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A analise da evolu¢do do ritmo de crescimento econdmico é essencial para a com-
preensdo do comportamento do nivel do investimento e, dessa forma, fundamental
para o entendimento da dinamica da industria de bens de capital (BK)." No longo
prazo, alteracdes na taxa de crescimento levam a necessidade de adequar a capaci-
dade produtiva da industria o que, por sua vez, exige a adequacdo da capacidade da
industria de bens de capital. Portanto, taxas de crescimento mais elevadas requerem
uma maior taxa de investimento.

Desde 1999, o regime de politica macroeconémica tem se baseado no tripé:
(i) metas de inflacdo; (ii) cambio flutuante; e (iii) metas para o superavit primario em
relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB). A despeito dessa continuidade da politica eco-
ndémica, o desempenho da economia brasileira ndo foi satisfatério quanto a taxa de
crescimento, exceto para o periodo que se estende de 2006 a 2010.

Até o ano de 2006, o crescimento da economia brasileira foi liderado pelas
exportagdes, que se beneficiaram do crescimento da economia mundial e da tra-
jetoéria de crescimento dos precos das commodities. Apdés 2006, o aumento das
exportagdes tornou-se menos relevante e o mercado interno comegou a crescer
de forma mais acelerada. Esse crescimento do mercado interno pode ser atribuido
a dois principais fatores, a saber: (i) politica macroeconémica mais expansionista,
baseada na elevacao do salario minimo, no programa de transferéncias sociais, no
estimulo ao crédito ao consumidor e ao crédito imobiliario (com relevante partici-
pacdo dos bancos publicos); e (ii) forte expansdo do investimento publico seja da
administracdo publica, seja das empresas estatais, através do Programa de Acele-
racdo do Crescimento (PAC).

No periodo entre 2011-2013, houve uma desaceleracdo do crescimento econémi-
co em virtude de uma desaceleracdo da demanda externa que levou a uma reducao
das exportacdes, mesmo apos a desvalorizacdo da taxa nominal de cdmbio e da reto-
mada dos precos das commodities, principalmente de minério de ferro. No entanto,
a reducdo das exportacdes, por si s6, ndo é capaz de explicar o baixo dinamismo da
economia no periodo. Houve também uma reducdo da expansao do crédito ao consu-
mo, seja por conta da elevacdo na taxa de juros, seja pela adocdo de medidas macro-
prudenciais (maiores requerimentos de capital minimo para determinadas operacdes
de crédito). Além disso, o governo empreendeu uma politica fiscal contracionista, pela
reducdo dos gastos publicos ou dos investimentos publicos da administracdo publica e

empresas estatais como forma de cumprir a meta fiscal.

' Ver Erber e Vermulm (2002), referéncia classica para o estudo da dinamica recente da cadeia de bens
de capital.
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No cendrio externo, a década de 1990 caracterizou-se pela retomada dos fluxos
de capital privados para a América Latina e pela consequente reinsercdo dos paises da
regido ao circuito de financiamento internacional. O superdvit comercial que o pais vi-
nha obtendo desde 2001 se reduziu e vem se reduzindo mais fortemente desde 2011.

O pais tem sido capaz, no entanto, de financiar eventuais déficits em conta cor-
rente e acumular reservas internacionais. Desde a segunda metade dos anos 1990,
com excecdo de alguns anos como 1999, 2002-2003 e 2008, a liquidez tem sido abun-
dante para o pais, o que permitiu financiar o déficit em transacées correntes, reduzir
a divida externa total e acumular uma quantidade expressiva de reservas. Contudo,
a despeito das condicbes favoraveis, ndo se pode minimizar a restricdo externa como
uma importante restricdo estrutural que se apresenta a economia brasileira,? ainda
que nao tenha apresentado uma restricdo externa absoluta exatamente em virtude
de uma condicdo de financiamento internacional bastante favoravel e das reservas
acumuladas ao longo do tempo.

