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O objetivo deste artigo é argumentar que a reindustrializacdo da economia brasileira é necessaria
tanto para a economia recuperar a capacidade de crescer de forma robusta como também
para enfrentar a transicdo climatica. A perspectiva analitica desenvolvida é a de que a principal
causa do fraco desempenho da economia brasileira nas Ultimas décadas é a sua incapacidade
de combinar eficientemente a politica macroeconémica de curto prazo com politicas industriais
e tecnoldgicas de longo prazo que permitiriam ao pais continuar seu processo de industrializacao, e
no contexto da transicdo climatica, em direcdo a descarbonizacdo e a preservacao ambiental. Essa
incapacidade estd relacionada ao espaco limitado de politica para a implementacao de politicas
estruturantes de carater desenvolvimentista.
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PRODUCTIVE TRANSFORMATION AND NEW INDUSTRY BRAZIL (NIB)

This article argues that the Brazilian economy’s reindustrialization is necessary for the economy to
regain its capacity for robust growth and address the climate transition. The analytical perspective
developed is that the main cause of the poor performance of the Brazilian economy in recent decades
is its inability to efficiently combine short-term macroeconomic policy with long-term industrial and
technological policies that would allow the country to continue its industrialization process, and in
the context of the climate transition, towards decarbonization and environmental preservation. This
inability is related to the limited policy space for implementing structural and developmental policies.
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TRANSFORMACION PRODUCTIVA'Y NUEVA INDUSTRIA BRASIL (NIB)

El objetivo de este articulo es argumentar que la reindustrializacion de la economia brasilefia es necesaria
tanto para que el pais recupere su capacidad de crecimiento robusto, como para enfrentar la transicion
climatica. La perspectiva analitica desarrollada sostiene que la principal causa del bajo desempefio de la
economia brasilefia en las Ultimas décadas radica en su incapacidad para combinar de manera eficiente
la politica macroeconémica de corto plazo con politicas industriales y tecnolégicas de largo plazo, que
permitirfan al pais continuar su proceso de industrializacion — ahora, en el contexto de la transicion
climatica— hacia la descarbonizacion y la preservacion ambiental. Esta incapacidad esta relacionada con
el espacio politico limitado para implementar politicas estructurales de caracter desarrollista.
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1 INTRODUCAO

A fase de rdpida industrializagio brasileira, do pés-guerra até o fim dos anos 1970,
foi o periodo de maior crescimento do pais.? Foi também um periodo marcado
pelos planos de desenvolvimento, como o Plano de Metas (1956-1961) e o
IT Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND, 1975-1979), que tinham
a intengao de transformar a estrutura produtiva via industrializagao e adensamento
das cadeias produtivas. O resultado foi positivo, pois a matriz produtiva da induis-
tria se sofistica em termos de complexidade: em 1939, mais de 60% da manufatura
se concentrava nos setores produtores de bens tradicionais, e em 1980 a composi¢ao
setorial registrava 60% de produ¢io em bens intermedidrios e em bens de capital.
Da mesma forma, a pauta exportadora registra crescimento das exportagoes de bens
manufaturados e semimanufaturados, que no fim dos anos 1970 ultrapassaram as
exportagdes de produtos primdrios. O sucesso do processo de industrializa¢io bra-
sileiro, impulsionado por politicas industriais coordenadas por planos econdémicos,
fez com que o pais passasse de uma economia agrdrio-exportadora nos anos 1930
para uma economia industrial e urbana no fim dos anos 1970.

A partir da crise da divida externa no inicio da década de 1980, a economia
perde vigor,’ e a inddstria manufatureira perde espaco na matriz produtiva.
O processo de recuo da industria é associado a abertura econdmica nos anos 1990
e a0 abandono da estratégia de industrializagio via substitui¢io de importacoes.
Em 1980, a industria de transformacio representava 26,2% do valor adicionado
total, conforme Morceiro (2021), e em 2023 esta participagdo situava-se em
13,3%, segundo as Contas Nacionais Trimestrais. Com a crise da divida externa,
politicas industriais foram abandonadas e a agenda de politica econdémica passa a
dar prioridade tanto 2 estabilizagdo de pregos e das contas publicas, para manter
o equilibrio interno, como 2 integragao financeira, para garantir a estabilidade
externa. A partir de 1999, a adogao do regime de cAmbio flexivel buscou dar
maior flexibilidade ao ajuste das contas externas. Desde entio, a combinagio
de metas de inflagdo, metas de superdvit primdrio e cAmbio flexivel descreve a
politica macroecondémica denominada tripé macroeconémico.

A mudanga radical na orientagio da politica econémica dos anos 1990 em
diante interrompe o processo de industrializacdo da economia brasileira, e isto
ocorre antes de esta atingir o estdgio de internalizar setores com capacidade de
geracdo de tecnologia. Neste sentido, o processo de industrializacdo pode ser
considerado incompleto.

