periodo em que os custos e¢ a complexidade tecnoldgica
dessa industria cresceram de forma extraordinéria. Contudo, a mesma opgao
estratégica fez com que a disseminacdo de mencionadas competéncias para o
restante da industria aerondutica fosse muito restrita. Esse resultado ndo deve
ser considerado uma adversidade; ao contrario, foi essa estratégia empresarial,
combinada com uma ativa politica industrial, que permitiu o catching up do
Brasil em um setor de elevada intensidade tecnoldgica.

A terceira especificidade esta na ativa inser¢ao internacional da Embraer,
que desde o inicio buscou se inserir de forma ativa no vértice superior da
cadeia global de valor; conquistando, ao longo do tempo, uma posi¢ao entre
as empresas lideres da industria aeronautica mundial. Esta caracteristica ganha
uma propor¢ao ainda maior pelo fato de a industria aeronautica ser um setor
estratégico para soberania nacional, intensivo em tecnologia e concentrado em
poucos paises e empresas. Desta forma, a trajetoria de inser¢@o internacional
da Embraer se constitui em um caso unico na estrutura produtiva brasileira.

A tltima especificidade a ser destacada ¢ a continuidade e efetividade
da politica industrial que ao longo de cinco décadas manteve suas diretrizes
— capacitacdo da empresa lider e suporte a sua ativa inserc¢ao internacional
— apesar das profundas mudangas da politica econdmica brasileira, ao longo
do periodo mencionado.

Apesar de a industria aecronautica, particularmente de sua empresa lider,
ser um importante e singular caso de sucesso no contexto da industria nacional,
dois importantes desafios se colocam. No aspecto tecnologico, a Embraer tera
de internalizar um amplo e complexo conjunto de tecnologias disruptivas na
concepcdo, desenvolvimento e produgdo das futuras acronaves. Por outro
lado, as inovagdes disruptivas abrem importantes “janelas de oportunidade”,
algumas das quais ja estdo sendo perseguidas pela Embraer, como demonstram
as recentes iniciativas em avido com propulsao “hibrida-elétrica” e eVTOL.

No aspecto estratégico, o desafio esta em evitar o desmonte ou desnacio-
nalizacdo da Embraer — como a ameaca representada pela fracassada operagao
de aquisi¢do da aviagdo comercial da Embraer pela Boeing. Isso resultaria
na perda da maioria das conquistas alcangadas pela industria aeronautica
brasileira ao longo de cinco décadas. A luz dos recentes acontecimentos, é de
fundamental importancia que os instrumentos de politica industrial voltados
para protegdo de empresas estratégicas sejam aprimorados e efetivamente
utilizados em caso de necessidade.
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AS TRANSFORMACOES NA DINAMICA
DE ACUMULACAO PRODUTIVA
BRASILEIRA E A EMERGENCIA

DE UMA NOVA VERSAO DO
INDUSTRIALISMO PERIFERICO

Antonio Carlos Diegues

1. Introducao

O objetivo deste capitulo € analisar das transformagdes na dinamica de
acumulagdo e de concorréncia da industria brasileira no periodo entre 2003
e 2015. Para se compreender o carater estrutural destas transformagoes, sera
realizado um recorte temporal que buscara analisa-las em dois momentos
qualitativamente distintos da economia brasileira: o ciclo de acelera¢dao do
crescimento entre 2003 e 2010 (periodo Lula) e a desaceleragdo e reversao
entre 2011 e 2015 (periodo Dilma).

A hipotese ¢ a de que, apos um longo periodo de permanente reagdo
defensiva a concorréncia internacional, a industria brasileira teria reorga-
nizado sua estratégia de concorréncia e acumulagdo em dire¢ao ao que este
capitulo qualifica como uma nova versao do industrialismo periférico. Essa
metamorfose da dimensao periférica do industrialismo limitaria a capacidade
da estrutura produtiva brasileira contribuir para o desenvolvimento inde-
pendentemente do ciclo econdomico doméstico, tal qual sugere a analise do
comportamento industrial nos periodos Lula e Dilma.

Em outras palavras, o padrao concorréncia e de acumulagado gestado seria
incapaz de viabilizar um processo de transformacao estrutural caracterizado
pela reconfiguragdo em direcdo a atividades com maior nivel de produtividade,
maiores niveis de salariais e que viabilizem maior sofisticagao das exportagdes,
tal qual sugerem as interpretacoes teoricas classicas e de origem estruturalista
ao analisarem a relacdo entre industria e desenvolvimento econdmico.

A fim de ilustrar trais transformagdes, este capitulo estrutura-se em duas
secdes. Na primeira é recuperado brevemente o debate historico e teorico para
a compreensao da centralidade da contribui¢do da industria para o processo
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de desenvolvimento. Ja na segunda se¢do analisa-se 0 nascimento € a con-
solidacdo desta nova versao do industrialismo periférico. Adicionalmente,
sdo apresentadas as caracteristicas que permitem distingui-lo da tradicional
dindmica de industrializacdo periférica que caracterizou a maior parte do
periodo desenvolvimentista brasileiro esgotado no ultimo quartel do século
XX. Em seguida, sdo apresentadas as consideragdes finais.

2. A centralidade da contribuicio da industria para o desenvol-
vimento: aspectos historicos e tedricos

A partir da interpretacdo de Furtado (1961), este trabalho compreende
o desenvolvimento como um processo no qual a geragdao de excedente ¢ a
acumulacdo ocorrem em paralelo a realizag@o de investimento e incorporagao
do progresso técnico a dimensdo produtiva, no sentido de fomentar a trans-
formagdo estrutural da economia e reduzir a heterogeneidade estrutural nas
dimensdes social, produtiva e regional. Uma vez que os investimentos sao
importantes instrumentos de incorporagao de progresso técnico nas ativida-
des produtivas, a transformacao estrutural esta intrinsecamente relacionada
a dinamica de destruicdo criadora (SCHUMPETER, 1942).

Como um dos principais dos resultados deste processo de desenvolvi-
mento observar-se-ia a reconfiguracao da estrutura produtiva, com o decor-
rente florescimento, a consolidacdo e o aumento da participacdo relativa na
economia de atividades com maior produtividade, maiores niveis salariais e
que viabilizem maior sofisticacao das exportagdes. Assim, conforme destaca
Rodrik (2007), “a principal caracteristica do desenvolvimento ¢ a mudanca
estrutural — o processo de redirecionar recursos de atividades tradicionais de
baixa produtividade as modernas atividades de alta produtividade”. Ainda
segundo o autor, “tal fato esta longe de ser um processo automatico, € requer
mais do que o pleno funcionamento do livre mercado. E responsabilidade
da politica industrial estimular investimentos [...] em novas atividades [...]”
(tradugdo livre) (RODRIK, 2007, p. 07).

Neste sentido, como estratégia para fomentar a reconfiguragao em dire-
¢do a atividades de maior produtividade em paises subdesenvolvidos, desde
0 nascimento da economia do desenvolvimento como uma disciplina auto-
noma nos primordios do pds I Guerra Mundial, as interpretagdes de autores
como Rosenstein-Rodan (1943), Lewis (1954), Rostow (1956), Gerschenkron
(1973), Hirshmann (1958) entre outros, destacam a centralidade da indus-
trializagdo. Apesar das interpretagdes destes autores se situarem num amplo
espectro que se estende por fundamentacdes tedricas, orientagdes normativas
e compreensdes logicas distintas dos determinantes dos processos de indus-
trializacdo, parece haver uma preocupagdo transversal com a centralidade
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dos processos de geracdo de excedente e acumulagdo. Esta, por sua vez, se
configuraria com uma elevada barreira aos processos de industrializagdo tardia
que caracterizam os esfor¢os de desenvolvimento dos paises subdesenvolvidos
(GERSCHENKRON, 1973).

A fim de contornar tais barreiras e incrementar o investimento domés-
tico, as interpretagdes apresentadas pelos autores descritos no paragrafo
anterior sugerem diversas estratégias, como a associagdo ao capital externo
(ROSTOW, 1956), atuagao direta e sistematica do Estado (ROSENSTEIN-
-RODAN, 1943, GERSCHENKRON, 1973, e de alguma forma HIRS-
CHMANN, 1958), intima associacao entre capital bancario e industrial
(GERSCHENKRON , 1973), e até incremento da capacidade de acumulacao
e de conseguinte investimento derivadas da concentragdo de renda associada
a elevada taxa de exploragdo da mao de obra (LEWIS, 1954). De maneira
complementar a tais estratégias, com énfases variaveis segundo as diversas
interpretacdes, os autores também apresentam a importancia do acoplamento
ao dinamismo externo via inser¢ao exportadora como fator catalisador da
acumulagdo doméstica.

Apresentadas os condicionantes a ativacao do circuito 16gico dos pro-
cessos de transformagdes estruturais, autores como Kaldor (1966, 1967) e
Prebish (1949), entre outros, concentram seus esfor¢os analiticos, com uma
maior énfase normativa, na compreensao das especificidades dos instrumentos
catalisadores destes processos. E exatamente neste esfor¢o que destacam a
posicao hierarquicamente superior da industrializagdo como vetor do desen-
volvimento e como condigao sine qua nom para tal.

Na leitura de Prebish (1949), ¢ em grande parte nas demais contribui-
¢oOes cepalinas, tal orientagdo normativa € justificada pelo fato da insercao
periférica na divisao internacional do trabalho como ofertante de commodities
e demandante de manufaturados limitar o investimento catalisador de trans-
formacgdes estruturais industrializantes. Isso porque, por meio da deterioragao
dos termos de troca observar-se-ia a permanente transferéncia dos frutos do
progresso técnico da periferia para o centro, o que inviabilizaria o processo
de geragdo, acumulagdo e até controle do excedente necessario para viabilizar
tais transformagdes e reduzir a heterogeneidade estrutural caracteristica da
periferia (PINTO, 1970).

Neste mesmo sentido, € também ao contrario do que sugerem as leitu-
ras fundamentadas na ideia da especializagdo fundamentada nas vantagens
comparativas ricardianas, Kaldor (1966, 1967), procura mostrar que as carac-
teristicas da estrutura produtiva sao elementos condicionantes fundamentais
das trajetorias possiveis de desenvolvimento. Assim, por meio daquilo que
posteriormente seria denominado por Thirwall (1983) como Leis de Kaldor,
mostra de maneira empirica que a industrializag@o se configura como elemento
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central para o desenvolvimento, uma vez que apresenta grande capacidade
de alavancar o crescimento do PIB, de difundir inter e intrasetorialmente
o progresso técnico e de reduzir o estado de permanente estrangulamento
externo das economias periféricas dadas as diferencas de elasticidade renda
da demanda entre suas exportagdes e importagoes.

A partir deste mesmo recorte, Hirschmann (1958) também identifica
na transversalidade das atividades industriais o vetor para o incremento das
decisoes de investimento associadas a transformacdes estruturais. Estas seriam
viabilizadas pelos efeitos derivados da complementaridade entre os diversos
setores produtivos, o espraiamento do dinamismo via encadeamentos e impul-
sos a decisoes de efetivacao de investimentos viabilizados pelos desequilibrios
setoriais intrinsecos ao processo de transformagao estrutural.

Entretanto, como j4 alertam trabalhos seminais como Report on Manu-
factures de Alexander Hamilton (1791) e Sistema Nacional de Economia
Politica de Friedrich List (1841), tais processos ndo se configuram como
desdobramentos naturais da constitui¢do das forgas produtivas, ao contra-
rio do que pode sugerir a leitura teleologica das interpretagdes etapistas do
desenvolvimento presente em Rostow (1956).

A partir de uma leitura historica e tedrica, Chang (1994, 2004) enfatiza
a centralidade de politicas de desenvolvimento como instrumentos a fim de
se viabilizar trajetorias de industrializagdo em suas diversas materializagoes,
inclusive nos processos originarios, atrasados e tardios daqueles que o autor
denomina de PADs (paises atualmente desenvolvidos). Neste contexto, dado
o fato do processo de desenvolvimento — em sua dimensao produtiva — se
materializar por meio de constantes mudancas estruturais, rupturas € a criagao
permanente de desequilibrios setoriais, a reconfiguragdo permanente das estra-
tégias de politicas de desenvolvimento ¢ elemento central para a viabilizagdo
dos esforcos de catching up produtivo e tecnologico. Tais desafios, por sua
vez, se colocam ainda com mais énfase em quando os esfor¢cos em questao
sao empreendidos por paises subdesenvolvidos. Inimeras sdo as justificativas
para tal afirmac¢do, das quais se destacam (i) a necessidade de contornar as
limitagdes impostas pela substancial heterogeneidade estrutural na dimensao
produtiva doméstica e internacional — face aos elevados diferenciais de pro-
dutividade em relagao aos PADs e (ii) a capacidade de, apesar da dependéncia
tecnoldgica, financeira, politica e principalmente no que diz respeito a for-
mulagdo da agenda de politicas publicas, construir uma correlagdo de forgas
politicas que permita a formulacdo de uma estratégia de desenvolvimento
que tenha como alicerce o comando, a apropriagdo e o direcionamento do
excedente em alinhamento a uma estratégia ampla de desenvolvimento nao
penas no sentido tecnicista, mas no sentido de se ampliar a autonomia das
forgas produtivas nacionais (CHANG, 1994).
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E a partir deste arcabougo que este capitulo procura analisar a relagio
entre industria e desenvolvimento, dada a centralidade que tais trabalhos
cléassicos atribuem ao processo de transformagao estrutural como elemento
constitutivo do processo 16gico do desenvolvimento econdmico em sua dimen-
sao produtiva.

Compreende-se que as intensas transformacdes desde a transi¢do do
paradigma fordista/chandleriano para o da microeletronica, a gestacao das
cadeias globais de valor e os atuais esforgos para a constituigdo do que tem
se convencionado denominar Industria 4.0, trazem novos elementos para se
analisar a dindmica concorrencial, inovativa e de acumulacido da industria
em muitas dimensdes (BRUN, GEREFFI; ZAN, 2019). Exigem, inclusive,
conforme Andreoni e Chang (2019), O’Sullivan et al. (2013) e Diegues e
Roselino, (2019), a reconfigurag@o conceitual, normativa e institucional das
politicas industriais e de desenvolvimento.

Entretanto, a despeito destas inumeras transformagdes, entende-se que
arelagdo logica entre industria e desenvolvimento, compreendida como a da
capacidade da transformacao estrutural impactar positivamente, nas dimensdes
intra e intersetorial (i) o incremento da produtividade, (ii) o aumento da remu-
neracdo meédia e (iii) o aumento do grau de sofisticacdo das exportagdes em
comparacao ao grau de sofisticacdo das importagdes, persiste como elemento
constitutivo do desenvolvimento produtivo (McMILLAN; RODRIK, 2011,
UNCTAD, 2016; TIMMER e de VRIES, 2009). Em outras palavras, apesar
das transformagoes na forma de materializagdo da industria desde os anos 1970
(BERGER, 2013), o circuito logico de sua contribuicdo ao desenvolvimento
remete as defini¢des conceituais apresentadas no arcabougo teoérico analisado
nesta secdo. (ANDREONI; GREGORY, 2013).

3. A consolida¢ao de uma nova versao do industrialismo peri-
férico? A dinamica de organizacio e acumulacio da industria
brasileira nos periodos Lula e Dilma

O debate sobre as transformagdes na estrutura produtiva brasileira nos
anos 2000 tem centralizado suas analises na compreensao dos determinantes
da desindustrializagdo. De maneira geral, as interpretagdes que tem como
arcabouco o mesmo referencial tedrico apresentado na se¢do anterior entendem
que este processo deriva de um esgotamento da dindmica de industrializagdo
por substitui¢do de importacdes em um cenario de crise do desenvolvimen-
tismo (COUTINHO, 1997; CARNEIRO, 2002).

A partir desta intepretagdo, tal crise implicou em um vasto conjunto de
medidas que se materializaram nas abruptas e intensas aberturas comercial
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e financeira, e culminaram em um cenario com fortes oscilagdes nos precos
macroecondmicos, caracterizado desde entdo pela persistente apreciagdao do
real, pela vigéncia de taxas de juros elevadas e pelo baixo investimento publico
(tanto na esfera empresarial quanto em infraestrutura e na dimensao social).
Ao ampliarem o escopo deste debate, Hiratuka e Sarti (2015) destacam os
impactos das transformagdes do sistema produtivo global na estrutura produ-
tiva brasileira. Para tal, enfatizam a reconfigurag@o das cadeias globais de valor
com o deslocamento das atividades produtivas em direcdo a Asia — e o conse-
guinte fendmeno de ‘chinalizagao industrial (SARTI; HIRATUKA, 2017) —e
o acirramento das pressdes competitivas internacionais.

Outra corrente expoente a partir do mesmo referencial tedrico deste
trabalho ¢ aquela que analisa as transformacdes na estrutura produtiva brasi-
leira a partir da 6tica da Doenga Holandesa, cujos principais expoentes sao os
trabalhos de Bresser-Pereira (2008, 2010), Bresser-Pereira e Marconi (2010),
Oreiro e Feijo (2010) e Palma (2005). Sinteticamente, o fenomeno da Doenga
Holandesa explica a redug@o do papel da industria no desenvolvimento eco-
ndémico como resultado da apreciagdo das moedas locais decorrente de um
desempenho exportador pujante nos setores de commodities e do ingresso
de capitais especulativos incentivados principalmente pelos diferenciais de
juros internos e externos, aumentando a lucratividade e a atratividade relativa
desses setores frente as atividades manufatureiras.

A interpretacdo deste trabalho, por sua vez, defende que as transfor-
macodes na estrutura produtiva brasileira nos anos 2000 deve ser entendida
a partir dois recortes distintos. O primeiro deles, conforme Diegues e Rossi
(2020), compreende o periodo dos governos Lula (2003 ¢ 2010) e ¢ deno-
minado pelos autores como de vigéncia de uma “Doenca Brasileira”. Ja no
segundo periodo, entre 2011 e 2015, apesar de importantes transformagdes
na politica industrial capitaneada nos governos Dilma, também se verifica a
continuidade da tendéncia de desindustrializagdo e de reducao da capacidade
de contribuicdo da industria para o desenvolvimento.

O periodo caracterizado como de Doenga Brasileira (2003 a 2010, nos
governos Lula) foi marcado pela coexisténcia entre especializacao regressiva
e ampliagdo da acumulagdo do capital alocado na esfera industrial. Conforme
Diegues e Rossi (2020, p. 10), tal acumulagao estaria associada a emergéncia
de estratégias crescentemente desvinculadas do desempenho estritamente
produtivo, “e seria baseada no seguinte tripé:

(i) reorganizagdo das unidades produtivas locais, adequando-as aos
novos condicionantes competitivos das redes globais de produgdo
e viabilizando assim a integragao essencialmente importadora nes-
sas redes;
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(i1) aumento do mercado interno, fomentado pela distribui¢ao de renda,
aumento da massa salarial, do emprego e do crédito e

(iii) acoplamento do parque produtivo doméstico ao mercado inter-
nacional como grande ofertante de produtos baseados em recur-
sos naturais.”

Assim, em um cendrio de Doenca Brasileira, o dinamismo produtivo rela-
tivamente baixo e o desadensamento entre 2003 e 2010 seriam explicados por
um novo padrdo de organizagdo e acumulacao do setor industrial local. Este
padrao seria caracterizado pela reducdo do conteudo local e pelo crescimento
exponencial da importacdo de produtos finais, partes, pe¢as e componentes a
partir da integracao importadora das nas cadeias produtivas globais.

Como reflexos da Doenca Brasileira, observou-se uma tendéncia genera-
lizada de desindustrializacdo em paralelo a concentragao crescente do parque
manufatureiro em setores intensivos em recursos naturais, como mostram
os trabalhos de Morceiro (2012 e 2018), Bresser (2008, 2010, 2013), entre
outros. Adicionalmente, a soma de desadensamento produtivo com aumento
do coeficiente de penetracdo levaram a uma redugao e/ou estagnacao da inten-
sidade de capital por trabalhador (grafico 1), com destaque para os setores
intensivos em escala. A excegdo significativa a este fendmeno restringe-se
aos setores intensivos em recursos naturais o qual foi responsavel por 76%
do crescimento do ativo industrial brasileiro entre 2003 e 2010.

Grafico 1 — Taxas de Crescimento da Razao Ativo Total / PO, 2003
a 2010, segundo setores agrupados por tipos de tecnologia
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Fonte: elaboragao prépria a partir de PIA - IBGE - Varios Anos. Classificagdo
baseada em OECD (2005), a partir de Pavitt (1984). Dados deflacionados
segundo IPA -FGV. Empresas com 30 ou mais pessoas ocupadas.
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A desvinculagao crescente da acumulagdo da dimensao produtiva, com o
aumento da dependéncia da industria local de uma integragdo importadora as
cadeias globais, por sua vez, foi potencializada pela tendéncia praticamente
continua de apreciagdo da moeda local entre 2003 e 2010, dados seus impac-
tos nos custos dos componentes importados e também nos custos financeiros
derivados do endividamento externo das grandes empresas industriais locais.

Assim, ao contrario do que sugerem as interpretagdes convencionais
sobre os determinantes da acumula¢do na esfera industrial, observou-se no
periodo um aumento da massa de da taxa de lucros da industria. Conforme
apontam Diegues & Rossi (2020, p. 22), verifica-se que para a industria brasi-
leira a média do indicador expresso pela divisao do lucro pela receita aumen-
tou 2% no periodo 1996-2002 para 9% entre 2003 e 2010 (em aderéncia as
conclusdes de ROCHA; HIRATUKA, 2015; ROCHA, 2015) (gréfico 2). Em
seguida, os autores concluem que “o baixo dinamismo produtivo da indus-
tria local mesmo em um cenario de crescimento econdmico até 2010 foi, na
verdade, o sintoma de um padrao de organizagdo e acumulagao exitoso” que
“lhe permitiu se libertar ainda que parcialmente das amarras da atividade
produtiva na primeira década de 2000

Grafico 2 — Taxas de Crescimento Ativo Total e Receita Total menos Custo
Total, segundo setores agrupados por tipos de tecnologia, 2003 a 2010
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Ativo Total Receita Total Receita Total menos Custo

Total
| mBaseada em Ciéncia 31% 25% 899%
‘l Intensiva em Recursos Naturaig 81% 44% 58%
‘- Intensiva em Trabalho 30% 23% 208%
‘l Intensiva em Escala 9% 18% 36%
| = Diferenciada 41% 26% 140%
‘ TOTAL 43% 29% 64%

Fonte: elaboragao prépria a partir de PIA - IBGE - Varios Anos. Classificagdo
baseada em OECD (1987) a partir de Pavitt (1984). Dados deflacionados
segundo IPA -FGV. Empresas com 30 ou mais pessoas ocupadas
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No entanto, ndo se considera exagerado reiterar novamente que as carac-
teristicas deste processo se referem fundamentalmente ao periodo 2003 a 2010.
Ou seja, insere-se majoritariamente no primeiro periodo analisado por este
trabalho: aquele de relativa pujanca dos governos Lula. Conforme fora sus-
tentado anteriormente, a combinacdo entre desindustrializagdo e aumento
da capacidade de acumulagdo s6 se mostrou vidvel devido a vigéncia de
elementos que se materializam no tripé citado anteriormente.

De maneira geral, este trabalho compreende que a integragao importadora
nas redes globais apresenta um carater estrutural, pois emerge como resultado
da combinacao entre o esgotamento do modelo de industrializacdo brasileiro
por substituicdo de importagdes em paralelo a reorganizagao empresarial e
dos sistemas produtivos globais em um cenario de “chinalizagao industrial”
(SARTI; HIRATUKA, 2017). Os demais fatores, por sua vez, apresentam
carater conjuntural. Assim, na medida em que se observou uma forte reversao
do crescimento do mercado interno na segunda década dos anos 2000, era de se
esperar que em face a uma retragdo da demanda, a industria brasileira encon-
trasse dificuldades para manter o mesmo patamar da taxa de lucro vigente
no periodo anterior. Tal constatagdo também se aplica quando se analisa o
impacto do esgotamento do hoom de pregos das commodities na dinamica
de acumulacdo das empresas locais exportadoras de produtos intensivos em
recursos naturais.