Portanto, é dentro desse contexto macroecondmico que o comportamento do
investimento deve ser analisado.®> Ademais, o quadro macroeconémico tracado ante-
riormente trouxe implicacdes para o comportamento da industria, em particular para

a industria de bens de capital.

Forcas, fraquezas e padrao de concorréncia

A despeito de a situacdo externa ter sido favoravel nos ultimos anos e da ndo existén-
cia de restricdo externa absoluta, é extremamente importante possuir uma base industrial
s6lida, capaz de gerar exportacdes e substituir importacdes de maneira competitiva. Con-
tudo, tem se observado o acirramento da competicdo de produtos industriais brasileiros
com produtos importados aprofundado. O resultado tem sido a elevacdo do coeficiente
de importacdo da economia. As importacdes se aceleraram causando a reversdo do saldo

comercial observado em praticamente todos os segmentos da industria de transformacao.

2 A politica econémica desde a década de 1990, tomou como um de seus objetivos a acumulacao de
reservas internacionais o que exigiu, em diversas ocasides, politicas contracionistas de administracdo da
demanda agregada como forma de ajuste do saldo comercial e em conta-corrente. Ademais, desde 1999,
com a adogao do sistema de metas de inflacdo, a taxa de cdmbio nominal tem sido um dos principais
instrumentos de controle inflacionario e sua continua apreciacado afeta diretamente o equilibrio
em conta-corrente e a competitividade da industria, cujo financiamento depende cada vez mais
da entrada de capitais e da utilizacdo do estoque de reservas acumulado. Ver Serrano e Summa
(2011; 2012) e Barbosa e Pereira dos Santos (2011).

w

Apenas reforcando que sua dindmica é essencial para a evolu¢do da industria de bens de capital.
Trata-se, como é conhecido na literatura teodrica sobre o tema, do carater dual do investimento.

O investimento ao mesmo tempo em que representa demanda por bens de capital, determina a
evolucdo da capacidade produtiva da economia. Dessa forma, o investimento é realizado para adequar
a capacidade produtiva da economia a evolu¢do da demanda agregada e, por esse motivo, a trajetoéria
do investimento é determinada pela taxa de crescimento da demanda final.
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Historicamente a competitividade da indUstria brasileira baseou-se nos setores pro-
dutores de commodities, que operam com grandes escalas de producado, sdo intensivos
em mao de obra e energia e recursos naturais com baixa transformacao industrial. A ana-
lise do comportamento da indUstria no periodo recente revela um aprofundamento da
estrutura industrial e do padrdo de especializacdo vigente desde a década de 1970. Em
todos os complexos industriais mais sofisticados, com grau mais elevado de agregagao de
valor e maior dinamismo tecnolégico, verificou-se um eventual retrocesso, caracterizando
o periodo como uma etapa de especializagdo regressiva da industria brasileira.

Observando a trajetéria da balanca comercial por intensidade tecnolégica, pode-
-se auferir que, em termos de valor, o pais se mantém, ao longo dos anos, deficitario
em produtos com elevado grau tecnoldégico, o que corrobora o argumento da especia-
lizacdo de nossa industria (Grafico 1).

Grafico 1: Balanca comercial - composicao do saldo por intensidade tecnoldgica,
conforme classificacdo da OCDE (em US$ bilhoes)
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Fonte: Secex - MDIC.

A industria tem, desde os anos 1990, passado por grandes transformagdes. Um
dos aspectos a ser destacado é a ampliacdo da penetracdo das importa¢des. Houve
deslocamento de atividades, antes realizadas dentro das proprias empresas, para a
rede de fornecedores composta por empresas domésticas e estrangeiras, reducdo e es-
pecializagdo nas linhas de produtos.* Ademais, as empresas multinacionais ampliaram sua

4 Essa estratégia foi seguida tanto pelas empresas filiais de multinacionais como pelas grandes empresas
locais. Entretanto, no caso das filiais, esse processo significou uma adequacdo as estratégias de
racionalizacdo e coordenacao global das atividades produtivas implementadas pela matriz. Ver Hiratuka
(2003, p. 197).
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participacdo em diversos setores, particularmente naqueles de maior contetdo tecnoldgi-
co,®> além de adotarem estratégias de global sourcing e apresentarem propensao elevada
para importar (em geral, bem superior a propensao para exportar). Como decorréncia do
que foi apontado, houve a amplia¢do da importacdo de maquinas e equipamentos, bem
como de pecas e componentes por parte dos produtores de bens finais.