2. De 1948 e 1980, a taxa média de crescimento da economia era de 7,4% ao ano, e a industria de transformacéo
liderava o crescimento com uma taxa média de expansao de 8,6% ao ano, segundo as contas nacionais do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

3. Entre 1981 e 2023, a taxa média de crescimento da economia foi de 2,1% ao ano, e a da indUstria de transformagéo
despencou para 0,6% ao ano.
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O objetivo deste artigo é argumentar que a reindustrializagao da economia
brasileira é necessdria tanto para a economia recuperar a capacidade de crescer de
forma robusta como também para enfrentar a transi¢ao climdtica. A perspectiva
analitica a ser desenvolvida é a de que a principal causa do fraco desempenho
da economia brasileira nas tltimas décadas é a sua incapacidade de combinar
eficientemente a politica macroeconémica de curto prazo com politicas indus-
triais e tecnoldgicas de longo prazo que permitiriam ao pais continuar seu
processo de industrializagdo e, no contexto da transi¢io climdtica, em diregdo a
descarbonizagao e a preservacio ambiental. Essa incapacidade estd relacionada
a0 espaco limitado de politica para a implementacio de politicas estruturantes,
de cardter desenvolvimentista.

O artigo estd dividido em mais trés secoes, além desta introdugio e uma
conclusiao. Na sec¢io seguinte, discutimos brevemente a importincia da
manufatura para o processo de desenvolvimento. Na sequéncia, abordamos qual
0 espago para politicas industriais na economia brasileira, uma economia perifé-
rica, integrada financeiramente e com liberdade de fluxo de capitais. Na quarta,
apresentamos o esforco recente do programa de reindustrializacio brasileiro, por
meio da Nova Industria Brasil (NIB), e sua relacio com o Plano de Transformacio
Ecolégica (PTE). Uma tltima segao conclui o artigo.

2 A INDUSTRIA COMO MOTOR DO CRESCIMENTO

A escola de pensamento estruturalista advoga que a industria manufatureira é a
forga motriz do crescimento no longo prazo e o seu desenvolvimento oferece
a saida para economias retardatdrias superarem as restricoes externas impostas
ao crescimento. Por meio da transformagio produtiva na direcio do desenvol-
vimento da industria de transformagio, as economias diversificariam sua pauta
de exportagio, competindo com produtos cuja elasticidade-renda da demanda
¢ superior a dos produtos primdrios, relaxando as restricoes de balanco de paga-
mentos. Ademais, pela prépria natureza do seu processo de produgio, a inddstria
manufatureira ¢ a responsdvel pela criacio e pela propagagao de grande parte das
inovagdes tecnoldgicas, que aumentam a produtividade do setor, se espalhando
para a economia como um todo.

Oreiro e Feij6 (2010) sintetizam as caracteristicas peculiares do setor indus-
trial, tais como: i) fortes efeitos de encadeamento para a frente e para trds na
cadeia produtiva; ii) a presenca de economias estdticas e dindmicas de escala, de
tal forma que a produtividade na industria é uma funcio crescente da produgao
industrial;* iii) o fato de que o progresso técnico ocorre com mais intensidade
e frequéncia na inddstria, e boa parte do progresso tecnolégico que ocorre no

4. Esse fenomeno é conhecido na literatura econdmica como lei de Kaldor-Verdoorn.
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resto da economia ¢ resultado da difusdo a partir do setor manufatureiro; e iv) a
observacio de que a elasticidade-renda das importa¢des de manufaturas é maior
do que a elasticidade-renda das importagoes de commodities e produtos primdrios,
e ¢ nesse sentido que se entende que a industrializacio é necessdria para aliviar a
restri¢ao de balanco de pagamentos ao crescimento de longo prazo.

Nesta perspectiva analitica, a ocorréncia de desindustrializagio teria um
impacto altamente negativo sobre o crescimento no longo prazo, pois seria
um entrave & produgio e a propagagio das inovacoes, diminuiria a geracio
de retornos crescentes em escala e imporia ao pais elevada restri¢ao de balango de
pagamentos, reduzindo o seu potencial de crescimento.

Porém, o processo de desindustrializacio que se observa na maioria dos
paises desde o fim do século passado nem sempre foi visto como negativo para o
crescimento de longo prazo. Para a literatura convencional, o desenvolvimento
econdmico nio ¢é setor especifico, ou seja, ndo reconhece as especificidades da
manufatura, como apontadas anteriormente, para o desenvolvimento. Nesse
sentido, a desindustrializagio poderia ser interpretada como algo natural.’ Esta
visio foi amplamente contestada e, atualmente, com o retorno de politicas
industriais na maioria dos paises, a manufatura (e os servigos a ela associados) é
reconhecida como um setor que contribui de forma diferenciada e positiva para
o crescimento econdmico.

3 A DESINDUSTRIALIZACAO DA ECONOMIA BRASILEIRA: POLITICA
MACROECONOMICA E SEU IMPACTO DE LONGO PRAZO

A economia brasileira foi considerada um caso de sucesso no processo de indus-
trializacdo até o fim da década de 1970. No entanto, desde meados dos anos 1980,
observa-se um processo continuo de desindustrializagao, que se intensifica a partir
da década de 2010.° Nesse contexto, pode-se caracterizar a desindustrializagao bra-
sileira como prematura, uma vez que ocorre antes de a estrutura industrial alcangar
sua maturidade plena — ou seja, antes de completar todas as fases do processo de
industrializacio, como ocorreu nas economias desenvolvidas.”

5. A literatura sobre desindustrializacdo, métricas para avaliar o processo, efeitos sobre o crescimento e modelos
de politica industrial para enfrentar o processo é vasta. Destacamos algumas referéncias internacionais: Juhasz
et al. (2023); Dosi, Riccio e Virgillito (2021); Andreoni e Chang (2016); Chang e Andreoni (2016); Rodrik (2016);
Tregenna (2014); Tregenna (2009); e Rowthorn e Ramaswamy (1997).