Neste cenario, dada a reconfiguracdo dos elementos conjunturais do tripé
que viabilizam a coexisténcia de movimentos de desindustrializacdo em para-
lelo a0 aumento da acumulagao da industria brasileira, observam-se evidéncias
de esgotamento de uma parcela deste processo (o0 aumento da acumulagdo)
a partir do segundo periodo analisado por este capitulo: a desaceleragdo e
posterior recessao econdmica nos Governos Dilma.

Uma vez que a integracao importadora do parque produtivo local as redes
globais de producao apresenta componentes de natureza estrutural, a reversao
do movimento conjuntural de apreciagdo da moeda local a partir do primeiro
governo Dilma tenderia a contribuir negativamente para a acumulagdo do
capital alocado na esfera industrial, a0 menos no curto prazo. Tal contribuigao
negativa decorreria do aumento dos custos dos insumos e produtos importados
e seria potencializada pelo aumento dos volumes em moeda local necessarios
para a rolagem e amortizagao das dividas contraidas por empresas locais no
mercado internacional. A dimensao potencial deste impacto pode ser perce-
bida quando se verifica que em 2014, por exemplo, o mercado internacional
representava 54,3% no total de financiamentos das companhias abertas (exceto
Vale e Petrobras) da industria de transformacao (CEMEC-IBMEC 2014).
Conforme lembram Gomes, Novais ¢ Rocha (2016, p. 16), “isto significa
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dizer que o patamar da taxa de cdmbio ndo possui efeito univoco em relagao
aos estimulos a industria, e que no equacionamento do crescimento, 0 peso
das despesas financeiras pode ter um papel, no curto-prazo, fundamental [...]”.

Adicionalmente, o desaquecimento do mercado consumidor doméstico e
a posterior retragdo do mesmo, bem como o esgotamento do boom internacio-
nal de precos das commodities também tenderiam a contribuir negativamente
para a dindmica de acumulagdo de setores industriais ligados ao mercado
doméstico e a exportacdao de recursos naturais.

Neste cenario seria esperada a partir da segunda década de 2000 uma
deterioracao dos indicadores de lucratividade e rentabilidade das empresas
industriais. Potencializados pelos impactos negativos da depreciagdo da moeda
local na evolugdo do estoque (bem como na rolagem e amortizacao) de dividas
denominadas em dolares, estes impactos contribuiriam para a deterioragao da
capacidade de acumulag¢do industrial no periodo.

Conforme destacam CEMEC-IBMEC (2014 e 2015), esta deteriora-
¢do da rentabilidade ¢ entendida um dos principais responsaveis pelo baixo
dinamismo do investimento brasileiro pds 2010. A titulo de ilustragdo neste
mesmo ano, o retorno sobre o capital proprio das companhias abertas e das
maiores empresas fechadas (Petrobrés, Eletrobras e Vale), atingiu a marca
de 7,2%, depois de se situar em patamares sempre acima de 20% entre 2005
e 2007 e manter-se em 17% em 2010. Apesar destes indicadores especificos
de retorno sobre o capital serem apresentados pelo relatorio de maneira agre-
gada — o mesmo enfatiza que “o setor que apresenta maior redugdo de lucros
¢ o industrial” (p. 11).

A tese subjacente a afirmagdo anterior ¢ a de que tal deterioracdo na
capacidade de acumulagdo seria a principal responsavel pela queda do inves-
timento produtivo na economia doméstica. Em ultima instancia, essa redugao
do investimento explicaria a incapacidade de se engendrar um processo de
transformacao estrutural associado ao aumento da produtividade e ao cresci-
mento da renda doméstica.

Entretanto, apesar da deterioragao dos indicadores de rentabilidade impli-
car em um menor potencial de acumulagao a partir dos Governos Dilma, a
propria organizagdo do sistema produtivo brasileiro gestada desde o inicio
dos anos 2000 traz elementos para questionar a validade da ideia expressa
no paragrafo anterior. Isso porque, dada essa organizacao, o aumento da acu-
mulacdo ndo estaria necessariamente vinculado ao aumento do investimento
produtivo. Ao contrario disso, conforme se demonstrou ao analisar o periodo
de 2003 a 2010, as caracteristicas do padrdo de inser¢do internacional do
parque produtivo brasileiro permitem que em um cenario de aquecimento
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da demanda interna e externa a acumulagdo prescinda — ainda que parcial-
mente — da realizacdo de parcelas substanciais do processo produtivo em solo
nacional e, consequentemente, da necessidade de realizagdo de substanciais
investimentos produtivos.

Entretanto, a coexisténcia de desindustrializacdo e crescimento da taxa
acumulagdo esgota-se a partir da segunda década dos anos 2000. Tal fato
decorre da reorganizagao do tripé que sustentava tal modelo de organizagdo da
industria doméstica. No que diz respeito aos impulsos de demanda observa-se:

(1) areversdo do ciclo virtuoso de crescimento do mercado interno,
fomentado pela distribuicao de renda, aumento da massa salarial,
do emprego formal e do crédito;

(i1) o rebaixamento do patamar de crescimento da economia chinesa
(para o “novo normal”) e a redugdo do ritmo de crescimento da
economia mundial a partir da segunda fase da crise de 2008 apre-
sentam impactos importantes no volume (no que diz respeito a preco
e quantidade) das exportagdes brasileiras de commodities;

(ii1) a reversao da tendéncia de apreciacdo da moeda local apresenta
impactos negativos de curto prazo importantes na dindmica de
acumulacdo da industria local. Isso porque dada a ja consolidada
inser¢ao importadora do parque produtivo doméstico nas cadeias
globais, tal medida deteriora a rentabilidade em diversas cadeias
produtivas, principalmente aquelas mais dependentes de partes,
pecas, componentes e até¢ produtos finais importados. Adicional-
mente, a desvalorizacdo da moeda local também significa custos
financeiros crescentes incidentes sobre o estoque de dividas denomi-
nado em dolar, o qual aumentou de maneira so6lida sua participagao
no financiamento do capital industrial brasileiro no periodo Lula.

A conjugacdo destes trés elementos de natureza conjuntural, dada a
maneira de organizacao estrutural da industria brasileira, ocasionou uma
rapida reducdo de sua taxa de lucro. Como pode ser visto a partir dos dados
da PIA-IBGE, que a razdo entre lucro total e ativo na industria de transfor-
magao e extrativa representava 6,1% em 2011 e -2,8% em 2015 (grafico 3).
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Grifico 3 — Lucro Total dividido por Ativo, segundo
tipos de tecnologia, de 2011 a 2015 - Em %
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Fonte: elaborag&o propria a partir de PIA - IBGE - Varios Anos. Classificagcdo
baseada em OECD (1987) a partir de Pavitt (1984). Dados deflacionados
segundo IPA -FGV. Empresas com 30 ou mais pessoas ocupadas

Em paralelo, a tendéncia de desindustrializagdo aprofundou-se a partir
de 2011, com a manutencao das caracteristicas estruturais apresentadas na
década anterior: concentracdo crescente da importancia relativa dos setores
intensivos em recursos naturais (no que diz respeito ao valor da transformagao
industrial, emprego, investimento e superavit comercial) e movimento de
transformacao estrutural regressiva (MORCEIRO, 2018). Como resultado da
acentuac¢do deste movimento observa-se a dificuldade da industria brasileira
em engendrar uma dindmica virtuosa que associe acumulagdo e investimento
baseado em incorporagdo de tecnologia e inovagao, com vistas a impulsionar
atividades complexas e assim incrementar o nivel de produtividade doméstica.

A despeito dos impactos conjunturais na lucratividade, a similaridade na
dindmica estrutural da industria tanto nos periodos Lula quanto Dilma traz
elementos importantes que permitem sugerir que cada vez mais parece estar
consolidada na estrutura produtiva doméstica uma nova versdo do industria-
lismo periférico (e agora regressivo), com baixa capacidade de contribui-
¢do da industria ao desenvolvimento. Sdo dois os elementos que permitem
compreender esta configuracdo como uma nova versao de um padrio que ¢é
constituinte da industrializa¢do periférica brasileira.

Primeiro, o fato de que, ao contrario do que se observou historicamente
na economia brasileira, este padrao tem viabilizado a sustentagcdo de sua
acumulacdo a partir de uma estratégia que contraria o corolario normativo do
desenvolvimento, o qual associa a industrializagdo a diversificagdo setorial
e a transformacao estrutural em dire¢ao ao upgrading técnico e produtivo.
Assim, a industria brasileira parece ter reagido — em termos estruturais — de
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maneira relativamente exitosa as transformagoes internacionais oriundas da
liberalizacdo financeira e comercial, bem como do surgimento das cadeias
globais de valor e engendrado uma estrutura ainda mais dependente das impor-
tacdes (tanto de bens intermedidrios quanto finais), do capital e da tecnologia
externos. Ou seja, ao contrario do que sugeriria o industrialismo caracteristico
do desenvolvimentismo, a liberalizagdo comercial e financeira se configurou
como um instrumento para viabilizar a emergéncia de uma dinamica de pro-
ducdo e acumulacdo no minimo razoavelmente frutifera do parque produ-
tivo periférico brasileiro. Tal dindmica, ao libertar ainda que parcialmente a
industria brasileira das restricdes impostas pela logica produtivista, faz com
que haja a possibilidade de coexisténcia entre sustentabilidade na dimensao
da acumulagdo e aprofundamento do carater regressivo da transformagao
estrutural. Este fato, por sua vez, também se reveste em uma caracteristica
especifica do periodo entre 2003 e 2015 quando analisado em perspectiva
historica, dado que a transformacao estrutural com o aumento do grau de
diversificacdo no periodo desenvolvimentista foi a alavanca do dinamismo
industrial brasileiro.

Segundo, o fato de que apesar da complementaridade a estrutura produ-
tiva internacional ser uma diretriz do industrialismo periférico, esta ocorre de
maneira essencialmente distinta a partir da formagao das cadeias globais de
valor — tanto no Brasil quanto em outras economias periféricas. Isso porque
nestas cadeias ndo se observa a coexisténcia e a coincidéncia territorial entre
a produgdo, a geragao e a apropriagao do valor. Assim, a complementaridade
periférica assume um carater distinto, dado que se da ndo em termos setoriais
ou de produtos, como tradicionalmente ocorreu no periodo desenvolvimen-
tista, mas sim em termos das atividades realizadas domesticamente, as quais
tendem a se concentrar em etapas menos nobres ¢ com reduzida capacidade
de agregacao de valor na denominada ‘curva sorriso’.

Em sintese, dado o fato de a producdo nestas cadeias se organizar a
partir de uma logica fragmentada / modularizada, sua coexisténcia em para-
lelo a acentuagdo da liberalizagdo financeira e comercial instrumentalizou a
consolidagao de uma nova dinamica de produgdo e acumulagdo na industria
brasileira, incapaz de fomentar a transformacao estrutural e a diversifica-
¢do, independentemente do ciclo econdmico doméstico. Essa dindmica, ao
contrario do que sugeririam as interpretacdes baseadas no arcabougo tedrico
que remonta as explicagdes classicas e estruturalistas sobre o processo de
industrializagdo, se beneficiaria estrategicamente do avango da liberalizagao,
uma vez que estaria crescentemente desvinculada da dindmica produtivista
caracteristica do periodo desenvolvimentista.

Cumpre destacar que a dinamica de produgdo, concorréncia e acumula-
¢do caracteristica dessa sugerida nova versao do industrialismo periférico ¢
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gestada em trés periodos. Inicialmente as transformagdes na estrutura produ-
tiva mundial no ultimo quartel do século XX viabilizam as condigdes técnicas
e financeiras para este processo. Na dimensao interna, a crise do desenvol-
vimentismo molda a rea¢do da industria brasileira a estes condicionantes. O
segundo grande periodo de amadurecimento deste padrdo ocorre na primeira
década dos anos 2000, em decorréncia da combinagao de caracteristicas que
culminaram na coexisténcia de desindustrializagdo / especializacao regres-
siva e incremento da acumulacdo do capital alocado na esfera industrial. J& o
terceiro periodo, a partir dos governos Dilma, ¢ marcado pela consolidacao
deste movimento, potencializado pela reversao ciclica e pela estratégia de
enfrentamento a esta reversao baseada em uma compreensao incompleta do
diagnostico dos fatores que afetavam a dindmica competitiva da industria
brasileira, conforme apontam Carneiro (2018) e Mello e Rossi, (2018).

Deste modo, em aderéncia as constatagoes feitas em Carneiro (2018),
Mello & Rossi, (2018), afirma-se que a busca pela retomada da centralidade
da industria na estratégia de desenvolvimento brasileira, em um cenario de
acirramento da concorréncia global e de consolidagdo da China como a nova
‘Workshop of the World”, baseou-se em um diagnostico que ndo compreendeu
as transformag¢des no padrdo de organizagao e de acumulacao da industria
local forjadas nos anos 2000. E exatamente por este motivo que o industria-
lismo dos governos Dilma, ao se fundamentar em agdes que circunscrevam
os desafios a estrutura produtiva brasileira a medidas relativas a uma agenda
de incremento da competitividade via reducdo de custos mostrou sua patente
insuficiéncia. Em outras palavras, a tese de que o ‘enfrentamento do custo
Brasil’ traria consigo aumento da competitividade e conseguinte retomada do
dinamismo e do investimento nio se sustentou. Adicionalmente, dada a com-
preensdo erronea da economia politica da dinamica de acumulagdo industrial
caracteristica do industrialismo do periodo Dilma, tal estratégia contribuiu
também para deslegitimar politicamente a constru¢ao de uma agenda nacional
de politica industrial, inclusive entre as fragdes de classe representativas do
capital industrial (SINGER, 2015).

4. Consideracoes finais

Este capitulo procurou analisar, de maneira ensaistica, as transforma-
¢Oes na dindmica concorrencial e de acumulagdo da industria brasileira nas
duas tltimas décadas. Como resultado, sugere-se que tais transformagoes
tem importantes desdobramentos que limitariam a capacidade da estrutura
produtiva brasileira contribuir para um processo virtuoso de transformacao
estrutural, independentemente do ciclo economico doméstico®.

6 Conforme apresentado em uma vers@o ampliada deste trabalho, “ao se analisar os governos Lula (2003 a
2010) ficam patentes os limites da contribui¢do da industria ao desenvolvimento, mesmo em um periodo
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Essas caracteristicas estruturais, por sua vez, estariam associadas ao feno-
meno que este capitulo sugere que seja interpretado como uma nova versao do
industrialismo periférico (e agora regressivo). Este, seria caracterizado pela:

(1)

(i)

permanente estratégia defensiva por parte dos agentes industriais
locais, na qual a busca pela competitividade ndo ocorre em paralelo
a transformacao estrutural virtuosa, com aumento da complexidade
do processo produtivo e conseguinte aumento da produtividade. Ao
contrario, tal busca se sustenta em estratégias regressivas baseadas
em pressoes permanentes para redugdes de custos produtivos. A tais
estratégias, caracteristicas de todo o periodo em analise, sdo agre-
gadas durante o periodo Dilma pressdes adicionais para a amplia-
¢ao do processo de reducao defensiva de custos em outras esferas.
Parcialmente vitoriosas desde entdo (e aprofundadas nos governos
seguintes), essas pressoes se materializam em medidas como a deso-
neracao da folha de trabalho por meio da redu¢do das contribuicdes
previdencidrias e a contengdo dos precos de tarifas publicas. Vale
ressaltar ainda que o aprofundamento das pressdes para a compres-
sa0 destes custos produtivos deve ser compreendido em um cenéario
de espaco limitado para utilizagao do instrumento por exceléncia de
incremento da competitividade em estratégias industrializantes — a
vigéncia de uma taxa de cadmbio relativamente desvalorizada. Isso
porque a desvalorizacao estaria associada a efeitos negativos de
curto prazo na acumulagdo local, dada a reconfiguracdo da estrutura
produtiva em dire¢ao a uma integragao essencialmente importadora
nas redes produtivas globais;

nova forma de complementaridade ao capital produtivo internacio-
nal, possibilitada pela reorganizacao das atividades manufatureiras
em formato do que se convencionou denominar de ‘curva sorriso’,
na qual se observa um aumento da participagdo do parque pro-
dutivo doméstico em atividades vinculadas a representagdo deste
(comercial, financeira e de marketing), a maquila e tropicalizagdo
de produtos importados;

de relativa pujanga. Esses limites decorrem principalmente das evidéncias de um processo de regressao
estrutural em direcéo a atividades e setores com menor complexidade produtiva e tecnolégica e da dete-
rioragdo do grau de sofisticagao das exportagdes em relagao as importagdes, apesar das pressoes altistas
dos pregos das commodities e baixistas dos pregos dos manufaturados. Adicionalmente, verificou-se que
o crescimento das remuneragdes foi muito semelhante ao da média da economia, sendo concentrado em
setores intensivos em recursos naturais e trabalho, e ndo derivado de um processo de mudanga estrutural”
(DIEGUES, 2020, p. 19). J& com relag&o ao periodo Dilma (2011 a 2015), “observa-se um acirramento das
tendéncias verificadas nos governos Lula. Esse acirramento combina uma tendéncia quase generalizada de
contribuigdo negativa dos efeitos de mudanga estrutural para a variavel produtividade e para a remuneragao
industrial, em paralelo a deterioragao do grau de sofisticagéo das exportagdes em relagéo as importagdes
— principalmente em setores de alta complexidade produtiva e tecnoldgica” DIEGUES, 2020, p. 23).
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(ii1) busca pelo incremento da competitividade e potencializagdo da
acumula¢@o via desoneragao tributaria. Apesar de fendmeno ja estar
presente parcialmente no segundo governo Lula (como medida de
reacdo a crise de 2008), também se acentua no periodo Dilma dada
a intensificagdo das pressdes para uma nova escalada da redugdo
de custos industriais como forma de enfrentamento a reversao do
ciclo de crescimento doméstico;

(iv) tendéncia de concentracdo em setores historicamente caracterizados
por apresentarem vantagens comparativas associadas a extracao e
processamento de recursos naturais, bem como em alguns setores
que exigem altas escalas minimas de eficiéncia e que, portanto, a
existéncia de um mercado interno relevante ¢ fundamental — como
setor petroleiro, industria pesada e automobilistica. Essa concentra-
¢do se manifestaria tanto em indicadores influenciados diretamente
pela dindmica de acumulagdo (como massa de lucros, de receita e
investimento) quanto naqueles vinculados a dimensao produtiva
(como valor da transformagao industrial, emprego e exportagdes).

A consolidacao deste padrdo, por sua vez, ocorre concomitantemente ao
estabelecimento das novas formas de produgdo modularizadas no ambito das
cadeias globais de valor. Neste cendrio, a liberalizagdo comercial e financeira
se configurou como um instrumento para viabilizar a emergéncia de uma nova
dindmica de produgado e acumulacdo do parque produtivo periférico brasileiro.
Essa dinamica de acumulacdo, ao contrario do que sugeririam interpretacdes
baseadas no arcabougo teodrico produtivista fordista / chandleriano caracte-
ristico da II Revoluc¢do Industrial, se beneficiaria do avanco da liberalizacgao.
Na dimensao internacional, os beneficios decorreriam do aprofundamento
da estratégia de integracdo periférica dependente em elos menos nobres das
cadeias globais de valor, com o avanco da complementaridade subordinada
ao capital produtivo internacional, atuando em atividades vinculadas a repre-
sentacdo deste (comercial, financeira e de marketing), a tropicalizagao de
produtos importados e a maquila introvertida — dado que orientada ao con-
sumo doméstico.

Ja na dimensao interna, a dinamica de produgdo e acumulagdo baseada
nessa nova versao do industrialismo periférico seria caracterizada pela incapa-
cidade de se incrementar a competitividade por meio de um processo virtuoso
de transformagao estrutural. Ao contrario, esta seria cada vez mais sustentada
na busca pelo aumento da rentabilidade relativa do capital industrial por meio
da reducgéo de custos diretos, indiretos e de tributagdo, e ndo necessariamente
pelo aumento da complexidade dos processos produtivos e pelo conseguinte
aumento da produtividade.
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CAPITULO 12

DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL
E TECNOLOGICO DA CHINAE A
ARTICULACAO COM SUA ESTRATEGIA
DE DESENVOLVIMENTO

Antonio Carlos Diegues
Célio Hiratuka

1. Introducao

Ao se analisar as politicas de Ciéncia, Tecnologia e Inovacao (CT&I)
chinesas desde o ultimo quartel do século XX, observa-se que uma de suas
principais caracteristicas distintivas ¢ sua capacidade de permanente transfor-
magcao. Tais transformagdes decorrem do fato de que se observa uma coevo-
lucdo entre as diferentes fases da estratégia de desenvolvimento chinesa e as
transformagdes na estrutura produtiva, bem como no aparato institucional e
econdmico sobre 0s quais se sustentam essas politicas. Essa coevolucao, por
sua vez, ¢ condicionada por uma estratégia de planejamento de longo prazo
que busca fomentar um processo de transformagdo estrutural virtuoso, combi-
nando eficiéncia schumpteriana e keynesiana', e pavimentando a reinsergao
chinesa nas esferas mais elevadas do sistema geopolitico internacional.

Esse planejamento se caracteriza pela grande flexibilidade, pelo perma-
nente esfor¢o de experimentagdo e pelo pragmatismo. Adicionalmente, nas
esferas sub-nacionais, essas caracteristicas se repetem a partir de uma logica
de relativa autonomia, ainda que subordinada em tltima instancia as diretrizes
do planejamento central. Como principais elementos caracteristicos do esforco
de coordenagdo da transformacgao estrutural chinesa e que configurariam o que
Tsai & Naugthon (2015) classificam como State Capitalism, os autores citam:
(i) o controle estatal direto de setores estratégicos, (ii) a politica industrial
ampla e vigorosa e (iii) a posi¢ao estatal dominante no sistema bancario e
nos mercados acionarios.

1 Entende-se por eficiéncia schumpteriana o processo de busca por permanente transformagéo estrutural
em diregao a atividades que viabilizem e potencializem a dinamica da destrui¢éo criadora. Ja na eficiéncia
keynesiana essa transformagao estrutural seria direcionada ao avango em diregéo a atividades com maior
elasticidade renda da demanda (DOSI; ORSENIGO, 1988).
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A partir desta linha de argumentagao, este trabalho sugere que a anélise
das diferentes formas de gestag@o, consolidagao e materializagao das politicas
industriais e tecnologicas deve ser compreendida como um fator condicionado
pelas caracteristicas das diferentes fases do processo de transformagao estru-
tural da economia chinesa (CHEN; NAUGHTON, 2016). E estas diferentes
fases, por sua vez engendraram setores e empresas em diferentes camadas e
que, até pela propria velocidade do desenvolvimento da China, se sobrepu-
seram temporalmente, conformando uma estrutura complexa e heterogénea.

De maneira geral, ao analisar estas diferentes fases desde o movi-
mento de reorientacdo da estratégia de desenvolvimento em curso nas Ulti-
mas quatro décadas, a partir da interpretacdo de autores como Naughton
(2019, 2020, 2021), Nolan (2013) e Jabbour e de Paula (2020), ¢ possivel
compreendé-lo de forma esquematica em alguns grandes blocos que envol-
vem reconfiguragdes econdmicas, politicas e institucionais (conforme sera
discutido na secdo 3).

Inicialmente, o vetor fundamental para a transformagao parece ser aquele
direcionado a construgdo da nova ‘fabrica do mundo’, em paralelo a integragao
exportadora nas cadeias globais de valor. Em seguida, ganham maior proemi-
néncia a industria pesada e o investimento em infraestrutura € em urbanizagao.
De maneira complementar, a centralizagdo das grandes empresas estatais
e a formacao do que Nolan (2001) denominou de National Team — como
instrumento de uma estratégia de internacionalizagdo do capital chinés em
busca de recursos, mercados e tecnologia — parece ter sido o embrido de uma
nova fase a partir do inicio dos anos 2000. Por fim, a busca pela construcao
de uma economia orientada a inovagao autoctone tem-se configurado como
a principal diretriz das PI&T em um cenario de acirramento da concorréncia
interestatal pos crise de 2008.