Ainda que se possa argumentar que, no plano microecondmico, o aumento do
coeficiente importado e de especializacdo da producdo local reduziu algumas defi-
ciéncias competitivas da industria, os resultados macroeconémicos foram insatisfaté-
rios, acarretando o agravamento da vulnerabilidade externa e a elimina¢do de elos
importantes das diversas cadeias produtivas. Isso reduziu eventuais efeitos expansivos
da demanda agregada e o pleno funcionamento do efeito acelerador. Com isso, redu-
ziu-se ainda a capacidade da industria para inovar e ser o nucleo do desenvolvimento
competitivo de longo prazo.

Nesse contexto se insere a indUstria de bens de capital brasileira, que se caracte-
riza, entre outras coisas, pelo alto grau de heterogeneidade, refletido nos inimeros
tipos de equipamentos existentes, diferentes setores a que sdo destinados e bases tec-
noldgicas envolvidas, bem como diferentes portes de empresa e origens de capital. No
segmento, convivem tanto grandes empresas multinacionais como pequenas e médias
empresas familiares. Vale registrar que mais de 80% das empresas do setor compéem-
-se de pequenas e médias empresas.

Por se tratar de um setor que, essencialmente, faz operacdes de montagem de
componentes, a competitividade de suas empresas depende fortemente de sua rede
de fornecedores especializados e de suas competéncias especificas em engenharia de
projeto e produto, comercializacdo e assisténcia técnica e pés-venda. Além disso, ou-
tra caracteristica marcante do setor no Brasil, independentemente de questdes refe-
rentes ao porte, é sua relativa defasagem tecnolégica, seja pelo fato de o parque de
magquinas ter 20 anos em média, segundo estimativas da Abimagq, seja porque a base

eletrénica ainda ndo esta plenamente integrada a base mecanica.®

As cadeias produtivas de bens de capital no Brasil seguiram as transformacées

que ocorreram na industria se tornando, atualmente, mais internacionalizadas por

5> Tais empresas atendem as estratégias definidas pelas matrizes, e o tipo de estratégia adotada dependera
do setor em que a empresa atua. Ver Laplane e Sarti (2003) e Hiratuka (2003).

¢ Ver Erber e Vermulm (2002). Ainda que ndo tenham estudos que quantifiquem tais caracteristicas, é
possivel observa-las empiricamente nas diversas visitas realizadas pelas equipes do BNDES. Ver Abimaq
(2014), entre outros.



BENS DE CAPITAL

diversas razdes, como a auséncia de escala para a producdo local e a importacao
continua de componentes mais sofisticados (exceto na existéncia de impedimentos
institucionais). Além disso, fabricantes multinacionais procuram tirar vantagem da
especializacdo de suas plantas no mundo e “obrigam” produtores brasileiros a ad-
quirir no mercado externo alguns de seus componentes. Por fim, as multinacionais
adquirem seus suprimentos de forma centralizada, tornando mais barato o supri-
mento comprado em grandes lotes no mercado global.

Mesmo com as transformacdes descritas e a despeito de determinados avancos,
podemos observar algumas deficiéncias competitivas, resultado de: (i) escala de pro-
ducdo pequena; (ii) verticalizacdo excessiva associada a um parque de fornecedores
de partes e componentes pouco desenvolvido e constituido por um grande namero
de empresas de pequeno porte; (iii) frequente excesso de diversificacdo da linha
de produtos fabricados por cada empresa individualmente; (iv) capacidade técnica
limitada em engenharia de produto e processo; (v) baixo nivel de automacdo de
eletrénica de processos; (vi) pequena integracdo da automag¢do de desenho com
automacao da manufatura; (vii) capacidade limitada de gestdo de vendas e servicos
pos-venda.