6. Para uma discussao sobre o processo de reestruturacdo da indUstria nos anos 1980 e 1990, ver, por exemplo,
Castro (2001) e Carneiro (2002), entre outros. Para uma discussdo sobre o processo de desindustrializagdo a partir da
abertura economica, ver IEDI (2005). Maia (2020) discute a desindustrializacdo de acordo com varias visoes.

7. Ver Rodrik (2016), que argumenta que muitos paises em desenvolvimento estdo passando por um processo de
desindustrializacdo precoce, ou seja, a perda de participacdo da indUstria no emprego e no PIB ocorre antes que essas
economias atinjam niveis elevados de renda per capita — diferentemente do que ocorreu com paises desenvolvidos
no passado.
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Uma das evidéncias de uma industria ainda imatura® é o elevado grau de hete-
rogeneidade na produtividade entre setores e regioes, o que se traduz em baixos
niveis médios de produtividade industrial, quando comparados aos de economias
industrializadas.” Como o setor manufatureiro possui os mais fortes encadeamentos
produtivos — tanto para tras (insumos) quanto para frente (bens finais e servicos) —
sua baixa produtividade compromete o dinamismo de toda a economia.

O avango da desindustrializa¢io tem impacto direto sobre o crescimento
de longo prazo. De acordo com dados do Observatério da Produtividade,'
entre 1995 e 2023, a taxa média de crescimento da produtividade da economia
brasileira foi de apenas 0,6% ao ano, enquanto a produtividade da industria de
transformagao registrou queda média de -1,2% ao ano no mesmo periodo. Esses
nameros refletem a erosio da capacidade industrial brasileira e reforcam a neces-
sidade de uma estratégia robusta de reindustrializagio orientada por inovagio,
sustentabilidade e adensamento das cadeias produtivas.

Em termos de crescimento econdmico, o grifico 1 ilustra a evolugio sob
o aspecto da taxa de crescimento da industria de transformagio comparada com o
crescimento médio da economia. Em todos os anos da série, o crescimento da
industria situou-se abaixo da média da economia, sendo que o distanciamento
das taxas da inddstria de transformagio em relagio a3 média da economia se
acentua principalmente a partir dos anos 2010.

Complementarmente, o grifico 2 apresenta a evolugio da participacio da
industria de transformacio, bem como do conjunto formado pela agropecudria
e pelas industrias extrativas, na composi¢io do produto interno bruto (PIB).
Observa-se que, em 2024, a participagao da inddstria de transformagao (12,4%)
foi inferior a registrada em 1996 (13,1%). Em contrapartida, a participagio
relativa dos setores agropecudrio e extrativo praticamente dobrou ao longo do
mesmo periodo. A trajetéria da industria de transformagao revela um declinio
acentuado a partir da crise financeira internacional de 2008, mantendo-se na faixa
de 10,0% do PIB entre 2012 e 2020. A partir de 2021, se inicia um movimento

8. Uma economia “imatura” é caracterizada por grande oferta de méo de obra em setores de baixa produtividade.
Paises atingem a fase de “maturidade” no processo de industrializacdo quando os niveis de produtividade se alinham
entre todos os setores da economia. A esse respeito, ver Kaldor (1966). Sobre os estagios de industrializacéo que levam
a economia a atingir o grau de maturidade, aplicado ao caso do Brasil, conferir Feijo (2023).

9.A Carta ledi n® 282 mostrou que a produtividade da industria de transformacéo brasileira apresentava desempenho
inferior quando comparada as economias desenvolvidas e as do Leste Asitico. Em 1980, a produtividade do trabalho
na industria brasileira correspondia a 19% do nivel registrado nos Estados Unidos. Esse percentual caiu para apenas
5% em 2005, indicando um aumento na disparidade. Enquanto isso, a Coreia do Sul elevou sua produtividade
industrial de 24% do nivel norte-americano, em 1980, para 51%, em 2005. Ja a China aumentou de 5% para 12%
no mesmo periodo. Disponivel em: https:/iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_282_comparando_produtividade_e_custo_
do_trabalho_como_esta_o_brasil.html?utm_source=chatgpt.com. Ver também Nassif, Feij6 e Aratjo (2015), figura 6,
onde os autores mostram como o hiato de produtividade de setores industriais aumentou em relacdo a produnwdade
média norte-americana entre 1970 e 2008.

10. Disponivel em: https://ibre.fgv.br/observatorio-produtividade/temas/categorias/pt-anual.


https://iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_282_comparando_produtividade_e_custo_do_trabalho_como_esta_o_brasil.html?utm_source=chatgpt.com
https://iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_282_comparando_produtividade_e_custo_do_trabalho_como_esta_o_brasil.html?utm_source=chatgpt.com
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de recuperacio, ainda que lento e modesto, o qual sugere a existéncia de margem

para a retomada do processo de reindustrializagao.