Apesar das reconfiguragdes que caracterizam estas diferentes fases, além
da coevolugdo entre as PI&T e as transformacgdes na estrutura produtiva,
estas avancam reproduzindo um elevado grau de heterogeneidade, tal qual ¢
caracteristico de paises subdesenvolvidos. Assim, observa-se a coexisténcia
de caracteristicas de cada uma das distintas fases da estratégia de desenvol-
vimento chinesa.

Deste modo, dada a elevada heterogeneidade produtiva, tecnologica,
regional e social, potencializadas pelas especificidades das dimensdes geo-
graficas e populacionais chinesas, ¢ necessario compreender o movimento de
avango tecnoldgico e produtivo deste pais a partir de algumas qualifica¢des
criticas. Como principal delas, admite-se que este processo nao pode ser anali-
sado como uma estratégia de emulagdo das experiéncias historicas asiaticas a
partir de uma perspectiva da logica dos gansos voadores (AKAMATSU, 1962;
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PALMA, 2009). Ou seja, qualquer trajetoria que sugira a transi¢cao em dire¢ao
a uma economia orientada a inovagdo autoctone e que prescinda totalmente da
condi¢do de ‘fabrica do mundo’ — inclusive daquelas manufaturas de média e
baixa intensidade tecnoldgica — pode encontrar limites para ser universalizada
de modo a incorporar e estender os frutos do progresso técnico ao gigantesco
contingente populacional chinés.

E exatamente a partir deste arcabouco, que se contrapdem ao que pode-
ria sugerir uma interpretagdo linear do desenvolvimento, que este trabalho
procura entender as transformagdes tecnologicas e produtivas de longo prazo
da economia chinesa.

Assim, o capitulo tem como objetivo destacar a coevolugdo entre as
diferentes fases da estratégia de desenvolvimento chinesa e as transforma-
¢oOes na estrutura produtiva (apresentada na se¢do 2), bem como no aparato
institucional e econdmico sobre os quais se sustentam essas politicas. Destaca
ainda, na se¢do 3, uma tipologia que permite observar as diferentes camadas
que convivem na China, com diferentes niveis de desenvolvimento produtivo
e tecnoldgico e estdo associados a distintas etapas da estratégia de desenvol-
vimento chinesa, enfatizando a ultima etapa, associada aos segmentos mais
intensivos de conhecimento

2. As transformacdes na estratégia de desenvolvimento chinesa
e a coexisténcia de diferentes fases heterogéneas

Logo ap6s o inicio das reformas no final dos anos 1970, as transforma-
¢Oes mais importantes ocorreram na area rural chinesa com a introdugdo do
sistema de responsabilidade familiar e a liberaliza¢do paulatina dos precos
agricolas. O aumento da produtividade e da renda agricola, por sua vez foi
acompanhado pelo aumento da produgdo das Empresas de Vilas ¢ Municipios
(EVM). Ocorreu assim um processo rapido de aumento da producao industrial
de bens de consumo simples, mas mantendo a populagdo na area rural.

Outra mudang¢a importante ocorrida ao longo dos anos 1980 foi o aumento
da importancia das Zonas Especiais de Exportagdo (ZEE). Ao conceder isen-
¢oes de impostos sobre o comércio exterior e outros beneficios tributarios,
a China comeca a formar na area costeira, em provincias como Guandong e
Fujian, areas especializadas na atragdo de investimentos estrangeiros para a
produgado de atividades intensivas em mao-de-obra, como vestuario ¢ calgados.
Importante destacar que em especial nas regides proximas as ZEE, a busca
por mao-de-obra barata fez com que parte dos contratos de fornecimento fosse
organizado recorrendo as EVM, articulando efeitos de encadeamento com o
mercado doméstico (AGLIETTA AND BAI, 2014).
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Também vale a pena ressaltar que a China comeca a se integrar nesse
periodo nas redes de subcontratacdo Asiatica, em especial pela atracdo de
investimentos de empresas de Hong-Kong e Taiwan. A partir dos anos 1990 ,
os investimentos diretos comecam a ganhar escala, na medida em os paises do
Sudeste Asiatico avancam em dire¢@o a etapas mais sofisticadas das cadeias
de producdo. A desvalorizagdo da moeda Chinesa em 1994 impulsionou ainda
mais esse processo. Em simultaneo a generalizacdo das estratégias de outsour-
cing internacional das grandes empresas dos paises centrais, em especial em
diregdo a Asia, foi consolidando a China com grande produtora e exportadora
global de produtos manufaturados.

As mudangas na estrutura de producdo foram acompanhadas de mudangas
no sistema de Ciéncia e Tecnologia (C&T). O processo de abertura permitiu
ampliar o acesso a tecnologia estrangeira através de importagdes. O aumento
das compras internacionais permitiu a modernizagdo de laboratorios de pes-
quisa e de processos de producdo de varios setores manufatureiros. No entanto
a compra de tecnologia incorporada em maquinas e equipamentos tinha pou-
cos resultados em termos de aprendizado tecnologico. Em relacdo ao sistema
centralizado do periodo anterior, basicamente concentrada nas instituigdes
publicas de pesquisa, as reformas caminharam no sentido reduzir a alocagao
de recursos diretamente ao sistema de institutos publicos e mescla-la com
um sistema mais concorrencial. Também, buscaram ampliar seu alcance, de
maneira a impulsionar o incipiente setor empresarial. Em 1986 foi fundada a
NSFC (Natural Science Fundation of China) voltada para financiar a pesquisa
basica em um sistema de analise de mérito dos projetos. Também merecem
destaque o langamento de alguns programas importantes, com o objetivo de
desenvolver e transferir tecnologias em areas estratégicas no segmento civil e
militar, como o Programa 863 iniciado em 1986 e o Torch, lancado em 1988
(LIU et al. 2011).

As mudangas avangam nos anos 1990, no bojo da segunda ondas de
reformas Chinesas realizadas a partir da primeira metade dos anos 1990.
Estas reformas buscaram avangar na criagao de instituicdes necessarias para
consolidar a transi¢do para uma economia de mercado, sem abrir mao da
forte regulagdo e controle estatal. Sdo exemplos a reorganizagao no sistema
bancario, a recentralizagdo do sistema fiscal e a Lei das Corporagdes.

Do ponto de vista das Politicas de C&T Liu et al. (2011) e Zhou e Liu
(2016) destacam que ¢ a partir deste momento que comega se institucionali-
zar a ideia de inova¢ao como objeto das politicas, para além das politicas de
Ciéncia e Tecnologia. Ao mesmo tempo, os mecanismos de apoio diversifi-
cam-se em termos de nimero de iniciativas e abrangéncia, assim como 0s
instrumentos, que passam a abarcar elementos tributérios, fiscais e financeiro.
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Mas ¢ também a partir das reformas da segunda metade dos anos 1990
que outro vetor importante de dinamismo econdOmico comega a se organizar.
Com a nova Lei das Corporagdes, as empresas estatais passam a operar com
maior autonomia € passam a ter uma gestao mais orientada para o mercado.
Ao mesmo tempo em que o processo de privatizagdo se acelerou em setores
ndo estratégicos as empresas estatais em setores como Energia, Ferrovias
e Engenharia e Construgdo passam a atuar buscando maiores niveis de efi-
ciéncia. No sistema bancario, consolidam se a atuagdo dos e a maior auto-
nomia dos grandes bancos estatais, a0 mesmo tempo em que sdo criados o
China Development Bank (CDB), Export-Import Bank of China (China Exim
Bank) e o Agricultural Development Bank of China (ADBC). Essas mudangas
foram fundamentais tanto para o financiamento de projetos em setores mais
intensivos em capital, para a expansdo da infraestrutura e para a aceleragdao
do processo de internacionaliza¢do do sistema produtivo chinés a partir dos
anos 2000.

Vale destacar também a reforma tributaria, que além de dar nova capaci-
dade de arrecadacdo e aumentar a centralizagdo das receitas fiscais no governo
federal, revertendo a perda que vinha ocorrendo desde o inicio da abertura,
transferiu algumas taxas para o nivel local. O imposto sobre o uso da terra
foi especialmente importante, uma vez que se tornou um fator relevante para
a receita local e para financiar e subsidiar a expansao da infraestrutura ¢ ati-
vidades industriais pelos governos locais (GUO; SHI 2018).

Ou seja, somando-se as EVM e as empresas voltadas para o crescente
mercado de consumo derivado da expansao da renda interna, e das atividades
voltadas para a exportagdo e integradas as redes globais de producdo, come-
¢ava a se consolidar também uma estrutura que se articulava em torno das
grandes empresas estatais, dos investimentos em infraestrutura ¢ da industria
pesada. A crise asiatica também contribuiu para a aceleragdo dos investimen-
tos em infraestrutura. Qin (2020) destaca que de 1998 a 2002, um total de
RMB 660 bilhdes de titulos do tesouro especiais para industrias basicas e
investimento em infraestrutura foram emitidos para sustentar o investimento.
Durante esse periodo de cinco anos, o investimento em industrias basicas e
infraestrutura atingiu RMB 7,3 trilhdes, com a taxa média de crescimento
anual de 13,1%, 2,2% maior do que o crescimento médio do investimento
anual de toda a economia. Essa taxa impulsionou o crescimento do investi-
mento em todo o pais, permitindo compensar os impactos das turbuléncias
internacionais na economia nacional. Shi ez a/. (2017) também enfatizam como
a infraestrutura se tornou um importante instrumento para o governo nacional
estimular o crescimento e manter os investimentos em patamares elevados.

A entrada dos anos 2000 assiste a China incorporar um novo vetor de
dinamismo que € o proprio processo de urbanizacdo. Segundo Li (2017), o
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processo de urbanizagdo esta relacionado ao crescimento dos investimentos
em infraestrutura, tanto porque a urbanizagdo gera demanda por infraestrutura,
quanto porque o investimento em infraestrutura acelera e concentra a aglo-
meracdo em torno do polo das grandes cidades. Vale destacar que em 2000 a
taxa de urbanizacao na China ainda era de apenas 35%. A migragdo controlada
para os grandes centros urbanos foi acompanhada por grandes investimentos
em infraestrutura para expansao urbana e interconexao entre grandes metro-
poles, o que significou altos volumes de investimentos em construgao civil,
transporte, energia, telecomunicagdes e saneamento (GLAESER et al. 2017).
Estes, por sua vez, transmitiam seus impulsos a industria pesada tanto nos
setores de materiais basicos (petréleo, petroquimica, cimento, vidro, ago,
aluminio) quanto em maquinas e equipamentos (rodoviarios, ferroviarios e
ferroviarios, transportes, telecomunicagdes, etc.). Por outro lado, os recursos
para a urbanizagado e o crescimento industrial foram mobilizados e canaliza-
dos para investimentos através do sistema de crédito bancario organizado em
torno dos Bancos Publicos e reforcado por incentivos ao nivel local através
da tributacdo da terra.

Mas apds um periodo de duas décadas de elevada pujanca econdmica,
com a consolidacdo da economia chinesa como fabrica do mundo, nos pri-
mordios dos anos 2000 também iniciam-se os debates nas institui¢des de
planejamento central chinesas sobre os novos condicionantes para se garantir
a continuidade de uma estratégia de transformacao estrutural virtuosa. A des-
peito do éxito até entdo logrado, vai se consolidando nestas institui¢cdes a per-
cepcao de que a dependéncia tecnologica estrangeira e a conseguinte inser¢ao
hierarquicamente subordinada nas cadeias globais de valor se configurariam
como crescentes ameagas a estratégia de longo prazo de reafirmagao chinesa
como poténcia no sistema geopolitico internacional (NAUGHTON, 2016;
ZHOU; LIU, 2016).

E nesse contexto que os esforgos para consolidagio do sistema de cién-
cia, tecnologia e inovacao chineses passam a ocupar papel de destaque nos
esforgos de planejamento de longo prazo a partir de 2003. A diretriz parece
ter sido a de contornar os limites das PI&T até entdo vigentes e readequa-las
aos novos desafios impostos pelas constantes transformacdes no paradigma
tecnoeconomico internacional. Ou seja, por meio de transformagdes econd-
micas ¢ institucionais, viabilizar a coevolucao entre as PI&T e as fases do
desenvolvimento produtivo chinés.

Tal diretriz decorre do diagnoéstico de que os esforgos até entdo utili-
zados de fomento ao aprendizado tecnologico tiveram efeitos limitados a
construgcdo de um ntcleo endégeno de progresso técnico (NOLAN, 2013;
NAUGHTON, 2021). Por um lado, os mecanismos de transferéncia de
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tecnologia por parte do estabelecimento de joint-ventures entre empresas
transnacionais e locais parece ter se restringido a fungdes menos nobres do
processo produtivo (pelo menos até o inicio dos anos 2000). Por outro lado,
a maior parte dos esfor¢os inovativos ainda se concentrava basicamente na
importacdo e no licenciamento de tecnologias estrangeiras, ao invés de esfor-
¢os internos de P&D (ZHOU; LIU, 2016).

A soma destes fatores, ao restringir as empresas locais a realizagdo de
esfor¢os majoritariamente de adaptacdo de tecnologias, implicava em uma
capacidade de aprendizado doméstica relativamente baixa. Como consequén-
cia, impedia que estas se beneficiassem do elevado dinamismo do mercado
local nos segmentos de maior complexidade tecnoldgica e maior valor agre-
gado, os quais eram dominados por empresas estrangeiras (NOLAN, 2013).
Adicionalmente, restringia a tentativa de avango das empresas nacionais para
elos mais nobres das cadeias globais, como mostra o emblematico estudo da
apropriacao de valor na cadeira produtiva dos produtos Apple realizado por
Kraemer et al. (2011).

E neste cenario que Chen e Naughton (2016), Zhou e Liu (2016) analisam
um novo ciclo de transformagdes no sistema de ciéncia e tecnologia chinés
pautado na busca pela constru¢do de uma economia orientada a inovagao
autoctone. Materializado em um conjunto de agdes derivadas do Medium
and Long Term Plan for the Development of Science and Technology, tal
ciclo pode ser entendido como o embrido do renascimento da politica tec-
no-nacionalista pds 2008 que culminaria em iniciativas como Internet Plus,
Made in China 2025, Artificial Intelligence Development Plan, Digital Silk
Road e China Standards 2035. Este conjunto de a¢des, por sua vez, teria dois
grandes objetivos que coincidiriam com o duplo centendrio chinés. Inicial-
mente, a busca seria pela consolidagdo de uma economia moderadamente
prospera em 2021, no centenario da fundagao do Partido Comunista Chinés.
Em seguida, a busca pela constru¢cdo de uma Superpoténcia Industrial e da
Internet, com liderangca mundial em setores de alta intensidade tecnoldgica
(WUBBEKE et al., 2016), em 2049 —no centenario da Revolugao Comunista.

Esse novo ciclo de transformagdes nas politicas de desenvolvimento
e nas conseguintes instituigdes necessarias para viabiliza-las reforca a per-
cepegdo da flexibilidade, do pragmatismo e da busca pela permanente trans-
formacdo e experimentacao que Tsai e Naughton (2015) apresentam como
caracteristicas da estratégia de desenvolvimento chinesa. Segundo Naughton
(2015), ¢ exatamente neste sentido que deve ser compreendida a atuagdo da
SASAC — State-Owned Assets Supervision and Administration Comission —
principalmente na ultima década como novo vetor de materializagao da coor-
denagdo da transformacao estrutural chinesa. Segundo o autor, ao controlar
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indiretamente a atuagdo de mais de uma centena de empresas estatais em
setores estratégicos, a SASAC se apresenta como uma evolugdo politica e
institucional importante na estratégia de planejamento chinesa. Isso porque
consegue viabilizar o controle indireto do Partido na dindmica de acumulag@o,
de transformagao tecnoldgica e de internacionalizagdo dos capitais chineses
nos principais setores da economia — com destaque para energia, mineragao,
telecomunicagdes, militar, transportes e insumos basicos transversais como
quimica e siderurgia. Esse controle, por sua vez, ocorre a0 mesmo tempo
em que se fortalece a posicdo de cerca de uma centena grupos empresariais
locais gigantescos seja como instrumentos da politica industrial, seja como
expoentes internacionais da pujanca chinesa.

A partir de um recorte analitico semelhante, Jabbour e de Paula (2020),
ao analisarem as transformagdes na estratégia de desenvolvimento chinesa
desde o final da década de 1970, afirmam que “With the crucial tools to capital
accumulation, the State guided the process of development in China, modi-
fving, in a flexible and pragmatic way, institutional milestones in accordance
with the needs put by reality”. Ainda segundo os autores, dentre as principais
transformagdes que caracterizam esta coevolugdo entre ciclos institucionais
e a natureza do processo de desenvolvimento destacam-se: a instituicao dos
contratos de responsabilidade mutua e o estabelecimento do ‘dual track sys-
tem’ — ambos no primeiro ciclo de transformagdes institucionais pos 1978 —, a
criagdo das bases para uma moderna economia monetaria a partir do inicio dos
anos 1990, e por fim, a consolida¢do — de um processo que se inicia em 1992,
se aprofunda em 1997, ¢ completado em 2002 e que permite a socializa¢ao
do investimento, com a criacdo da SASAC e a atuag@o do Estado a partir de
novas e mais poderosas formas de planejamento economico. Como resultado
deste processo, os autores afirmam que a nova configuracao institucional que
emerge com a socializacdo do investimento (e que posteriormente serd deno-
minada por eles de Nova Economia do Projetamento), permite contornar de
alguma maneira as restri¢des intrinsecas ao processo ciclico de acumulagdo de
capital (dentre as quais se destacam problemas de incerteza, de financiamento,
de desenvolvimento tecnoldgico e de demanda efetiva).

Apesar dessas permanentes transformacdes politicas e institucionais que
visam se readequar a estratégia de desenvolvimento chinesa, vale lembrar que
a reconfiguracdo na estrutura produtiva avanga reproduzindo um elevado grau
de heterogeneidade. Assim, este trabalho destaca que se observa a velocidade
das transformagdes, assim como o tamanho e a diversidade regional da China
permite uma certa coexisténcia de caracteristicas de cada uma das distintas
fases da estratégia de desenvolvimento chinesa.



BRASIL: Industria e Desenvolvimento em um cenario de transformagao
do paradigma tecno-produtivo | Colecédo Centros e Nucleos 273

Assim, uma analise a partir do plano analitico l6gico — e ndo do plano cro-
nologico, conforme poderia sugerir uma interpretacao etapista — seria possivel
identificar a coexisténcia e a dependéncia mutua das fases que caracterizam
trés grandes momentos do desenvolvimento chinés: o “Made in China”, o
“Owned by China” e o “Developed by China”. Essa coexisténcia se explicaria
pela enorme heterogeneidade estrutural produtiva, tecnoldgica, regional e
social chinesas, somadas as dimensdes geograficas e populacionais chinesas,
o que impediria a emulagao das experiéncias historicas do Estado Desenvol-
vimentista Japonés e Coreano a partir da ldégica dos gansos voadores. Isso
porque a transformacao estrutural que tenha como objetivo a construcao de
uma economia especializada em atividades de maior complexidade tecnolo-
gica e que prescinda de manufaturas de média e baixa intensidade tecnolo-
gica encontra limites para ser universalizada de forma répida, de maneira a
incorporar e estender os frutos do progresso técnico ao gigantesco contingente
populacional chinés. (figura 1).

Deste modo, ao mesmo tempo em que se observa a busca pela construgao
de uma economia orientada a inovacao autoctone (WUBBEKE et al., 2016)
— caracterizada pelo Developed by China, € possivel se observar a coexistén-
cia dos pilares da politica industrial sobre os quais se sustentam a estratégia
do Made in China — inclusive em setores de baixa intensidade tecnoldgica e
altamente intensivos em mao de obra — e também do movimento que Nolan
(2013) denominou de Owned by China.

Em outras palavras, nota-se que ao mesmo tempo que o planejamento
fomenta o fortalecimento das tecnologias associadas ao novo paradigma em
gestacdo (expressos nas fases 5 e 6 da figura 1), em nenhum momento sugere
que o modelo de desenvolvimento chinés abdicara tdo cedo de sua posigao de
fabrica do mundo (fase 2), dada a centralidade desta na geragdo de emprego
e renda domésticos, bem como de divisas internacionais.

Do mesmo modo, a sustentabilidade desse modelo necessita da perma-
nente transformacdo estrutural doméstica, fortemente baseada em investimen-
tos em industria pesada, urbanizacdo ¢ infraestrutura, e capitaneados pelas
grandes empresas estatais (fase 3).

J& a garantia da oferta de matérias primas e insumos energéticos depende
da continuidade do movimento de internacionalizagdo destas empresas
(fase 4). Esta internacionalizacdo, por sua vez, ainda seria um vetor da valo-
rizagdo em escala ampliada do capital chinés diretamente por meio da compra
de tecnologia, da conquista de novos mercados e marcas, ¢ indiretamente via
efeitos multiplicadores derivados do abastecimento do national team a partir
de fornecedores complementares que se internacionalizariam a reboque.
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Figura 1 — Coexisténcia e coevolu¢io entre fases da estratégia de
desenvolvimento chinés e as principais diretrizes de politicas industriais

MADE IN CHINA

Fase 1
Reorientagdo da Estratégia de
Desenvolvimento pés 1978

Fase 2
Formagdo da ‘fabrica do mundo’

4 OWNED CHINA I
Fase 4
Fase 3 Internacionalizagdo do National
Formagdo do National Team Team - Going Global
/ DEVELOPED BY CHINA \
Fase 5 Fase 6
rase . i Fomento a Industria 4.0 e construgdo de uma
Busca pela inovagdo autictone superpoténcia industrial e da internet

Fonte: elaboragdo propria, a partir de Nolan (2013 e 2014), Naughton
(2015 e 2021), Pearson (2015), Lee (2018) e Burlamarqui (2017).

Em sintese, nota-se a permanente complementariedade ¢ dependéncia
mutua entre os diversos estdgios que se materializam nas configuragdes do
Made in China, Owned by China e Developed by China. Conforme lembram
Diegues e Roselino (2021), essa complementaridade justifica-se devido a
impossibilidade de se distribuir os frutos do progresso técnico ao enorme
contingente populacional chinés a partir de uma concentragdo da economia
em um numero relativamente restrito de setores de alta intensidade tecnolo-
gica. Adicionalmente, lembram os autores que tal complementariedade s6 é
possivel dada a coexisténcia de diferentes estratégias heterogéneas de PI&T,
tal qual sera analisado na se¢do 3.

3. Politica industrial: transformacoes, coexisténcia e heterogeneidade

Ao analisar a Politica Industrial e Tecnologica (PI&T)Chinesa, Chang,
Andreoni e Kuan (2013) lembram que desde o século XIX, o Estado chinés
desempenhou papel importante no fomento a atividades estratégicas. Esta
importancia da politica industrial “continued to weigh heavily on the minds
of Chinese state planners”, e se materializou de maneira transversal a
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inimeras setores. Nao obstante a importancia dessas politicas com elevado
grau de transversalidade, conforme sugerido na se¢do 1, convém relem-
brar que a heterogeneidade estrutural chinesa implica na coexisténcia de
diferentes materializagdes de PI&T segundo agentes e setores (figura 2),
tal qual sugerido por Pearson (2015). Segundo a autora, a economia chi-
nesa pode ser compreendida a partir de trés camadas de empresas, cada
uma delas com diferentes padrdes de regulacdo institucional. A primeira
camada consistiria nos setores de insumos transversais ou baseados em
monopdlios naturais, invariavelmente de propriedade das grandes empre-
sas estatais e coordenadas diretamente pelo governo central. Na camada
intermedidria, ainda segundo Pearson (2015), se observariam empresas —
tanto estatais em nivel regional e municipal, quanto empresas nao estatais
— dos setores onde o dinamismo tecnolégico e as relagdes com empresas
transnacionais seriam centrais para a estratégia de desenvolvimento chi-
nesa rumo a construgdo de uma superpoténcia tecnologica. Dentre estes
encontram-se aqueles de eletronica, maquinaria, automobilistica, quimica
e farmacéutica. E exatamente nesta camada que se encontram os maiores
alvos da recente PI&T chinesa. Por fim, a ultima camada € constituida
por empresas privadas de menor porte, com atuacao em industrias leves,
bens de consumo e outros setores voltados a exportagdo de produtos de
baixo custo (PEARSON, 2015).