Contudo, por diversas razdes, justifica-se a presenca de diversos segmentos da
industria de bens de capital no Brasil. Dentre elas, podemos destacar o tamanho de
nosso mercado interno, a possibilidade de abastecer o mercado da América do Sul,
além do fato de ele ser importante veiculo de geracdo e difusdao do progresso tec-
nolégico. Vale reforcar que é fundamental que os fornecedores de bens de capital
estejam préximos de seus clientes, uma vez que essa é uma das principais fontes de
aprendizado e inovacdes incrementais para o setor.

A industria de bens de capital tem uma importancia adicional para o crescimen-
to e desenvolvimento do pais. Em um contexto de crescimento, sera requerida uma
taxa de investimento mais elevada, o que teria um grande impacto sobre a demanda
por bens de capital importados. Isso significa que uma aceleracdo do crescimento
econdémico eleva ndo s6 o montante absoluto como também o coeficiente de im-
porta¢des de bens de capital. Por esse motivo, uma trajetéria de crescimento mais
elevada implicard, certamente, a deterioracdo do saldo comercial e do saldo em
conta-corrente.

Tendo em vista a importancia da industria de bens de capital, devem ser ava-
liados os impactos das transformacdes ocorridas e as eventuais fragilidades de seus
diversos segmentos.

Atualmente, o comércio de bens de capital é deficitario, caracteristica esta ja
presente antes mesmo dos anos 1990. O Grafico 2 demonstra o fluxo de comércio

exterior dos bens de capital.
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Grafico 2: Comércio exterior de bens de capital — periodo 2000-2013
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Fonte: Secex - MDIC.

Esse aumento das importag¢des resulta em aumento do coeficiente de penetra-
¢do das importag¢des.” Segundo os dados da Abimag, esse coeficiente atingiu 67,3%
em 2013, maior valor da série. Tais dados corroboram a tese de diversos autores de

que estamos mais dependentes da produgdo externa, desnacionalizando a industria

de bens de capital (Tabela1).

Tabela 1: Coeficiente de penetracdo das importac¢des (valores em %)

FLUXO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Exportacao 35,1 48,0 42,5 40,9 35,3 28,7 25,7 24,0 26,2 33,3 35,2

Importacao 57,3 58,3 55,4 55,2 51,9 51,2 53,3 53,5 55,0 62,3 67,3

Fonte: Abimagq.

Como se sabe, a industria de bens de capital se concentrou na produg¢ado de bens
de menor conteudo tecnolégico, ao passo que os produtos mais sofisticados eram im-
portados e, para tal, contavam com diversos estimulos fiscais e cambiais. No entanto,
as modifica¢des na articulacdo da producdo de bens de capital em diversas cadeias
interindustriais geraram uma aparente perda na complementaridade entre importa-

7 O coeficiente de penetragdo das importacdes pode ser definido como a razdo entre o volume
de importacdes e o consumo aparente.
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¢oes e producdo doméstica, caracteristica normalmente encontrada ao longo de seu
processo de industrializacdo. As consequéncias mais imediatas foram o aumento da
participacdo das importacdes de maquinas e equipamentos na formacdo bruta de
capital fixo e na pauta de importacdes em um contexto de baixo crescimento. Tal

fato revela, portanto, a substituicdo entre producdao doméstica e bens importados.

Diante do panorama descrito anteriormente, o fortalecimento do setor de bens
de capital no Brasil passa pelo adensamento de sua cadeia produtiva e pela ampliacdo
da producdo doméstica em substituicdo as importacées. Adicionalmente, qualquer
esforco nesse sentido ndo deve se basear apenas em politicas especificas, mas ter como
premissa basica que o crescimento do investimento deve ser considerado o principal
responsavel pelo impulso a dinamica do setor.