GRAFICO 1
Série encadeada do indice de volume com ajuste sazonal (1996-2024)
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GRAFICO 2
Participacdo dos setores de industria de transformacéo e de agropecuaria e
industrias extrativas no PIB a precos correntes (1996-2024)
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Pelo menos dois fatores ajudam a explicar a desindustrializa¢io prematura
da economia brasileira. De um lado, a abertura econ6mica dos anos 1990,
combinada com a adogao das diretrizes do Consenso de Washington, resultou
no desmonte de mecanismos de prote¢io a industria nacional — como tarifas
de importagao e subsidios as exporta¢oes de manufaturados. A rapidez com que se
deu a liberalizagdo comprometeu a capacidade do pais de seguir avancando no
processo de mudanca estrutural e diversificacio produtiva como nas décadas
anteriores, aprofundando o processo de desindustrializacio.

De outro lado, a perda de densidade da industria de transformagao e a
tendéncia a especializacio em bens de baixo valor agregado foi também impul-
sionada por uma dinimica identificada por Bresser-Pereira (2008; 2020) como
doenga holandesa. Segundo o autor, trata-se da tendéncia a sobrevalorizacio
cronica da taxa de cAmbio real em paises ricos em recursos naturais, especialmente
em contextos de boom nos precos de commodities. Como esses bens primdrios
geram elevadas rendas ricardianas,'’ podem ser exportados com lucro mesmo sob
um cAmbio apreciado. No entanto, essa taxa de cAmbio torna os demais bens
e servicos exportdveis — especialmente os manufaturados — menos competitivos
no mercado internacional. A tolerdncia com uma taxa de cAmbio apreciada, em
momentos de bonanga no comércio internacional, pode assim induzir a desindus-
trializacdo. Tal processo torna-se prematuro quando os instrumentos de politica
econdmica anteriormente utilizados para neutralizar a doenga holandesa — a
exemplo de politicas cambiais ativas, impostos sobre exportagdes de commodities
ou fundos de estabilizacio — sio removidos, como ocorreu no Brasil na década de
1990 em nome da rdpida liberaliza¢do comercial.

A abertura ao fluxo de capitais internacionais, por sua vez, também acentuou
essa tendéncia a sobrevalorizagao cambial por outras vias. Bresser-Pereira, Feijé e
Aratjo (2022) apontam um conjunto de politicas habituais que contribuiram
para esse quadro. Destacamos trés: i) a politica de crescimento baseada na
absor¢ao de “poupanca” externa; ii) o uso da taxa de cAimbio como 4ncora para o
controle inflaciondrio; e iii) a manutengio de taxas de juros reais persistentemente
elevadas, em torno das quais se estruturou a politica monetdria. Essas escolhas
reforcaram o desincentivo a produ¢io de bens manufaturados de maior valor
agregado, reduzindo o espago para o avanco da industria de transformagio.'

11. A expressdo rendas ricardianas refere-se a teoria da renda diferencial da terra de David Ricardo. Na literatura de
comércio internacional, paises com abundéncia de recursos naturais tenderiam a usufruir uma vantagem comparativa
explorando esses recursos relativamente abundantes no seu territrio. Na interpretacdo novo-desenvolvimentista, os
produtores com acesso a rendas ricardianas podem usufruir lucro no comércio internacional, mesmo com um cambio
desfavorével (apreciado).

12. Ver também Ocampo (2005; 2011).
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Adicionalmente, durante o periodo de consolidagao das reformas libera-
lizantes (1990-2002), a politica industrial foi relegada a segundo plano. Nos
governos Lula (2003-2010) e Dilma Rousseff (2011-2014), ainda que tenham
sido langadas iniciativas de politica industrial, seus efeitos foram limitados. Em
grande medida, tal limitacio se deve a falta de articulagio entre essas politicas de
longo prazo e o regime macroecondémico vigente — marcado por juros elevados,
cambio volatil e restrigoes fiscais. Sem um alinhamento entre a politica industrial e
o arcabougo macroeconémico, nao houve condicoes adequadas para impulsionar
um processo consistente de reindustrializagao e de transformagao produtiva.

Assim, observa-se que politicas econdmicas de curto prazo tém efeitos dura-
douros na estrutura produtiva, ou, dito de outra forma, o produto potencial é
enddgeno a demanda agregada. Nesse sentido, uma estratégia de reindustrializacio
requer a coordenagio fina de politicas macroeconémicas de curto prazo, que
sao administradas para compensar as flutuagées da demanda e estabilizacao de
pregos, com outras politicas de longo prazo, como politicas industriais e tecnoldgicas.

3.1 Regime macroecondmico brasileiro: limitado espaco de politica'

A principal questao referente a um regime macroecondémico favordvel ao desen-
volvimento econdmico ¢ criar espago de politica para a promogio de mudangas
na estrutura produtiva e favordvel a aceleragio do crescimento de longo prazo.
Isto implica administrar a politica macroeconémica de sorte a garantir uma taxa de
cambio real competitiva, taxas de juros reais médias abaixo das taxas médias
de retorno sobre o capital e baixas taxas de inflagdo, garantindo que saldrios reais
aumentem de acordo com o crescimento da produtividade do trabalho.

