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Mensagem do BNDES

Nos Uultimos anos, o BNDES vem passando por um importante
processo de fortalecimento institucional. Em 2025, avancamos na
consolidacdo de uma agenda que combina visdo estratégica de longo
prazo, inovacgdo, sustentabilidade e compromisso permanente com a
sociedade. Nesse contexto, o Banco reafirma seu papel como principal
apoiador de investimentos transformadores no pais, contribuindo para
ampliar a competitividade da economia, gerar empregos qualificados,
promover a inclusao social e fortalecer a sustentabilidade ambiental.

O Banco intensificou sua atuagdo em areas essenciais a
modernizacdo do Brasil - transicdo climatica, neoindustrializacdo,
digitalizagao, fortalecimento das cadeias produtivas e desenvolvimento
regional, entre outras. Paralelamente, reforcamos praticas de
transparéncia, avaliacdo de impacto e sistematizacdo de resultados,
oferecendo a sociedade informacbes claras sobre os efeitos das
operacgGes. Tal pratica contribui para elevar o rigor analitico aplicado a
formulagdo de politicas publicas e ao financiamento de investimentos.

Nesse cenario, a cooperacao com a comunidade académica torna-
se ainda mais relevante. A reaproximacdo entre o BNDES e o Centro
Internacional Celso Furtado de Politicas para o Desenvolvimento tem
desempenhado papel importante, dada a longa trajetéria da associacdo
cientifica na promogdo do debate critico sobre o desenvolvimento
brasileiro. Além de seu valor histérico, a atuagdo conjunta na
organizacdo de pesquisas, seminarios e iniciativas de difusdo de
conhecimento converge diretamente com o objetivo do Banco de
fortalecer a base analitica que orienta sua acdo.



A segunda edicdo dos Semindrios sobre Desenvolvimento e
Financiamento é fruto dessa cooperacdo. A publicacdo reune
contribuicbes qualificadas da academia nacional sobre temas centrais
da agenda econ6mica contemporanea. O primeiro capitulo, de Marco
Crocco, Juliana Lima de Deus e Fernanda Faria Silva, aborda como o
regime macrofinanceiro brasileiro - que engloba as politicas fiscal e
monetaria, bem como o sistema financeiro - se insere na transicdo
verde para a descarbonizacdo e em que medida se assemelha aqueles
vigentes no Norte global. Em seguida, o segundo capitulo, de Marilia
Marcato, analisa como a politica comercial estadunidense afeta a
governanca econdmica global ao impactar o sistema multilateral de
comércio e a configuragdo das cadeias globais de valor. Por ultimo, o
terceiro capitulo, de André Nassif, discorre sobre elementos tedricos e
praticos relevantes para a construgdo de politicas industriais e seus
desafios para o Brasil.

O lancamento deste volume no 53° Encontro Nacional da ANPEC,
em Sdo Paulo, reforca o compromisso do BNDES de manter didlogo
permanente com pesquisadores e instituicdes dedicadas ao estudo da
economia brasileira, atuando como ponte entre o conhecimento, a
formulagdo de politicas e a pratica do desenvolvimento.

Apresento, assim, esta nova edicao, que integra o esforgo conjunto
de produzir e disseminar conhecimento relevante para o
desenvolvimento nacional.

Desejo uma excelente leitura a todas e todos.

Nelson Henrique Barbosa Filho
Diretor de Planejamento e Rela¢des Institucionais
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social



Apresentacao

Carlos Pinkusfeld Bastos*

O Centro Internacional Celso Furtado apresenta nesta edicdo os
textos referentes aos trés modulos do minicurso “Seminarios sobre
Desenvolvimento e Financiamento”, realizado em sua segunda edigao
durante o 53° Encontro Nacional de Economia da ANPEC (Associacao
Nacional dos Centros de Pés-Graduacdo em Economia), com patrocinio
do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico e Social) e
do Governo Federal do Brasil.

Mais uma vez, em consonancia com o0s objetivos deste curso,
abordamos temas centrais e contemporaneos do debate sobre
desenvolvimento. Neste ano, destacam-se trés eixos principais: (i) a
crise ambiental e a transicdo energética sob a perspectiva do
financiamento; (ii) a reconfiguragdo produtiva internacional e os
impactos da guerra tarifaria; e, (iii) a interface entre desenvolvimento
e politica industrial. Todos os capitulos analisam essas questdes a partir
do caso brasileiro, oferecendo uma reflexao aplicada e contextualizada
a realidade do pais.

* Diretor-Presidente do Centro Internacional Celso Furtado de Politicas para o
Desenvolvimento - CICEF. Professor Associado da Universidade Federal do Rio de
Janeiro, Instituto de Economia.



Apresentagdo

O capitulo inicial, intitulado “Regime macrofinanceiro verde e a
trajetdria de descarbonizacdao do Brasil”, parte do reconhecimento -
inclusive por formuladores mainstream de politica econémica - da
incapacidade do modelo de orientagdo liberal adotado no chamado
Consenso de Washington para os paises da periferia, em responder
adequadamente aos desafios e as demandas da sociedade. O baixo
crescimento econ6mico, a persisténcia da desigualdade e a ascensdo
de movimentos de direita antidemocraticos ja constituiam razoes mais
do que suficientes para a superagdo da hegemonia neoliberal iniciada
nos anos 1980. Entretanto, a crise climatica trouxe para o primeiro
plano, e de forma inadidvel, a necessidade de enfrentar a transicao
ambiental. Nesse contexto, qualquer que seja a filiacdo teorica do
economista, o Estado passa a ocupar papel central. Alids, no conjunto
de propostas que vém sendo formuladas, e mesmo adotadas, ha uma
gradacao de distanciamento em relagdo ao referencial marginalista.

As propostas mais proximas ao canone marginalista defendem a
criacdo de mercados que seriam Pareto-eficientes, capazes de
internalizar os custos ambientais. Outro caminho tradicional dessa
abordagem consiste na tentativa de correcdo de falhas de mercado
pigouviana, por meio da imposicdo de impostos, tarifas, ou da
concessao de subsidios.

A medida gue a analise se afaste desse referencial tedrico,
abordagens estruturalistas passam a sustentar que a atuagdo do
Estado - seja por meio de vantagens crediticias, subsidios, protecdo de
mercado ou intervencdo direta via investimento publico ou criacdo de
empresas estatais - segue uma ldgica de busca por um maior nivel de
desenvolvimento. Tal estratégia envolve a elevacdo persistente e
acelerada da renda per capita, acompanhada de transformagdes na
estrutura produtiva que confiram maior dinamismo tecnoldgico a
economia e impactos relevantes sobre sua insergao externa. A essa
visdo mais tradicional, soma-se a preocupagao com a questdo dos
impactos sociais desses processos, especialmente no que se refere a
distribuicdo de renda e a provisao de bens publicos, e da
sustentabilidade ambiental.
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Como mencionado anteriormente, é precisamente este Ultimo tema,
tdo critico para o nosso futuro, que demanda politicas de intervencdo
publica até entdo ausentes do horizonte do consenso neoliberal vigente
desde os anos 1980.

No primeiro capitulo deste livro, os autores apresentam o que
podemos denominar como um novo “paradigma de desenvolvimento
presente hoje nas economias capitalistas centrais”, caracterizado pela
ampliagdo do papel do Estado na coordenacgdo e no financiamento da
transformacao produtiva: o Wall Street Consensus.

Este modelo de desenvolvimento reconfigura as intervengdes
estatais em favor de parcerias com o capital financeiro global,
notadamente investidores institucionais (fundos de investimento,
fundos de pensdo etc.) e gestores de ativos. (p. 32).

Ou seja, a forma de intervencdo do setor publico é consistente com
a forma de organizacao do capitalismo moderno, na qual a gestdo de
ativos por agentes financeiros assume papel de enorme relevancia.

Em consonancia com esse arranjo de “parceria” com o mercado, tal
proposta de politica econO6mica atribui centralidade ao Estado,
sobretudo na:

“reducdo de risco (derisking) para investimentos privados”, com
o Estado limitando seu papel a criacdo de condigdes favoraveis
para o capital privado (alinhamento do risco-retorno de
investimentos), mediante fornecimento de garantias, subsidios,
reformas regulatorias, entre outras formas de atuagdo, mas sem
atuar como investidor principal ou controlador direto de projetos.

(p. 32).
Esse tipo de intervengdo alcangaria inclusive a oferta de bens

publicos tradicionais, como educacdo e salude. As Parcerias Publico-
Privadas (PPPs) figurariam como instrumentos usuais para essa
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Apresentagdo

estratégia de “reducdo de risco”, ao mobilizar capital privado para a
provisdo e gestdao de servicos publicos.

Os autores também ressaltam a conexdo entre esse novo arranjo,
ou consenso, de politica econdmica e uma configuracdo especifica do
sistema financeiro, o chamado market-based banking system. Nesse
modelo, os bancos

dependem cada vez mais dos mercados financeiros para suas
operacles, em vez de métodos tradicionais como depdsitos de
clientes. Nesse sistema, os bancos se envolvem em atividades
como a securitizagdo de empréstimos e de ativos, o uso de funding
por meio de mercados interbancarios, o uso de titulos e de outros
instrumentos financeiros. (p. 35).

Nessa nova arquitetura, o risco deixa de permanecer concentrado
exclusivamente nos bancos e passa a ser distribuido pelos mercados
de capitais e por outros investidores. Esse deslocamento acaba
ampliando a necessidade de atuacdo do Estado no sentindo de reduzir
riscos (derisking), ou, de “subsidiar e criar ambientes regulatdrios
favoraveis para atrair investidores institucionais, deslocando os riscos
de mercado para o setor publico” (p. 36).

A transicao verde, e as incertezas a ela inerentes, torna tal tipo de
intervengdo absolutamente crucial. Dentro deste paradigma, os autores
apresentam o conceito de Regimes Macrofinanceiros Verdes. Tal regime
trataria da:

organizagcdo das instituicdes monetéarias, fiscais e financeiras
responsaveis pela criacdo e alocacdo de crédito e de dinheiro, que
moldam a velocidade e o direcionamento da transicdo verde. Um
regime macrofinanceiro é considerado “verde” se oferecer uma

trajetoria viavel para a descarbonizagdo. (p. 36).

Em tais regimes sdo identificadas trés tipologias ideais: a Terapia de
Choque do Carbono (TCC), o Estado de-risking e o Grande Estado
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Verde.

O regime macrofinanceiro identificado como TCC tem como eixo
central a internalizacdo do custo do carbono - ou seja, nos termos da
abordagem marginalista, uma internalizacdo de externalidades, uma
solugcdo mais proxima do mercado possivel. Coerentemente, esse tipo
de proposta se situa no extremo oposto ao planejamento estatal e
costuma ser respaldado por instituicdes internacionais como o Fundo
Monetario Internacional, o Banco Mundial, a Organizacdo Mundial do
Comércio, a Comissdo Europeia e o Banco Central Europeu.

O Estado de-risking, subdivide-se em dois “subtipos ideais”: Estado
de-risking fraco e Estado de-risking robusto. No primeiro “ndo ha foco
em uma intervencao direta na producao, mas, indiretamente, em
claims/liabilities financeiras, como tornar os ativos de infraestrutura
“investiveis” para o capital financeiro institucional” (p. 39). Ja no
modelo de-risking robusto, o “o Estado operaria por meio de uma
combinagdo de instrumentos fiscais, como créditos tributarios,
subsidios diretos e financiamento preferencial para cadeias produtivas
verdes” (p. 40).

Por fim, seguindo a caracterizagdo de relagdo entre politicas publicas
e o referencial marginalista, o modelo que mais se afasta desse
enquadramento tedrico é justamente o do “Grande Estado Verde”.
Segundo os autores:

O regime Grande Estado Verde caracteriza-se pelo grande volume
de gasto publico e uma forte disciplina sobre o capital, porém
dirigida pelo mercado. Envolve agdes diretas do estado para guiar
o investimento privado e assegurar a conformidade com os
objetivos verdes. O Estado é, de fato, o mecanismo de
coordenacgdo da descarbonizacdo por meio de um planejamento
rigoroso. (p. 42).

Certamente este Ultimo “tipo ideal” é o que se afasta do Consenso

de Wall Street, ao qual o primeiro capitulo se refere como um consenso
de politica econdémica atual.
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Apresentagdo

Como esses regimes de intervengdo ndo ocorrem em um vacuo de
gestdo macroecondmica, o capitulo detalha as politicas monetarias e
fiscais compativeis com cada uma das trés tipologias.

Na segdo 3 do capitulo 1, o texto analisa o Regime Macrofinanceiro
Verde aplicado ao caso brasileiro, estruturando o estudo em dois eixos
analiticos: “as politicas macroeconémicas em vigor no Brasil e as
medidas centrais adotadas hoje no pais para a descarbonizacdo” (p.
43).

No que se refere a politica fiscal, os autores destacam as severas
limitacGes ao gasto publico impostas pelo Novo Arcabouco Fiscal (NAF),
estabelecido pelo governo Lula em 2023.

Ja a politica monetaria segue, desde 1999, o regime de metas de
inflacdo estabelecido pelo Banco Central do Brasil. Essa politica, cujo
foco, no caso brasileiro, é exclusivamente a busca por levar a inflagédo
ao centro da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional, ndo
deixa espaco para consideracOes relacionadas a transigdo climatica.
Como apontam os autores, nesse mandato definido pelo regime de
metas de inflagdo, o Banco Central apenas leva em conta “orientagbes
se concentram essencialmente na melhoria dos testes de estresse para
incluir os riscos climaticos e acGes visando a maior transparéncia
(disclosure) de informacdes para o mercado” (p. 45).