Apos alguns anos de crescimento da taxa de investimento, nos anos recentes per-
cebe-se que tanto os investimentos publicos quanto os privados passaram de uma
trajetéria de crescimento para uma de reducdo, mesmo considerando que o PAC con-
tinuava em andamento. O Grafico 3 apresenta os dados da formacao bruta de capital

fixo total e do setor publico:
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Percebe-se, por exemplo, que a expansado do investimento publico, acompa-
nhada do aumento do investimento privado, gera crescimento da producdo na-
cional de maquinas e equipamentos (e das importacdes, como ressaltado anterior-

mente) — ver Grafico 4.

Grafico 4: Producao de bens de capital (média 2002 = 100)
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Fonte: IBGE.

Como reflexo, o nivel de utilizacdo médio da industria vem caindo e, desde 2012,
situa-se em torno de 75%.

Cumprida a condicao de crescimento sustentado do investimento, pode-se enca-
rar as demais politicas relevantes para o estimulo ao setor, como a existéncia de con-
di¢oes de financiamento adequadas associadas ao uso do poder de compra do Estado,
em paralelo ao fortalecimento da demanda por maquinas e equipamentos do setor
privado por meio de politicas de conteudo local.®

A andlise feita até esse momento nos permite depreender que os fatores usual-
mente apontados como responsaveis pela estagnacao do setor, frequentemente com-

preendidos como “Custo Brasil”,° a exemplo da questdo tributaria, da caréncia de

8 Nesse sentido, parece interessante que isso passe pela formula¢do de planos de nacionalizacao
progressiva para alguns segmentos onde a oferta nacional ndo seja adequada. Esses planos, se
articulados com a demanda por bens de capital e com o financiamento aos planos de investimento,
viabilizam o desenvolvimento de alguns segmentos das empresas fabricantes de maquinas e
equipamentos. Cabe registrar a experiéncia recente por que vem passando o segmento de energia
edlica, demonstrando uma légica viavel para novas iniciativas.

9 Ver os diversos trabalhos da Abimaqg, em especial Abimaq (2014).
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infraestrutura logistica, do elevado custo de energia e da baixa produtividade média
da mao de obra no Brasil, entre outros, ndo parecem ter determinado a dindmica da
industria de bens de capital especialmente no periodo entre 2004 e 2012.™

Ao longo dos ultimos dez anos, a politica elaborada para o setor (desde a PITCE
até o atual Plano Brasil Maior) se sustenta, basicamente, sobre quatro eixos: (1) deso-
neragao tributaria; (2) reducdo da taxa de juros e lancamento de programas especifi-
cos de apoio financeiro ao setor; (3) ado¢dao de margens de preferéncia para compras
publicas; e (4) politicas de conteldo local e estimulo a inovac¢do através do Programa
Inova Empresa.

Fica claro que ha a necessidade de ir além do estimulo a producao local e esti-
mular também o catch-up tecnoldgico. Mais que isso, é importante estimular que se
internalize a geracdo de inovacao tecnolégica e o dominio sobre algumas das prin-
cipais etapas da cadeia produtiva de setores nos quais o Brasil ja seja competitivo."
Portanto, bastante recomendavel seria, a partir do incentivo a demanda com o uso
de mecanismos de poder de compra, integrar diferentes instrumentos (desoneracéo,
financiamento etc.) associados a exigéncia de contrapartidas nos setores da industria
com uma politica de conteudo local vigente. De forma adicional, é evidente que essas
alternativas articuladas pelo lado da demanda devem ser acompanhadas de politicas
de incentivo pelo lado da oferta que incluam estratégias e mecanismos para o aden-

samento das cadeias de fornecimento e para o fomento a inovacao.

A industria de bens de capital brasileira possui enormes desafios tecnolégicos.
Por um lado, ha a necessidade de um grande esfor¢o de atualizacdo tecnoldgica e de
estratégias de catch-up em relacdo ao padrao tecnolégico vigente. Por outro lado,
existem alternativas para o desenvolvimento de novas tecnologias na fronteira do
conhecimento que representam oportunidades para as empresas fabricantes de ma-
quinas e equipamentos.