Diferentemente dos paises desenvolvidos, paises em desenvolvimento tém
dificuldade em garantir o espaco para politicas de administragio de demanda
contraciclicas, por serem importadores liquidos de capital e de tecnologia. Para
tanto, precisam de divisas para adquirirem os bens de capital necessdrios ao seu
desenvolvimento. Porém, na condigio de economias periféricas, com moedas
com baixo prémio de liquidez, ndo emitem passivos em sua propria moeda. De
fato, paises em desenvolvimento operam com déficits em conta corrente e sio
altamente dependentes de financiamento externo, tornando-se, portanto, mais
vulnerdveis a volatilidade dos fluxos de capital. Por isso, para economias periféricas
integradas financeiramente, a taxa de cAmbio real surge como o prego macroecond-
mico mais importante a ser administrado no processo de desenvolvimento, pois tende

13. Esta subsecéo se beneficia dos argumentos desenvolvidos em Nassif, Bresser-Pereira e Feijo (2018).
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a ser supervalorizada nos ciclos de entradas liquidas significativas de capital e forte-
mente depreciada quando ocorrem fugas de capital e paradas repentinas.'

Dado que o principal entrave enfrentado por economias submetidas a desin-
dustrializagdo prematura é a tendéncia a valorizagao excessiva de suas moedas, um
dos desafios centrais das politicas macroecondmicas de curto prazo consiste em
ampliar o espaco de atuagio da politica econdmica, de modo a viabilizar um cresci-
mento sustentado e estdvel. Isso implica reconhecer que, sob uma orientacio desen-
volvimentista, a politica fiscal deve assumir protagonismo e a politica monetdria
precisa ser manejada, de forma a criar espago fiscal. Em oposicio a postura pré-ciclica,
uma politica fiscal contraciclica necessita ser capaz de gerar superdvits primdrios
durante os periodos de expansio e permitir déficits controlados em fases recessivas.
Essa dinimica estd em conformidade tanto com os principios de responsabilidade
fiscal quanto com a sustentabilidade da trajetéria da divida pablica em relagio ao PIB
no longo prazo.

A proposta de reindustrializacdo da economia brasileira, portanto, exige
o reconhecimento de que a evolugio da estrutura produtiva é condicionada,
ao longo do tempo, pela dinimica do crescimento econémico. O crescimento
sustentado da demanda agregada — particularmente quando liderado pelo inves-
timento produtivo — induz transformagées estruturais, promovendo o adensa-
mento tecnoldgico da matriz produtiva, com ganhos subsequentes de produ-
tividade e competitividade sistémica. Economias mais competitivas tém maior
capacidade de gerar superdvits comerciais, revertendo déficits externos e contri-
buindo para saldos positivos na conta de transagdes correntes. Tal processo reduz
a dependéncia de capitais externos e amplia a autonomia da politica econdmica.
Para tanto, a adequada combinagio entre os principais pre¢os macroecondmicos —
em especial as taxas de cAmbio, juros e saldrios — é fundamental para garantir que
os incentivos econdmicos sustentem o crescimento de longo prazo (Nassif,
Bresser-Pereira e Feijé, 2018; Feijo, Feil e Teixeira, 2024).

Desde 1999, o Brasil adota o regime de metas de inflacio, que utiliza a taxa
bésica de juros como principal instrumento de controle de pregos. No entanto,
sua aplica¢io tem se pautado por um viés excessivamente conservador, resultando
em taxas de juros reais persistentemente elevadas. Diversos estudos indicam que

14. Ver Mollo e Amado (2024), que — diferentemente da visdo novo-desenvolvimentista (Bresser-Pereira, 2016), que
enfatiza o papel da taxa de cambio no processo de desenvolvimento — identificam, a partir da teoria da preferéncia
pela liquidez de Keynes, a taxa de juros como o preco macroecondmico estratégico para induzir decisdes de investir
e de alocar poupanca no circuito finance-investimento-poupanca-funding. Neste artigo, procuramos salientar como
a politica macroeconémica numa economia aberta e subordinada ao ciclo de liquidez internacional estabelece uma
conexdo entre taxa de juros e taxa de cambio, que é deletéria para que estas economias avancem no processo de
transformagao produtiva na direcdo de maior complexidade e sofisticagao tecnoldgica. Neste sentido, avaliamos que o
protagonismo da taxa de cdmbio no processo de desenvolvimento é explicado pela assimetria monetaria e financeira
do sistema monetério e financeiro internacional, caracterizado pela hierarquia de moedas.
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essa orientacio reflete as restri¢des impostas por uma economia financeiramente
aberta, com moeda de baixa conversibilidade e forte dependéncia de capitais
externos para o financiamento de déficits em conta corrente. Nessas circuns-
tincias, a necessidade de atrair fluxos de capitais impoe a manutencio de juros
reais significativamente superiores aos observados em economias avangadas. No
caso da economia brasileira, o excesso de conservadorismo na administracao da
politica monetdria'® resulta em taxas de juros reais mais elevadas até mesmo em
relagdo A maioria dos paises em desenvolvimento. Ademais, esse conservadorismo
impoe um custo de capital elevado que desestimula o investimento produtivo e
limita o dinamismo econémico.

Entre os efeitos colaterais mais perversos desse arranjo de politica destaca-se
a valorizagao cronica da taxa de cAmbio real, que compromete a competitividade
das exportacoes de manufaturados e intensifica o processo de reprimarizacio da
pauta exportadora. Ademais, quando os desequilibrios externos se tornam insus-
tentdveis e as expectativas de valorizacdo cambial sdo revertidas, a economia
frequentemente enfrenta episédios de desvalorizagao abrupta da moeda, acompa-
nhados de overshooting, com impactos negativos sobre a inflagdo, o investimento
e o crescimento. Tal padrao ciclico tem se repetido nas tltimas décadas, dete-
riorando a previsibilidade macroecondmica e dificultando o planejamento das
decisoes empresariais.