A Ultima secdo do capitulo apresenta uma descricdo resumida dos
programas econdmicos e das medidas para descarbonizagdo no Brasil
a partir de 2023, quando o governo federal passou a incluir a
sustentabilidade como um de seus eixos centrais, incorporando-a ao
Novo Programa de Aceleragdo do Crescimento (Novo PAC). Nesse
mesmo ano, na Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Mudancas
Climaticas (COP28), o governo apresentou o Plano de Transformacao
Ecoldgica (PTE), integrado ao Novo PAC. Também articulada a ambos
esta a Nova Industria Brasil (NIB), plano lancado em 2024. Destaca-se
igualmente a captagcdo do BNDES no mercado internacional para
repasse ao Fundo Clima, linha de financiamento reembolsavel por ele
administrada.

Ainda em tramitacdo no Congresso ao final de 2025, o capitulo
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aborda a emissdo de ativos ligados ao Sistema Brasileiro de Comércio
de EmissOGes (SCBE) que poderiam vir a ser negociados no mercado
financeiro e considerados valores mobiliarios. Outra iniciativa é Eco
Invest Brasil: “um programa que visa a mobilizacdo de capital privado
externo e a protecdao (hedge) cambial com vistas a possibilitar a
transformacdo ecoldgica no Brasil” (p. 49).

O quadro geral do caso brasileiro mostra uma estratégia que
combina coordenacdo estatal do investimento com forte dependéncia
do mercado financeiro, configurando um regime de finangas publicas
verdes baseado no mercado e compativel com as limitacGes do gasto
publico impostas pelo NAF.

Assim, o Brasil ndo se enquadra nem nos modelos ideais de um
Grande Estado Verde, nem como um regime de Terapia de Choque do
Carbono. Ainda que ndo relna todas as caracteristicas de um Estado
de de-risking, o pais tem avancado na valorizagdo de ativos verdes para
atrair investidores, o que indica a influéncia do Consenso de Wall Street
na orientacdo das estratégias brasileiras de descarbonizacdo,
respeitadas as especificidades nacionais.

O segundo capitulo, escrito pela professora Marilia Bassetti Marcato,
trata de um tema atual e extremamente relevante: as politicas
comerciais adotadas pelo governo Trump numa conjuntura de
desaceleracdo econdmica e mudancgas estruturais da ordem
internacional geopolitica e econémica. O objeto do capitulo € desafiador
porque aborda, por um lado, um evento conjuntural, sujeito a
mudangas constantes, vinculado a uma administragdo dos EUA
politicamente instavel e produtora de crises globais em sucessivas. Por
outro, porque reflete mudancas estruturais que, ao romperem com o
passado recente, vém definindo o cenario mundial do século XXI

O texto parte da constatagdo de que um dos elementos centrais do
periodo neoliberal unipolar que caracterizou a economia global a partir
da década de 1980, a globalizacdo da producdo, perde forca a partir da
crise do subprime de 2008.

Em seguida, apresenta o conceito da hiperglobalizagdo, “uma
modalidade de globalizagdo que ambiciona a criacdo de mercados
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Apresentagdo

perfeitamente integrados, dissociando-os, em grande medida, das
sociedades domésticas” (p. 60).

Essa reconfiguracao produtiva, que fragmentou os “processos
produtivos em multiplos estagios geograficamente dispersos, gerou um
ambiente econémico com novas dinamicas”, permitindo, inclusive, que
alguns paises em desenvolvimento se integrassem “através da
especializagdo em etapas ou tarefas especificas, sem a necessidade de
dominar ou executar processos produtivos completos” (p. 61).
Obviamente que, na maioria dos casos, tal insercao subordinada nao
permitiu aos paises avancar no processo de desenvolvimento que inclui
o dominio de tecnologias e esforcos de avango produtivo enddgeno.

A organizagdo dessas cadeias produtivas, com deslocalizacdo
territorial, busca, como como destaca a autora, além de reducdo de
custos e do aumento da rentabilidade “estabelecer processos mais
flexiveis de ‘customizagdo em massa’™ (p. 62). Isso so foi possivel a
partir da capacidade das grandes corporagdes de coordenar a produgao
em tempo real, com base em um fluxo continuo de informacdes.
Contudo, como mencionado anteriormente, o processo de globalizagao
da producgdo, ou hiperglobalizagdo, ao mesmo tempo em que ampliou
as possibilidades de ganhos e expansdo das grandes corporagoes,
produziu impactos distintos sobre os diversos paises nela inseridos:
“Tao logo o comércio transfronteirico de bens e servigos, tecnologias e
fluxos de investimento, pessoas e informagbes foi tomando novas
formas, tornou-se evidente que os beneficios associados a globalizacédo
ndo alcancariam igualmente diferentes territérios” (p. 63).

O primeiro abalo sofrido por essa ordem geoecondmica e
geopolitica, consolidada nos anos 1990, ocorreu com a Crise Financeira
Global de 2008. Para a desaceleracdo do comércio observada durante
a crise, formularam-se, em principio, explicagdes conjunturais. Isto €,
tratava-se de um reflexo da desaceleragdo econ6mica, especialmente
na Zona do Euro e na China. Entretanto, outra interpretacdo ja
identificava nessa desaceleragdo o reflexo de um fenémeno mais
estrutural:

16
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orientado por mudangas regionais na atividade econdmica e no
comércio, na composigdo do comércio (com maior parcela das
atividades de servicos), mudangas nas politicas comerciais (com
aumento de medidas protecionistas) e, por fim, mudangas no
ritmo de fragmentagdo dos processos produtivos, i.e., uma
desaceleragdo na forma de comércio tipica das cadeias globais de
valor (p. 64).

A pandemia de COVID-19 tornou essa tendéncia muito mais
concreta e até premente. Como destaca o capitulo, um evento com o
efeito sistémico como a pandemia estimulou as empresas a buscarem
um numero menor de fornecedores ao longo da cadeia produtiva.
Assim:

O cenario econémico global tornou-se cada vez mais fraturado.
Nesse contexto, hd uma crescente descrenga em torno da
capacidade que a globalizagdo possui de proporcionar
prosperidade inclusiva, bem como do multilateralismo como o
meio para tal prosperidade (p. 64-65).

Contudo, mais do que estratégias empresariais voltadas a garantir
maior resiliéncia produtiva a choques exdgenos, foi a varidvel politica,
ou mais precisamente geopolitica, que se mostrou decisiva. E nesse
quadro de elevacao das tensdes entre os EUA e a China, enquanto
poténcia rival emergente, que se insere a guerra tarifaria iniciada pelo
Governo Trump em 2025.

Escrever sobre a politica de guerra tarifaria do Governo Trump é
tarefa particularmente complexo, nao pelo seu aspecto conjuntural, um
objeto ainda em construgdo, mas também pela volatilidade do
comportamento dos EUA, marcada por mudancgas, idas e vindas, quase
semanais na operacao da nova estratégia tributaria.

Ainda assim, o capitulo joga luz a forma inteiramente idiossincratica
que, segundo o governo norte-americano, estaria por tras do calculo
das tarifas. Ndo deixa de ser curioso que uma férmula baseada no
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déficit comercial dos EUA com seus parceiros comerciais tenha,
supostamente, justificado a aplicacdo de tarifas ao Brasil, pais cujo
comércio € deficitario em relagdo ao EUA. De todo modo, segundo
estimativas preliminares apresentadas no capitulo, com a imposigdo
das medidas em 2025, a tarifa média efetiva teria atingido o valor mais
elevado desde 1934.

O Brasil também foi alvo dessa verdadeira guerra tarifaria, e esse
impacto - obviamente sujeito a revisdes permanentes, dada a ja citada
instabilidade da propria politica dos EUA - é explorado no capitulo. A
tarifa de 50% imposta sobre produtos brasileiros em agosto de 2025
tornou o Brasil um dos paises mais atingidos pela politica do presidente
Trump. Apesar da isengao concedida a 694 produtos brasileiros, a
I6gica da medida se subordinou a interesses especificos dos EUA, como
evitar o encarecimento de produtos destinado ao seu setor aeronautico.
Vale lembrar que ndao apenas tarifas diretas podem produzir efeitos
negativos sobre a economia brasileira. Em um ambiente de fortes
tensbes geopoliticas, efeitos cruzados e indiretos também podem
causar sérios problemas:

O precedente de sangbes aplicadas a outros paises por
importagdes de produtos russos coloca o Brasil em uma posicao
delicada, dado seu alto grau de dependéncia externa de
fertilizantes - onde a Russia é o principal fornecedor — e de
combustiveis. Esta dependéncia, crucial para a seguranca
alimentar e energética nacional, torna o pais potencialmente
exposto a pressGes geopoliticas mais amplas, demonstrando
como politicas comerciais unilaterais podem amplificar a incerteza

e a fragmentagdo na economia global. (p. 69-70).

Entretanto, os efeitos indiretos dessas tensGes geopoliticas
envolvendo os EUA e a Chin podem ter um efeito inverso com relagao
a Russia. Nesse contexto, o Brasil emerge como um dos principais
beneficidrios da disputa comercial entre as duas poténcias e de suas
consequéncias em termos de retaliagbes comerciais. Segundo
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Marcatto, entre 2018 e 2019, tais retaliagOes resultaram em “perdas
superiores a US$ 27 bilhdes para as exportacGes agricolas norte-
americanas, com a soja respondendo por 71% desse declinio”, tendo o
Brasil ampliado sua participacdo em termos de share das importagdes
chinesas de soja, com um salto de 20% para 71%. (p. 76-77).

Independente da dificuldade de se mensurar os impactos das
medidas do governo Trump sobre o comércio internacional, o governo
brasileiro reagiu as tarifas impostas em agosto com o langamento do
Plano Brasil Soberano (PBS). Segundo Marcatto (p. 78):

O nucleo operacional do PBS é ancorado em um pacote de crédito
incentivado que totaliza R$ 40 bilhdes, sendo R$ 30 bilhdes
provenientes do superavit do Fundo de Garantia a Exportacdo
(FGE) e R$ 10 bilhdes de recursos préprios do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Este ultimo
assume o papel de principal agente financeiro do plano,
estruturando linhas de crédito sob duas modalidades principais:
"Soberano Direto" (para grandes empresas) e "Soberano
Automatico" (acessivel a empresas de todos os portes, incluindo
microempreendedores individuais e produtores rurais). O BNDES
também atuara em iniciativa propria complementar ao PBS - o
Programa BNDES Crédito Emergencial Complementar -
Exportagdo (operagdes diretas e indiretas automaticas).

A discussdo do capitulo envolve, como mencionado anteriormente,
elementos cruciais das disputas geoeconOmicas e geopoliticas
correntes. que certamente condicionardo o horizonte de médio prazo
deste século. Como afirma a autora:

A estratégia comercial agressiva dos Estados Unidos revela uma
contradigdo fundamental no exercicio de seu poder global. Ao
romper com aliados histdricos e minar as instituices multilaterais
que foram pilares de sua propria hegemonia no poés-guerra,
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Também

Trump arrisca diluir a mesma base de sua influéncia internacional.
(p. 84).

como efeito colateral dessa instabilidade da ordem

internacional esta o seu impacto sobre as politicas de mitigagdo da crise

climatica:

Evidéncias do Painel Intergovernamental sobre Mudancas
Climaticas (IPCC, 2023) indicam que cenarios de aprofundamento
do protecionismo comercial resultam em trajetérias de emissdes
de gases de efeito estufa pelo menos trés vezes superiores
aquelas projetadas para um cenério de cooperacgdo internacional
orientado pela sustentabilidade. (p. 81).

Este ambiente de maior instabilidade pode oferecer ao Brasil
oportunidades, como no caso da soja, mas também enormes desafios
em termos de avango produtivo e de uma melhoria da composicao das

exportagoes

, com o aumento da parcela de produtos mais sofisticados

tecnologicamente e com elevado conteido doméstico.
Como afirma Marcatto (p. 85):

Neste novo ambiente, a capacidade dos paises em
desenvolvimento, como o Brasil, de navegar pela complexidade
geopolitica, diversificar parcerias e fortalecer sua base produtiva
interna determinara sua posicdo relativa em uma economia global
que se move rapidamente em direcdo a uma era de blocos
fragmentados, sinalizando o fim definitivo do breve periodo de
hiperglobalizagdo e o advento de uma globalizagdo seletiva e
estrategicamente orientada.

O ultimo capitulo deste livro, escrito por André Nassif, articula varios
pontos discutidos anteriormente ao examinar o papel da politica
industrial no processo de desenvolvimento econdmico. Medidas como

as de financiamento ou de politica comercial ndo se sustentam no
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médio prazo caso ndo estejam associadas a politicas industriais que
garantem ganhos de produtividade e o fortalecimento das
competéncias produtivas para o conjunto da economia. Assim como
nos capitulos anteriores, parte do trabalho dedica-se ao estudo do caso
brasileiro, por meio de uma analise da Nova Industria Brasil (NIB),
lancada em janeiro de 2024.

O texto inicia com uma breve histéria do conceito de
desenvolvimento econémico, que coincide com o préprio nascimento
da ciéncia econOmica. A obra de Adam Smith discute a “riqueza das
nagodes”, contrapondo-se explicitamente a uma visao “mercantilista” de
riqueza e associando-a as capacitacdes produtivas de uma nagao e ao
avancgo de sua acumulagdo de capital.