A partir de um esforco semelhante, este capitulo sugere uma tipologia de
PI&T também segundo trés camadas da estrutura produtiva chinesa. Uma vez
que os agentes em cada uma destas camadas apresentam diferentes niveis de
desenvolvimento produtivo e tecnoldgico e estdo associados a distintas fases
da estratégia de desenvolvimento chinesa, o contorno as limitagdes ao apren-
dizado tecnoldgico exige a formulagao de PI&Ts que levem em consideragao
tais peculiaridades. Deste modo, por mais algumas camadas ndo necessaria-
mente tenham como principal 4rea de atuag@o os segmentos relacionados as
transformacdes na fronteira tecnoldgica, o fomento ao seu desenvolvimento
também ¢ tido como elemento central para contornar as limita¢des identifi-
cadas a sustentabilidade da estratégia de desenvolvimento chinesa no inicio
dos anos 2000.
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Figura 2 — Sistematizacio da politica industrial e tecnolégica
chinesa segundo diferentes estratégias, instrumentos, formas
de participacdo do Estado e de internacionalizagao

SOEs Grandes voltadas Empresas de
tradicionais ao mercado local base tecnoldgica
Diferentes Atualizagao e Catching-up, design | Fronteira
estratégias modernizagao e marcas
tecnoldgicas
Diferentes Licengas e Eficiéncia dinamica Conhecimento,
instrumentos de conteudo local (schumpteriana e financiamento,
politica industrial e keynesiana) padrdes
tecnoldgica tecnoldgicos e
modelo de negdcios
locais
Diferentes formas SASAC Socializagdo do Sistémica
de participagdo do financiamento
Estado
Diferentes Tradicional Aquisicdo de marcas | F&A, de natureza
formas de [ acesso a e mercados tecnologica
internacionalizagdo | recursos, a
mercados, etc

Fonte: elaboragao prépria, a partir de Nolan (2013 e 2014), Naughton
(2015 e 2021), Pearson (2015), Lee (2018) e Burlamarqui (2017).

Assim, para as grandes empresas estatais tradicionais (state-owned enter-
prises - SOEs), os principais desafios das PI&Ts estdo relacionados a neces-
sidade de consolidar o processo atualiza¢do e na modernizagdo produtiva e
tecnologica®. Estas, em geral s3o mais relevantes em setores caracteristicos
do paradigma produtivo tipico da II Revolucao Industrial, como complexo
petroquimico, industrias de base e metal mecanica. Dentre elas podem ser
citadas as gigantes petroleiras (Sinopec, China National Petroleum, CNOOC),
de geragdo de energia (State Grid, Three Gorges) do setor quimico (Chemical
China e Sinochem), dos setores de equipamentos de transporte e engenharia
(China State Construction Engineering), de alimentos e bebidas (COFCO)
entre inimeras outras.

A despeito da possibilidade de se identificar uma grande heterogeneidade
de niveis de desenvolvimento das capacitagdes destas empresas segundo dife-
rentes setores, de maneira geral Nolan (2013 e 2014) lembra que essas ainda

2 Segundo Nolan (2014), “China’s SOEs are far from catching up with the world’s leading firms. The vast
majority of the sales revenue of China’s SOEs comes from the domestic market where they operate in sectors
protected from direct competition with the world’s leading firms. Chinese firms have a negligible share of the
world’s most competitive markets in high-income countries”, (NOLAN, 2014, p. 763).
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se encontram majoritariamente em processo de cafching-up — ainda que em
grande velocidade — a suas congéneres internacionais. Para tal, observa-se
uma complementaridade entre a utilizacdo de instrumentos tradicionais de
PI&T e uma ampla disponibilidade de financiamento publico coordenado
pelos Big Four bancos chineses (ICBC, CCB, ABC e Bank of China), bem
como pelo China Development Bank, pelo Export-Import Bank of China e
por bancos regionais®.

A logica parece ser construida em trés passos simultaneos. Inicialmente a
ideia ¢ a de fazer com que tais empresas se beneficiem do enorme dinamismo
do mercado local de modo a aumentarem suas escalas de producao e de acu-
mulagdo. Para tal, estas beneficiam-se de reservas de mercado, potencializadas
pela exigéncia de licengas para atuag@o por parte de empresas transnacionais.

Em seguida, o aumento da escala de acumulagao ja propiciado pelo dina-
mismo local € potencializado pelo financiamento publico. Conforme lembram
Tsai e Naughton (2015) e Naughton (2015 e 2021), a partir da coordenagao
da SASAC, tal financiamento ¢ direcionado para fomentar o investimento
destas empresas de modo a conjugar sua atualizagdo produtiva e tecnologica.
Ou seja, de modo a fazer com que tais investimentos estejam aderentes aos
esforgos de desenvolvimento tecnolégico em areas definidas como prioritarias
pelo planejamento central. Para tal, instrumentos como exigéncia de conteudo
local e de esforgos de P&D, além de metas de produtividade sdo utilizados.

Por fim, este movimento ¢ completado pelo fomento a internacionaliza-
¢ao destas grandes empresas, novamente em aderéncia as diretrizes de plane-
jamento de longo prazo estabelecidas nos planos quinquenais. Como objetivos
desta internacionalizag@o destaca-se a busca pela garantia da oferta de matérias
primas e insumos energéticos a economia chinesa e ainda seu papel como
vetor da valorizagdo em escala ampliada do capital chinés. Naughton (2021)
lembra que esta se daria diretamente por meio da compra de tecnologia, da
conquista de novos mercados e marcas, e indiretamente via efeitos multipli-
cadores derivados do abastecimento do national team a partir de fornecedores
complementares que se internacionalizariam a reboque.

Vale destacar também que a estratégia de expansao internacional esta
associada a Belt and Road Initiative (BRI), que busca aumentar a conectivi-
dade da China com a Asia, Europa e Asia. Além dos aspectos geopoliticos, a
BRI ¢ também uma forma de potencializar os investimentos internacionais das
grandes empresas Chinesas, mitigando os efeitos da redug@o do crescimento
do mercado doméstico.

3 Os Big Four ocuparam as 32 primeiras € a 5 posi¢ao entre os maiores bancos do mundo em termos de
ativos em 2019. Segundo dados da Fortune 500, o total de ativos destes bancos era 57% maior que a soma
dos 4 maiores bancos estadunidenses neste mesmo ano.
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J& o que este trabalho denomina de grandes empresas voltadas inicial-
mente e majoritariamente ao mercado local se refere aquelas firmas — estatais
ou ndo — cujos principais setores de atuacdo ndo sdo coincidentes com aqueles
das SOE:s tradicionais citadas nos paragrafos anteriores. Dentre tais empresas
destacam-se aquelas voltadas ao segmento de bens de consumo duréaveis —
como a Haier e a Midea —, as inimeras empresas automobilisticas — estatais
ou ndo, como SAIC, DongFeng, BAIC e BYD —, fabricantes de maquinas e
equipamentos — também estatais ou ndo, como XCMG, LiuGong e Sany — do
setor aeronautico — COMAC — , entre outras.

Para essas empresas, o principal desafio da PI&T parece ser promover a
consolidagdo de seu emparelhamento as concorrentes transnacionais, princi-
palmente por meio de seu avanco em dire¢do a etapas mais nobres de cadeia
de valor via fortalecimento de atividades mais intensivas em P&D, design e
da construc¢ao de marcas globais (NOLAN, 2013 e 2014). Assim como ocorre
com as SOEs tradicionais, tais empresas beneficiam-se do enorme dinamismo
do mercado doméstico como instrumento para incrementarem suas escalas de
operagdo e gestarem estratégias de concorréncia que viabilizem simultanea-
mente a construcao de eficiéncia schumpteriana e keynesiana. Em outras pala-
vras, a politica industrial se ampara no enorme dinamismo do mercado interno
para viabilizar a geragdo de um circulo virtuoso que combine altas taxas de
investimento associadas a busca permanente pelo aprendizado tecnolédgico.

Este circuito l6gico do aprendizado, conforme lembra Burlamarqui
(2017), na dimensao doméstica ¢ potencializado pelo movimento de socia-
lizagdo do investimento coordenado pela SASAC e operacionalizado pelos
grandes bancos chineses. J4 na dimensdo externa, ¢ complementado por uma
estratégia agressiva de internacionalizagdo que se materializa no estabeleci-
mento de centros de P&D em paises com sistemas de inovagao consolidados e
na aquisi¢cao de marcas e competéncias tecnoldgicas de agentes concorrentes.
Como casos ilustrativos destes movimentos entre estas empresas destacam-se
a compra da sueca Volvo pela Geely, da MG Rover pela SAIC Motors, da
Pirelli e da Syngenta pela Chemical China, de diversas divisoes de hardware
da IBM pela Lenovo, entre outras.

Por fim, as empresas classificadas pela tipologia proposta nessa se¢ao
como de base tecnologica, em geral se situam proximas a fronteira inter-
nacional — apesar de também se observar uma heterogeneidade entre elas.
Dentre essas empresas, pode-se citar as presentes em inimeros segmentos
caracteristicos da Economia Digital como Baidu, Alibaba, Tencent, iFlytek,
SenseTime, Megvii, Huawei, ZTE, Cambricon, Lenovo , Xiaomi, Vivo, Oppo,
as fabricantes de chips semicondutores SMIC (Semiconductor Manufacturing
International Corp.) e HiSilicon, entre outras.
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Nesse cenario, as principais PI&T parecem ser aquelas que mais se apro-
ximam do coroldrio proposto pela perspectiva tedrica neoschumpteriana.
Assim, de maneira geral, buscam fomentar o aprendizado inovativo por meio
do fortalecimento do sistema nacional de inovagao e do financiamento de seus
esforgos tecnoldgicos. Como elementos ilustrativos do comprometimento
do Estado chinés com o fomento a constru¢do de uma economia voltada a
inovagdo autoctone, observa-se que os gastos de P&D em relagdo ao PIB
evoluiram de 0,89% em 2000 para 2,4% em 2018, com uma acelera¢ao do
crescimento de 275% a partir de meados da primeira década dos anos 2000.
Tal fato fez com que em 2018 os gastos em P&D chineses segundo a OCDE
(em paridade de poder de compra) representassem mais de 95% dos gastos
dos EUA, quase 4 vezes os alemaes e 3,2 vezes 0s gastos japoneses.

Em paralelo a esses vultosos recursos disponiveis para o sistema nacional
de inovacdo (ZHOU; LIU, 2016), observam-se ainda esforgos indiretos, sisté-
micos e pervasivos por parte do Estado chinés de apoio aos esforgos tecnolo-
gicos de suas principais empresas de base tecnoldgica. Dentre esses esforco,
dois merecem destaque: (i) utilizagdo do poder de compra publica como
instrumento discricionario em favor de tecnologias desenvolvidas localmente
e a (i) disponibilizagdo de elevados volumes financeiros para o suporte ao
crescimento e ao investimento nas mais diversas dimensdes de tais empresas,
seja por meio de bancos comerciais, bancos de desenvolvimento ou influéncia
indireta no mercado de capitais via as recentemente criadas State Capital
Investiment and Operations Companies (SCIOs) (NAUGHTON, 2020)*.
Como casos emblematicos, destacam-se os Industrial Guiding Funds Natio-
nal Integrated Circuit Fund (com dotagdo de 19 bilhdes de euros), Emerging
Industries Investment Funding (5,4 bilhdes de euros) e os diversos SCIOs
comandos pelas SOEs com o intuito de fomentar investimentos em areas
definidas como estratégias pela PI&T.

Dentre os inimeros resultados desta pujanca, pelo menos dois deles
merecem destaque em termos empiricos. O primeiro refere-se a proeminén-
cia chinesa nos rankings globais de start-ups de alta tecnologia. Segundo o
ranking The Global Unicorn Club da influente plataforma de inteligéncia de
mercado em areas de alta tecnologia CB Insigths, em julho de 2020 havia 476
unicorn startups no mundo. Destas, 122 eram chinesas e 229 estadunidenses.
No entanto, ao se analisar o valor de mercado, as empresas chinesas eram
avaliadas em US$ 312 bilhdes, frente a US$ 316 bilhdes das americanas.

4 Segundo Naughton (2021), os SCIOs se configuram como mais um elemento da permanente transformagéo
institucional dos instrumentos de politica industrial chinesa. Criados a partir de 2013, tais instrumentos
conferem autoridade as holdings das principais SOEs (que contam com vultosos recursos financeiros acu-
mulados) para atuarem como veiculos de financiamento aos setoriais industriais definidos como estratégicos
pela PI&T.
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Outro resultado de destaque diz respeito ao avanco de empresas chinesas
nos rankings internacionais de patenteamento, com empresas como HUA-
WEI e ZTE entre as 10 maiores do mundo segundo a World International
Patent Organization.

Como desdobramento internacional desta estratégia, observa-se a uti-
lizagdo da PI&T como instrumento para o fomento as operagdes de fusdes
e aquisi¢des com vistas a viabilizar a incorporagdo de ativos tecnologicos
complementares (NAUGHTON, 2020; WUBBEKE et al., 2016). Assim, um
dos vetores da internacionalizagdo € seu direcionamento a paises com solidos
sistemas nacionais de inovagdo. Exemplos ilustrativos desta estratégia sao
os inumeros esfor¢os de empresas chinesas para a aquisicdo de congéneres
internacionais em areas voltadas as tecnologias da industria 4.0, apesar da
forte reagdo nacionalista recente, que tem limitado o sucesso de tal estratégia.

Outro vetor importante do fomento a internacionalizagdo via PI&T é
a busca pela difusdo dos padrdes tecnoldgicos chineses, tal qual ilustra a
disputa em torno dos padrdes de telecomunicacdes 5G. Ainda como caso
ilustrativo deste movimento, ao analisar a internacionaliza¢do do Alibaba na
Asia, Naughton (2020) sugere a emergéncia de uma “Digital Silk Road” como
vetor da estratégia chinesa na regido, que teria como objetivo internacionali-
zar plataformas tecnoldgicas locais baseadas em servigos inteligentes, cujos
principais exemplos sdo a iniciativa City Brain (voltada para Smart Cities) e
Taobao Villages (destinadas a integracdo de vilas rurais as plataformas glo-
bais de comércio da empresa), ambas coordenadas pelo Alibaba Cloud. Em
outras palavras, parece claro que para essas empresas, que constituem o ponto
nevralgico da almejada construgdo da lideranga tecnoldgica global chinesa, a
estratégia de desenvolvimento empresarial estd frequentemente entrelacada a
politica tecno-nacionalista (NAUGHTON, 2020; MAJEROWICZ; MEDEI-
ROS, 2018; MAJEROWICZ, 2019).

Apesar das evidéncias empiricas mostrarem a virtuosidade das PI&T
chinesas vigentes para cada um dos trés blocos expostos da tipologia proposta
neste capitulo, o acirramento da concorréncia interestatal e intercapitalista
materializado na escalada recente da Guerra Tecnologica com os EUA coloca
desafios ndo despreziveis a estratégia de desenvolvimento de longo prazo
chinesa (vide DIEGUES; ROSELINO, 2021). Nao obstante esses desafios, na
dimensao interna o permanente equilibrio entre as tensdes inerentes a repro-
ducdo da heterogeneidade que caracteriza as diferentes fases que coexistem
na estratégia de desenvolvimento chinesa também se coloca como um condi-
cionante adicional para a sustentabilidade de uma trajetéria de transformacao
estrutural e desenvolvimento que se mostrou bastante virtuosa nas ultimas
quatro décadas.
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4. Consideracoes finais

Este capitulo procurou analisar a coevolugdo entre as diferentes fases da
estratégia de desenvolvimento chinesa entre 1978 e 2020 e as transformagdes
na estrutura produtiva, institucional e nas politicas de industrial, cientifica e
tecnologica no periodo.

Dadas as especificidades que caracterizam a economia chinesa, o capitulo
defende a ideia de que as transformagdes em sua estratégia de desenvolvi-
mento nao podem ser compreendidas como desdobramentos da emulagdo de
um modelo tipico do Estado Desenvolvimentista Asiatico. Assim, devido a
elevada heterogeneidade estrutural (produtiva, tecnoldgica, regional e social)
somada as dimensdes geograficas e populacionais chinesas, uma estratégia
de desenvolvimento que busque se concentrar produtiva e tecnologicamente
em atividades com maior complexidade tecnologica encontraria claros limites
de sustentabilidade economica, politica e social internas. Em termos mate-
riais, sugere-se que a suposta replicagdo da logica dos gansos voadores de se
prescindir de manufaturas de baixa e média intensidade tecnoldgica encontra
limites 6bvios para ser universalizada de modo a incorporar e estender os
frutos do progresso técnico ao gigantesco contingente populacional chinés.

E exatamente a partir desta constatagdo que o capitulo sugere a coexis-
téncia de diferentes fases (no plano logico, e ndo cronologico / etapista) da
estratégia de desenvolvimento chinesa em diferentes setores e regides do pais.
Neste movimento, na medida em que se observasse o avango das politicas
industriais e tecnologicas em diregdo a constru¢do de uma economia orientada
a inovagdo autdctone, seriam observados a0 mesmo tempo a reorganizacao
da distribui¢do espacial de atividades tecnologicamente menos complexas
em direcdo a areas com menores custos ¢ menores niveis de desenvolvi-
mento produtivo.

Neste contexto, defende-se a tese de que a analise das permanentes trans-
formagdes na estratégia de desenvolvimento chinesa tem como elemento
central a compreensdo das relagdes de dependéncia mutua (e também de
tensoOes) entre os distintos atores que compdem cada uma das fragdes da
estrutura produtiva, politica e institucional local.

Por fim, conclui-se que a capacidade do Estado chinés se moldar a com-
plexidade destas relagdes, de arbitrar entre as diferentes tensdes e permanen-
temente condicionar as transformagdes politicas e institucionais de modo
a suportar a coexisténcia destas fases de maneira simbidtica € o elemento
que este capitulo sugere como uma das principais contribui¢des (historicas e
com potenciais desdobramentos teéricos) da experiéncia chinesa a Economia
do Desenvolvimento.
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CAPITULO 13

POR UMA AGENDA PARA A PESQUISA
E PARA A INFORMACAO AS
POLITICAS INDUSTRIAIS RUMO AO
REENQUADRAMENTO ECOLOGICO
DA ESFERA ECONOMICA

Paulo Sérgio Fracalanza
Rosana Icassatti Corazza

1. Introducao

Nesse inicio da terceira década do século XXI, tanto nossos ingressan-
tes, como muitos de nossos formandos, ja sdo nascidos no novo milénio.
Em 2007, quando muitos ainda eram bebés, o IPCC havia sido laureado
com o Prémio Nobel da Paz por suas contribuigdes para o estabelecimento
do consenso cientifico sobre a origem antropica dos fendmenos associados
as mudancas climaticas. Na sintese do quarto relatorio para policy makers, o
IPCC (2007) destacava um conjunto de recomendagdes para alteragdes nos
rumos do desenvolvimento fossil-intensivo, que se encontra nas origens das
mutagdes ambientais de nossos tempos. O estudo dessas transformacdes ja
integra os conteudos de diversas disciplinas ndo apenas no ensino médio, mas
até no ensino fundamental. Nao nos surpreenderia, portanto, que diante de
uma pergunta como “Vocé acredita em mudangas climaticas?”’, muitos dentre
nossos estudantes proferissem uma resposta parecida com aquela dada por
Vaclav Smil: “Tanto quanto eu acredito na chuva”.

O processo de mutagdo ambiental pelo qual passamos pode nao significar,
como pretendemos evidenciar, uma ameaga planetaria, no sentido geologico.
Pode também ndo implicar o fim da vida no Planeta, embora este atravesse,
em nossos dias, o sexto processo de extingdo em massa de espécies. Quiga
possa nao significar nem mesmo a extingdo do género Homo que, ademais, foi
fruto de um processo evolucionario que se desdobrou durante sucessivas eras
do gelo. Nao sera preciso, entretanto, um grande esfor¢o para demonstrar que
esta civilizagdo, tdo operosa, diligente em seus processos de produgao fabril,
inovagdes e conquistas €, a0 mesmo tempo, tao apartada do reconhecimento



POR UMA AGENDA PARA A PESQUISA E PARA A INFORMAGAO AS POLITICAS
286 INDUSTRIAIS RUMO AO REENQUADRAMENTO ECOLOGICO DA ESFERA ECONOMICA

de sua mais fundamental dependéncia da integridade dos elos da teia da vida
— essa civilizagdo, sim, encontra-se criticamente ameacada.

Um colapso das fungdes vitais que sustentam a vida ndo ¢ como uma
parede contra a qual, de repente, alguém se choca. Nao ¢ um abismo que,
inadvertida e prontamente, se abre sob nossos pés. Os sistemas terrestres se
transformam num processo. Um processo de mutagdo que pode, nesse caso,
levar o sistema, num interregno bastante exiguo de tempo, para um novo e,
como incerto que ¢, bastante imprevisivel “estado”.

Enquanto soam os alertas cientificos sobre a necessidade — e a urgéncia
— da “mudanca de rumo”, ainda restam aqueles que, por interesse ou falta
de discernimento, procuram negar a Ciéncia aquilo de que essa ¢ feita — as
verdades provisdrias, sempre abertas a investigagdo. Deixemo-los de lado em
nossa conversa, pois nosso objetivo, nesse capitulo, consiste precisamente
num convite a reflexdo informada sobre as alteracdes na agenda da pesquisa
e das politicas publicas para que adaptacdes das atividades humanas possam
ter lugar num planeta em mutagao.

Assim, nosso capitulo comporta trés contribuigdes: em primeiro lugar,
a constatagdo da mutacdo ambiental que torna imperativa a necessidade da
adaptacdo humana; em segundo lugar, a consideragdo de que o reenquadra-
mento da esfera economica no ambito dos requisitos sociais para uma vida
digna precisa ser ampliado para sua assimilacdo hierarquica aos sistemas
naturais; e, em terceiro lugar, o reconhecimento de avangos que se t€m pro-
cessado particularmente no que diz respeito a compreensao da natureza dos
sistemas a serem transformados nos temas centrais da energia e da industria
e das possibilidades de lidar com essas transigdes.

Para tanto, o presente capitulo esta estruturado em cinco partes, além
dessa breve introducdo.

A segunda parte aborda o imperativo das adaptacdes dos sistemas socioe-
condmicos diante da mutagdo ambiental. Essa compreensao ¢ articulada a
partir da constatacao, em nossos dias, de transformagdes aceleradas dos sis-
temas naturais sem precedentes nos ultimos 12 mil anos. Foi ao longo desse
intervalo — longo na histéria do Homo sapiens, mas curtissimo na cronologia
geologica — que, gragas a vigéncia de condigdes climdticas estaveis e extrema-
mente clementes quando comparadas ao periodo geologico precedente, houve
o florescimento da civilizagdo na forma que a conhecemos. Essa mutacdo
ambiental ¢, de acordo com robusto consenso cientifico, provocada pela acao
antropica, sobretudo por meio da queima de combustiveis fosseis.

A partir desse diagnostico, a terceira parte argumenta pela necessidade
do reenquadramento da esfera econdmica no ambito dos sistemas sociais e,
de forma ainda mais abrangente, dos sistemas naturais. As boas tradigdes de
que, como pesquisadores ¢ afiliados ao Instituto de Economia da Universidade
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de Campinas e ao seu Nucleo de Economia Industrial e da Tecnologia, somos
herdeiros nao nos eximem de nos atualizarmos nas grandes questdes, ameagas
e oportunidades de nossos tempos. Essas hdo de requerer de nés o espirito
franco de outros tempos, que permitiu nos perfilarmos ao lado de grandes
intelectuais e de pensadores dessa e de outras disciplinas. Diante delas, sera
necessario — e oportuno — reinventarmos nossos caminhos, planejarmos nossas
agendas e, qui¢d, desempenharmos, mais uma vez, um papel articulador nessa
rede de conhecimentos sobre os fendmenos atinentes ao desenvolvimento e
a esfera das politicas publicas. Um papel articulador e, porque nao dizer, de
protagonismo diante desse necessario reenquadramento.