Diferentemente do que preconiza a ortodoxia convencional, a implemen-
tagao do regime de metas de inflacio em economias com déficits estruturais em
transagdes correntes e inser¢ao assimétrica nos mercados financeiros internacio-
nais pode implicar perda de autonomia da politica monetdria. Nesses casos, a taxa
de cAmbio passa a desempenhar papel central no mecanismo de transmissao da
politica monetéria, funcionando como instrumento prioritdrio de controle infla-
ciondrio (Modenesi e Aradjo, 2013). A valorizagao cambial, portanto, tende a ser
tolerada pelas autoridades monetdrias por seus efeitos desinflaciondrios de curto
prazo, ainda que comprometa a competitividade industrial e o desenvolvimento
de longo prazo. Bresser-Pereira ¢ Nakano (2003) denominaram esse arranjo de
populismo cambial, alertando para os seus efeitos deletérios, compardveis — ou
mesmo superiores — aos riscos associados ao chamado populismo fiscal.

O arcabougo de politica macroeconémica no Brasil também é composto
pela regra de superdvit fiscal primdrio e pelo regime de cimbio flutuante.
Contudo, a politica fiscal tem se caracterizado por um viés pré-ciclico, reflexo
da vulnerabilidade estrutural da economia as flutuagées da liquidez interna-
cional. A dependéncia de divisas estrangeiras tende a acentuar os ciclos econ6-
micos: em contextos de abundancia de capitais, verifica-se expansao dos gastos

15. Esse excesso pode ser explicado pelo processo de financeirizacdo da economia brasileira. Ver Feijé e Aratijo (2024).
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publicos e apreciacdo cambial; em cendrios de retragio, impoem-se severos
ajustes fiscais e compressao da atividade econémica. Essa oscilagio compro-
mete a eficdcia da politica fiscal como instrumento estabilizador e coloca limites
adicionais ao crescimento sustentado.'®

3.2 A importancia da politica industrial: aprendendo com a
experiéncia internacional

A politica industrial deve ser concebida como um componente essencial do regime
de politica macroecondmica, particularmente no contexto de uma estratégia de
reindustrializacio voltada a reversio da desindustrializacdo prematura observada
no Brasil. Nessa perspectiva, a politica industrial vai além da concepgao tradicional
que a restringe a correcio de “falhas de mercado” — sejam elas de mercado, de coor-
denagao ou de informagao. Sob a dtica estruturalista ou desenvolvimentista, ela é
entendida como a articulagio de um conjunto de instrumentos seletivos e horizontais
que visam a transformagio da estrutura produtiva, promovendo inovagio, ganhos de
produtividade e encadeamentos dinAmicos ao longo da economia.

As politicas setoriais, nesse escopo, podem incluir medidas como protegao
tarifdria tempordria, subsidios compativeis com as normas da Organiza¢io Mundial
do Comércio (OMC), oferta de crédito publico de longo prazo para investimentos
produtivos e tecnolégicos a custo mais baixo, entre outros mecanismos de estimulo.
De forma complementar, politicas horizontais — especialmente voltadas a infraes-
trutura e 2 promogao de pesquisa e desenvolvimento (P&D) — criam as condigoes
sistémicas para o avango da base produtiva nacional. Quando orientada a setores
especificos, a politica industrial deve priorizar aqueles com maior potencial de
geracio de externalidades positivas, capazes de disseminar ganhos de produtividade
e promover efeitos multiplicadores na economia.

Rodrik (2004) contribui para esse debate ao argumentar que, apesar da
denominagio, a politica industrial no deve se restringir a inddstria de trans-
formacdo. Seu escopo precisa abranger qualquer atividade com capacidade de
induzir transformagdes estruturais na economia, por meio de efeitos dinAmicos
relevantes sobre o emprego, a renda, a produtividade e as exportagoes.

A andlise comparativa de experiéncias internacionais bem-sucedidas oferece
importantes li¢es. Paises como Coreia do Sul (um dos mais pobres no pés-guerra
e que alcangou elevado grau de industrializagio) e China e India (que vém
sustentando processos robustos de transformagao produtiva desde meados dos
anos 1980) mantém politicas industriais ativas, adaptadas as suas especificidades

16. Ver Correa e Feij6 (2022) e Feijo (2024), para uma discusséo sobre como o processo de desindustrializagao
prematura em economias periféricas esta associado ao processo de financeirizacdo dessas economias.
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institucionais e conjunturas histéricas. Essas nagoes adotaram instrumentos de
protegao e de estimulo & inddstria local semelhantes aos utilizados por paises
que se desenvolveram apds a Revolucao Industrial inglesa, combinando-os com
politicas macroeconémicas voltadas & manutencio de pregos macroecondmicos
consistentes com os objetivos de desenvolvimento.

Nessas economias, a gestdio da demanda agregada passou a ser integrada
a politica industrial, reforcando seus efeitos sobre a diversificagdo da estrutura
produtiva, o aumento da produtividade e a elevacio do contetdo tecnolégico e da
elasticidade-renda das exportagoes. Em sintese, os casos mencionados demonstram
que o sucesso de estratégias de industrializagio e de desenvolvimento de longo prazo
depende da sinergia entre politicas industriais ativas e um regime macroecondmico
favordvel ao investimento, 4 inovago e a competitividade sistémica.