Essa visao do campo da economia sofre uma verdadeira fratura com
a ascensao da teoria marginalista no final do século XIX, que passou a
definir como objeto da ciéncia econdémica a maximizacdo das
preferéncias dos individuos e a enfatizar, de forma estatica, a melhor
alocacdo de recursos escassos.

Entretanto, o tema do desenvolvimento volta a ter destaque a partir
da década de 1940, com a descolonizagdo e com o projeto dos paises
pobres de reduzirem sua distancia em relagdo as entdo nacoes
desenvolvidas.

Ao realizar uma breve revisao sobre os principais elementos das
teorias do desenvolvimento, o autor aborda questdes como a mudanga
estrutural, com a realocacdo da forca de trabalho e dos recursos
produtivos para setores mais dinamicos e de maior produtividade, além
de gerarem efeitos de spillover. Dentro dessa logica, a industria de
transformacdao assume papel central, em razdo de seus retornos
crescentes dinamicos e de seus efeitos de criacdo e disseminacao do
progresso técnico, com ganhos de produtividade para os outros setores
da economia.

Nassif também aponta a trajetéria do desenvolvimento que visa
alcancar uma situacdo de maturidade industrial. Nesse estagio, nas
nagdes desenvolvidas, ocorre um processo considerado “normal” de
desindustrializagdo, isto é, a perda de participacdo relativa do setor no
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produto. Esse processo, entretanto, pode ser precoce e problematico
em economias em desenvolvimento. Nestas, ha ainda problemas
recorrentes de balanco de pagamentos e, muitas vezes, distorgdes em
precos macroecondmicos cruciais, como as taxas de juros e de cambio.

Uma vez apresentadas os elementos centrais do desenvolvimento,
tendo a industrializagdo papel fundamental nesse processo, o capitulo
passa a tratar das politicas industriais propriamente ditas, ou das
estratégias subjacentes as politicas publicas voltadas a esse objetivo.
Esta forma de intervencdo do Estado na economia encontra distintas
justificativas conforme as diferentes abordagens tedricas. Como
esperado, a mais restritiva estd associada a teoria marginalista,
segundo a qual o mercado, tal como definido nesse arcabouco, geraria
uma solugdo pareto-eficiente, também um critério peculiar, compativel
com a maximizagdo de utilidades de agentes atomizados. Assim, a
intervencdo estatal s6 seria aceita em caso de “falhas de mercado”. Ou
seja, quando, por alguma razdo, os mecanismos de mercado fossem
capazes de gerar a solugdo considerada 6tima.

Abordagens ndao marginalistas, por sua vez, baseiam-se em outros
critérios de eficiéncia, como retornos crescentes de escala dindmicos,
ganhos nos mercados internacionais e lideranca tecnolégica, além de
adotarem uma visdao de mercado que nao prescinde da presenca
fundamental do Estado para sua conformagao.

Dentro dessa vertente, o autor identifica duas linhas de
fundamentacdo das politicas industriais: o argumento nacionalista de
protecdo a industria nascente e o neoschumpeteriano, voltado a
reducdo dos hiatos (gaps) tecnoldgicos e a consecugdo do processo de
catching up. A primeira, que tem como precursores Alexander Hamilton
e List, defende uma “combinagdo de instrumentos de protecao, tais
como tarifas aduaneiras incidentes sobre importacGes, subsidios a
producdo e ao crédito, dentre outras” (p. 102). J& a abordagem
neoschumpeteriana dos hiatos tecnolégicos “é mais apropriado para
justificar teoricamente a politica industrial em paises em
desenvolvimento ainda em fase de ‘imaturidade’ industrial na
perspectiva kaldoriana” (p. 103). Esse argumento é aprofundado no
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texto, mas é importante destacar que “os gaps tecnoldgicos entre
setores e paises tendem a ser tornar autocumulativos, dadas as
caracteristicas de path-dependence e lock-in de suas respectivas
trajetdrias tecnoldgicas” (p. 104).

Dada a fundamentacdao tedrica para a existéncia de politicas
industriais, o capitulo prossegue abordando o tema a partir de trés
eixos: a discussao de taxonomia, os instrumentos e os problemas
praticos de implementacdo. Um quadro sindptico organiza esses
elementos para o leitor.

Tomando como critério de classificagdo a abrangéncia e o espaco de
atuacdo das politicas, Nassif propde a identificacdo de quatro tipos:
horizontais, verticais, fronteira tecnoldgica e transversais, associando
a cada uma delas um conjunto de objetivos, ou alvos, principais e de
instrumentos correspondentes.

Tal quadro sindptico

sugere que a politica industrial, orientada ao objetivo geral de
contribuir para o sucesso do processo de catching up, deve
abranger praticamente todos os espacos de atuagdo - do nivel
horizontal até a fronteira tecnoldgica -, bem como mobilizar e
articular uma ampla gama de instrumentos de politica. Isso ndo
implica, contudo, que todos devam ser utilizados
simultaneamente. O principal desafio consiste precisamente em
selecionar e combinar, em cada circunstancia, os instrumentos
mais adequados a consecucdo de objetivos especificos, analise
que necessariamente deve ser conduzida caso a caso. (p. 109).

A listagem de metas e instrumentos, por mais importante que seja,
nao resolve, entretanto, talvez a maior dificuldade de uma politica
industrial: sua implementacdo. Esta exige articulagao e delimitagdo no
uso dos instrumentos, algo que a boa conducédo da politica publica deve
alcangar sem poder contar com uma “férmula pronta”, universal ou
atemporal, mas apenas com exemplos histéricos bem-sucedidos.

Nassif lista e explora oito elementos que funcionariam como guias

23



Apresentagdo

ou condigBes fundamentais para orientar as politicas industriais:

priorizacdo permanente dos investimentos governamentais em
infraestrutura fisica (modal diversificado de transportes,
planejamento e mobilidade urbana, saneamento etc.) e humana
(sistema adequado de salde e educagdo em todos os niveis, do
ensino infantil ao superior);

seletividade das atividades, segmentos, setores e cadeias
produtivas prioritarios ao longo do esforco de catching up;

foco em atividades, segmentos, setores e cadeias produtivas com
potencial de desencadear inovacGes tecnoldgicas;

criagdo de mecanismos que capacitem as empresas dos setores
manufatureiros sujeitos a economias de escala - bem como
segmentos de servigos, quando for o caso - a se tornarem
competitivas no mercado global;

cobranca permanente de resultados das empresas que recebam
beneficios publicos ou contem com protecdo tarifaria;

estratégia de politica voltada ao investimento direto estrangeiro
(IDE);

estabelecimento de prazos para a concessao de protecdao aduaneira
e outras formas de incentivo a producdo local;

coordenacdo continua entre a politica industrial e a politica
macroecondmica.

Finalmente, apos discutir aspectos gerais do desenvolvimento -

tanto tedricos quanto aplicados as politicas industriais —, Nassif, assim
como nos capitulos anteriores, volta-se ao caso brasileiro, mais
especificamente a analise da Nova Industria Brasil (NIB).

A NIB, langada em janeiro de 2024, teria como orientagdao geral a

definicdo de missdes ou “direcdes, prioridades e instrumentos voltados
ao alcance de objetivos econémicos e sociais de longo prazo,
envolvendo a cooperagao entre o Estado, o setor privado e a sociedade
civil” (p. 116).

No caso da NIB, foram estabelecidas seis missoes:

(i) cadeias agroindustriais sustentaveis e digitais, voltadas ao
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aumento da seguranga alimentar; (ii) complexo industrial da
saude, com o objetivo de reduzir as vulnerabilidades do Sistema
Unico de Salde (SUS) e ampliar o acesso da populacdo aos
servigos de saude; (iii) infraestrutura, saneamento e mobilidade
urbana; (iv) transformacgdo digital da industria; (v) bioeconomia
e transicdo energética; e (vi) fomento de tecnologias por meio do
Sistema de Defesa.” (p. 116-117).

O autor apresenta, em seguida, um quadro sindptico no qual as
missdes sdo associadas as cadeias produtivas prioritarias. Por exemplo,
as cadeias ligadas a missdo dois (complexo industrial da saude),
incluem medicamentos, vacinas e dispositivos médicos.

A escolha das missdes, por sua vez, estaria ligada, a excecdo das
cadeias da agroindustria, a um elemento central no processo de
desenvolvimento econOmico: ‘“elevado potencial inovador e
significativa capacidade de geracéo e difusdo de spillovers tecnoldgicos,
tanto para cadeias correlatas quanto para outros segmentos
produtivos” (p. 119).

Algumas criticas a NIB sdo apresentadas pelo autor, como a
auséncia de “condicionalidades a serem impostas as firmas
beneficidrias de recursos publicos”, ainda que ele reconheca que, com
ajustes posteriores ao seu langamento, ja tenham ocorrido avangos,
em linha, inclusive, com suas proprios sugestées (p. 119).

Entretanto, o aspecto mais fragil da NIB estaria na “insuficiente
articulagdo com a politica de comércio exterior”. As criticas se
estendem tanto a estrutura tarifaria e seus impactos sobre as
importagdes quanto as politicas de promogao das exportacdes.

Segundo Nassif (p. 121):

o sistema tarifario brasileiro mantém inconsisténcias relevantes
em sua estrutura interna - com aliquotas excessivamente baixas
em determinados segmentos e demasiadamente elevadas em
outros — que ndo se coadunam com o atual perfil competitivo da

economia nacional.
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Uma revisdo criteriosa da estrutura tarifaria vigente deve se integrar
as missdes, ou aos focos prioritarios, da NIB.
Em relagdo as exportacbes, o autor destaca a auséncia de:

um programa mais ambicioso voltado a ampliagéo e a
diversificagdo das vendas externas de bens manufaturados e de
servicos de maior sofisticacdo tecnoldogica. Uma estratégia bem-
sucedida de promogao e diversificagdo das exportagdes
contribuiria ndo apenas para mitigar restricdes ao crescimento
associadas aos desequilibrios no balanco de pagamentos, mas
também para acelerar o processo de aprendizado tecnoldgico e
elevar os padroes de qualidade da producdo doméstica, ao expor
as empresas nacionais as preferéncias e exigéncias de diferentes
mercados internacionais. (p. 122).

Finalmente, retomando um ponto destacado no inicio do capitulo,
qualquer politica industrial ndo ocorre em um vacuo macroeconémico,
e seu sucesso depende diretamente de que os precos basicos da
economia, cambio e juros, favorecam o comércio exterior e o
investimento, respetivamente. E igualmente importante a existéncia de
uma politica fiscal que nao cerceie a capacidade do Estado de realizar
gastos fundamentais ao desenvolvimento, especialmente o
investimento publico. As politicas de estabilizacdo da inflagcdo adotadas
a partir de 1994 e as regras fiscais implementadas com o
estabelecimento do regime de metas de inflagdo - o famoso tripé
macroecondmico - sdo, na visdo do autor, fatores atualmente
limitadores ao sucesso da politica industrial. Torna-se, assim,
importante promover mudangas que sejam capazes de “conferir
suporte macroeconémico consistente a NIB, tornando exequiveis as
missdes por ela estabelecidas” (p. 126).

Esta breve introdugdo da iniciativa do Centro Celso Furtado e do
BNDES pretende apresentar ao leitor os principais elementos de uma
discussao extremamente rica e atual que, ao enfrentar analiticamente
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os desafios de um quadro internacional estrutural e conjuntural
complexo, contribui para aprofundar um debate sério e teoricamente
fundamentado.

Boa leitura, reflexdes e debates!
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Regime macrofinanceiro verde e a
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1. Introdugao

Os paises ao redor do mundo tém, de forma crescente, reconhecido
a importancia de descarbonizar seus processos produtivos e seus
produtos, dados os impactos negativos das mudancas climaticas nas
esferas econOmicas, sociais e ambientais. Além de um volume
substancial de recursos financeiros necessario a transicdo verde, é
primordial que o regime macrofinanceiro adotado pelos paises seja
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colocado no centro do debate.

Como abordado por Gabor e Braun (2023), o regime
macrofinanceiro engloba a combinacdo das politicas monetéarias e
fiscais e o funcionamento das instituicdes financeiras, que configuram
a criacao e a alocacao de moeda e, no contexto atual, o ritmo e a
natureza da transicdo verde. Ressalta-se que diferentes regimes
macrofinanceiros resultam em trajetoérias de descarbonizacgdo distintas.

Em economias do Norte Global, o status quo das politicas de
descarbonizagdo considera um regime macrofinanceiro cujo pilar
central é a atuacgdo do Estado como mitigador de riscos (de-risking)
para os investidores (Dutta et al., 2020; Gabor, 2020; Gabor e Braun,
2023; Kedward et al., 2022). Este regime, o Estado, desempenha o
papel de alterar o perfil de risco-retorno dos investimentos, para que
estes sejam atrativos para os investidores institucionais, especialmente
os ativos relacionados a infraestrutura, ao estado de bem-estar social
e, ultimamente, a natureza.

Sendo assim, o presente trabalho endereca a seguinte questdo:
Qual tem sido o regime macrofinanceiro brasileiro para a
transicao verde? Em que grau esse regime se assemelha aos
regimes macrofinanceiros verdes identificados no Norte Global?