Nosso argumento, como sera visto, ¢ que ha, em nossos tempos, uma
percepgao sobre a possibilidade, a necessidade e, afinal, o imperativo de uma
reconversdao do econdomico ao ecologico. Algumas das novas contribuigdes
a esse debate, na linha dos autores da Economia Industrial e da Tecnologia,
das abordagens de inspira¢do schumpeteriana e ainda dos Estudos Sociais da
Ciéncia e da Tecnologia, comungam com nossas melhores tradi¢des, afirmando
que a histdria importa, que os aspectos morais e politicos nos dizem respeito,
que os sistemas tecnologicos estdo inextricavelmente vinculados ao tecido
social e institucional de nossas sociedades. Ha que se reconhecer, revisar e
avaliar essas contribui¢des para, finalmente, compreender quais caminhos
tém sido propostos para o reenquadramento da esfera econdmica nos termos
que aqui procuramos defender. Este € o objeto da quarta parte deste capitulo.

Ao longo desse breve e denso percurso, procuramos apresentar ao leitor,
da melhor maneira possivel dentro dos limites desse capitulo, elementos para
que nos acompanhe, na ultima parte, na proposta de um conjunto de pontos
para uma agenda hibrida, que conjuga temas para o enriquecimento de linhas
de pesquisa e, a0 mesmo tempo, para uma instigante reflexao orientada ao
apoio a politicas. Uma agenda necessariamente incompleta, certamente imper-
feita, cujo intuito maior havera de ser um chamado a essa reflexdo urgente.
Demasiadamente urgente.

2. Mutac¢io ambiental e o imperativo de adaptacdoes humanas

Em 1972, teve lugar em Estocolmo a primeira Conferéncia das Nacdes
Unidas sobre Meio Ambiente. Esse foi o inicio da chamada diplomacia
ambiental bem como, em nivel global, de uma tendéncia de tomadas de deci-
sdo na esfera publica que podemos chamar de science-based policy. Assim,
ampliam-se os debates sobre desenvolvimento e meio ambiente! e surge uma

1 Sobre o renascimento do debate ambiental desde os fins dos anos 60 ver, especialmente, Corazza et al.
2015.
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onda de tratados, acordos internacionais e protocolos de acdo engajando um
numero crescente de Estados nacionais, agéncias governamentais € organis-
mos multilaterais, com adesdo de associagdes cientificas, entidades técnicas ¢
profissionais, movimentos sociais € ambientais ¢ mesmo grandes corporagdes.

O inicio da década de 1970 também ¢ um marco na discussao sobre
os “limites do crescimento”, expressao que intitula o relatorio de pesquisa
e o influente livro publicado por uma equipe de autores do Massachusetts
Institute of Technology (MIT). Esses trabalhos, com o emprego de técnicas
de cenarizagdo, computagdo e projecao, focalizavam as mudangas em cinco
conjuntos de variaveis consideradas criticas: populagdo, producao industrial,
poluigao, uso de recursos nao renovaveis e produgdo agricola e de alimentos.
As simulagdes operadas no chamado modelo World III previam o colapso do
modelo socioecondmico ora vigente antes da metade do século XXI. (MEA-
DOWS et al., 1972).

Uma instigante resposta a essa perspectiva distopica foi forjada pelo
Grupo de Bariloche que, também com base em modelos, mas mobilizando
técnicas diferentes de cenarios, advertia que a catastrofe prevista pelo MIT ja
era uma realidade para a maior parte do mundo. Porém, diziam seus autores, se
era irrefutavel a constatacdo de que o crescimento sem limites € insustentavel
(HERRERA et al., 1976), sendo a Historia um processo aberto, a humanidade
disporia de mais graus de liberdade para fazer escolhas do que faziam crer os
autores dos Limites do Crescimento.

Em nossos dias, a diplomacia ambiental, ainda aberta a informagao cien-
tifica, vé-se diante de renovadas evidéncias de que o crescimento econdémico
colide com os limites biofisicos, ultrapassando algumas das mais vitais “fron-
teiras planetarias” (ROCKSTROM et al., 2009). Vejamos, muito sucintamente,
quatro pequenas amostras dessas evidéncias nos paragrafos a seguir.

Sabe-se que a maior parte dos combustiveis fosseis provém de algas,
bactérias e plantas que viveram desde o periodo Devoniano, ha cerca de 400
milhdes de anos, e sobre as quais atuaram condi¢Ges especiais de temperatura,
pressdo, acidez e anoxia, sob a crosta terrestre. Resultado dessas alteragdes
fisico-quimicas, o que restou foram substancias solidas, outras mais viscosas
e outras ainda gasosas, com altos conteudos de carbono e hidrogénio — dai o
nome genérico de hidrocarbonetos — cujas ligagdes quimicas, uma vez rom-
pidas, liberam grande quantidade de energia. Quebrar as ligagdes quimicas
de volumes gigantescos dessas substancias que aprisionaram o carbono no
subsolo do planeta por centenas de milhdes de anos, nos tltimos 250 anos — e,
principalmente, nos ultimos 70 anos — tem produzido sérias consequéncias.

Se em 1900, as emissdes globais de CO, eram de quase 2 bilhdes de
toneladas anuais, em 1950, alcancaram 6 bilhdes e em 2019, mais de 36
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bilhdes, um aumento de mais de 500% desde meados do século passado.?
O Painel Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas (IPCC, na sigla
em inglés) que reveé, compila, sistematiza, analisa e divulga o conhecimento
cientifico sobre o problema em escala global, tem apresentado evidéncias de
que as emissoes antropicas de gases de efeito estufa — especialmente devidas
a queima de combustiveis fosseis — explicam as mudancas climaticas que ja
se manifestam em nossos tempos e cujos efeitos devem recrudescer drama-
ticamente ao longo das proximas décadas.

Num outro registro, ndo sdo apenas os cientistas que estdo alarmados
com a eutrofizagdo cronica e em larga escala dos sistemas aquaticos. A hipo-
xia e anoxia resultantes do processo constituem ameacas para ecossistemas
costeiros e corais de recife e afetam as lucrativas atividades das industrias da
pesca e da aquicultura, além de comprometer a qualidade das dguas para o
abastecimento humano. A agricultura super enriquecida em nutrientes e, de
forma indireta, a industria de fertilizantes que a ela se conecta a montante na
cadeia produtiva, bem como a agroindustria que a ela se vincula a jusante,
estdo associadas a descarga de nitrogénio sintético em montantes que crescem
exponencialmente desde pelo menos meados do século passado.?

Outra evidéncia vem da Amazdnia, essa regido conhecida mundialmente
como uma combinacdo de santuario de biodiversidade ¢ de mortiferos con-
flitos socioambientais. Seus problemas ndo ocupam apenas ambientalistas e
defensores de povos da floresta ante o avango das fronteiras da mineragdo, do
agronegocio, da hidreletricidade e da “defesa da soberania”. A cada momento,
pressdes que levam a mudangas nos padrdes de cobertura e de uso da terra*
originam novos impactos que ameagam o bioma, seu mosaico de ecossiste-
mas, os ciclos das aguas e a diversidade de culturas que puderam resistir, até
0 momento, a ondas renovadas de ocupagdo economica.

Ainda na regido Norte do Brasil, observam-se pressoes de atividades
industriais, minerarias, agropecuarias e outras, que impactam sobre o tipo
de cobertura e uso do solo. A expansao da produgdo de 6leo de palma € uma
dessas novas fontes de pressao na regido, contribuindo para a substituicao da
floresta por uma monocultura.’ Seu uso tem crescido de forma expressiva
em inumeros setores industriais, que incluem o biodiesel, graxas, lubrifican-
tes, velas, cosméticos, sabao e 6leos vegetais empregados em margarinas,

2 Ver, especialmente Global Carbon Project (2020).

3 Para maiores informagoes, consultar https://www.nature.com/scitable/knowledge/library/eutrophication-
-causes-consequences-and-controls-in-aquatic-102364466/ Acesso em: 10 abr. 2021.

4 Land Cover and Land Use Change, na linguagem de especialistas.

5 Para maiores informagdes, consultar https://brasil. nongabay.com/2021/03/desmatamento-e-agua-contami-
nada-o-lado-obscuro-do-oleo-de-palma-sustentavel-da-amazonia/. Ver também https://www.annualreviews.
org/doi/full/10.1146/annurev-resource-110119-024922 Acesso em: 10 abr. 2021.
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chocolates e em inumeros produtos da grande industria global de alimentos
(MBA et al., 2015; QAIM et al., 2020).

Nos paragrafos acima, articulam-se brevissimos relatos sobre, respectiva-
mente, quatro das chamadas fronteiras planetarias que ja foram ultrapassadas
pela humanidade: as mudancas climaticas, a ruptura dos ciclos biogeoqui-
micos, a perda da biodiversidade e a mudanc¢a no padrao de cobertura e de
uso dos solos. Fronteiras planetarias sdo uma metafora encontrada por um
amplo grupo de cientistas que sdo referéncia em suas respectivas areas de
atuagdo, num esforgo esperancoso de comunicagdo com tomadores de decisao
e com a sociedade em geral, apontando para os riscos de ruptura do sistema
de suporte a vida no planeta e para a necessidade de reenquadrarmos nossas
formas de producao, consumo e estilos de vida a um espaco operacional seguro
(STEFFEN et al., 2017, ROCKSTROM, 2015).° Longe, portanto, de uma
visdo catastrofista e apocaliptica, trata-se de um clamor sobre a necessidade
de mudancgas de rumo.

Cabe perguntar: “Quem esta sob ameaca?” A ideia de que o Homo sapiens
se tornou uma forca de transformagao geoldgica que da a tonica da proposta
do Antropoceno como uma nova €poca geoldgica foi feita ha mais de vinte
anos (STEFFEN et al., 2007). Ha a percepgao, bem fundamentada, de que o
planeta Terra podera seguir seu curso geologico e seu destino césmico sem
o0s sapiens, talvez a excegdo de uma catastrofe nuclear. Nao é impossivel,
também, para muitos, que a “vida no Planeta” venha a subsistir — e a se
transformar — sob a influéncia devastadora dessa Sexta Grande Extincao,
como, alias, transformou-se nas outras cinco que a precederam. Quem sabe
o proprio género Homo podera sobreviver, transmutando-se numa espécie,
quem sabe, mais (ou menos) sapiens. Até aqui, entretanto, estamos no reino
das controvérsias cientificas que, ademais, sdo proprias do labor da Ciéncia
€ necessarias a seu avango.

O que o computo dos conhecimentos cientificos muito consensualmente
parece indicar, com evidéncias que se acumulam, ¢ a emergéncia — em grande
escala e em ritmo acelerado — de uma muta¢do ambiental, em que as dimen-
soes climatica e da perda da biodiversidade terrestre e maritima provavelmente
sejam as mais evidentes, as mais estudadas e objetos de esforcos sem prece-
dentes de divulgacdo e comunicagdo cientifica. Essa mutacdo constitui um
fenomeno acelerado, cumulativo e irreversivel de transformacao das condic¢des
ambientais amenas que vigeram por pouco mais de uma dezena de milhares
de anos, época geoldgica que se convencionou chamar de Holoceno.

6 Sao nove as fronteiras planetarias. Além das ja mencionadas, encontram-se a disponibilidade de agua potavel,
a acidificagéo dos oceanos, 0s aerossois, a contaminagao quimica, a deplegdo da camada de ozdnio e a
poluicdo atmosférica.
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Desde ha 12 mil anos, o Holoceno caracteriza-se por um conjunto de
fatores climaticos que incluem relativa estabilidade de médias de tempera-
tura, regularidade na distribui¢do da pluviosidade, exiguidade de eventos
climaticos extremos, distribuicao estavel de fisionomias fitogeograficas e de
biodiversidade entre regides do planeta e padroes de gradientes ecoldgicos —
com relagdes entre espécies e habitats — em trajetdrias regulares.

Esses padroes permitiram o desdobramento de processos coevolucio-
narios entre vida bioldgica e condigdes ambientais, distribuigdo de biomas ¢
ecossistemas que, no exercicio de suas fungdes vitais, em condigdes extraor-
dinariamente clementes do ponto de vista da historia geologica do planeta,
tém permitido o florescimento da vida.’

Nossa espécie teve seu mais extraordinario periodo de evolugdo exos-
somatica justamente no periodo do Holoceno, com o desenvolvimento da
agricultura, o aperfeigoamento da domesticag@o de outras espécies, a lingua-
gem escrita que tornou possivel a difusdo de conhecimentos entre espagos
e através do tempo, a construcao de instrumentos e maquinas cada vez mais
sofisticados, a organizacdo da vida coletiva em cidades, sob formas de arranjos
sociais com a especializagdo de saberes, divisdo do trabalho e estratifica-
¢a0 hierarquica. Além disso, de forma excepcional, a constru¢do de grandes
narrativas, mitos, crengas, normas de conduta e regramentos permitiram a
emergéncia dessa forma de organizagao da vida coletiva que convencionamos
chamar de “civilizagdo”.?

O lado sombrio dessa evolugdo exossomatica vem na forma de um efeito
colateral da combustdo e do processamento de quantidades crescentes do
carvao, do petréleo e do gas natural.

Consideremos alguns dados sobre o consumo global de combustiveis
fosseis e sobre a composi¢ao da matriz primaria global de energia a fim de que
nosso ponto se firme em bases solidas. Em 1900, o consumo global de carvao,
petroleo e gas natural era, respectivamente, de 5.728, 181 e 64 terawatts/
hora (TW/h), valores que cresceram para, respectivamente, 12.603, 5.444
¢ 2.092 TW/h em 1950.° Desde entdo, até 2019, o consumo global de

7 Néo foi, entretanto, no Holoceno que o sapiens veio a ser. Nossa espécie é fruto de uma evolugdo bioldgica
que tem seus ascendentes mais longinquos em antropoides que viveram ha cerca de 2,5 milhdes de anos.
O género Homo evoluiu num interregno ainda mais recente na escala do tempo geoldgico. Entre 800 e 300
mil anos, um parente ndo tao distante, o Homo erectus aprendeu a usar o fogo. E o sapiens, propriamente,
parece ter surgido ha cerca de 300 mil anos, em meio as sucessivas eras do gelo que caracterizaram o
Pleistoceno, a época que antecede o Holoceno e que se desdobra por um intervalo muito extenso de tempo
- entre 2,6 milhdes de anos e 12 mil anos. DK, 2016.

8 A esse respeito consultar, especialmente, Harari, 2017.

9 Sobre o fendmeno da chamada Grande Aceleragdo (The Great Acceleration), periodo que se inicia no pds
Segunda Guerra e que se caracteriza pelo crescimento exponencial de inimeras tendéncias dos sistemas
socioecondmicos e do ambiente terreste (hockey stick growth), consultar, especialmente Steffen et al. 2015.
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carvao cresceu 248%, alcangando 43.849 TW/h, o de petroleo cresceu 885%,
atingindo 53.620 TW/h, enquanto o consumo global de gas natural cres-
ceu 1.778%, chegando ao patamar de 39.292 TW/h!

Assim, os combustiveis fosseis responderam, em 2019, por 84% do
consumo global de energia primaria, sendo 27% desse consumo atendido pelo
carvao, 33% pelo petrdleo e 24% pelo gés natural. Naquele mesmo ano, as
fontes renovaveis, exceto a hidroeletricidade, responderam por menos de 5%
do consumo global de energia primaria.'® E isso, a despeito dos enormes esfor-
¢os que paises e empresas tém envidado no desenvolvimento de tecnologias
para oferta e uso das fontes renovaveis. O corolario da composi¢ao da matriz
primaria global de energia ¢ o carater inescapavelmente fossil-dependente de
nosso desenvolvimento.

As consequéncias do carater fossil intensivo (tanto em termos energéticos
quanto em termos materiais) de nosso progresso tém vindo, especialmente na
forma de emissdes e residuos em tipos e quantidades tais que, acumulados
para além das capacidades suporte do planeta, induzem as transformacdes
climaticas, ao esgargamento da teia da vida, a contaminagao da agua e dos
solos ¢ a ruptura de ciclos biogeoquimicos. Sao justamente esses processos
que agora se fragilizam que ofereceram, quando da plena graga de suas ope-
racdes na brandura do Holoceno, os chamados servicos ecossistémicos de que
os sistemas antropicos e, ao fim e ao cabo, a propria vida humana dependem:
a ciclagem de nutrientes, a polinizagdo, o controle bioldgico de pragas e de
vetores de doencas, a provisdo e purificagdo das dguas, o sequestro do car-
bono, a regulagdo do clima e a integridade da cadeia de relagdes ecoldgicas.
Cadeia da qual o sapiens, como ser bioldgico, costuma olvidar que € um elo.

3. Reenquadrar a economia

Uma vez evidenciada a ag¢do antropica sobre as mutagdes ambientais
em marcha, é necessario imaginar caminhos que permitam reenquadrar ' a
Economia dentro de uma perspectiva sistémica. Nossa convicgdo € de que tal
perspectiva precisa orientar a investigacdo economica tendo como fundamento
a compreensao do imperativo da manutengao dos ciclos biogeoquimicos do
planeta dentro de limites que ndo comprometam sua homeostase, resiliéncia
€ regeneracao.

O que significa um reenquadramento da Economia dentro de uma pers-
pectiva sistémica?

10  Afonte para os dados pode ser encontrada em https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/
statistical-review-of-world-energy.html Acesso em: 10 abr. 2021.
1 Reenquadramento ou incrustag@o. Em inglés, embededdness, em francés ré-encastrement.
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Em primeiro lugar, de forma enérgica e consistente, € preciso superar
as abordagens que buscaram edificar para a Economia uma fortaleza inex-
pugnavel, completamente infensa as influéncias da Moral, da Politica e da
Natureza. Nessa empreitada de reconstrucao da unidade dessas diversas esferas
encontraremos muitos autores a nos guiar no campo da boa tradi¢ao da Eco-
nomia Politica — seguindo os passos de Marx, Keynes, Gorz, ou Polanyi, entre
tantos outros. Portanto, devemos nos afastar das abordagens simplistas que
ignoram ou desprezam as assimetrias de poder constitutivas de toda e qual-
quer relagdo social, tanto quanto devemos trazer a tona, em nossas analises,
as consideragdes e julgamentos morais no campo das disputas economicas
(CHANG, 2015, p. 409).

Cremos que para essas tarefas encontramos solidos fundamentos e avan-
¢os teodricos nas interpretagdes que no campo da Economia Industrial e da
Tecnologia privilegiamos no Instituto de Economia da Unicamp, desde suas
origens. Assim, as abordagens teodricas e analiticas — que se apoiam em Marx,
Keynes, Kalecki e Schumpeter, que se apropriam dos ensinamentos de Steindl,
Penrose, Labini, Sraffa e que trilham os caminhos do pensamento de inspira-
¢do schumpeteriana — para a compreensao dos dilemas da industrializagdo e
da superagdo da condig@o de subdesenvolvimento no Brasil sdo de inegavel
importancia e fornecem contribuigdes basilares e valiosas.'?

Porém, sugerimos que mais um passo ousado deve ser dado para superar
as especulacdes econdmicas que conjeturam uma separagao entre sociedade
e natureza, ou, sintomaticamente, na ja consagrada expressao, entre a huma-
nidade e o meio ambiente. Ora, todo o conhecimento cientifico acumulado
até hoje permite-nos afirmar com absoluta convic¢ao que o peculiar exemplar
sapiens ¢ também um ser natural, absolutamente integrado na mesma teia da
vida da qual participam, numa complexa interagdo, todos os demais seres
vivos. Portanto, o tratamento dicotdmico da humanidade e natureza, com todos
os seus decorrentes vicios — externalidades, sistemas fechados, mercantilizacao
dos “recursos” naturais, valoragdo ambiental — deve dar lugar, a nosso juizo,
a uma concepg¢ao em que a “Natureza” delineie o quadro mais amplo dentro
do qual, de fato, encontramo-nos encaixados.

Ainda na perspectiva do reenquadramento da Economia, outro grande
intérprete do capitalismo, Karl Polanyi (2001, 2015), merece aqui breve res-
gate. Num ensaio classico, nosso autor nos instrui sobre os dois significados
do econémico. Em seu sentido formal, a Economia é assimilada a ideia da

12 Cremos que as contribuicdes do Instituto de Economia da Unicamp nesse campo, fornecem inspiragéo,
inclusive, para a abertura de novas frentes de investigagdo. A rica bibliografia de seus docentes, pesquisa-
dores e alunos de pds-graduagao consubstanciada em livros, teses, dissertagdes, relatorios de pesquisas
e artigos cientificos pode ser consultada nos sitios do Instituto e de seu Nucleo de Economia Industrial e
da Tecnologia (NEIT).
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racionalizacdo, da produtividade, da eficiéncia, da “economia” dos recursos
escassos, elementos tipicos do pensamento convencional. Mas, de outro lado,
adverte-nos Polanyi, o econdmico guarda um segundo significado oculto que
remete a sua natureza substantiva, evidenciando o fato incontornavel de que
nenhum ser humano pode subsistir sem um meio material (e social) que o
sustente. Nesse mesmo registro, em seu livro “A Grande Transformagao”,
Polanyi fornece-nos os elementos interpretativos para a autonomizagao do
campo do econdmico, com suas danosas consequéncias, dos tecidos natural,
social e politico, fruto dos processos historicos de transmutacdo em merca-
dorias ficticias da Terra, do Trabalho e do Dinheiro.

Justificada a importancia do reenquadramento da Economia, ha que se
enfrentar, sem receios, a tarefa de reavaliar (ou redimensionar) os principios,
objetivos e métricas caros aos economistas: o crescimento, a produtividade
(e a competitividade) e a busca pela fronteira tecnologica.

Ora, a argumentacao anterior ja examinou o objetivo da Economia em
seu sentido substantivo: prover a todos os seres humanos condi¢gdes materiais,
sociais e naturais que permitam sua sobrevivéncia ¢ emancipagdo. Com essas
novas lentes deve ser muito mais facil proceder a separagdo entre fins e meios
da Economia.

Iniciemos pelo tema do crescimento econdmico. E claro que esse nio
pode ser um fim em si mesmo, mas apenas um meio para alcancar, quica,
mais seguranca, mais prosperidade, mais felicidade, mais autonomia. Ha
muito assimilamos a ideia de que crescimento ndo necessariamente resulta em
desenvolvimento econdmico. Sabemos que o processo de desenvolvimento
exige a intervengao consciente, mormente do Estado, no sentido do planeja-
mento, coordenacao e execucao de acdes que produzam uma transformagao
estrutural com certa ampliacdo e homogeneizagao dos padrdes de vida da
populagdo (FURTADO,1961). As dificuldades, porém, surgem amitde no
caminho entre a taca e os labios.

Em 1974, Furtado, um dos mais argutos pensadores brasileiros do desen-
volvimento econdmico, colocou alguns graos de sal nas engrenagens que
animavam o automatismo de alguns pensamentos. Em “O Mito do Desen-
volvimento Econdmico” elenca, uma apds a outra, questdes desconcertantes
(FURTADO, 1974).

Primo, a ideia longamente acalentada de convergéncia econdémica nao
seria mais do que uma ilusdo. Secundo, a miragem do american way of life,
mesmo que pudesse materializar-se, provavelmente nao representaria nossos
anseios de uma vida prospera e justa. Tertio, o problema mais fundamental
de nossas representacdes quiméricas da vida economica: a produgao material
e social se processa num mundo que se submete as leis da Fisica. Leitor de
Georgescu-Roegen (1971), Furtado ja nos advertia que os elegantes modelos



BRASIL: Industria e Desenvolvimento em um cenario de transformagao
do paradigma tecno-produtivo | Colecédo Centros e Nucleos 295

da Economia tradicional que ndo levavam em conta temporalidade e a entro-
pia dos processos econdmico-ecologicos (e também a irreversibilidade e a
cumulatividade) ignoravam por completo a seguinte platitude: o crescimento
infinito € impossivel num sistema finito."

Desafiarmos a bem sedimentada ideia do incessante incremento da pro-
dutividade também parece um desvario. E possivel ser contra a ideia de que
uma quantidade menor de trabalho, menor de materiais, menor de energia
para a producao de um mesmo quantum fisico de bens e servigos ¢ algo
absolutamente desejavel? Alias, ndo seria a busca pela produtividade algo
sensato do ponto de vista ambiental? Como garantir vantagens competitivas
num mundo globalizado se ficarmos para tras na corrida pelos incrementos de
produtividade? Sim, talvez ndo seja o caso de negar, por ora, que em muitos
setores a produtividade € o alvo a ser mirado.'* Porém, convenhamos: sera
isso prudente em todos os campos da atividade econdmica?