4 ANIB

Desde a crise financeira global de 2008, a politica industrial voltou ao centro
do debate internacional' sobre desenvolvimento, apds décadas de marginaliza-
¢ao sob a hegemonia da agenda de politica econémica neoliberal. Atualmente,
entende-se a politica industrial como parte de uma abordagem sistémica, que
articula politicas de inovagao, regionais, comerciais e ambientais, exigindo também
coeréncia com uma politica macroecondmica de orientagio desenvolvimentista.

Essa abordagem sistémica moderna se configura como uma nova forma
de planejamento econémico, orientada a transformagio estrutural, & promogao
da inovacdo e & resposta para a crise climdtica. Andreoni (2022) argumenta
que essa politica demanda instrumentos especificos e interven¢oes coordenadas,
recolocando o Estado como protagonista no desenvolvimento de ecossistemas
industriais resilientes, tecnologicamente avancados e ambientalmente sustenta-
veis. Trata-se, portanto, da constru¢io de uma nova conven¢io de desenvolvi-
mento, alternativa a conven¢io neoliberal, indo além da prioridade a politicas
de estabilizacdo e resgatando o papel estratégico do Estado na coordenacio de
investimentos e na condugio de transformacoes estruturais de longo prazo.

Nessa perspectiva, a politica industrial deve ser concebida como parte
integrante de uma estratégia nacional de desenvolvimento. Entretanto, como
discutido anteriormente, sua efetividade depende da compatibilizagio com um
regime macroecondmico que assegure condi¢oes adequadas para o financiamento
publico e privado de longo prazo e a expansido do mercado (interno e externo).
Isso implica a necessidade de reduzir as taxas de juros reais — o que estimula o
investimento produtivo e diminui o custo da divida publica — e de administrar

17. Ver Cherif e Hasanov (2019).
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a taxa de cAmbio de forma a evitar apreciacoes excessivas e volatilidades, criando
um ambiente favordvel a transformagao produtiva e a investimentos voltados para
a descarbonizacio da economia. Em paises marcados por processos recentes de
desindustrializa¢io, como o Brasil, a articulagao entre politica industrial e politica
macroeconémica torna-se fundamental para restaurar a capacidade de cresci-
mento sustentado e para avangar na transi¢io ecoldgica.

Outro desafio crucial é a capacidade do Estado de prover financia-
mento de longo prazo para investimentos com retorno estendido no tempo,
condigao essencial para a efetivagdo de politicas industriais estruturantes.
No caso brasileiro, a condu¢io conservadora da politica macroecondmica
tem imposto restricoes duradouras ao investimento publico, especialmente
em infraestrutura, setor com forte efeito multiplicador sobre o investi-
mento privado. A politica industrial deveria, nesse contexto, desempenhar
papel indutor, alavancando o investimento privado a partir de uma nova
convencdo de desenvolvimento sustentdvel, baseada na cooperagao entre o
Estado e o setor produtivo. Inspirada no conceito de “Estado empreendedor”
(Mazzucato, 2014; 2016), essa abordagem exige um Estado proativo, capaz
de moldar mercados e liderar transformacées estruturais.

Dessa forma, duas frentes estratégicas devem orientar a reindustrializacio
brasileira: o fortalecimento de setores de alta produtividade e baixo impacto
ambiental, e a agrega¢io de valor a base produtiva vinculada aos recursos naturais,
por meio do adensamento das cadeias produtivas e da intensificagiao de investi-
mentos em energia limpa (Feijo, Feil e Teixeira, 2024).

A politica NIB, langada em 2023 e revista em 2025, constitui uma resposta
estratégica ao processo de desindustrializagio e aos desafios da transformacio
ecolégica, tendo como eixo central a neoindustrializacio. Seus trés objetivos
fundamentais sao: i) elevar a produtividade e a competitividade da inddstria
nacional, com base no progresso técnico e na geragio de empregos qualificados;
ii) aproveitar as vantagens competitivas brasileiras — como a biodiversidade, a
matriz energética limpa e a infraestrutura cientifica instalada; e iii) reposicionar
o pais no comércio internacional com uma pauta exportadora mais diversificada
e intensiva em valor agregado. Tais objetivos apontam para uma reconfiguracio
estrutural da economia brasileira, orientada pelo adensamento tecnoldgico e pela
sustentabilidade ambiental.

A NIB adota uma abordagem por missoes, que pressupde a articulagio de
diferentes atores e setores para o alcance de metas estratégicas. Cada missao
envolve acoes coordenadas e o uso de multiplos instrumentos, como crédito
direcionado, subvengoes econdmicas, politicas de inovagao, compras publicas e
formacio de capital humano.
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Uma de suas inovagbes mais significativas é a integragdo com a agenda
ecolégica. Nesse sentido, a NIB materializa o principio da integragao da susten-
tabilidade, segundo o qual as questdes ambientais devem ser incorporadas trans-
versalmente as politicas econdmicas, sociais e institucionais, promovendo uma
abordagem sistémica e holistica. Assim, a NIB se insere em uma estratégia mais
ampla de transformagao do modelo de desenvolvimento brasileiro, articulada ao
PTE, lancado oficialmente em dezembro de 2023, durante a 28* Conferéncia das
Nagdes Unidas sobre Mudangas Climdticas (COP28). Enquanto a NIB constitui
o nucleo da resposta industrial 4 estagnagao produtiva e a crise climdtica, o PTE
estrutura politicas putblicas orientadas a constru¢io de uma economia de baixo
carbono, inclusiva e socialmente justa.