Para responder a essas perguntas, baseado especialmente no
trabalho de Gabor e Braun (2025), o presente trabalho conduz uma
discussdo sobre os aspectos das politicas fiscal e monetaria e a
natureza das politicas e iniciativas climaticas que o Brasil tem adotado
nos ultimos anos. Justifica-se a importancia deste trabalho, na medida
em que esta analise permite compreender os aspectos singulares do
regime financeiro verde adotado em um pais emergente e do Sul Global
para a descarbonizacao de sua economia. Ressalta-se, ainda, que este
€ o primeiro trabalho na literatura a se propor a analisar o regime
macrofinanceiro verde brasileiro.

Neste sentido, além desta introducdo, o artigo estd organizado em
trés secbes. A Secdo 2 apresenta os principais regimes
macrofinanceiros verdes identificados no Norte Global, expondo as
caracteristicas e os consensos que os originaram. Na Secdo 3 é
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identificado o regime macrofinanceiro verde adotado no Brasil,
considerando o arranjo macroecondmico e financeiro do pais. A Secéo
4 conclui.

2. Regimes macrofinanceiros e o Wall Streat
Consensus

Os regimes macrofinanceiros distinguem-se pelas inter-relagbes
entre o governo e as instituigdes financeiras, visando alcangar objetivos
especificos de politica econdémica. Esses sistemas evoluem em resposta
a pressodes politicas, econémicas e geopoliticas, e seu sucesso depende
do grau de coordenagdo entre as politicas monetarias, fiscais e
industriais. Importante nesta definicdo de regime macrofinanceiro é o
papel da “disciplina”, que aqui se refere aos mecanismos responsaveis
por promover a realocacao de capital para a transformagao produtiva.

E relevante destacar, nessa definicdo, que as transformacSes
estruturais na economia capitalista sdo fortemente determinadas pela
interacdo das politicas monetaria e fiscal, atualmente influenciadas
pelos conceitos de metas de inflagdo, domindncia monetaria e
austeridade fiscal, que, por sua vez, conectam-se as formas de
operacao e regulagao do sistema financeiro, influenciando a velocidade,
natureza e direcionamento das mudangas econ6micas estruturais, tais
como os atuais processos de descarbonizacdo ou avangos industriais.
Cabe salientar que as caracteristicas de um regime macrofinanceiro
estdo diretamente correlacionadas com as caracteristicas do processo
de desenvolvimento naquele espago econdmico em que ele se insere.
Neste sentido, é central entender o status quo do paradigma de
desenvolvimento presente hoje nas economias capitalistas centrais. Tal
paradigma é denominado Wall Street Consensus.

O conceito de Wall Street Consensus designa um paradigma
emergente de desenvolvimento que surge tanto para superar os limites
do paradigma anteriormente hegemonico, o Consenso de Washington,
como também uma resposta ao crescente protagonismo do modelo de
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desenvolvimento chinés e seus resultados (Gabor, 2021; Larsen 2025;
Schindler et al., 2023; Dafermos et al., 2021). Este modelo de
desenvolvimento reconfigura as intervencdes estatais em favor de
parcerias com o capital financeiro global, notadamente investidores
institucionais (fundos de investimento, fundos de pensdo, etc.) e
gestores de ativos.

Um dos tragos fundamentais deste paradigma é a centralidade da
reducdo de risco (de-risking) para investimentos privados, com o
Estado limitando seu papel a criacdo de condigbes favoraveis para o
capital privado (alinhamento do risco-retorno de investimentos),
mediante fornecimento de garantias, subsidios, reformas regulatorias,
entre outras formas de atuagao, mas sem atuar como investidor
principal ou controlador direto de projetos. Assim, a estratégia de
desenvolvimento passa a ser direcionada para a transformacdo de
projetos de infraestrutura, bens publicos, em ativos financeiros
negociaveis e securitizdveis alinhando-se as preferéncias de
investidores privados.!

Neste contexto, bancos de desenvolvimento e instituicbes
multilaterais de desenvolvimento, a exemplo do KFW, Banco Mundial e
do FMI, desempenham papel catalisador na promocao do Wall Street

1 Indmeros instrumentos financeiros podem ser usados para o alinhamento da

relacdo risco/retorno de projetos, tais como garantias, créditos fiscais e
concessGes, mecanismos de first loss, operagdes mezaninos, entre outros.
Como citado na literatura denominada Critical Macrofinance (Gabor, 2020; Gabor;
Braun, 2023; Dutta et al., 2020), esta perspectiva se insere em um entendimento do
desenvolvimento do sistema financeiro mundial baseado em quatro pressupostos:
“(1) US-led financial globalization has structurally evolved around market-based
finance, driven by the production of new asset classes and the Americanization of
national financial systems with changing practices for producing liquidity; (2) global
finance is a set of interconnected, hierarchical balance sheets, increasingly subject to
time-critical liquidity; (3) credit creation in market-based finance involves new forms of
money (systemic liabilities); and (4) market-based finance structurally requires a de-
risking state, for both systemic liabilities and for new asset classes.” (Gabor, 2020, p.
46).

32



Seminarios sobre Desenvolvimento e Financiamento

Consensus, oferecendo suporte técnico e financeiro para a

implementacdo das reformas requeridas para o bom funcionamento

deste modelo (Gabor, 2021; Larsen, 2025; Schindler et al., 2023;

Dafermos et al., 2021).

Também é importante notar que este modelo de desenvolvimento
requer que bens e servigos publicos anteriormente fornecidos
gratuitamente pelo Estado, tais como estradas, hospitais, entre outros,
passem a ser tratados como commodities, para que possam ser
negociados no mercado de capitais. Este é um processo muito
importante por suas implicagbes distributivas, pois possui um forte
elemento concentrador de renda. Um exemplo importante deste
processo de commoditizacdo, como serda visto adiante, é a
commoditizagdo da natureza na discussao sobre mecanismo de
financiamento das acd0es para o enfrentamento das mudangas
climaticas.

Historicamente, as PPPs tém sido a ferramenta mais comum para
reduzir risco. Nelas, o setor privado é responsavel pelo financiamento
e gerenciamento de projetos, especialmente de infraestrutura,
enquanto o Estado assume o papel de mitigar os riscos ao setor
privado. Acrescenta-se que as PPPs sdo politicamente atrativas porque
a carga fiscal é contabilizada extra patrimonialmente como passivos
contingentes: ela materializa-se apenas quando os riscos politicos ou
climaticos se concretizam.

Em sintese, cinco sdo as principais caracteristicas do Wall Street
Consensus:

1. De-risking Estatal: entendimento de que o Estado assuma riscos
financeiros, derivados de eventos politicos, cambiais e de demanda,
para atrair capital privado para projetos de desenvolvimento,
transferindo tais riscos para os balangos publicos;

2. Parcerias Publico-Privadas (PPP): as PPPs tornam-se um
instrumento central para o financiamento do desenvolvimento, com
o Estado garantindo fluxos financeiros de caixa para os investidores;

3. Financeirizacdo do Desenvolvimento: adocao de praticas de shadow
banking, incluindo a securitizacdo de empréstimos de projetos de
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desenvolvimento, como infraestrutura, para gerar ativos financeiros
que correspondam os perfis de risco e retorno dos investidores
institucionais;

4. Centralidade do Capital Privado: papel central de investidores
institucionais e gestores de ativos na captacdo de recursos para o
desenvolvimento;

5. Restricbes ao Papel do Estado: limitagdo do papel do Estado a
funcdo de redutor de risco (de-risking) e regulagcdo, sem
participacdo ativa em politicas industriais ou climaticas

Importante aqui € notar que este paradigma de desenvolvimento
econdémico impde caracteristicas ao regime macrofinanceiro que dele
decorre, notadamente as suas politicas macroeconémicas. A partir do
momento em que a estratégia de desenvolvimento é centrada na
commoditizagdo de servigos essenciais e de infraestrutura econémica
de desenvolvimento, antes garantidos pelo Estado de Bem-Estar Social,
para que estes possam ser transacionados no mercado financeiro, a
concepgdo da politica macroecon6mica deve também “justificar” a
necessidade desta commoditizagdo. Neste sentido, a concepgao de
austeridade fiscal é fundamental para a implementagdo deste
paradigma. Mais do que a sua relacdo com os efeitos inflacionarios, a
austeridade fiscal é fundamental para justificar a falta de recursos e a
necessidade de transformar ativos e servigos publicos em ativos
transacionaveis no mercado financeiro. Além disto, esta concepcdo
produz uma necessidade estrutural de novas classes de ativos e de
passivos liquidos para preencher os sempre crescentes e
frequentemente em balancos patrimoniais globais.

Da mesma forma, o Banco Central, particularmente por meio de
politicas monetarias ndo convencionais (quantitative easing, provisao
emergencial de liquidez, intervengdes no mercado de titulos), atua
como um “market-maker of last resort” (MMLR), estabelecendo um piso
nos precos de certos ativos (soberanos ou privados) e, assim,
convertendo-os em “ativos seguros”. Isso é fundamental para dar
confianga e seguranca aos fluxos de capital privado (Gabor, 2020).
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Importante salientar que a emergéncia do Wall Street Consensus
também é fruto de uma transformacdo profunda na forma de atuacgdo
dos bancos, a market-based banking system (Hardie et al., 2013). O
market-based banking system refere-se a um sistema financeiro em
que bancos dependem cada vez mais dos mercados financeiros para
suas operagdes, em vez de métodos tradicionais como depdsitos de
clientes. Nesse sistema, os bancos se envolvem em atividades, como a
securitizacdo de empréstimos e de ativos, o uso de funding por meio
de mercados interbancarios, o uso de titulos e de outros instrumentos
financeiros.

No market-based banking system, bancos e outras instituigdes
financeiras recorrem a empréstimos para financiar suas operagdes de
crédito, frequentemente utilizando canais complexos de ativos
financeiros, como swaps de inadimpléncia de crédito (CDS), entre
outros. O poupador, neste cenario, tende a ser outra instituicdo
financeira que investe por meio do mercado. Trata-se de um modelo
orientado ao crédito, no qual o originador do crédito torna-se
progressivamente auténomo em relacdo ao depdsito bancario
tradicional. Os bancos comerciais, assim, aumentam sua dependéncia
de instrumentos financeiros para financiar e proteger seus
empréstimos.

Tal mudanca implica diretamente na realocagdo do risco sistémico:
enquanto, no modelo tradicional, o risco de fuga de depositantes recai
sobre o banco, no modelo baseado no mercado o risco de inadimpléncia
corporativa é transferido para o publico investidor. No market-based
banking system, as proprias instituices financeiras sdo tanto a origem
quanto o destino do risco.

Nota-se, desta forma, que o Wall Street Consensus e o market-
based banking system estdo profundamente conectados, uma vez que
ambos promovem uma reestruturacdo financeira na qual os mercados
financeiros — e ndo os bancos tradicionais — tornam-se os principais
canais de financiamento do desenvolvimento. Neste contexto, o WSC
propde que servicos publicos e projetos estratégicos dependam cada
vez mais de fluxos financeiros privados, por meio do mercado de
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capitais, com o Estado atuando como agente de de-risking. O papel
estatal consiste em garantir, subsidiar e criar ambientes regulatérios
favoraveis para atrair investidores institucionais, deslocando os riscos
de mercado para o setor publico.

No market-based banking system, a intermediacdo financeira se da
predominantemente por meio da emissdo de titulos, da securitizagdo e
de instrumentos negocidveis em mercado, reduzindo assim a
centralidade dos empréstimos bancarios tradicionais e ampliando o
papel do sistema financeiro institucional (fundos, seguradoras, etc.).
Desta forma, ambos os paradigmas reforcam a dependéncia dos
mercados do fluxo de capitais e transferem a politica publica a
responsabilidade de garantir a liquidez e a estabilidade, sobretudo em
momentos de crise, quando o Estado frequentemente intervém como
“market maker of last resort”. Dessa forma, Wall Street Consensus e
Market-Based Banking System representam uma guinada em que
mercados e investidores lideram, enquanto o Estado reconfigura seu
papel para viabilizar esta nova arquitetura financeira.

2.1 Regimes macrofinanceiros verdes

O conceito de regimes macrofinanceiros verdes refere-se a
organizacdo das instituicbes monetdrias, fiscais e financeiras
responsaveis pela criacdo e alocagdo de crédito e de dinheiro, que
moldam a velocidade e o direcionamento da transicdao verde. Um
regime macrofinanceiro é considerado “verde” se oferecer uma
trajetdria viavel para a descarbonizagdo. Nesse contexto, a literatura
reconhece que os regimes macrofinanceiros verdes delineiam a posicao
do Estado e das instituicbes financeiras privadas em relacdo as
estratégias de mudanca para uma economia verde (Gabor; Braun,
2023; Golka et al., 2024). Além disso, eles estdo correlacionados a
filosofia, as praticas e as crencas predominantemente aceitas pelas
instituicdes financeiras (Gabor, 2021; Gabor; Braun, 2023).

A literatura sobre regimes macrofinanceiros verdes ainda é
relativamente recente (Gabor; Braun, 2023; 2025; Murau et al., 2023).

36



Seminarios sobre Desenvolvimento e Financiamento

Para o presente artigo, sera utilizada a taxonomia proposta por Gabor
e Braun (2025) que identificaram trés tipologias ideais de regimes
macrofinanceiros verdes: a Terapia de Choque do Carbono (TCC), o
Estado de-risking e o Grande Estado Verde. Importante salientar que
tais regimes sdo modelos ideais, que visam estabelecer parametros
para que analises comparativas possam ser feitas. No contexto real,
esses regimes ndo sdo mutuamente excludentes; podem, ao contrario,
coexistir. Cabe salientar, ainda, que esses regimes macrofinanceiros
foram identificados com base na experiéncia de paises desenvolvidos,
tais como os Estados Unidos, a Inglaterra e até mesmo a Unido
Europeia, mas também da China.