De uma maneira geral, ja foi mencionado que o segmento ainda ndo incorporou
integralmente os avancos da microeletrénica a sua base mecanica. Soma-se a isso, o fato

de o parque industrial de maquinas e equipamentos ter uma idade média avangada,

© Claro que isto ndo implica dizer que a taxa de crescimento e de investimento ndo seriam afetadas
positivamente por medidas que contribuissem para aliviar o que se chama genericamente de “Custo
Brasil”. No entanto, note-se que esses fatores ndo impediram a elevagdo do investimento e tampouco
parecem ter piorado ao ponto de causar queda do investimento entre, digamos, os anos de 2011 e 2012.

" Trata-se da interpreta¢do de Bielschowsky (2012) e Bielschowsky, Squeff e Vasconcelos (2014), a qual
consideramos extremamente pertinente como referencial para interpretacdo do desenvolvimento
recente da economia brasileira.
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0 que por si so ira requerer um esforco de atualiza¢do. Por fim, trata-se de um setor
extremamente heterogéneo, em varios aspectos, como mencionado anteriormente.

Ao mesmo tempo, observam-se tendéncias tecnolégicas em algumas areas e um
esforco mundial de investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D), que, no
horizonte de médio e longo prazos, podem transformar a atividade manufatureira.
Nesse sentido, o setor de bens de capital tem o potencial de assumir um papel cen-
tral, uma vez que, por sua natureza, incorpora os avancos tecnolégicos, sendo o seu
principal difusor pelos diversos setores da economia.'

Diversos estudos' apontam nessa direcdo e indicam tendéncias que concentra-
rdo os desenvolvimentos do setor nas proximas décadas, em ambito mundial. Es-
sas areas estdo em diferentes estagios de maturidade tecnolégica e possuem niveis
distintos de investimento em P&D. Dentre as areas apontadas, pode-se destacar as
pesquisas em novos materiais, robdtica e automacao, eletrénica de ultima geracao,
manufatura sustentavel (green technology) e manufatura aditiva.

Dessa forma, estamos diante de uma mudanca de paradigma relevante na ativi-
dade industrial, constituindo um novo plano para os desenvolvimentos e podendo ser
compreendido pelas tecnologias de manufatura avancada. Esse novo paradigma vem
sendo encarado como o principal vetor do desenvolvimento inovativo das solu¢des e
sistemas do setor de bens de capital e puxara os desenvolvimentos a partir das demais
bases de conhecimento. Esse cenario exige das empresas fabricantes de maquinas
e equipamentos novas competéncias em projeto de produto, eletronica, software,
tecnologia da informacao, controle digital, automacado, materiais avancados (com
aplicacbes que vao desde a eletrénica até a estrutura fisica dos equipamentos), bem
Ccomo em novos servi¢os associados ao fornecimento dos produtos.

Além desses, as tecnologias de manufatura aditiva (cujo exemplo mais nota-
vel sdo as impressoras 3D, termo popularmente conhecido) estardo no centro dessa
dinamica. No Brasil, a tecnologia ainda é extremamente incipiente, tendo a sua di-
fusdo baseada na venda de equipamentos importados, em especial as impressoras
3D. Evidencia-se, assim, que a industria de bens de capital brasileira possui grandes
desafios tecnolégicos, seja para fazer o catch-up ao padrdo tecnolégico mundial,
seja para acompanhar ou promover as principais tendéncias que trardo impactos

significativos para a atividade manufatureira.

2. Em um sem numero de setores e industrias, introduzir modernizacédo tecnolégica quer dizer,
simplesmente, incorporar ao processo produtivo, uma maquina mais “moderna” ou com maior
“tecnologia embarcada”.

3 IDA (2012), MIT (2013), Government Office of Science (2013), McKinsey & Company (2012).
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