E bem verdade que na curta excegio europeia do Pés-Segunda Guerra
as politicas de pleno emprego chegaram a figurar como objetivos de Estados
Nacionais. Porém, hoje ¢ mister reconhecer a imensa redundancia do trabalho
vivo expressa nas taxas de desocupacdo mundo afora.!’ Infelizmente, ndo ha
bons pressagios de uma reversao deste quadro desalentador.

Em primeiro lugar, pois, desde o inicio da crise de 2008, a prolongada
desaceleragdo mundial projeta-se para muitos como um “novo normal”. Em
segundo lugar, o crescimento neste momento, acredita-se, € muito menos rico
em empregos do que antes.' Em terceiro lugar, na esteira da industria 4.0

13 Um pequeno exercicio matematico pode ilustrar de forma transparente a insensatez do crescimento des-
medido. Desde os anos 90, a Global Footprint Network calcula o dia em que globalmente exaurimos a
capacidade do Sistema Terra em reciclar os impactos de nossa atividade antrépica. No ano de 2020, mesmo
com os efeitos de depressao econdmica em razao da Covid-19, atingimos o Earth Overshoot Day (https://
www.footprintnetwork.org/our-work/earth-overshoot-day/) em 22 de agosto. Imaginemos um crescimento
da economia mundial a baixissimas taxas, durante os proximos 100 anos. Digamos 2,81% a.a., por mera
conveniéncia de calculos. E possivel conceber, mesmo na presenga de grandes aperfeicoamentos tecnolé-
gicos, uma produgao de bens e servigos, de intensidade energética, de uso de agua doce, dos mares, de
solos, de terras raras, de minérios, de animais e de vegetais, da ordem de 16 vezes maior do que a atual?

14 Semintengdes de ironia, vém-nos a mente a seguinte passagem de Keynes (1963, p. 372) com inspiragdo
em Macbeth: “[for now] we must pretend to ourselves and to everyone that fair is foul and foul is fair; for foul
is useful and fair is not.”

15 Dados do World Employment and Social Outlook (2020) estimam em quase meio bilh&o de pessoas os
desempregados, os subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas e os trabalhadores na forca de
trabalho potencial. A OIT reporta 40 milhdes de pessoas submetidas ao trabalho escravo e 152 milhdes de
criangas no trabalho infantil. Num outro registro alarmante, as taxas de pobreza moderadas ou extremas
no trabalho atingem uma populagao de 630 milhdes de trabalhadores.

16 Apontam para uma redugéo da elasticidade-renda dos empregos (ILO, 2018): a insuficiéncia da demanda
agregada num estado deprimido das expectativas; o efeito da ampliagéo das desigualdades de renda e
riqueza; a desaceleragdo da inovagéo e da integragdo comercial; e, acrescentariamos, um trabalho cada
vez mais precarizado “fractalizado e passivel de recombinagéo [...] na rede global’ (BERARDI, 2019, p. 136).
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ampliam-se os temores da robotizacdo e da consequente eliminacdo de postos
de trabalho.!” Finalmente, se ja ndo fossem bastantes os motivos precedentes,
0s empregos que estdo a ser criados sdo cada vez mais precarios, perigosos,
insalubres, alienantes, algo que uma nova literatura sociologica e antropolo-
gica tem denominado, sem eufemismos, de bullshit jobs (GRAEBER, 2018).

Logo, ¢ legitimo perguntar: ndo seria o tempo de levar a sério a pers-
pectiva de uma desejavel transformac¢ao do mundo do trabalho orientada por
uma consequente redugdo do tempo de trabalho?

Nao por acaso, ao analisarmos vertentes da literatura académica dedi-
cada a transi¢do para a sustentabilidade, ao post-growth, ou as alternativas
sistémicas, encontraremos em muitas a defesa veemente da reducdo do
tempo de trabalho (GORZ, 2008; JACKSON, 2009; SCHOR; WHITE, 2010;
MEDA, 2014; JANY-CATRICE, 2016; FRACALANZA et al., 2020). Se
a reflexdo atilada de tantos estudiosos tem apontado a desiderabilidade da
reducgdo do tempo de trabalho, por que ndo imaginar, num cenario de reducao
do trabalho heteronomo e consequente ampliacdo do tempo autdbnomo, uma
desaceleracgdo da intensidade do trabalho?

Ora, ha um extenso conjunto de atividades que precisa de nossa atengao:
reconstrugdo de ecossistemas, hortas publicas, agroecologia, revitalizacao
de espacos publicos, expansdo dos servicos de saude, atividades educativas,
artisticas, esportivas, cuidados com as criangas, com idosos, com pessoas com
necessidades especiais. Nesses casos, como em tantos outros, outra métrica
poderia nos guiar: ao invés de perseguirmos uma amplia¢do da produtividade,
poderiamos buscar a frui¢ao, a intensidade e a dedicacdo nos cuidados, o
reconhecimento pelo trabalho esmerado. E interessante avaliar que algumas
dessas atividades podem inclusive ensejar a ativagdo de outras instancias
de coordenacao para além dos usual suspects, mercados e Estado. Vislum-
bram-se possibilidades da ativagao dos comuns (OSTROM, 1990; DARDOT;
LAVAL, 2017), bem como do reconhecimento das contribui¢des invisibiliza-
das dos agregados familiares (FEDERICI, 2019; RAWORTH, 2019), exce-
dendo seu tradicional e diminuido sentido de meros fornecedores de fatores
produtivos e, quem sabe até, das forgas que seriam liberadas na esteira das
reivindicagdes de um “feminismo decolonial amplo, transnacional e plural”
(VERGES, 2020).

Porém, qual a conexado dessas novas atividades com aquelas tipicamente
industriais? Sem qualquer duvida, a eventual expansao dessas novas atividades
dependera fundamentalmente de bens produzidos pela industria, com o que se
reforca a necessidade premente de estudos sobre a inevitavel reorganizagao

17 Alids, relata-se um decréscimo acelerado dos pregos dos robds trabalhadores, quando comparados aos
custos da mao de obra humana. IBA, 2017.
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da industria nos caminhos de uma transi¢ao ecoldgica. Essa reorganizagao
exigira uma grande capacidade de planejamento, orientagdo, incentivos e
acoes do Estado, demandara vultosos investimentos em novas capacidades
produtivas, conhecimento técnico, pesquisa e inovagao e seguramente se
beneficiara de uma prudente reconfiguragdo das cadeias produtivas que, no
contexto de rapidas mutagdes climaticas, deverdo pautar-se pela sua diversi-
dade, resiliéncia e, em muitos casos, encurtamento de seus elos. E, inevitavel-
mente, pelo fechamento de ciclos em termos de matéria e energia, na senda ja
apontada por principios, experiéncias e agendas de uma Economia Circular
(STAHEL, 2016; GENG; SARKIS; BLEISCHWITZ, 2019).

Em consequéncia, mesmo o tema do catching up pode se beneficiar de
uma nova perspectiva. Se a tarefa mais urgente a que teremos que nos dedicar
serd a de reconstruir um espago seguro ¢ justo para a humanidade, a dire¢do
de nossos esforgos de pesquisa, inovagao e desenvolvimento devera se guiar
de modo diverso. Aqui, caberd, sem qualquer sombra de duvida, frente a
dimensao dos desafios que se colocam para a humanidade no contexto das
desordens ambientais, a frase esperangosa de Freeman. No contexto da febril
controvérsia que se seguiu a publicacdo dos Limits to Growth (Meadows et
al., 1972), no mesmo sentido que seu amigo Amilcar Herrera e colegas do
Grupo de Bariloche, Freeman dirigia suas criticas ndo a correta compreen-
sao dos autores do MIT dos 6bvios limites para o crescimento, nem para
a gravidade dos riscos associados ao particular padrao de crescimento que
perseguiamos e, tampouco ao atilado entendimento da natureza global dos
problemas ambientais. O cerne da critica de Freeman, em suas proprias pala-
vras relacionava-se:

“[...] as possibilidades abertas para as sociedades humanas em fazer
um uso inteligente das mudancas técnicas no futuro, de tal forma a
modificar o padrio de crescimento, com a ampliagdo dos padrdes de vida
ao redor do mundo, a0 mesmo tempo impedindo os riscos ambientais mais
graves” (grifo nosso, FREEMAN, 1984, p. 495).

Voltando ao nosso argumento, reenquadrar a esfera da agdo econdmica,
circunscrevendo-a as possibilidades da manuten¢do da integridade da esfera
da vida significa entender a submissao do econdmico ao social e deste ao que
podemos chamar de ecologico.

A bem desse entendimento, poderia vir a nosso socorro o conceito de
desenvolvimento sustentdvel. E muito improvavel que encontremos alguma
grande corporagdo transnacional que ndo tenha integrado a expressao “desen-
volvimento sustentavel” (ou talvez “sustentabilidade”) de alguma forma. A
expressao ¢ corrente nas politicas das grandes corporagdes, em seus relatorios
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a acionistas ou mesmo em suas declara¢oes de missdo, visdo e valores. Desen-
volvimento sustentavel pode parecer entdo um grande consenso. Haveriamos,
entretanto, diante da falta de juizo atribuida a consensos absolutos, de reco-
nhecer que a ambiguidade que reside nesse conceito, ja apontado por nao
poucos analistas como um oximoro, pode ser a razdo de tdo ampla aceitacao.

Por ndo costumarmos jogar fora o bebé com a dgua do banho, temos
pelo menos uma observacgao em favor do discurso da sustentabilidade. Vol-
tando a diplomacia ambiental, observa-se o desdobrar de iniciativas para
tornar realidade esse reenquadramento. Torna-se expressiva a incorporagao
da expressdao em negociagdes e acordos internacionais, que encontram tra-
ducdo em alguma medida em politicas nacionais, setoriais e intersetoriais, e
em estratégias corporativas. Expressiva também porque no ambito daquelas
negociagdes e acordos, encontra seu lugar o pleito de todos os povos da Terra a
terem observado seu direito a uma existéncia reconhecida, digna e respeitada.
Aliés, as Agendas internacionais dos Direitos Humanos e do Meio Ambiente
tém convergido ao longo da ultima década. Dentre essas iniciativas, destaca-
remos aqui a Agenda 2030, que aponta para este horizonte tdo préximo, com
tarefas organizadas na forma de dezessete objetivos — os chamados Objetivos
do Desenvolvimento Sustentavel (ODS).!8

Os objetivos mais diretamente vinculados a industria sdo claramente o
ODS 9 (Industria, inovagao e infraestrutura) e o ODS 12 (Consumo ¢ Produ-
cdo Responsavel), mas € evidente que na maioria deles existem metas para as
quais a atividade industrial deve concorrer. Ademais, a Agenda 2030 observa
que os ODS e suas metas sdo “integrados e indivisiveis, de natureza global e
universalmente aplicaveis” (UN, 2015).

Diante dessa Agenda, tdo universalmente abracada, com metas tdo ambi-
ciosas e horizonte tao curto, vemos muitas indicagdes para um reenquadra-
mento do econdmico diante das esferas social e ecoldégica. Como no proprio
conceito de desenvolvimento sustentavel, identificamos também, um elemento
contraditério: o ODS 8 coloca, ao lado do trabalho decente, o crescimento
econdmico. Hélas! Hélas, a menos que esse crescimento possa estar focado
em algo muito distinto do que convencionalmente se tem acreditado ser objeto
do crescimento. Ha muito o que “crescer” se olharmos para a economia dos

18  Sé&o Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel: (1) Sem pobreza, (2) Fome zero, (3) Boa saude e bem-
-estar, (4) Educagéo de qualidade, (5) Igualdade de género, (6) Agua limpa e saneamento, (7) Energia limpa
e acessivel, (8) Trabalho decente e crescimento econdmico, (9) Industria, inovagao e infraestrutura, (10)
Redug&o da Desigualdade, (11) Cidades e Comunidades Sustentaveis, (12) Consumo e Producéo Respon-
savel, (13) Agao Climatica, (14) Vida aquatica, (15) Vida terrestre, (16) Paz, Justica, e Instituicdes Fortes,
(17) Parcerias para os Objetivos. A esses objetivos se articulam 169 metas para cujo monitoramento foram
concebidos indicadores que se encontram em constante aperfeicoamento. Os principios, os ODS e suas
metas foram integrados ao Sistema das Nacdes Unidas e, até esse momento, o documento foi assinado
por 196 paises.
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cuidados de si, dos semelhantes, dos biomas, dos ecossistemas, da vida, enfim
(JACKSON, 2009; SCHOR; WHITE, 2010; MEDA, 2014). Bourgh, Kau-
fmann e Méda (2016) defendem, a propdsito, o reenquadramento da esfera
econdmica — que chamam de reconversao ecoldgica - de forma bastante ali-
nhada a esses termos.

Vamos nos permitir imaginar que os caminhos apontados pela
Agenda 2030 possam ser, portanto, coerentes com esse reenquadramento.
Nesse caso, ainda € preciso lembrar, conforme apontava Strange (1982), que
0s propositos que regem as organizagdes internacionais sao de trés tipos:
estratégicos, adaptativos ou simbdlicos. Sao estratégicos e estruturais quando
essas organizagdes servem como instrumentos da estratégia estrutural e da
politica externa do Estado (ou Estados) dominante(s). Exemplos s3o encon-
trados nos casos do Conselho de Seguranga da ONU, na OTAN e no Banco
Mundial. Sao adaptativos, quando proporcionam acordos que permitam que
os Estados desfrutem da autonomia nacional sem sacrificar os beneficios da
participacao em mercados mundiais e em estruturas mundializadas de produ-
¢30. A OMC e a OIT seriam exemplos de organiza¢des com propdsitos adap-
tativos. Finalmente, podem ser reduzir a um proposito meramente simbdlico
quando permitem que todos se declarem a favor da verdade, da beleza, da
bondade e da comunidade mundial, deixando os governos livres para perseguir
interesses proprios nacionais e fazer exatamente o que quiserem. A autora
menciona como exemplos os casos de organizagdes cujas missdes envolvem
a protecao dos Direitos Humanos e do Patriménio Cultural da Humanidade
(STRANGE, 1982, p. 484).

Diante da manifesta ineficacia de acordos ambientais, como o climatico
¢ o da biodiversidade (e existem muitos outros), ndo seria dificil adicionar
as organizagoOes internacionais voltadas a prote¢do do meio ambiente como
exemplos de instituigdes com propdsitos meramente simbdlicos. Nesse caso,
a fim de que a Agenda 2030 possa contribuir para o reenquadramento do
econdmico nos termos que aqui se propde, seria imperativo que o propdsito
dos regimes internacionais de prote¢do ao meio ambiente ultrapassasse o
estatuto simbolico e que a esses regimes fossem acordados status estruturante.
A sustentabilidade sera global e para todos, ou ndo vira a ser.

4. Aquilatar recentes contribuicoes ao debate

Para a realizagdo das esperancas de Freeman e de reenquadramento do
econdmico, a boa nova ¢ que ha um conjunto expressivo de recentes contribui-
¢oes no campo da Economia Industrial e da Tecnologia que tem se debrugado
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sobre a questdo ambiental. Uma nova ainda melhor ¢ que ha muito trabalho
a ser feito!

Sem a pretensao de esgotar tao vasta tematica, procuraremos nos limites
de uma breve exposi¢do selecionar algumas contribui¢des frutiferas que, a
luz das inspiragdes de Schumpeter e outros, sugerem caminhos para uma
transicdo econdmico-ecoldgica.

O ponto de partida comum, como ja mencionado, sdo as trilhas do pen-
samento evolucionario de inspiragdo neo-schumpeteriana (e institucionalista).
Assim, a referéncia incontornavel € o proprio Schumpeter e suas ideias de
desenvolvimento econdomico, sua visdo sobre a instabilidade do capitalismo
varrido por ondas perenes de destruigdo criativa. A destruigdo criativa — que
Schumpeter assinala como o fato essencial sobre o capitalismo — impulsio-
nada pela dindmica concorrencial, impele os capitais a um enfrentamento
renhido em busca de diferenciagdes (inovagdes) e de espagos ampliados para
a acumulacao (SCHUMPETER, originais de 1911, 1928, 1942). Convém aqui
lembrar as contribui¢des importantes de autores como Dosi (1982), com seus
paradigmas tecnologicos e os tradeoffs técnico-economicos nos esforcos de
progressos numa certa trajetoria, Freeman & Perez, com sua tipologia de ino-
vagoes e 0 necessario periodo de adaptacdes e mudancgas socioinstitucionais
frentes as disruptivas Revolugdes Tecnologicas, Steindl (original de 1952),
Bain (original de 1956), Labini (original de 1956), e, mais recentemente,
Chandler (original de 1990) com a exploragao das regularidades descritivas
das modernas corporagdes com suas economias de escala e escopo, barreiras
a entrada e as inegaveis vantagens diferenciais de custo (e de acumulagdo)
a separar as firmas progressistas dos marginais, todas essas abordagens com
proficuas implicagdes teoricas e analiticas.

Deixando de lado estes pioneiros, a sustentar muitas das construgdes
que se seguem, aqui cabe registrar particularmente a contribui¢do de quatro
autores: David (1985), Utterback (1996), Arthur (1989, 1994) e Rosenberg
(original de 1982). Sem individualizar essas contribui¢cdes temos aqui um
aparato robusto para entender por que razao os avangos tecnologicos em
determinadas trajetdrias sdo determinados historicamente, por que determi-
nadas opgoes tecnologicas sdo refor¢adas, enquanto outras, mesmo quando
apresentam eventuais vantagens técnicas (entre outras) sdo abandonadas,
por que as analises econdmicas deveriam privilegiar a evidéncia de retornos
crescentes, da possibilidade de bifurcagoes, das vantagens dos pioneiros, de
sinais que distinguem os projetos dominantes, ou da astlcia, por vezes, em
postergar a adogao de inovagdes em fungdes de expectativas tecnologicas de
ulteriores aperfeicoamentos tecnoldgicos. Assim, surge um criativo espago
para a discussdo dos relevantes temas, mormente para nossa discussao sobre
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questdes ambientais, do aprisionamento tecnolédgico (lock-in), da dependén-
cia de caminhos (path-dependency) e das possibilidades e dificuldades no
questionamento dos padrdes tecnoldgicos vigentes.

Antes de entrarmos na seara das novissimas contribuigdes, € preciso dar
um passo atras. Como ja tratamos no primeiro item, a forma de organizagao
social e econdmica que se construiu nos ultimos trezentos anos tornou-se
crescentemente dependente de combustiveis fosseis, a ponto de Yergin (2011)
referir-se a ela como Civilizagdo ou Era do Hidrocarboneto. E inegavel que
parte expressiva de nossos problemas ambientais se identificam com as imen-
sas riquezas energéticas que carvao, petroleo e gas natural forneceram para
a expansao dos sistemas energéticos e, numa perspectiva sistémica, para os
interligados sistemas de defesa, de transportes, de comunicagdes, de comércio,
de praticas agricolas extensivas € monocultoras, de formas de urbanizagao e
de espacializagdo produtiva. Em suma, a viabilidade de nossa vida material,
social, politica e cultural ¢ fruto da imensa abundancia energética de que
pudemos usufruir. Portanto, cabe perguntar: pode-se imaginar uma economia
que organize uma rota diversa da utilizagdo dos hidrocarbonetos?"’

A factibilidade técnica e a viabilidade econémica da transi¢ao entre um
sistema energético intensivo em carbono para uma alternativa low carbon
tém a ver com a natureza complexa, a escala global (como ja vimos cerca
de 85% da matriz energética primaria global € constituida por carvao, petroleo
e gas natural) e a dindmica path-dependent dos sistemas energéticos fossil-
-intensivos (SMIL, 2021). E isso, ¢ claro, ainda a depender da existéncia de
fontes e tecnologias alternativas capazes de substituir, num horizonte tempo-
ral bastante curto — pois a urgéncia tem se tornado maior a cada dia — e com
algumas vantagens técnicas, econdmicas, além das ambientais, esse titanico
quantum de energia requerido por uma civilizacdo que, a cada momento, se
revela mais energeticamente voraz. Se um sistema energético, como definido
por Smil (2010), € constituido por um complexo formado de trés subsistemas
principais - 0s recursos energeticos, seus Conversores ou prime-movers €
uma variedade de formas especificas de uso dos fluxos energéticos disponi-
veis — sua mudanga nao se reduz a transformacao ou substitui¢do de um dos
componentes. Tendo estudado extensa e profundamente transigdes energéticas

19 Esta, que poderia ser a “pergunta de um milh@o de délares”, revela-se, a julgar por calculos feitos para o
caso dos EUA, uma questao multi-trilionaria. Os custos dessa transformagéo foram orgados, apenas para
os EUA, em 4,5 trilhdes de délares, o equivalente aos gastos do pais com a “War on Terror” no periodo de
2001 a 2018 (SHREVE, 2019). O economista britanico Sir Nicholas Stern, em seu afamado Stern Review
(2006) havia calculado os custos associados as mudangas climaticas em 5% do PIB Global. Burke, Davis
and Diffenbaugh (2018), numa atualizagéo desses calculos, estimaram um valor que ficaria entre 15 e 25%
do PIB Global. Um relatério recente do WEF (2019) salienta que os custos humanos — do estresse pelo
calor, das doengas e das migragdes, por exemplo — associados a mutagao climatica dificilmente poderiam
ser estimados em termos de PIB.
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pregressas, o autor, em outra obra, aponta que os fatores mais importantes
envolvidos nas transi¢des t€m a ver, de um lado, com seus inestimaveis pré-
-requisitos em termos de investimentos em infraestruturas e, de outro, com a
inércia dos sistemas anteriores, que se encontram profundamente incrustrados
em outras dimensdes, como as econdmicas, sociais, culturais, institucionais,
politicas e geopoliticas (SMIL, 2017, p. 397).

Apenas para tangenciar a questao da escala da transformagao necessa-
ria para deslocar o sistema ora prevalente, o autor lembra alguns aspectos
sobre sua magnitude. Tendo claro que o atual sistema energético mundial
fossil-intensivo constitui 0 mais extenso e custoso investimento concreti-
zado pela nossa civilizagdo, o autor atualiza nimeros como: 10 bilhdes de
toneladas métricas de matérias primas energéticas fosseis extraidas anual-
mente, a serem distribuidas por meio de cerca de 3 milhdes de quildometros
de oleodutos e gasodutos, algumas centenas de milhares de quilometros de
ferrovias, além de cerca de 10.000 petroleiros e navios-tanque de gas natu-
ral liquefeito (SMIL, 2021). Sua magnitude contribui para compreender o
momento™ imperioso ¢ a inércia que caracteriza o sistema. Constitui, além
disso, mais um dos elementos caracteristicos do sistema energético, ao lado de
sua complexidade, sua cumulatividade, sua path-dependence e seu profundo
enraizamento em aspectos culturais, econdmicos, politicos e geopoliticos da
civilizagdo contemporanea.

Nos ultimos anos, na linha das consideragdes precedentes, emergiram
contribui¢des de grande interesse congregando esforcos conjuntos de pes-
quisadores reunidos em redes de colaboracao académica. Buscando ampliar
o escopo e profundidade das analises empiricas e dos artefatos tedricos evo-
lucionarios, uma densa literatura move-se para avaliar e informar os policy
makers sobre alternativas abertas para transigdes para economias de baixo
carbono com prosperidade.