Ao reposicionar o Estado no centro do planejamento econdmico e da indugio
ao investimento produtivo, a NIB representa uma tentativa concreta de reconduzir
o Brasil rumo a um modelo de desenvolvimento sustentavel, resiliente e inclusivo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O éxito do processo de industrializacio brasileiro no pés-Segunda Guerra Mundial
resultou da adogio de politicas econdmicas orientadas por uma conven¢io
desenvolvimentista, segundo a qual a industrializagio era vista como fun-
damental para a superacio do subdesenvolvimento. O contexto internacional do
pos-guerra, marcado pela emergéncia da teoria macroecondmica keynesiana,
favoreceu a legitimacao de politicas intervencionistas em diversos paises, tanto por
meio da atuacdo anticiclica do Estado diante das oscilagdes de mercado quanto
pela implementa¢io de mecanismos de planejamento econdmico voltados a susten-
tagao de elevadas taxas de crescimento.

Nesse ambiente, a politica de industrializa¢io brasileira consolidou-se com
base em sucessivos planos econdmicos que estabeleceram metas para a substi-
tuigao de importagoes de bens manufaturados. Esses planos contribuiram para a
profunda transformagao da estrutura produtiva nacional, promovendo a transi¢ao
de uma economia primdrio-exportadora para uma economia industrializada,
voltada prioritariamente ao abastecimento do mercado interno. O processo de
industrializa¢do, contudo, trouxe desequilibrios econémicos — tanto internos
quanto externos — que levaram ao abandono da estratégia de industrializagio com
protecionismo da industria doméstica. Ademais, o processo de industrializagao
nao superou a elevada heterogeneidade da estrutura socioecondmica da economia
brasileira, bem como as desigualdades regionais.

A partir da década de 1990, a convencio desenvolvimentista foi gradual-
mente substituida por uma convengio neoliberal de desenvolvimento. Nesse novo
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paradigma, a crescente dependéncia de divisas para financiar o desenvolvimento
nacional intensificou a integragio do Brasil ao sistema financeiro internacional,
marcado por uma hierarquia monetdria que impoe severas restrigoes a autonomia
de politica das economias periféricas. Tal inser¢ao aprofundou os limites para a
formulagao e a implementagao de politicas econdmicas com orientagio desenvol-
vimentista, restringindo o espaco de atuagio do Estado.

Sob a vigéncia dessa convengio liberal, a economia brasileira perdeu dinamismo
e apresentou retrocessos na sua estrutura produtiva, evidenciados pelo avango do
processo de desindustrializagdo. Argumenta-se, ao longo deste artigo, que a retomada
do crescimento econdmico brasileiro — especialmente no contexto da emergéncia
climdtica — requer a recuperacao do espaco de politica econdémica, condi¢ao funda-
mental para a formulagio de estratégias orientadas a sustentabilidade ambiental.

Para que politicas industriais e tecnoldgicas sejam eficazes, ¢ imprescindivel
que o regime macroecondmico esteja alinhado a certas diretrizes fundamentais.
Em primeiro lugar, é necessdria a adogao de uma politica cambial que previna
a valorizagdo cronica e ciclica da moeda nacional, com vistas a preservagio da
competitividade externa e como protegao ao mercado doméstico. Em segundo
lugar, a politica monetdria deve ser conduzida a partir de um regime de metas de
inflacdo mais flexivel, distinto do modelo excessivamente rigido predominante nas
tltimas décadas, permitindo a reducdo das taxas de juros reais para niveis compa-
tiveis com as médias de retorno do capital produtivo. Em terceiro lugar, a politica
fiscal precisa resgatar sua fungio anticiclica: a geragao de superdvits primdrios ao
longo dos periodos de expansao deve conferir margem de manobra para a adocio
de déficits fiscais, quando necessdrio, durante fases recessivas, contribuindo para
a estabilizacio macroeconémica de longo prazo.

Em sintese, a coordenacio eficaz entre politicas econdmicas de curto e de
longo prazo ¢ fundamental para viabilizar transformacoes estruturais que impul-
sionem o crescimento sustentado. A articulacio entre esses instrumentos deve se
materializar em uma estratégia de reindustrializagao — distinta da légica cldssica da
substitui¢io de importagdes — voltada a economias afetadas por processos
de desindustrializa¢do prematura. Nesse contexto, o éxito de iniciativas como a
NIB e o PTE, ambos lancados em 2023, depende da superacio da convencio
liberal vigente e da consolidagio de uma nova convengao de desenvolvimento.
Essa nova convencdo, por sua vez, deve incorporar de forma estruturante os
imperativos da transi¢do climdtica, orientando-se por principios de descarboni-
zagdo, equidade e sustentabilidade ambiental, conformando-se, assim, como uma
convencao de desenvolvimento sustentdvel.'®

18. Ver Feijo, Feil e Pessoa (2023).
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