Uma primeira questdo importante para entender tais tipologias e
sua interacdo com o regime macrofinanceiro vigente é o papel da
disciplina, que aqui se refere aos mecanismos responsaveis por
promover a realocagdo de capital, incluindo a transicdao de atividades
de alta emissdo de carbono para setores ambientalmente sustentaveis.
Esta disciplina pode ser imposta tanto pelas forcas de mercado quanto
pela intervengao estatal, influenciando o ritmo e a forma da transigao
verde (Murau et al., 2022; Gabor; Braun, 2025).

O regime macrofinanceiro identificado como TCC? ¢é uma
reatualizacdo do Consenso de Washington, aplicada a descarbonizacdo:
busca-se internalizar rapidamente o custo do carbono, sem
planejamento estatal robusto, aceitando os custos sociais e econdmicos
de uma transigao abrupta, como desemprego e desindustrializagdo.
Neste sentido, este seria um regime macrofinanceiro centrado em
mecanismos de mercado para disciplinar os agentes econémicos g,
consequentemente, orientar o capital privado para uma transicao de
baixo carbono. Desta forma, instrumentos como a precificacdo do

2 Otermo “terapia de choque” tem suas raizes no periodo das transi¢cdes econdmicas
pés-socialistas no Leste Europeu, tendo sido utilizado para descrever a
implementacdo rapida de politicas de liberaliza¢do de precos, cortes de subsidios
e restricdes ao crédito, com o objetivo de obrigar empresas e mercados a uma
adaptacdo rapida a nova economia de mercado.
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carbono, impostos sobre emissGes e esquemas de comércio de
emissoes (ETS) seriam os principais vetores de coordenacdo para uma
transicdo verde. A disciplina de mercado se impGe as empresas por
meio de mecanismos de mercado, que precisam se adaptar por meio
de investimentos em tecnologias limpas ou, alternativamente,
enfrentar perda de competitividade e restricbes ao crédito.
Completando este regime, as politicas fiscais e monetarias tendem a
ser marcadas por austeridade, reforcando os mecanismos de mercado
por meio de taxas e juros mais elevados e da eliminagdo de subsidios
a combustiveis fosseis, acentuando o poder disciplinador dos precos
relativos na economia. A politica monetaria, por seu lado, se enquadra
exclusivamente como controle dos pregos por meio da politica de
inflation target e de intervencdes neutras no mercado de capitais.

E evidente aqui a similaridade deste regime macrofinanceiro com os
preceitos do Consenso de Washington para estruturar as intervengoes
para a descarbonizacao. As premissas desse consenso ficam evidentes
nas praticas adotadas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), pelo
Banco Mundial e por outras organizagdes internacionais, como a
Organizagdo Mundial do Comércio, a Comissdo Europeia e o Banco
Central Europeu (Fine e Saad-Filho, 2014). Gabor e Braun (2025)
afirmam que na TCC o papel do Estado limitar-se-ia a aplicar
austeridade fiscal e monetaria para que os sinais dos precos fossem
reforcados. Todavia, os mesmos autores enfatizam que a TCC ndo é
um regime perseguido ativamente por nenhum Estado, mas estes
podem enfrenta-lo involuntariamente se recusarem a proteger o capital
local dos pregos mais altos para o carbono.

O segundo regime macrofinanceiro acima apresentado se subdivide
em outros: Estado De-risking Fraco e Estado De-risking Robusto.
Ambos se baseiam no Consenso de Wall Street descrito acima. Neste
contexto, a atuacdo estatal é centrada em estratégias de de-risking,
nas quais o Estado atua para reconfigurar o perfil risco-retorno dos
ativos verdes, de modo a torna-los mais atrativos ao capital privado.
Esta atuacdo se daria por meio de diversos instrumentos, tais como
garantias, subsidios, contratos de compra de energia (PPAs) e parcerias
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publico-privadas (PPPs) (Gabor e Braun, 2025).

No caso do regime de de-risking fraco, o principal objetivo é
direcionar capital institucional — como fundos de pensao, seguradoras
e gestores de ativos financeiros — para ativos de infraestrutura verde,
tais como energia, transporte e 4agua, entre outros. Entre os
instrumentos mais empregados estdo as parcerias publico-privadas
(PPPs), os contratos de compra de energia (PPAs), os contratos de
diferenca e as garantias estatais. O de-risking regulatério se da por
meio de reformas que buscam remover barreiras legais a participacao
privada, podendo ocorrer processos de privatizagdo em setores
estratégicos.

As politicas fiscais e monetdrias neste regime se articulam de
maneira restritiva, priorizando mecanismos que atraiam capital privado
sem alterar significativamente o status quo macroeconémico. Neste
sentido, a politica fiscal é deliberadamente limitada (“fiscalmente
constrangida” — “austera”), evitando grandes expansdes do gasto
publico direto para ndo pressionar a divida, ou, politicamente, desafiar
dogmas fiscais dominantes. Vale ressaltar, como caracteristico do
paradigma de Wall Street Consensus, que 0s instrumentos acima
descritos, como garantias, PPPs, etc., sdo, de fato, subsidios
contingentes, registrados, muitas vezes, fora do orcamento publico.
Desta forma, dilui-se o impacto fiscal direto, que ocorreria apenas caso
o projeto em questdo nao performasse (Gabor e Braun, 2025).

No Estado com fraco de-risking, ndao ha foco em uma intervencao
direta na produgdao, mas, indiretamente, em claims/liabilities
financeiras, como tornar os ativos de infraestrutura “investiveis” para
o capital financeiro institucional. Desse modo, a intengcdo é mobilizar o
capital privado por meio de agdes do Estado (efeito crowd-in), partindo
do entendimento de que os governos ndo tém recursos fiscais
disponiveis para investimento publico (Gabor e Braun, 2025).

No caso da politica monetaria, o Estado De-risking Fraco adota uma
postura de disciplina fraca sobre o capital, com bancos centrais focados
no controle da inflagdo (inflation target), evitando politicas
expansionistas que poderiam apoiar um gasto publico mais agressivo.
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Uma agenda de descarbonizacdo se da de forma indireta, focada em
criar condicdes para que o setor privado lidere os investimentos na
transicao verde. O Banco Central adota a neutralidade de mercado,
evitando distor¢gbes na alocacdo de crédito entre setores. Além disso,
promove a transparéncia e a gestdo de riscos climaticos, exigindo que
as instituigdes financeiras realizem analises exploratdrias, como testes
de estresse climatico, sem impor acGes regulatorias obrigatorias. A
regulacdo prudencial limita-se a orientacdes sobre riscos climaticos,
sem direcionamento explicito de crédito a setores verdes.

Nota-se que esse regime se caracteriza por baixa disciplina sobre o
capital privado e baixo gasto publico, com o Estado atuando como
facilitador, mas ndao como controlador direto.

O regime denominado Estado com Robusto De-risking (ERD)
distingue-se da abordagem de Fraco De-risking (EFD) notadamente
pelo volume significativamente maior de gasto publico e pela
concentracdo destes em setores industriais estratégicos, tais como
manufatura de tecnologias limpas e soberania tecnoldgica no contexto
da transicdo energética. Neste contexto, o Estado operaria por meio de
uma combinagdo de instrumentos fiscais, como créditos tributarios,
subsidios diretos e financiamento preferencial para cadeias produtivas
verdes.

Com relagdo ao Estado com robusto de-risking (EDR), este utiliza
suas alavancas fiscal e regulatéria para direcionar desembolsos
diretamente a setores manufatureiros estratégicos, tais como o
cleantech. Neste caso, a estratégia se direciona ao capital industrial, e
nao para o capital financeiro institucional. Em outras palavras, o
Estado, com essas caracteristicas, intervém diretamente na
organizacao do capitalismo produtivo ao subsidiar a despesa de capital
dos setores-chave.

No regime de “de-risking robusto”, as politicas industriais
desempenham papel central ao direcionar investimentos privados para
setores estratégicos, como tecnologias limpas e energia renovavel. O
Estado utiliza subsidios, créditos preferenciais e garantias financeiras
para reduzir os riscos e custos associados a esses projetos,
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incentivando a participacdo do capital privado. Além disso, cria
taxonomias sustentaveis e programas de financiamento misto para
orientar o mercado. Embora essas politicas promovam a transicdo
verde, enfrentam limitacbes na capacidade de disciplinar o capital
privado, que pode optar por projetos mais lucrativos, reduzindo a
eficdcia do planejamento estatal. O foco é atrair investimentos sem
controle direto sobre o capital.

Quadro 1 - Principais regimes macrofinanceiros verdes

Regime Mecanismo de Arquitetura Arquitetura Controle Correntes de
coordenagdo fiscal- da politica sobre os gestores
monetaria industrial fluxos de estatais
crédito

Terapia de Precos A austeridade Prego do Finangas Falcdes fiscais

choque de fiscal e carbono (globais) como + FMI e Banco

carbono monetaria imposto pelo arbitro da Mundial
reforga os Estado ou por disciplina

sinais de preco fora

Reducéao de Pregos Dominancia Cenouras: Poder (infra-) Falcoes fiscais
risco (fraca) modulados pelo monetaria; Estado ajusta estrutural das + Falcdes
Estado Neutralidade de retornos de finangas: poder geopoliticos
mercado ativos de veto
financeiros
Redugédo de Pregos Dominancia Cenouras: Poder estrutural Falcdes
risco modulados pelo monetaria; Estado subsidia do capital geopoliticos
(robusta) Estado Neutralidade de gastos de industrial:
mercado capital poder de veto
Grande Planejamento Coordenagdo Capacidade do  Financiamento Planejadores
Estado verde fiscal - Estado para cativo verdes (+
monetaria oferecer falcdes
cenouras e Propriedade geopoliticos)

impor chicotes  estatal em
setores-chave

Fonte: Gabor e Braun (2023, p. 9).
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O regime Grande Estado Verde caracteriza-se pelo grande volume
de gasto publico e uma forte disciplina sobre o capital, porém dirigida
pelo mercado. Envolve acles diretas do Estado para guiar o
investimento privado e assegurar a conformidade com os objetivos
verdes. O Estado é, de fato, o mecanismo de coordenacdo da
descarbonizagdo por meio de um planejamento rigoroso.

Neste contexto, as politicas fiscais e monetarias funcionam de forma
coordenada e sinérgica, buscando facilitar o processo de
descarbonizagdo. Diferentemente de todos os outros regimes
apontados, ndo existe a domindncia monetaria e a acdo do Banco
Central ndo visa exclusivamente ao controle da inflacgdo e nem a
neutralidade de mercado. A politica fiscal, por sua vez, ndo possui a
austeridade como um principio em si, sendo ela coordenada com a
politica monetaria em funcdo do objetivo da descarbonizagdo. Observa-
se aqui uma concepcdo macroecondmica muito distinta daquela
preconizada pelo Consenso de Wall Street.

A politica industrial neste regime desempenha um papel central e
preponderante, coordenando e direcionando fortemente a orientagao
do investimento. De forma distinta dos regimes de de-risking, a politica
industrial contempla tanto mecanismos de carrots, como subsidios,
garantias e regimes cambiais privilegiados para setores industriais
ligados a descarbonizagao, como também acgdes que aceleram o phase-
out de industrias poluentes. Além disto, concomitantemente com o
forte controle e direcionamento do crédito estatal, o Estado também
participa diretamente na estrutura produtiva, quer por meio de
empresas estatais, quer por participacdo em equity em segmentos
considerados prioritarios para o processo de descarbonizagao.

Fica claro que a implementacdo deste regime é fortemente
influenciada pela capacidade institucional estatal e sua relagdo com o
setor privado e pde-se como consideracgoes politicas fundamentais, pois
representa uma ruptura tanto com o Consenso de Washington quanto
com o Consenso de Wall Street. Regimes como estes e observado em
paises como a China e em algumas experiéncias de implementacdo do
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chamado Green New Deal (Bloomfield; Steward, 2020; Pettifor, 2019;
Gabor, 2025).

3. Anadlise do regime macrofinanceiro verde
brasileiro

A andlise do regime macrofinanceiro verde brasileiro sera feita
abordando os dois componentes deste regime: as politicas
macroecon6micas em vigor no Brasil e as medidas centrais adotadas
hoje no pais para a descarbonizacdo. Um ponto importante nesta
analise é que ela permite avaliar se ha influéncia dos regimes adotados
no Norte Global, considerando os consensos ideoldgicos que os regem,
na forma como o Brasil busca a transicdo verde. Salienta-se que, em
termos de exposicdo, as politicas fiscal e monetaria, bem como os
programas que englobam as medidas financeiras, serao abordados
separadamente. No entanto, essas politicas, em conjunto, compéem o
regime macrofinanceiro verde do pais.

3.1 Politicas fiscais e monetarias recentes

No Brasil, em 2023, o Governo Federal apresentou um novo
conjunto de regras fiscais: o Novo Arcabougo Fiscal (NAF), em
substituicdo ao Teto de Gastos, com o objetivo de garantir a
sustentabilidade da divida publica e organizar o crescimento das
despesas do governo central.