Unruh (UNRUH, 2000, 2002) conceitualiza a ideia de um aprisionamento
nas tecnologias que fazem largo uso dos hidrocarbonetos (a carbon lock-in)
sugerindo uma leitura coevolutiva dos processos de desenvolvimento dos
aparatos tecnologicos, organizacionais, sociais e institucionais que fortalecem
a dependéncia de caminhos apoiados em trajetorias fossil-intensivas marcadas
por imensas economias de escala, vested interests ¢ sunk costs.?' Frente as
resisténcias oferecidas do lock-in do carbono, ¢ pouco provavel que as condi-
cdes para seu rompimento surjam endogenamente. As solugdes evocadas para
tal escape sdo, qui¢a, um pouco decepcionantes, porém, inegavelmente bem

20 Momento aqui no sentido fisico, massa multiplicada por sua velocidade.
21 Nesse sentido, seu conceito de Complexo Tecno-Institucional pretende justamente dar conta dessa complexa
interacéo entre sistemas tecnoldgicos e arcabougo socioinstitucional.
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fundamentadas. Uma primeira possibilidade sugere o acolhimento de um mix
de politicas publicas para a gestdo estratégica de nichos (SNM — Strategic
Niche Management) que ampare o desenvolvimento, espraiamento e adogao
de tecnologias mais descarbonizadas, em linha com a promissora literatura na
confluéncia de linhagens variadas dos Estudos Sociais da Ciéncia e da Tecno-
logia, sobretudo desenvolvida por autores holandeses como o economista René
Kemp, o historiador Johan Schot e colaboradores de diversos backgrounds
académicos a partir do final da década de 1990. Essa literatura se desdobra
a partir do argumento, de corte quasi-evolucionario — como assim o batizou
o filésofo e historiador da Ciéncia Arie Rip (1992) que tem a paternidade do
conceito — de que as novas tecnologias necessarias a ruptura do paradigma
fossil-intensivo padecem de uma fragilidade competitiva com relagdo as tec-
nologias incumbentes, de modo que existe a necessidade de introducao de
variagdes apoiadas por politicas publicas. A ideia ¢ formular politicas publicas
que permitam o florescimento de inovagdes em seus nichos, protejam-nas do
ambiente de sele¢cdo, de modo a nutri-las e permitir que venham a se tornar
competitivas (KEMP; RIP, 1998).

Uma segunda via para o rompimento do /ock-in requer a construgdo de
um leque de politicas publicas que facilitem a comunicagao cientifica sobre
a gravidade da degradag@o ambiental, criando uma massa critica de consenso
que suporte urgentes agdes politicas. Finalmente, Unruh, numa vertente menos
otimista, intui que talvez seja necessario que a humanidade presencie a catas-
trofe (que, alids, ja se encontra entre nds) para que se lance a enfrenta-la.

Em artigo em coautoria com Hermosilla (UNRUH; HERMO-
SILLA, 2006), os autores retomam as linhas das consideragoes sobre o lock-
-in do carbono. Indagam sobre as possibilidades de que paises ainda em
desenvolvimento - que supostamente deveriam intensificar suas intensidades
energéticas ao longo do tempo — possam, eventualmente, saltar (leapfrog) a
experiéncia dos paises centrais, movendo-se diretamente para a constituicao
de estruturas energéticas mais limpas e com menores emissoes de carbono. O
balango de suas analises, entretanto, ndo ¢ muito otimista. Em extensa medida
pela razdo que a replicacdo dos sistemas energéticos presentes nos paises
centrais continua a ser percebida pelos paises emergentes como alternativas
de baixo risco para a criagao de riquezas, empregos e infraestruturas para o
atendimento das prementes necessidades de suas populacoes.

Outra promissora abordagem que procura construir um arcabougo coevo-
lucionario para a analise de transi¢cdes para uma economia de baixo carbono
pode ser encontrada em Foxon (2011). Elementos comuns as abordagens
evolucionarias aqui comparecem: agentes heterogéneos, dotados de raciona-
lidade limitada, que aprendem e se adaptam, situados em redes, num sistema
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marcado por propriedades emergentes, constante criacdo de novidades e
maior complexidade.

E preciso salientar que essa literatura que vem recebendo epitetos como
quasi-evolucionaria, coevolucionaria e também evolucionista, articula contri-
buigdes que se desenvolvem a partir de conhecimentos que provém de diversos
campos técnicos e cientificos — engenharias, estudos sobre energia, economia,
sociologia, filosofia, sociologia e politica —, com projetos organizados a partir
de alguns centros de pesquisa, notadamente, embora nao exclusivamente,
na Holanda e no Reino Unido, envolvendo redes de cooperacdo académicas
interinstitucionais e internacionais, e, de forma particular, em conexao muito
proxima a experimentos de politicas publicas, inicialmente naqueles dois
paises. Uma forma de olhar para esse campo de conhecimento em constru¢ao
seria pela consideragdo do movimento da autointitulada Rede de Pesquisa em
Transi¢des para a Sustentabilidade.”> Kohler et al. (2019) procuraram revisar
e organizar a agenda de pesquisa no bojo desse movimento e identificaram
nove temas principais: compreender as transigoes; poder, agéncia e politica;
governando as transi¢des; sociedade civil, cultura ¢ movimentos sociais;
empresas e industrias; transi¢des na pratica e na vida quotidiana; geografia
das transi¢des; aspectos €éticos; e metodologias.

Ainda nesse campo ha contribui¢des fundamentais e perspectivas integra-
doras, como o reconhecimento do carater socialmente incrustado da tecnologia
e que pode ser representado pela nogdo de sistemas ou regimes sociotécnicos
(GEELS, 2004). A perspectiva Multinivel (MLP — Multilevel Perspective), foi
desenvolvida pelo mesmo Geels, apoiado em contribui¢des de Rip e Kemp
(1998), para apoiar a analise das transi¢des sociotécnicas, integrando a ja
mencionada abordagem dos nichos ao nivel mais elevado, correspondente ao
que poderiamos chamar de “paradigma tecnologico”, designado, na aborda-
gem proposta pelo autor, como paisagem (landscape). Esse nivel de regimes
sociotécnicos corresponde a um nivel “meso”, portanto, entre o nivel mais
“micro”, dos nichos, e 0 mais “macro”, dos paradigmas.

Na revisdo de Kohler ez al. (2019) a abordagem dos Sistemas de Inovagao
Tecnologica (T1S Approach) sugere uma articulagdo de conceitos da conhecida
teoria dos Sistemas de Inovacao e da Economia Industrial, concentrando-se
em campo tecnoldgico especifico (com exemplos principalmente em energias
renovaveis e na industria automobilistica), para a compreensao de sua estrutura
(atores, redes e instituigdes), suas interagdes e infraestrutura especifica (HEK-
KERT et al., 2007, BERGEK et al., 2008)*. Em termos de estabilidade/tensao

22 O movimento Sustainability Transitions Research Network - STRN pode ser conhecido por meio dos materiais
publicados no site da rede: https://transitionsnetwork.org/

23 Bergek et al. (2008) explica o desenvolvimento de uma nova tecnologia como resultante de uma interagao
positiva de sete fungdes: 1) desenvolvimento e difuséo do conhecimento, 2) experimentagdo empreendedora,
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de mudanga, a abordagem TIS centra-se mais na emergéncia de inovagdes do
que sobre a estabilidade dos sistemas existentes.

Outras duas vertentes relevantes das Transi¢des para a Sustentabilidade
apontadas por Kohler ez al. (2019) correspondem as abordagens mais afeitas a
Gestao e Governanga. A primeira delas consiste na vertente centrada na gestao
dos nichos, a ja mencionada Strategic Niche Management (SNM), enquanto
a perspectiva da Governanga ¢ Gestao das Transi¢cdes (TGM — Transitions
Governance and Management) constitui um enfoque mais recente. Clara-
mente focada em orientagao de politicas, na sequéncia da compreensao de
Rotmans et al (2001) sobre a natureza evolucionaria das transi¢des, a TGM
se fundamenta em estudos de governanga e na teoria da complexidade para
propor um quadro normativo que tem a ambig¢do de apoiar os policy makers
a moldar transi¢des por meio de quatro passos abrangendo atividades estra-
tégicas, taticas, operacionais e reflexivas. No nivel estratégico, o desafio ¢ a
identificagdo de caminhos potenciais para a transi¢ao; no tatico, trata-se de
elaborar planos para a construgdo de roadmappings e agendas, constituindo
coalizdes entre atores para favorecer essas rotas, com destaque para a concre-
tizacdo de investimentos; no plano operacional, busca-se o desenvolvimento
de atividades como experimentos de inovagao, projetos de demonstragdo e
atividades de implementacgdo, destinados a promover a aprendizagem, em
especial o learning by doing; finalmente, no nivel reflexivo, aborda-se a ava-
liagdo dos projetos, o monitoramento e acompanhamento dos progressos, a
fim de proporcionar ajustamentos nas visdes estratégicas, na rearticulagao
dos planos e na compreensao das melhores praticas (LOORBACH, 2010).

Finalmente, de forma breve, vale a pena retomar algumas ideias de
Mazzucato, autora bastante influente no debate contemporaneo sobre tran-
sicdes para a sustentabilidade. Sua primeira cruzada ¢ reabilitar o papel do
Estado, evidenciando sua importancia na assung¢ao de riscos que a iniciativa
privada ndo deseja carregar, na criagdo ¢ modelagdo dos mercados, na sus-
tentagdo, por diversos meios, das atividades empresariais e no financiamento,
pesquisa e desenvolvimento, em extensa medida, das inovagdes tecnologi-
cas, inclusive daquelas que sdo empacotadas e protegidas por patentes, ou
segredos industriais, pela iniciativa privada. Em segundo lugar, Mazzucato
nos aponta a importancia de reconsiderarmos as métricas caras aos econo-
mistas, do crescimento insensato, do afa de acumulagdo de riqueza abstrata.
Especialmente, no bojo do capitalismo financeirizado, € necessario aquilatar
a longa historia do pensamento econdmico sobre a teoria do valor, separando
as atividades que criam valor, daquelas que sdo apenas “extratoras” de valor,

3) influéncia sobre a direcgdo da procura, 4) formagao de mercados, 5) legitimagao, 6) mobilizagao de
recursos e 7) desenvolvimento de externalidades positivas. Furtado et al (2020) apresentam um estudo
para o caso do etanol no Brasil, empregando essa perspectiva TIS.
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sobretudo nos novos cercamentos em dire¢do aos comuns do conhecimento
e dos recursos naturais. Finalmente, cremos ser uma boa nova sua sugestao
de reabilitacdo dos grandes projetos orientados a missdes para o alcance de
solugdes tecnologicas de grande envergadura, talvez, em direcdo a um Green
New Deal, ou aum Smart Green Growth (PEREZ, 2018).

5. Conclusoes (absolutamente provisorias)

Portanto, na linha dos argumentos precedentes, esperamos ter sido enfati-
cos em nossa visao do necessario reenquadramento da economia numa repre-
sentagdo mais ampla — presidida pelas relagdes ecologicas — da pertinéncia de
uma reavaliacdo dos objetivos e métricas que, em outros tempos, tragamos
para nossa ciéncia e da importancia das contribui¢des substantivas de tantos
autores do campo da boa tradi¢do da Economia Politica e do pensamento de
inspiragdo schumpeteriana. Ainda, se nos permitem mais um four de force,
na esperanga de uma renovagao no campo da Economia Industrial e da Tec-
nologia, elencamos abaixo, numa sintese do que discutimos, na forma de
bullets, essas ideias provisorias, inconclusas, mas, cremos, decisivas de uma
agenda de pesquisa:

+  Afastarmo-nos de nossa concepgao dualista de sociedade e natureza.

*  Revisitarmos nossos conceitos de desenvolvimento socioecondmico.

*  Explorarmos criticamente nossas caixas de ferramentas e as ideias
de crescimento, produtividade, eficiéncia e competitividade.

*  Abandonarmos nossos preconceitos e buscar entender o que dizem
os tedricos do decrescimento ¢ de alternativas sistémicas.

*  Reconhecermos o carater biofisicamente insustentavel, socialmente
injusto e biologicamente destrutivo do paradigma fossil-intensivo
que chamamos de progresso.

*  Abracarmos, como tarefas imprescindiveis a permanéncia da vida
e pertencentes a esfera da producdo econdmica, a recomposicao
de ecossistemas, a recuperagdo de mananciais, a restauragao da
salubridade de comuns, como a agua, a atmosfera e os solos.

*  Reavaliarmos a exce¢do europeia e a miragem dos “30 Gloriosos™.

*  Ressignificarmos o conceito de trabalho e a ideia da reducao do
tempo de trabalho.

*  Aquilatarmos o pensamento critico que se debruca sobre o mal-estar
da contemporaneidade.

*  Admitirmos a inseparabilidade das questdes ambientais e sociais.

Oxala muitos mais se animem a discutir essa empreitada que pode ser
decisiva para o futuro da humanidade.
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CAPITULO 14

INSTITUICOES E OS DESAFIOS DA
POLITICA INDUSTRIAL NO BRASIL

Wilson Suzigan
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Paulo Henrique Assis Feitosa

(Este trabalho é uma versdo ligeiramente modificada e em portugués do
artigo “Institutions and industrial policy in Brazil after two decades: have
we built the needed institutions?”, publicado pelos autores na revista
Economics of Innovation and New Technology (SUZIGAN; GARCIA;
ASSIS FEITOSA, 2020).

1. Introducao

O revivescimento da politica industrial na América Latina a partir do ini-
cio dos anos 2000 tem sido objeto de diversos estudos (DEVLIN; MOGUIL-
LANSKY, 2013; KUPFER; FERRAZ; MARQUES, 2013; PERES, 2009;
SCHNEIDER, 2015; SUZIGAN; FURTADO, 2006; WADE, 2012). Esses
estudos mostraram as principais caracteristicas dos esforgos de politica indus-
trial na América Latina no periodo recente, com o intuito de explicar as causas
do baixo sucesso das tentativas de promogao do catch-up tecnoldgico e da
mudanga estrutural nesses paises. Apesar dos avangos analiticos alcangados,
as interpretagdes existentes nao estdo bem conectadas e as diregdes para
futuras melhorias nas politicas sdo inconclusivas. Em grande parte, esses
estudos prévios sdao pouco proficuos em analisar o papel das instituigdes e
os seus efeitos sobre os resultados das formas de apoio da politica industrial.

Nesse sentido, a superacao dessas limitagdes analiticas requer um exame
do desenho e da implementacao de politicas industriais com base em sua
capacidade de afetar as instituigdes vigentes. Dessa perspectiva, podemos
perceber que a principal razao para o reduzido sucesso das politicas na Amé-
rica Latina ¢ a sua baixa capacidade de induzir mudancas persistentes no
comportamento inovador das empresas. Esse comportamento pode ser inter-
pretado como uma convengao, ou seja, um sistema de regras socialmente
compartilhado que orienta a atuagdo dos agentes privados (DEQUECH, 2017;
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ERBER, 2012). Estudos empiricos revelam que a convencao prevalecente
¢ caracterizada por empresas aumentando seu esfor¢o inovador seguindo o
crescimento do desempenho econémico (COAD; RAO, 2010; COLOMBO;
CRUZ, 2018; ROCHA, 2015). A consequéncia pratica desse comportamento
€ que as empresas agem de forma a subordinar o nivel de esforgo inovador
futuro ao seu desempenho econdmico atual ou esperado. Em termos agrega-
dos, esses comportamentos resultam em uma convengdo baseada na manu-
tencao de niveis de intensidade dos esfor¢os de inovagao ao longo do tempo.
E importante notar que a escolha racional dos agentes é condicionada por
habitos que, como as convengdes, sdo dificeis de mudar (HODGSON, 2006).
Nesse sentido, a politica industrial deve influenciar o surgimento de uma nova
convengao, uma vez que estdo profundamente enraizadas no sistema de regras
existente. Por esta convengao, as empresas persistentemente se comportariam
empreendendo esfor¢os inovadores além de seu desempenho economico. Este
comportamento representa um caminho fundamental para recuperar o atraso
e promover processos de catch-up tecnoldgico e mudanca estrutural.

2. Instituicoes e politica industrial

As caracteristicas do sistema brasileiro de inovagao reforcam o papel
crucial da politica industrial na promogao da inovagao e do catch-up tec-
noldgico e industrial. No Brasil, verificam-se baixos niveis de gastos em
P&D e reduzidos niveis de patenteamento (BRITO-CRUZ; MELLO, 2006;
LIMOEIRO; SCHNEIDER, 2019). Mais importante do que os baixos gastos
totais com P&D, os niveis de gastos privados com P&D sao ainda mais redu-
zidos: durante os anos 2000 e até 2014 sequer alcangavam o patamar de 0,5%
do PIB. Boa parte do gasto total em P&D ¢ realizado pelo setor publico seja
por meio do financiamento de institutos publico de pesquisa (28% do gasto
total de P&D no pais em 2012), seja através do ensino superior publico foi de
(27% do total); enquanto os gastos privados respondiam por 45% no mesmo
ano (LIMOEIRO; SCHNEIDER, 2019). No setor privado, as empresas mul-
tinacionais apresentam participacao relevante na industria de transformacao e
respondem por cerca de metade dos gastos privados com P&D (HIRATUKA;
SARTI, 2017). Por outro lado, empresas estatais, com imenso destaque para
a Petrobras, responderam por elevada participagdo. Os pesquisadores e cien-
tistas trabalham sobretudo no setor ptblico, especialmente em universidades
publicas, e apenas 26% dos cientistas trabalham para o setor privado - em
comparacdo com a Coreia do Sul, onde 80% dos cientistas trabalham para
empresas privadas (BRITO-CRUZ; MELLO, 2006; GARCIA; SANTOS;
SUZIGAN, 2021).
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As enormes deficiéncias do sistema de inovagdo no Brasil, especialmente
no que diz respeito aos baixos niveis de gastos privados com P&D, revelam
que a politica industrial precisa assumir um papel central no desenvolvimento
de incentivos para aumentar o esfor¢o de inovagdo em geral. Em muitos paises,
a politica industrial vem ganhando importancia no fomento a inovagao e ao
upgrading tecnoldgico e econdmico (ANDREONI; CHANG, 2019). Muitos
paises em desenvolvimento, especialmente na Asia, tém usado amplamente
estratégias de politica industrial para promover o catch-up tecnoldgico. Na
Europa e nos Estados Unidos, o planejamento econdmico e a politica industrial
sd0 as principais estratégias para reconstruir as bases produtivas e manufatu-
reiras de suas economias. No Brasil, o inicio dos anos 2000 marcou o renas-
cimento da politica industrial. Apds um periodo de forte viés anti-industrial
na década de 1990, diversas medidas de politica industrial foram lancadas
no Brasil com o objetivo de fomentar a inovagdo e o catch-up (KUPFER;
FERRAZ; MARQUES, 2013; SUZIGAN; FURTADO, 2006).

Neste trabalho, a politica industrial é definida em um sentido amplo,
incluindo tanto medidas de politica especificas do setor quanto estratégias
mais gerais que afetam o desempenho industrial, como as politicas tecnolo-
gicas e macroecondmicas (CHANG, 1994; SUZIGAN; VILLELA, 1997).
Embora se reconheca a existéncia de varias nogdes de politica industrial,
devemos destacar o seu papel na promogao da inovagdo e da mudanca estru-
tural (CIMOLI et al., 2007). Com base nesta defini¢do ampla de politica
industrial e partindo do pressuposto de que existe uma forte relacdo entre
inovacao e desenvolvimento, destacamos a capacidade da politica industrial
de afetar o sistema de regras ¢ a sinalizacdo econémica, de forma a fomentar
o comportamento inovador das empresas privadas. Essa abordagem ¢ teori-
camente fundamentada na suposi¢ao de que o comportamento inovador, além
de sinais estritamente econdmicos € incentivos privados, esta inserido em
contextos institucionais especificos (DOSI, 1988). Desta forma, a analise esta
em consonancia com a perspectiva de que as atividades econdmicas em geral
requerem o envolvimento de tecnologias fisicas e sociais, 0 que implica algum
tipo de mecanismo de coordenagdo para garantir que os diversos aspectos
dessas atividades sejam realizados de forma satisfatoria (NELSON, 2008). As
mudangas nas tecnologias fisicas sdo acessiveis e consideradas encorajadoras
apenas se as tecnologias sociais puderem ser adaptadas para explora-las de
forma eficaz. As tecnologias sociais tém uma forte influéncia na forma como
as tecnologias fisicas evoluem, o que permite inferir que as tecnologias sociais
e fisicas coevoluem (NELSON; SAMPAT, 2001).

O pressuposto de que as atividades econdmicas estdo inseridas em
um processo de coevolucao das tecnologias fisicas e sociais revela o papel
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desempenhado pelas instituigdes. As instituigdes geralmente sdo definidas
como as “regras do jogo” (HODGSON, 2006; NELSON, 2008). De modo
mais especifico, considerando a coexisténcia de diferentes tipos de institui-
¢oes, pode-se examinar esses modelos mentais compartilhados em termos
de convengoes. Convencgdes sdo conceitualmente definidas como sistemas
socialmente compartilhados de regras de pensamento ou comportamento
(DEQUECH, 2017; HODGSON, 2006). Essas regras indicam o que fazer, ¢ o
que nao fazer, em diversas circunstancias e, desse modo, afetam a forma como
os agentes privados e os formuladores de politicas interpretam seu ambiente,
sua sinalizagdo econdmica e como agem em contextos econdmicos. Quando a
nog¢ao de convencao € percebida em termos de desenvolvimento, pode envol-
ver algumas questdes, como politica fiscal e monetaria, crescimento e inflagdo,
regime de cambio, intervencao do Estado na economia e mudanga tecnologica
(ERBER, 2004). Essa nogao também pode ser percebida como blocos de cons-
trucdo mentais compartilhados, que conduzem as escolhas e moldam a evo-
lugdo de um sistema economico. Dessa forma, a politica industrial ¢ um fator
fundamental para interferir e fomentar uma convencdo de desenvolvimento,
em que os agentes privados sdo orientadas a partir de um sistema de regras
socialmente compartilhado (DEQUECH, 2017; ERBER, 2004). As medidas
politicas devem ter a capacidade de afetar as convengdes existentes, a fim de
encorajar o comportamento inovador ¢ a mudanca estrutural. Eles também
devem determinar metas para empresas individuais e agregar indicadores tec-
nolégicos domésticos (Tabela 1). Este conjunto de metas pode desempenhar
um papel fundamental para dar novos sinais e guias as empresas privadas, de
forma a poderem intervir sob a convengdo vigente (ERBER, 2012).
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Tabela 1 — Os tipos de convencdes e fatores que as afetam

Relagao entre
o crescimento
do esforco

Consequéncias no

prevalecente

comportam visando
uma relagao

Tipo Sistema de regras inovador (AIE) e .
. nivel agregado
o crescimento
do desempenho
econoémico (AEP)
Convengado | As empresas se Manter, ou

mesmo reduzir,
a intensidade do

aproximadamente AIE <1 esforgo inovador ao
constante entre o AEP ~ longo do tempo.
esforgo inovador
e o desempenho
econdmico.
Convengédo | As empresas Niveis mais altos
alternativa se comportam de intensidade
aumentando o esforgo AIE inovadora,
inovador mais do que —>1 upgrading
proporcionalmente AEP tecnoldgico e

ao desempenho
econdmico.

mudanca estrutural.

Fonte: Elaboragao prépria.

As instituigdes desempenham um papel crucial na formacao do conjunto
de incentivos e da estrutura de sinalizagdo economica para os agentes privados.
Mecanismos institucionais podem moldar convengdes econdmicas, que por
sua vez podem direcionar o comportamento dos agentes privados e podem (ou
ndo) levar a esforcos deliberados em diregdo ao desenvolvimento econdmico
e ao catch-up tecnoldgico. Nesse sentido, a analise do esforgo recente da poli-
tica industrial no Brasil deve ser realizada a partir das questdes relacionadas
ao problema institucional. Assim, discute-se em que medida as medidas de
politica industrial no Brasil, nas ultimas duas décadas, tém sido capazes de
estabelecer uma estrutura clara de sinalizag@o aos agentes privados, a fim de
estimula-los a estabelecer uma nova convengao de desenvolvimento.

3. O revivescimento da politica industrial no Brasil

A emergéncia de uma convengdo alternativa (2003 — 2007)

O inicio dos anos 2000 marcou o renascimento da politica industrial no
Brasil. O programa de Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior
(PITCE) foi langado no final de 2003 e seu principal desafio era superar o viés
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da politica anti-industrial existente (CANO; SILVA, 2010). Essa iniciativa foi
capaz de fomentar o surgimento de uma convengdo alternativa baseada no
aumento da intensidade da inovago. O programa apresentou avangos notaveis
na coordenagdo de agdes estratégicas do governo e dos agentes privados com
o objetivo de desenvolver capacitacoes relacionadas a mudanca tecnolégica.
A énfase na manufatura foi um sinal importante para as empresas locais em
dire¢do a incorporagao e difusdo do progresso técnico. Nesse periodo, também
foram langados importantes instrumentos de politica industrial, como a Lei da
Inovacao (2004) e a Lei do Bem (2005), esta tltima voltada sobretudo para a
concessao de incentivos fiscais em contrapartida ao aumento dos investimentos
em P&D e outras atividades inovativas (ROCHA, 2015).