As principais caracteristicas deste arcabouco sdo o limite para o
crescimento de despesas, segundo o qual o aumento das despesas
publicas federais fica limitado a até 70% do crescimento real da receita
dos 12 meses anteriores, significando que, mesmo que a arrecadacao
cresga, o gasto do governo nao pode aumentar na mesma proporgao e
a adocdo de uma faixa de tolerancia em torno da meta de resultado
primario permitindo oscilagdes de mais ou menos 0,25 ponto
percentual do PIB, com um ajuste automatico caso a meta ndo seja
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atingida. Neste caso, o limite para crescimento dos gastos cai para 50%
do crescimento da receita para o ano seguinte. Além disso,
estabeleceram-se limites inferiores de crescimento de 0,6% ao ano
acima do IPCA e superiores a 2,5% em funcdo do crescimento da
inflacgdo anterior (Governo Federal do Brasil, 2023b; Oreiro, 2023;
Nogueira, 2023).

A discussdo em torno desta regra fiscal tem sido ampla e dois
aspectos tém sido os mais destacados: o primeiro € o carater anticiclico
que ela embute, ou seja, em momentos de expansdo econdmica —
como foram os casos dos governos Lula 1, Lula 2 e Dilma 1 — a despesa
priméaria do governo no ano seguinte tendera ao limite inferior da banda
e, em periodos de retracdo — Dilma 2/Temer, por exemplo — tendera
ao limite superior (Governo Federal do Brasil, 2023b; Marques et al.,
2023), o segundo, e mais importante aqui, € o seu componente de
austeridade, que pode ser visto a partir do conflito entre a regra geral
de aumento de gastos (70% da receita anterior) e a regra
constitucional e gastos com educacdao e saude (100% da receita
anterior), determinando ou uma redugdo nos gastos com salde e
educacao ou o abandono da NAF.

Do ponto de vista do entendimento de qual regime macrofinanceiro
estd em vigéncia hoje no Brasil, o importante é salientar que, por
definicdo, o espaco fiscal é restrito e é entendido como central para o
desempenho da economia e, consequentemente, 0 seu processo de
descarbonizagao.

A politica monetdria, por sua vez, se baseia no tripé meta de
inflagdo, na neutralidade do mercado e na independéncia do Banco
Central. Para a discussao aqui em tela, este tripé consolida uma politica
monetaria preocupada apenas em controlar a inflacdo, sem
consideragdo alguma sobre, sendo especifico, o processo de
descarbonizagdo no pais. Quando muito, o Banco Central do Brasil
adota as orientagdes da Network for Greening the Financial System
(NGFS), rede que relne bancos centrais e supervisores financeiros do
mundo todo, com o objetivo de fortalecer o papel do sistema financeiro
diante dos desafios da transicdo climatica e dos riscos ambientais. Tais
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orientagdes se concentram essencialmente na melhoria dos testes de
estresse para incluir os riscos climaticos e agdes visando a maior
transparéncia (disclosure) de informagdes para o mercado, de forma
que este Ultimo seja o ator e definidor dos caminhos para o processo
de descarbonizacdo. Neste sentido, o Banco Central continua fiel tanto
a neutralidade de mercado quanto ao seu mandato basico de controlar
a inflagao.

Assim sendo, percebe-se que, do ponto de vista do funcionamento
do regime macrofinanceiro existente no Brasil, as politicas
macroeconomicas estdo fortemente desalinhadas com o processo de
transicdo verde necessario para atingir os objetivos climaticos do pais.
Mais do que isto, ao reforcarem caracteristicas como austeridade fiscal
e neutralidade de mercado, dificultam o processo de transformacgao,
visto que reforcam os limites de atuacao do Estado e continuam a nao
penalizar setores poluentes no processo de financiamento por meio do
setor financeiro.

3.2 Programas econdmicos e medidas para a descarbonizacao
no Brasil

Em 2023, o governo brasileiro incluiu as questdes de
sustentabilidade em seus principais programas econOmicos,
especialmente no que diz respeito a obtencdo de investimentos para
essa finalidade. Evidéncia disso foi, no mesmo ano, o lancamento do
Novo Programa de Aceleracao do Crescimento (Novo PAC), que tem
como uma de suas medidas propostas a nova matriz de investimentos
estruturantes para a transicdao (Governo Federal do Brasil, 2023a). Ao
mesmo tempo, o Plano de Transformacdo Ecoldgica (PTE) é uma
proposta apresentada pelo governo brasileiro na Conferéncia das
Nacdes Unidas sobre Mudancgas Climaticas (COP28) em 2023, com o
intuito de colocar o Sul Global no centro da economia verde, além de
ser uma plataforma que visa promover novos investimentos para o
Brasil (Ledn, 2023). Ademais, de acordo com o Governo Federal do
Brasil (2023), a questdo principal levantada pelo PTE é que o modelo
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de desenvolvimento atual é ambientalmente danoso, dado o uso
intensivo de recursos naturais, as altas emissdes de gases de efeito
estufa e a degradacdo do meio ambiente. E a partir disso que esse
plano foi estruturado em seis eixos: financiamento sustentavel,
desenvolvimento tecnoldgico, bioeconomia, transicdo energética,
economia circular e infraestrutura e adaptagdo as mudancas climaticas.

Ressalta-se que o Novo PAC e o PTE estdo integrados, dado que a
nova matriz de investimentos estruturantes para a transicdo, presente
neste primeiro programa, coincide com o eixo finangas sustentaveis do
PTE, embora este Ultimo abranja mais medidas. Vale salientar que o
PTE apresenta as principais propostas e medidas da Nova Industria
Brasil (NIB), langada pelo governo federal em 2024. O NIB é um Plano
de Acao para a Neoindustrializagdo que coloca o fortalecimento da
industria brasileira como o fator-chave para o desenvolvimento
sustentavel no pais. Acrescenta-se que a NIB dispGe de instrumentos
financeiros e nao financeiros estruturados pelo Conselho Nacional de
Desenvolvimento Industrial (CNDI).

Neste sentido, o Quadro 2 apresenta as principais medidas e
instrumentos financeiros com fins sustentaveis propostos pelo Novo
PAC, pelo NIB e pelo PTE. E importante salientar que, dada a proposta
teodrica deste trabalho, que se baseia na abordagem macrofinanceira
critica, apenas os instrumentos de carater financeiro serdo analisados.
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Politica Medida alinhada a transicéo Coordenagdo do Politica Industrial: Politica industrial: modo de Semelhanga

monetaria e ecolégica investimento e setores-alvo distribuicao do investimento
fiscal disciplina do
mercado
Dominéncia Mercado regulado e Sinais de prego + Setores-chave da Livre mercado TCC
monetdria compulsério de carbono mercado competitivo  transformagdo ecolégica:
adensamento tecnolégico, da
Austeridade . R . bioeconomia, da transigdo
fiscal Elaboragdo da Taxonomia Coordenagao do energética, da economia O Estado aporta recursos para Grande Estado
Sustentavel Brasileira investimento pelo circular e da infraestrutura projetos ou estudos e Verde
(pablica) para Estado verde e da adaptacio financiamento de
empreendimentos e atividades empreendimentos com o objetivo
sustentaveis de mitigar as mudangas climaticas
Emissdo de titulos soberanos Coordenagdo do Despesas elegiveis previstas no Grande Estado
sustentaveis investimento pelo ambito da LOA Verde
Estado
Ampliacdo dos recursos do Coordenagdo do O Estado aporta recursos para Grande Estado
Fundo Clima, via emissdo de investimento pelo projetos ou estudos e Verde
titulos sustentaveis, para Estado financiamento de
garantir crédito competitivo empreendimentos com o objetivo
para descarbonizagao e de mitigar as mudangas climaticas

inovagédo tecnolégica

Eco Invest BR* Previsibilidade de Estado subsidia setores que fagam Estado De-
fluxo de caixa (com captagdo via mercado de capitais e risking
maior liquidez do que estejam alinhados a (robusto)
mercado de hedge) + transformacgdo ecoldgica ao
mercado competitivo mesmo tempo que ajusta o perfil

de risco retorno dos ativos
produtivos verdes

Fonte: Elaborag&o dos autores, 2025.
Notas: * As medidas relacionadas no contexto do Eco Invest Brasil se referem exclusivamente a frente de atuag&o “Mobilizagdo de capital privado externo e

hedge cambial” celebrada pelo programa.
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Tendo em vista as propostas e medidas financeiras desenhadas
pelos programas federais de desenvolvimento para alcangar a transigao
verde, em 2023, enfatiza-se que o governo brasileiro captou US$ 2
bilhGes, por intermédio do mercado internacional de titulos verdes, no
intuito de repassa-lo para o Fundo Clima, que é uma linha de
financiamento reembolsavel, administrada pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econ6mico e Social (BNDES) (Craide, 2023; Maximo,
2023). Este fundo, tradicionalmente, tem como finalidade o aporte de
recursos a projetos de sustentabilidade. Atualmente, as areas de
atuacdo deste fundo sdo: desenvolvimento urbano resiliente e
sustentavel; industria verde; logistica de transporte, transporte
coletivo e mobilidade verdes; transicdo energética, florestas nativas,
recursos hidricos, servigos e inovacdo verdes. As taxas de juros serdo
definidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) para cada linha
(Craide, 2023).

Salienta-se, ainda, que os recursos captados por meio da emissao
de titulos sustentaveis soberanos serdo direcionados ao Tesouro
Nacional e, posteriormente, distribuidos de acordo com as diretrizes do
Arcabougo Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis. Neste
sentido, o Estado desempenha papel fundamental desde a captacgdo até
a coordenagdao do investimento em setores-chave para a transigao
verde no Brasil.

O Arcabougo Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis,
lancado em 2023 pelo governo federal, prevé que a emissao de Titulos
Sustentaveis pela Republica observara o principio de uso dos recursos,
definido pela International Capital Market Association, o qual
estabelece a destinacdo de recursos liquidos, em montante equivalente
ao captado pela respectiva emissdao do Titulo Sustentavel, para
despesas que proporcionem beneficios ambientais e/ou sociais. Este
Arcabouco permite que a Republica emita os seguintes tipos de titulos
de divida: titulos verdes, titulos sociais e titulos sustentaveis.

Com relagdo ao mercado compulsério de carbono, ainda em
tramitagdo no Senado brasileiro, todas as atividades, fontes e
instalagdes localizadas no territério brasileiro, sob responsabilidade de
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operadoras, pessoas fisicas ou juridicas, e que emitam ou possam
emitir gases de efeito estufa estdo submetidas as obrigacGes previstas
no Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE). Ressalta-se
que o mercado regulado de carbono ndo engloba a producdo primaria
agropecuaria, assim como os bens, benfeitorias e infraestrutura no
interior de imdveis rurais diretamente associados a essa atividade.

Os principais ativos do SCBE sdo o Crédito de Carbono, a Cota
Brasileira de Emissdoes (CBE), o Certificado de Redugdao ou Remocgao
Verificada de Emissdes (CRVE) e o Certificado de Recebiveis de Créditos
Ambientais (CRAM), que podem ser negociados no mercado financeiro
e considerados valores mobiliarios. Esses ativos devem ser escriturados
em instituigdes financeiras autorizadas.

De outra forma, o Eco Invest Brasil € um programa que visa a
mobilizacdo de capital privado externo e a protecdao (hedge) cambial
com vistas a possibilitar a transformacgdo ecoldgica no Brasil. O
programa esta dividido em quatro frentes de atuacdo, que sdo: (i)
mobilizagdo de capital privado externo e hedge cambial, vinculada ao
Fundo Clima; (ii) agdes do Banco Central do Brasil para fomentar o
desenvolvimento, a liquidez e a eficiéncia do mercado de protecdo
cambial de longo prazo; (iii) autorizacdo, pelo Conselho Monetario
Nacional, para que o BNDES forneca linhas de liquidez e estruture
projetos; (iv) realizacdo de operacbes de crédito contratual com
organismos multilaterais.

A linha de Mobilizacdo de Capital Privado Externo e Hedge Cambial
possui quatro sublinhas. Na primeira delas, referente ao blended
finance, as instituicGes financeiras poderdo conceder crédito a custo
competitivo para complementar o funding dos projetos daqueles
investidores que realizarem operacbes de captacdo de divida no
exterior (com hedge cambial). A segunda sublinha, denominada Linha
de liquidez e mitigacdo de efeitos da volatilidade cambial, é uma
cobertura financeira (contingente) para momentos de desvalorizagao
acentuada da moeda, evitando que o fluxo de caixa do projeto seja
comprometido.

Baseando-se nas informacodes apresentadas pelo Quadro 3 e no que
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foi descrito em relacdo as medidas financeiras adotadas pelo Brasil,
com vistas a promocgao da transicdo verde, infere-se que, muito embora
a coordenacdo do investimento seja feita majoritariamente pelo
Estado, este se apoia no mercado financeiro para a ampliacdo do
financiamento. Afirma-se, a partir disso, que o Brasil apresenta um
regime em que as finangas publicas verdes estdo baseadas no mercado
financeiro.

Como resultado, ndo ha aumento dos gastos publicos, em linha com
0 que a nova regra fiscal brasileira (NAF) vislumbra para os resultados
primarios e as despesas primarias para o pais. Soma-se a isso o fato
de que a politica monetaria brasileira, dado o Regime de Metas de
Inflagdo, tem como principais objetivos o controle inflacionario e a
estabilidade financeira. Acrescenta-se que, segundo a literatura, o pais
se encontra sob um regime de austeridade fiscal e politica monetaria,
com foco no aumento da taxa de juros.

Desta forma, ao analisar o grau de similaridade das caracteristicas
macrofinanceiras brasileiras no sentido verde com o0s regimes
macrofinanceiros verdes identificados por Gabor e Braun (2023),
entende-se que, em primeiro lugar, o Brasil ndo se caracteriza como
um Grande Estado Verde. Isso porque, muito embora a coordenagao
do investimento seja estatal, como ja mencionado, ndo ha espaco fiscal
ou monetario para um maior financiamento, por parte do Estado, das
necessidades que a transicdo verde coloca a economia, a sociedade e
a natureza. Em segundo lugar, o Brasil ndo se enquadra na Terapia de
Choque do Carbono, pois ha participacdo do Estado no desenho de
politicas, programas e planos para a transicdo verde. Por fim, muito
embora o regime macrofinanceiro verde brasileiro ndo possua todas as
caracteristicas de um Estado de-risking, como, por exemplo, a
coordenagdo do investimento via precos de mercado, nota-se que o
Brasil tem dado os primeiros passos para que os ativos verdes sejam
cada vez mais atrativos para os investidores externos (e.g. diminuigcao
do risco cambial) via mercado financeiro.

Portanto, guardadas as caracteristicas Unicas do regime
macrofinanceiro verde brasileiro — dado que o Brasil se configura como
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um pais com desafios econémicos, sociais e naturais diferentes
daqueles enfrentados pelos paises do Norte Global —, é possivel inferir
gue a ideologia que rege o Consenso de Wall Street influencia a
conducdo das estratégias de descarbonizacdo no Brasil.

4. Consideracgoes finais

Considerando a literatura sobre os regimes macrofinanceiros para a
transicdo ecoldgica, conduziu-se uma analise qualitativa para
identificar o regime macrofinanceiro verde brasileiro. O regime
macrofinanceiro se configura como uma combinagdo entre as politicas
fiscal e monetaria e o funcionamento das instituigdes financeiras, que
determinam a criacdo e a alocacdo de moeda. Salienta-se que esta
discussao na literatura se fundamenta na abordagem macrofinanceira
critica. Essa abordagem adota alguns pressupostos da teoria
minskyana e compartilha a visdo de que os agentes econdmicos estdo
interligados por meio de seus balangos patrimoniais. Além disso,
reconhece que o sistema financeiro estd cada vez mais voltado para
mercados financeiros cada vez mais complexos.

Com relagdo as politicas fiscais e monetarias mais recentes, a partir
do que foi analisado, é possivel afirmar que o Brasil se encontra sob
um regime macroecondmico contracionista, no qual o objetivo principal
€ o controle inflaciondrio e a busca por resultados primarios positivos.
Neste sentido, essas politicas encurtam o espago para que o governo
execute seus gastos, independentemente da necessidade economica e
social. Sendo assim, o Estado passa a coordenar suas politicas e planos
para a transicdo verde a partir da captacao de recursos no mercado
financeiro, o que ndo confronta os objetivos das politicas monetaria e
fiscal. No entanto, é preciso destacar que o Estado acaba por incorrer
na loégica do mercado financeiro, no contexto de um sistema financeiro
globalizado e financeirizado.

Por fim, em relagdo a similaridade com os outros regimes
identificados na literatura, o regime macrofinanceiro brasileiro se

51



Regime macrofinanceiro verde...

assemelha as caracteristicas de um Estado De-risking, mesmo que o
investimento ndo seja coordenado pelo mercado financeiro. Sendo
assim, entende-se que a ideologia por tras do Consenso Wall Street se
reflete em paises ndo apenas do Norte Global, mas também no Brasil.
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A politica comercial agressiva dos
Estados Unidos em meio a
desaceleracao da globalizac¢ao:
efeitos e desdobramentos para a
ordem internacional

Marilia Bassetti Marcato*

1. Introdugao

A politica comercial agressiva adotada pela administragdo Trump em
2025, com a imposicdo de tarifas gerais de 10% e das polémicas
“tarifas reciprocas”, representa um ponto de inflexdo na governanga
econémica global. Mais do que uma medida protecionista convencional,
esta estratégia baseada em uma metodologia inédita (e duvidavel) —
que converte superavits comerciais em aliquotas punitivas — desafia
os fundamentos do sistema multilateral de comércio e acelera
tendéncias profundas de reconfiguragdao das cadeias globais de valor.

O paradigma da hiperglobalizacdo, que por décadas pautou a
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integragdo produtiva internacional por meio de cadeias de valor
complexas e geograficamente dispersas, da& sinais claros de
esgotamento. Choques sucessivos — da crise financeira de 2008 a
pandemia de Covid-19 e ao acirramento das rivalidades geopoliticas —
expuseram vulnerabilidades estratégicas inerentes a excessiva
dependéncia de fornecedores externos. Neste contexto, a politica
comercial da administragdo Trump ndo € um fenémeno isolado, mas
sim um acelerador e um sintoma de uma tendéncia mais ampla de
desaceleracdo da globalizacdo, na qual consideracdes de seguranca
nacional e resiliéncia produtiva comecam a suplantar a logica pura da
eficiéncia e do menor custo.

Uma onda de reconfiguragdo das cadeias globais de valor esta em
andamento, a medida que empresas e governos buscam por maior
resiliéncia a eventos externos disruptivos, optando por um menor
nimero de fornecedores ao longo das cadeias de suprimentos em
detrimento ao enfoque da eficiéncia e da competitividade de custos
(Unido, 2025). Diversos analistas apontam que as mudangas nas
cadeias de valor como resposta as tarifas estdo em andamento, mas
ndo se tornardo visiveis tdo cedo. A medida que as tarifas ou ameacas
de tarifas persistirem, haverda um grande esforco mundial para
“contornar” a economia norte-americana. Nesse sentido, as
implicacdes da guerra tarifaria vao muito além das fronteiras norte-
americanas, ameacando ampliar a fragmentacao das cadeias globais
de valor, provocar medidas retaliatérias e potencialmente marcar o fim
do sistema comercial baseado em regras que sustenta o comércio
global desde a Segunda Guerra Mundial.

Ha uma série de duvidas a respeito de como essa estratégia
alcancara de fato os resultados desejados, como trazer os empregos e
as fabricas de volta aos Estados Unidos. Ao longo do tempo, tornou-se
evidente que a politica dos Estados Unidos ndo é exatamente sobre
reparar injusticas associadas as praticas de parceiros comerciais. Na
verdade, a agressiva politica tarifaria que vem sendo implementada
pelos Estados Unidos estd no bojo do ressurgimento do unilateralismo
e do protecionismo na politica comercial internacional contemporanea.
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Em particular, no caso norte-americano, este movimento evoca
paralelos histéricos preocupantes, reminiscentes da Lei Smoot-Hawley
de 1930, que, ao elevar tarifas para proteger a economia doméstica
durante a Grande Depressdo, acabou por precipitar uma onda de
retaliagdes e um colapso do comércio global, agravando a crise que
pretendia mitigar.

Esta reconfiguracdo do cenario internacional, portanto, ndo se dara
sem custos econdmicos substanciais e implicacdes ambientais
profundas. Ao desviar o foco e onerar os fluxos de bens e tecnologias
essenciais para uma transicdo energética, o protecionismo comercial
representa um obstaculo significativo para o enfrentamento da crise
climatica global. Desta forma, a analise dos desdobramentos da guerra
tarifaria iniciada em 2025 transcende o mero registro de disputas
comerciais bilaterais, configurando-se como uma investigagdo crucial
para compreender os contornos de uma nova ordem econdmica
internacional, mais fragmentada e volatil. Partindo deste contexto, o
presente estudo tem como objetivo principal analisar os efeitos
multidimensionais desta guerra tarifaria, com foco especial nas
implicacgbes para a economia brasileira e na reconfiguragdo da
arquitetura comercial global.

A principal contribuicdo desta pesquisa reside na anadlise integrada
de trés dimensoes criticas: (i) a interacdo entre as tarifas e a transicao
em curso da hiperglobalizagdo para uma globalizagdo mais
fragmentada e estrategicamente orientada; (ii) os impactos setoriais
assimétricos sobre as exportacbes brasileiras, considerando a
vulnerabilidade diferenciada de commodities e produtos
manufaturados; e (iii) os efeitos para a economia norte-americana,
tendo em vista a lentiddao na manifestagao dos impactos, e os efeitos
colaterais negativos no enfrentamento a crise climatica, por meio do
estimulo indireto ao desmatamento e da desaceleracao da difusdo de
tecnologias verdes. Esta abordagem tripla permite compreender nao
apenas os efeitos comerciais imediatos, mas também as
transformacoes estruturais de mais longo prazo desencadeadas por
esta guinada protecionista.
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O estudo esta organizado em quatro secGes. Além desta Introdugao,
a Segunda Secdao examina a transicdo do paradigma da
hiperglobalizacdo para a atual fase de desaceleragcao da globalizagdo,
contextualizando as medidas tarifarias dentro desta trajetdria histdrica
mais ampla. Em seguida, analisa-se detalhadamente a ldgica
controversa das “tarifas reciprocas” e o panorama das principais
medidas implementadas e ameagadas a partir da ferramenta de
monitoramento “Trump 2.0 tariff tracker” formulado pela Reed Smith.
Na Quarta Segdo, avaliam-se os potenciais efeitos da politica comercial
agressiva dos Estados Unidos, inicialmente, com foco na economia
brasileira, abrangendo o mercado de cambio, a balanga comercial, a
reconfiguracdo dos fluxos agricolas e a resposta politica representada
pelo Plano Brasil Soberano. Posteriormente, o foco desloca-se para os
impactos sobre a economia norte-americana e as implicagdes para o
enfrentamento da crise climatica. A Secdo Final apresenta as
consideracgdes finais que sintetizam os resultados e suas implicacoes
para a nova ordem econdmica internacional em formagao.

2. Da hiperglobalizacdo A desaceleracdo da
globalizacao

O conceito de “hiperglobalizagdo”, cunhado por Dani Rodrik (2011),
designa um fenémeno distinto no processo de integracdao econdmica
mundial. De acordo com Rodrik (2011; 2016), a hiperglobalizacao
representa uma modalidade de globalizagdo que ambiciona a criagao
de mercados perfeitamente integrados, dissociando-os, em grande
medida, das sociedades domésticas. Para o0s paises em
desenvolvimento, o autor identifica uma consequéncia particularmente
critica: a imposicao de significativas restricdes externas as politicas
industriais. Conforme argumenta Rodrik (2011, p. 23), tal
constrangimento torna substancialmente mais dificil para os paises da
América Latina e da Africa emularem as estratégias de
desenvolvimento bem-sucedidas empregadas pelas economias do
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Leste Asiatico.

A conceituacdo do termo foi posteriormente ampliada por
Subramanian e Kessler (2013), que detalharam a hiperglobalizagao por
meio de sete dimensdes, incluindo o acelerado aumento da integracao
comercial, a “desmaterializacdo” pela maior relevancia dos servicos, a
“globalizagdo democratica” via abertura generalizada, e a ascenséo da
China como um ator comercial de grande porte, entre outros aspectos.
De forma complementar, a ECLAC (2016) incorpora a essa
caracterizacdo o exponencial aumento dos fluxos de dados
transfronteiricos a partir do final da década de 1990.

A partir desse periodo, as relacbes econOGmicas internacionais
adentraram efetivamente nesta nova fase, marcada pelo crescimento
acelerado dos fluxos transfronteiricos de bens, servigos e capitais
(ECLAC, 2016; Subramanian; Kessler, 2013). Neste contexto, a
emergéncia e consolidacdo das cadeias globais de valor (CGVs)
consagraram-se como uma das principais forcas motrizes da
hiperglobalizagdo. Esta reconfiguracao produtiva, caracterizada pela
fragmentacdo dos processos produtivos em multiplos estagios
geograficamente dispersos, gerou um ambiente econdmico com novas
dindmicas. A fragmentagdo da producdo internacional abriu potenciais
oportunidades para um leque alargado de empresas sediadas em
paises em desenvolvimento, permitindo a sua integracdo em redes
globais de producdao por meio da especializacdo em etapas ou tarefas
especificas, sem a necessidade de dominar ou executar processos
produtivos completos.

No entanto, a vida til da célebre expressdo cadeia global de valor
parece estar com seus dias contados. Ao longo das ultimas décadas, a
fragmentacdao da producdo em varios estagios internacionalmente
dispersos alcancou patamares inéditos. Os selos “Made in” tornaram-
se imprecisos e de pouca utilidade para aqueles que buscam saber algo
sobre as competéncias tecnoldgicas e produtivas de um determinado
pais. Como resultado, os bens que consumimos hoje sdo considerados
“pacotes” de fatores produtivos de diferentes nagbes, conformando
redes complexas em que diferentes atores econdmicos atuam e nao
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simples interagdes sequenciais, como sugerido pelo termo “cadeia”.

A nocdo de que uma cadeia de valor nao reflete necessariamente
uma transformacgdo fisica esta evidente na escolha do termo “valor” e
nao meramente “producdo”. Ou seja, as cadeias de valor nao
descrevem apenas atividades restritas a produgcao em si, incluindo
diversas atividades que agregam valor — por exemplo, design,
marketing, distribuicdo e reciclagem. No entanto, tal nocdao de valor
nao contempla a varidvel econ6mica que move ondas politicas —
emprego — ou mesmo outros aspectos relevantes, como os conflitos
entre criagcdo e extracdo de valor nas economias modernas, com seus
potenciais desdobramentos em relagdo a coesédo social.!