No que diz respeito as configuragdes institucionais, o governo brasi-
leiro também concebeu novas instituicdes organizacionais, como a Agéncia
Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI) e o Conselho Nacional de
Desenvolvimento Industrial (CNDI), que visavam coordenar as iniciativas de
politica industrial e proporcionar sua interagao com outras instituigdes. Com
a criacdo dessas organizagdes, o governo nao so6 melhorou a coordenagdo dos
envolvidos com a PITCE (DEVLIN; MOGUILLANSKY, 2013), mas também
exerceu uma fung¢ao legitimadora, fundamental para qualquer conformidade
com a convencao. No entanto, a politica macroecondmica ainda tinha como
prioridade a manuten¢do de metas de inflacdo, cujos instrumentos conflitavam
com aqueles que poderiam estimular as atividades industriais e tecnologicas
(NASSIF; BRESSER-PEREIRA; FEIJO, 2017).

Esse aparato governamental desempenhou um papel critico na redugao
da lacuna informacional e na reducdo da incerteza para os agentes privados.
Um exemplo de atuacao nesse campo foi a aprovacao de leis vinculadas ao
cumprimento dos objetivos da politica industrial. Além disso, houve também
um numero significativo de organizagdes e programas de financiamento da
inovagdo (STEIN; HERRLEIN JUNIOR, 2015). No entanto, as tentativas de
orientar uma convengao alternativa enfrentaram varias dificuldades, em linha
com o argumento de que as tecnologias sociais sao muito estaveis ao longo
do tempo (NELSON, 2008; NELSON; SAMPAT, 2001). O legado da década
de 1990 foi a extingdo de programas e mecanismos de politica industrial,
aliada a falta de capacitacao dessas instituigdes, com dificuldades crescentes
em qualquer agdo voltada para o desenvolvimento industrial e tecnolégico. O
sistema de regras predominante também foi caracterizado pela continuidade da
politica macroecondmica anterior, que atuou no sentido de anular muitos dos
esforgos relacionados as capacidades de aprendizagem (CIMOLI et al., 2007).
A coordenacao deficiente entre a politica macroecondmica de curto prazo e as
politicas industriais e tecnologicas de longo prazo explica em grande parte os
fracos resultados (NASSIF; BRESSER-PEREIRA; FEDO, 2017). Também
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pode-se apontar falhas na implementagao de politicas, especialmente ligadas
a falta de articulacdo dos proprios instrumentos e entre eles e as demandas das
empresas, além da precariedade da infraestrutura econdmica, das inadequagdes
do sistema de CT&I e da fragilidade do comando e coordenagdo do esforco
de desenvolvimento (SUZIGAN; FURTADO, 2006).

O retorno a convengdo prevalecente (2008 — 2010)

A segunda iniciativa para o renascimento da politica industrial no Bra-
sil foi a chamada Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP), lancada
em 2008, em um contexto econdmico interno bastante favoravel. Naquela
€poca, as principais variaveis macroeconomicas apresentavam bons resultados:
o PIB estava crescendo; as restri¢des da balanca comercial foram resolvidas;
a divida fiscal foi reduzida; e houve melhorias na distribui¢do de renda. O
governo assumiu o compromisso de manter o crescimento economico com o
objetivo de sustentar o ciclo de crescimento da economia nacional, especial-
mente por meio da criagdo de mecanismos e estimulos para aumentar o inves-
timento agregado (KUPFER; FERRAZ; MARQUES, 2013). A nova politica
procurou abranger metas macroecondmicas, bem como metas setoriais para
quase todos os setores industriais brasileiros. O estabelecimento de metas foi
uma tentativa de nortear novas convengdes, melhorando a coordenag¢do com
os agentes privados, reduzindo as lacunas e incertezas de informacao, além
de garantir a legitimidade da politica.

Todavia, as medidas da PDP reduziram a capacidade de coordenagao das
acoes estratégicas do governo. Isso representou um retrocesso significativo na
manuteng¢ao da convengao que havia se firmado na fase anterior, especialmente
porque negligenciou a inovagao como o principal motor da estratégia indus-
trial. Essas medidas ofuscaram a sinalizacdo aberta pela PITCE. O governo
escolheu uma gama muito ampla, abrangente e ambiciosa de 25 setores seto-
riais prioritarios, o que contribuiu para uma maior percep¢ao de incerteza
sobre a direcdo das politicas. A politica industrial foi condenada a retornar
aos seus caminhos tradicionais, o que significa o uso intensivo de subsidios
¢ mecanismos de protecdo contra a concorréncia internacional (DEVLIN;
MOGUILLANSKY, 2013; SUZIGAN; FURTADO, 2006).

Além disso, muitas medidas de politica industrial foram orientadas para
o curto prazo, com poucas agoes dirigidas a mudanga técnica e ao catch-up
tecnologico. Diversas agdes e programas de politica foram elaborados para
fornecer respostas aos efeitos negativos potenciais da crise financeira inter-
nacional de 2009. Esse sinal foi rapidamente captado pelo setor privado,
que orientou sua agdo para a utilizacdo de politicas compensatérias com
forte carater rent-seeking e sem aumentar significativamente seus esforgos
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de inovagdo. No governo a politica era basicamente executada pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), que ampliou seu
orcamento para financiamento de investimentos, mas com poucos programas
para suporte a processos de aprendizagem interativa e mudanca técnica. Essa
estratégia reduziu a capacidade da politica de fomentar o catch-up tecnolo-
gico (FERRAZ et al., 2013). A politica ndo buscou diversificar a carteira de
investimentos e abandonou sua orientagdo para a promog¢ao de novos gastos
privados em P&D. Desta forma, nao foi capaz de promover a adicionalidade
nos investimentos privados de P&D, resultando apenas na criagdo de meca-
nismos que facilitaram as decisdes privadas de investimento ja estabelecidas
(COLOMBO; CRUZ, 2018; ROCHA, 2015). Essas praticas reduziram a capa-
cidade da politica industrial de promover mudanga estrutural. Na verdade,
as acgoes politicas se concentraram excessivamente em promover € apoiar o
investimento industrial, em vez de proporcionar uma modificacdo em dire¢ao
a uma convenc¢do de desenvolvimento e inovagao.

Em suma, o PDP ndo conseguiu se apresentar como uma alternativa
superior ao sistema de regras prevalecente. Nesse periodo, ndo se observaram
melhorias na capacidade de coordenacio dos agentes para a inovagao. Assim,
houve uma falha politica em reduzir a incerteza para os agentes privados,
devido a mudancas no foco da politica industrial, o que resultou na perda
de sua legitimidade. Além disso, mesmo com a transformagao do cenario
macroecondmico, muitas medidas de politica no nivel macro continuaram
a conflitar com os objetivos de catch-up industrial e tecnoldgico (NASSIF;
BRESSER-PEREIRA; FEIIO, 2017).

O aprisionamento a convengado prevalecente (2011 — 2014)

O cenario macroecondmico apos 2009 foi pouco promissor, com taxas
de juros elevadas, cambio apreciado, queda da producao industrial e auséncia
de sinais de reversdo no curto prazo. Nesse contexto o governo brasileiro lan-
cou o Plano Brasil Maior (PBM), na tentativa de reafirmar o papel do Estado
como indutor, guia, regulador e fomentador do crescimento economico e do
catch-up tecnolodgico (FERRAZ; KUPFER; MARQUES, 2014; LAPLANE;
LAPLANE, 2017). Esse programa apresentou metas mais ousadas e mais
amplas, em comparagao aos planos anteriores. No entanto, seguiu a orienta-
¢do aproximada desses planos, usando os mesmos instrumentos de politica,
como isencdo de impostos sobre investimentos, exportacdes ¢ despesas com
inovac¢ao (DEVLIN; MOGUILLANSKY, 2013). Além disso, proporcionou
melhorias em alguns instrumentos de politica existentes, como: a politica
de compras publicas, especialmente para setores como equipamentos para
a industria do petréleo (ROCHA, 2018) e para a industria farmacéutica
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(TEMPORAO; GADELHA, 2019); reducdo de impostos sobre o emprego na
industria; expansao das salvaguardas comerciais; criacdo de novos programas
do BNDES de investimentos ¢ inovac¢ao; aumento do orgamento para inovagao
da Finep (Agéncia Brasileira de Inovacao); melhorias no quadro juridico para
a promog¢ao da inovagdo; e a criacdo de uma nova organizacao de pesquisa
aplicada a industria, denominada Agéncia Brasileira de Pesquisa e Inovacao
Industrial (EMBRAPII) (GORDON; STALLIVIERI, 2019).

Esse conjunto de medidas de fomento ao investimento privado e, em
menor grau, a inovagao esteve vinculado ao diagnostico da crise do mercado
internacional, que demandaria esforcos deliberados para proteger a industria
nacional e estimular a atividade manufatureira (LAPLANE; LAPLANE, 2017).
Nesse contexto, o programa compartilhou os mesmos velhos problemas, como
uma fraca orientacdo para a inovacao no setor privado. Assim, ao abandonar
a inovagdo como estratégia norteadora, as dificuldades de implementacao
da politica industrial se acentuaram ainda mais, dificultando a coordenagao
das agdes e o resgate da legitimidade do governo e da politica economica em
geral. A falta de legitimidade se agravou com a baixa eficacia das instancias
setoriais criadas pelo governo (SCHAPIRO, 2013). Por fim, pode-se concluir
que o PBM representou uma continuidade dos esfor¢os de politica anteriores
e, portanto, ndo produziu mudangas no sistema de regras e convengdes pre-
valecente. A construgdo de um amplo sistema de regras compartilhadas para
aumentar o esforco inovador ficou muito aquém do seu potencial (Tabela 2).

Tabela 2 — Os tipos de politicas/instrumentos ao longo do periodo
Politicas/Instrumentos 2003-2007 2008-2010 2011-2014
Coordenacéo de politicas

PN L X Yo} [ JoJe) [ JeJe)
macroecondémicas
Condigdes de mercado e competicéo 00 000 000
Infraestrutura cientifica e tecnoldgica eeO ee0 00
Incentivos fiscais para P&D oo ee0 00
Apoio direto (XY 000 000
Compras publicas 000 000 000
Assessoria e servicos técnicos publicos 000 ee0 ee0
Regulagéo ee0 ee0 e00

Source: Elaboragao prépria. Nota: eee = presenga maior, eeo-=
presenga moderada e eoo = presenga menor.
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4. Avaliacao dos resultados da experiéncia recente de politica
industrial no Brasil

Indicadores de despesas de P&D e atividades inovativas gerais

Apesar de reconhecer as varias nogoes de politica industrial a presente
abordagem enfatiza seu papel na promog¢ao da inovagao e mudanca estrutural
(CIMOLI et al., 2007). Nesse sentido, a politica industrial deve ter a capa-
cidade de afetar as convengdes prevalecentes de forma a fomentar compor-
tamentos inovadores ¢ a mudancga estrutural, alterando a estrutura de sinais
(signalling) para os agentes privados. A politica industrial deve estabelecer
metas ndo apenas para as empresas individuais, mas também para os indica-
dores tecnologicos agregados. Este conjunto de metas pode desempenhar um
papel fundamental ao dar nova sinalizagdo e direcionamento ao setor privado,
de forma a poder intervir na convencao prevalecente. Um dos indicadores
mais importantes sdo os esfor¢os inovadores privados, que cobrem ndo ape-
nas despesas internas de P&D, mas também outras atividades relacionadas a
aquisicdo externa de tecnologia incorporada, como compra de maquinario e
software e aquisi¢do de conhecimento externo por meio de consultoria tec-
noldgica e treinamento de pessoal. Um dos principais objetivos da politica
industrial ¢ estimular o setor privado a aumentar os gastos com inovagao.

No caso brasileiro, a observacao dos indicadores de despesas privadas
em P&D, no periodo de 2008-2010, mostra que uma das principais metas da
politica industrial era aumentar as despesas privadas em P&D de 0,51% do
PIB, para 0,65% do PIB, entre 2005 ¢ 2010. Logo, estabeleceu um aumento
nas despesas privadas de P&D de cerca de 0,59% do PIB para 0,90% até¢ 2014.
E possivel questionar se os resultados foram alcangados em termos desses
alvos em relagdo ao surgimento e a prevaléncia de convengdes (Figura 1).
Para fazer isso, pode-se separar dois periodos distintos. Em uma primeira
fase (2003-2007), a politica industrial foi bem-sucedida no seu esforco de
elevagdo dos gastos privados com P&D, o que pode ser entendido como
uma mudanga no comportamento inovador, € portanto afetou a convengao
prevalecente. No segundo periodo, apds 2008, os gastos privados em P&D
como parcela do PIB permaneceram quase os mesmos, o que significa que as
metas estabelecidas pelos esfor¢os de politica industrial ndo foram capazes
de afetar a convengao prevalecente. Nessa convengao, os agentes privados
se comportam subordinando o nivel de esfor¢os de inovagao as expectativas
presentes e futuras de desempenho econdmico.
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Figura 1 — Taxa de gastos privados em P&D como proporg¢io
do PIB - Brasil, 2001-2014 (em porcentagem)
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Fonte: IBGE-PINTEC, 2003; 2005; 2008, 2011; 2014. Elaboragao propria.

Os gastos privados com P&D também podem ser analisados como uma
parcela da receita de vendas (Figura 2). Na primeira fase (2003-2007), pode-
-se observar o surgimento de uma convengao alternativa, devido ao aumento
de 0,53% para 0,77% nas despesas de P&D como participagdo nas receitas
de vendas. Desta forma, a capacidade da politica industrial de interferir com
a convencao prevalecente pode ser vista no aumento dos gastos das empresas
com P&D. Posteriormente, observa-se a diminui¢ao da efetividade da politica
industrial, evidenciada pelo retorno gradativo da convencgao prevalecente.
Nessa convengao os tomadores de decisdo subordinam o nivel de gastos
com P&D ao crescimento da atividade econdmica (por exemplo, medido
pela receita de vendas). A taxa de crescimento dos gastos com P&D con-
verge para a taxa de crescimento das vendas, resultando na manutengado dos
niveis de intensidade do esforgo inovativo. Esse resultado pode ser atribuido,
pelo menos em parte, as dificuldades enfrentadas pelas empresas no campo
macroecondmico, uma vez que as politicas industriais ndo foram capazes de
mudar convengdes no nivel macro (Nassif, Bresser-Pereira e Feijo, 2017).
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Figura 2 — Despesas privadas com P&D como participa¢io na
receita de vendas - Brasil, 2001-2014 (em porcentagem)
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Fonte: IBGE-PINTEC, 2003; 2005; 2008, 2011; 2014. Elaboragéo propria.

A capacidade limitada de afetar a convengao prevalecente pode ser per-
cebida como uma “armadilha de inovagdo média” — em alusdo a abordagem
da armadilha de renda média (IM; ROSENBLATT, 2013; RADOSEVIC;
YORUK, 2018). Nessas condigdes, as politicas t€ém sistematicamente falhado
na sua tentativa de promover e fomentar novos gastos com P&D, uma vez
que o setor privado parece acomodar suas estratégias aos novos sistemas de
incentivos. Mesmo que esses fatores parecam equivalentes, o dilema funda-
mental para inovagdes incrementais em paises fora do centro da economia
capitalista reside principalmente no lado da demanda, ndo no lado da oferta
(RODRIK, 2004). No entanto, a articulacdo do sistema de ciéncia e tecnologia
e a presenca do governo no financiamento da inovagao sao elementos comuns
de politicas de inovagdo bem-sucedidas.

Da mesma forma, a avaliagdo dessas politicas deve levar em consideracao
o comportamento inovador realizado por meio de outras atividades que nao
P&D. Isso ¢ critico no contexto de economias de industrializacao tardia como
o Brasil, onde o processo de mudanga técnica € essencialmente um processo de
aprendizagem e explotacdo, ao invés de inovacdo e exploracdo (AROCENA;
SUTZ, 2010; DAMOTTA E ALBUQUERQUIE, 2007; VIOTTI, 2002). Além
disso, a inovagdo em empresas brasileiras ¢ amplamente caracterizada pela
categoria “novo para a empresa”, que envolve sobretudo a aquisi¢ao externa
de conhecimento incorporado, como a aquisi¢ao de maquinas e o aprendizado
interativo com fornecedores e usuarios. Considerando os gastos privados totais
com atividades de inovagdo (Figura 3), os resultados corroboram os dados
apresentados anteriormente: no primeiro periodo, vemos o surgimento de
uma convengdo alternativa e, a seguir, o retorno a convengao prevalecente.
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Grifico 3 — Despesas com atividades inovativas por receita
de vendas no Brasil, 2001-2014 (em porcentagem)
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Fonte: IBGE-PINTEC, 2003; 2005; 2008, 2011; 2014. Elaboragao propria.

Também pode-se avaliar a existéncia de uma nova conveng¢do olhando
nao apenas para a intensidade dos esforcos inovadores, mas também para a
capacidade de promover mudangas estruturais. Nesse aspecto, pode-se ana-
lisar dois indicadores adicionais, o numero de empresas com despesas de
P&D pelo total de empresas e o numero de funcionarios em P&D pelo total
de funciondrios (Figura 4). Mudangas nos gastos com P&D em relagao ao
PIB podem ser devidas ao aumento da intensidade do esforco inovativo, mas
também a mudangas na composi¢ao dos setores industriais.

Grifico 4 — Mudanca da estrutura produtiva no
Brasil, 2001-2014 (em porcentagem)
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Fonte: IBGE-PINTEC, 2003; 2005; 2008, 2011; 2014. Elaboragao propria.
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Esses resultados reforgam os anteriores, tanto em termos de empresas
com despesas de P&D pelo total de empresas quanto do nimero de empre-
gados em P&D pelo total de empregados. Nesse sentido, apesar do aumento
desses indicadores na primeira fase das politicas (2003-2007), esses resultados
ndo sdo alavancados nos periodos subsequentes (2008-2010 e 2011-2014). Ao
avaliar a participagdo das empresas nos gastos com P&D, também pode-se
argumentar que a convengao alternativa ndo mais suscita conformidade em
novos agentes privados, mesmo de outros mercados ou paises, o que resulta
na manuten¢ao de estratégias defensivas e inertes aos esforgos inovadores.

Estudos empiricos prévios

Estudos empiricos prévios que relacionavam medidas de politica
industrial e o aumento das despesas de P&D e outras atividades inovadoras
mostraram evidéncias conflitantes. Alguns estudos mostraram que as poli-
ticas industriais brasileiras foram capazes de fomentar a inovagdo (AVEL-
LAR, 2009; COLOMBO; CRUZ, 2018), enquanto outros ndo encontraram
evidéncias de que as atividades de inovagao resultaram em elevagoes dos
esforcos privados em P&D (BRIGANTE, 2017; PROCHNIK; SILVEIRA;
RIBEIRO, 2015; ROCHA, 2015; ROCHA; RAUEN, 2018). Entretanto, ¢
importante mencionar que os estudos de politica de inovagao enfrentam alguns
problemas importantes para avaliar adequadamente os efeitos das medidas de
politica (FIORENTIN; PEREIRA; SUAREZ, 2019).

Avellar (2009) analisou os impactos dos incentivos fiscais e financeiros
sobre os gastos totais com inovag¢ao, incluindo P&D, usando dados da Pes-
quisa Industrial de Inovagao Tecnologica (Pintec) para 817 empresas privadas
inovadoras em 2003. Os resultados desse trabalho mostram que houve um
aumento em ambas as atividades de inovagao e gastos com P&D e conclui
que ndo ha evidéncias de um efeito crowding-out. Pode-se frisar que o periodo
analisado foi o que apresentou maiores incrementos de atividade inovativa
privada, periodo em que se constatou o surgimento de uma nova convengao.

No entanto, esse resultado ndo € corroborado por outros estudos empi-
ricos, que mostram que o apoio governamental ndo afetou a intensidade de
P&D privada no Brasil (ROCHA, 2015). Esse estudo aponta para um aumento
significativo no apoio governamental para P&D, que aumentou de cerca de
US$ 700 milhdes no inicio dos anos 2000 para cerca de US$ 5,5 bilhdes
em 2010 (em valores correntes). Este aumento deveu-se a cria¢do de diversos
instrumentos de financiamento da inova¢do, como a Lei da Inovagéo (2004)
e a Lei do Bem (2005). Para examinar o efeito do apoio governamental para
P&D, Rocha (2015) realizou uma analise comparativa entre empresas que
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receberam apoio governamental para inovacao e empresas que ndo receberam,
usando técnicas de Propensity Score Matching (PSM). Os resultados de uma
amostra de 243 empresas inovadoras que receberam apoio governamental no
Brasil mostram que ndo ha significancia estatistica entre o apoio governamen-
tal e a intensidade de P&D (ROCHA, 2015). Esse resultado, portanto, levanta
duvidas sobre a hipotese de adicionalidade quanto a capacidade das medidas
da politica industrial de fomentar o aumento dos gastos privados em P&D.
Resultados semelhantes foram encontrados em outro estudo empirico que
analisou os efeitos dos incentivos fiscais em P&D de 2010 a 2015 (ROCHA;
RAUEN, 2018). Esse estudo mostra que as estratégias da politica industrial
baseadas na concessao de incentivos fiscais para empresas privadas ndo tive-
ram efeito relevante sobre o aumento dos investimentos privados em P&D
(ROCHA; RAUEN, 2018). Esses dois estudos empiricos (ROCHA, 2015;
ROCHA; RAUEN, 2018) utilizaram dados de periodos mais recentes, quando
a mudanga na convengao prevalecente ndo ¢ muito clara, como visto pelos
dados descritivos.

Outro estudo empirico encontrou evidéncias conflitantes sobre o
efeito dos incentivos da politica industrial para a inovagdo (COLOMBO;
CRUZ, 2018). O estudo analisa se os incentivos fiscais a inovagdo da Lei do
Bem (2005) afetaram a composicao dos gastos das empresas em inovagao,
usando dados no nivel da firma da Pesquisa Brasileira de Inovagao de 2008
e 2011 (PINTEC) e usando o efeito médio do tratamento sobre os tratados
(ATT), estimado por meio do Propensity Score Matching (PSM) com técnicas
de diferenca em diferenga (DiD). Suas principais conclusdes mostram que as
empresas que se beneficiaram de incentivos fiscais apresentaram um impacto
positivo sobre seus gastos com P&D. Contudo, verificou-se um decréscimo
na aquisi¢do de conhecimentos externos e na introducao de inovagdes novas
para o mercado (COLOMBO; CRUZ, 2018). Outro estudo buscou avaliar o
gap tecnologico entre a industria brasileira e os paises europeus desenvolvidos
por meio de analise comparativa entre os dados da pesquisa de inovacao brasi-
leira e europeia — PINTEC e CIS (MELO; FUCIDJI; POSSAS, 2015). Nessa
analise, os autores usaram gastos formais e informais com P&D, incluindo
atividades gerais de inovagao relacionadas ao aprendizado interativo. Seus
resultados mostram que, do ponto de vista setorial, o gap tecnoldgico da
industria brasileira continua muito elevado, principalmente nos setores de
alta e média-alta tecnologia (MELO; FUCIDJI; POSSAS, 2015). Por fim,
estudos que analisaram medidas setoriais especificas (BRIGANTE, 2017;
PROCHNIK; SILVEIRA; RIBEIRO, 2015) também constataram o baixis-
simo impacto dos incentivos fiscais para fomentar o aumento das atividades
de inovacao entre as empresas brasileiras.



INSTITUICOES E OS DESAFIOS DA
328 POLITICA INDUSTRIAL NO BRASIL

O exame de estudos empiricos anteriores confirma os principais resul-
tados da andlise dos dados descritivos. Os esfor¢os da politica industrial no
Brasil tém enfrentado fortes obstaculos para mudar a convengao prevalecente
com o intuito de criar uma estrutura de sinais para os agentes privados em
direcdo a inovagao e mudanga estrutural.
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