Mais recentemente, a inclusdao do termo “global” trouxe uma
mudanca de perspectiva que sinaliza a possibilidade de cadeias de valor
serem mais ou menos ampliadas, além de divididas entre varias
empresas e espacos geograficos. Isso se deve fundamentalmente a
capacidade das grandes corporacdes de estabelecer decisbes
sequenciais de producdo em escala global sem perder rentabilidade e
estabelecer processos mais flexiveis de “customizagdo em massa”.
Condicionadas pela redugao nos custos de coordenagao e transmissao
de informagdes, as grandes corporagdes desenvolveram a habilidade
de coordenar sua producao em tempo real, independentemente da
localizacdo geografica dos produtores.

Nesse sentido, é importante ter em mente que a decisdo entre
estabelecer uma estrutura de producao verticalmente integrada versus
terceirizar etapas da cadeia de valor no ambito doméstico ou
internacional esta sujeita a avaliagdo de compensacdes complexas,
indo muito além de minimizar custos. Assim, as estruturas de poder
em que as empresas interagem e operam economicamente foram se
transformando ao longo das ultimas décadas, orientadas também pela
busca por maior flexibilidade e diversificacdo de localizagdao dos
produtores e demandantes.

1 Ver Mazzucato (2018).
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A ideia geral é que ndo seria mais necessario montar uma estrutura
verticalmente integrada, mas sim incorporar novas regides ao processo
produtivo. A industria mundial foi entdo deslocando suas atividades
industriais em direcdo aos paises em desenvolvimento como parte de
sua estratégia de acumulacdo. No entanto, esse movimento ndo
ocorreu de forma simétrica. Ha ampla evidéncia indicando a
preponderancia da dinamica regional na organizacdo da produgdo
mundial (Baldwin; Forslid, 2014; Degain; Meng; Wang, 2017; Cadestin
et al., 2016; Marcato, 2018). Além disso, a descentralizacdo produtiva
foi acompanhada pela concentracdao e centralizagdo do valor gerado
pela atividade industrial. Tédo logo o comércio transfronteirico de bens
e servigos, tecnologias e fluxos de investimento, pessoas e informagdes
foi tomando novas formas, tornou-se evidente que os beneficios
associados a globalizagdo ndo alcancariam igualmente diferentes
territorios (Marcato, 2023).

De forma ainda mais elucidativa, a pandemia de Covid-19
escancarou os novos desafios que o paradigma da hiperglobalizacao
enfrentaria a luz dos diversos e frequentes choques externos que
fragilizaram o comércio internacional. Na verdade, ao menos desde a
Crise Financeira Global de 2008, diversos analistas observaram uma
tendéncia de desaceleragdo do comércio internacional e de reducdo da
elasticidade-renda do comércio.

Na ocasido, diversos economistas investigaram as causas da
desaceleracdo do comércio internacional e se seria possivel afirmar que
haveria um “novo normal” para o padrao de crescimento do comércio
mundial. Para aqueles que consideravam tratar-se de um fendmeno
ciclico, o principal argumento era que a desaceleracdo do comércio
internacional seria o resultado de forcas macroeconbmicas que
refletiriam o enfraquecimento da demanda, especialmente na Zona do

63



A politica comercial agressiva...

Euro e posteriormente na China.2 Outros economistas consideravam
tratar-se de um fen6meno estrutural, orientado por mudancas
regionais na atividade econémica e no comércio, na composicdo do
comércio (com maior parcela das atividades de servigos), mudancas
nas politicas comerciais (com aumento de medidas protecionistas) e,
por fim, mudancas no ritmo de fragmentacdo dos processos produtivos,
i.e., uma desaceleracdo na forma de comércio tipica das cadeias globais
de valor (Marcato, 2018).

Em meio a pandemia, as cadeias de valor mais complexas tornaram-
se mais sujeitas a interrupgdo da cadeia de suprimentos, com destaque
para as industrias automobilistica e de eletroeletrénicos. Desde entdo,
uma onda de reconfiguracdo das cadeias globais de valor estd em
andamento, a medida que as empresas buscam por maior resiliéncia a
eventos externos disruptivos e optam por um menor numero de
fornecedores ao longo das cadeias de suprimentos (De Backer e Flaig,
2017).

Dessa forma, o periodo pds-Crise Financeira Global vem sendo
caracterizado ndo por uma desglobalizacdo, mas por uma nitida
desaceleracao da globalizagdo, marcada por uma alteracdao em sua
natureza e ritmo (Antras, 2020; Williamson, 2021). Embora fatores
tecnoldgicos, como a automacdo e a robédtica, introduzam pressées
para a relocalizacdo produtiva, seu impacto é assimétrico e mitigado
por custos afundados e pela heterogeneidade na adocdo tecnoldgica
(Antras, 2020; De Propris e Bailey, 2020). Contudo, é na esfera politica
gue residem os determinantes mais significativos para a reconfiguragao
contemporanea das cadeias globais de valor.

O cenario econdémico global tornou-se cada vez mais fraturado.
Nesse contexto, ha uma crescente descrenca em torno da capacidade

2 O chamado “efeito-China” aponta para a verticalizacdo da estrutura produtiva
chinesa, traduzida pelo aumento do valor adicionado doméstico nas suas
exportacBes. Consequentemente, ao substituir os insumos importados por
versdes domésticas, a China reduziu a demanda por insumos no mercado
internacional, fator que se torna relevante pela magnitude da economia chinesa.
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que a globalizagcdo possui de proporcionar prosperidade inclusiva, bem
como do multilateralismo como o meio para tal prosperidade (UNCTAD,
2020). Com o acirramento das disputas geopoliticas, a atual
abordagem de Trump em relagdo ao comércio internacional coloca em
xeque as estruturas e os processos de governanca do multilateralismo.

A estagnacdo do multilateralismo, a ascensdo de politicas
protecionistas e o acirramento de tensdes geopoliticas, notadamente
entre EUA e China, geraram um ambiente de incerteza que leva as
corporagdes multinacionais a reavaliarem os riscos de suas operagoes
globais (Evenett et al., 2024; Juhasz et al., 2023). Essa reavaliagdo é
seletiva, concentrando-se em indUstrias consideradas estratégicas para
a seguranca nacional e a competitividade das principais poténcias
(Petricevic e Teece, 2019). Portanto, a desaceleracgdo da globalizagdo é
fundamentalmente um fen6meno politicamente induzido, no qual a
pressdao dos Estados nacionais para a internalizacdo de interesses
estratégicos e estruturagdo de cadeias de fornecimento menos
complexas, reorientam as estratégias corporativas e as redes
produtivas, favorecendo cadeias mais curtas e resilientes em
detrimento da integragao hiperglobalizada (Alvarez et al., 2021;
Pegoraro; De Propris; Chidlow, 2020).

3. Guerra tarifaria: uma retrospectiva nao
exaustiva

3.1 A logica controversa das “tarifas reciprocas”

Segundo Trump, “tarifa é a palavra mais bonita do dicionario”. A
recente politica comercial de Trump marcou uma guinada significativa
no cenario econémico global com o anuncio, realizado em 2 de abril de
2025, de tarifas gerais de 10% e a imposicao de chamadas “tarifas
reciprocas” adicionais e especificas para mais de sessenta parceiros
comerciais. Segundo o Yale Budget Lab, em um primeiro momento, as
medidas elevaram a taxa efetiva de tarifas dos EUA a um nivel nao
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visto desde 1909. Em evento na Casa Branca, Trump anunciou que o
objetivo é trazer empregos e fabricas de volta ao pais.

A justificativa legal para tal medida, baseada na Lei de Poderes
Econ6micos de Emergéncia Internacional (IEEPA) de 1977 —
tradicionalmente utilizada para sancgdes financeiras em contextos de
seguranga nacional, nunca utilizada para tarifas comerciais —, é objeto
de intenso escrutinio e desafios juridicos, levantando questdes sobre a
solidez de sua fundamentacdo. Contudo, o aspecto mais controverso
reside na metodologia de calculo dessas tarifas.

Ao contrario do que o termo “reciproco” sugere, as aliquotas ndo
espelham as tarifas reais aplicadas por outros paises aos produtos
norte-americanos. A politica dos EUA ndo é exatamente sobre reparar
injusticas associadas as praticas de parceiros comerciais. Em vez disso,
as tarifas foram derivadas de uma féormula singular que converte
superavits comerciais bilaterais com os EUA em supostas “tarifas”
punitivas. O célculo, que divide o déficit comercial dos EUA com um
pais pelo valor das exportagoes desse pais para os EUA e aplica metade
desse percentual como tarifa em um gesto de “gentileza”,3 pune nacgdes
simplesmente por possuirem saldos comerciais positivos, ignorando
completamente a estrutura tarifaria real vigente.

Por exemplo, o caso da tarifa reciproca originalmente aplicada a
China. O déficit comercial dos Estados Unidos com a China em 2024 foi
de US$ 295,4 bilhdes, e os Estados Unidos importaram US$ 439,9
bilhdes em produtos chineses. Isso significa que o superavit comercial
da China com os Estados Unidos foi de 67% do valor de suas
exportagdes — um valor que o governo Trump rotulou como “tarifa
cobrada dos EUA”. Metade dessa taxa de 67% é a taxa de tarifa
reciproca de 34% originalmente definida para a China.

Esta abordagem gerou distorgdes severas. Em primeiro lugar, a
féormula é cega a composicdo do comércio, considerando apenas o fluxo

3 O calculo foi sugerido pela primeira vez pelo jornalista James Surowiecki em uma
publica¢do na rede social X e apoiado por analistas de Wall Street.
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de bens e excluindo o setor de servicos, em que os EUA mantém uma
posicdo superavitaria robusta, particularmente com parceiros como a
Unido Europeia. Ademais, ao basear-se no valor bruto do comércio, a
metodologia ignora a realidade das cadeias globais de valor, nas quais
produtos cruzam fronteiras multiplas vezes, superestimando os
superavits de economias especializadas em etapas finais de montagem.
O resultado mostrou-se uma lista de paises afetados que pune de forma
desproporcional economias menores e estruturalmente integradas,
como demonstrado pelo caso extremo do territorio francés de Saint
Pierre e Miquelon, inicialmente taxado em 50%.

Os maiores impactos, no entanto, concentraram-se nos principais
parceiros comerciais. Em um primeiro momento, a China enfrentou
uma carga tributaria cumulativa que poderia exceder 75%,
considerando as novas tarifas “reciprocas” de 34% somadas as tarifas
preexistentes. Paises como Vietnd, Laos e Camboja, frequentemente
utilizados como rotas de desvio para produtos chineses, foram
penalizados com aliquotas superiores a 45%. Blocos e aliados
tradicionais, como a Uniao Europeia (20%), Coreia do Sul (25%) e
Japdo (24%), também foram significativamente afetados. Essa
seletividade, que isentou inicialmente México e Canada, mas penalizou
outros detentores de acordos de livre-comércio, evidenciou desde o
inicio uma estratégia orientada a resultados, sinalizando um
afastamento profundo do sistema multilateral de comércio baseado em
regras.

Ao longo das ultimas décadas, a China comecou a acumular
enormes superavits comerciais com os EUA em grande parte porque
deliberadamente manteve o valor de sua moeda depreciado, o que teve
como efeito tornar as exportagdes chinesas mais competitivas na
economia mundial. Mas, é claro, que esse ndo € o Unico fator por tras
da competitividade chinesa. O pais avangou no desenho de politicas,
como a Made in China 2025, que possuem como um dos objetivos
tornar a China uma lideranga global em tecnologias criticas. Como
resultado, o pais realizou o adensamento produtivo de suas cadeias
tornando-as mais complexas e realizando o upgrading em cadeias
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estratégicas, ou seja, passando a atuar nas etapas de maior valor na
producdo de bens estratégicos, como painéis solares, satélites e chips
(Marcato, Dweck e Montanha, 2022).

3.2 Panorama das principais medidas tarifarias: para além das
tarifas

H4, hoje, um mosaico de tarifas com diferentes taxas em vigor. A
equipe de Comércio Internacional e Seguranca Nacional da Reed Smith
monitora as mais recentes ameacas e implementagdes de tarifas dos
Estados Unidos, bem como as retaliages tarifarias de outros paises ao
redor do mundo. Segundo dados do The Buget Lab at Yale,* juntas,
elas elevaram a tarifa média efetiva dos Estados Unidos de 2,5% no
inicio de 2025 para mais de 17,9% em setembro, a mais alta desde
1934.

A Tabela 1 ilustra as principais medidas tarifarias comerciais dos
Estados Unidos para alguns paises selecionados (Brasil, Canada,
China), além das medidas estabelecidas para todos os paises, indicando
0 estagio da medida (estabelecida, ameagada ou isenta). Ha, ainda,
medidas de menor impacto ou referentes a lista de produtos especificos
que se optou por ndo adicionar a Tabela, como a ameaca de um
imposto sobre servicos digitais® e a ameaca de um imposto sobre
laticinios e madeiras advindos do Canada.

Na atual conjuntura, a imposicao de tarifas de importacao de 50%
sobre produtos brasileiros, efetivada em agosto de 2025, consolida
essa tendéncia protecionista dos Estados Unidos, posicionando o Brasil
como um dos paises mais atingidos pela escalada tarifaria norte-
americana. Essa aliquota é similar a que ja incide sobre produtos como

4  Ver “State of U.S. Tariffs” (The Budget Lab, Sept. 26™, 2025. Available at:
https://budgetlab.yale.edu/research/state-us-tariffs-september-26-2025.  Access:
Oct. 14, 2025).

5 Realizada em 25 de agosto de 2025, sem valor definido da taxa até o
momento.
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aco e aluminio, gerando reflexos diretos no setor siderdrgico nacional.
Vale destacar, inclusive, que, além da nova tarifa, o governo Trump
anunciou a abertura de uma investigacao contra o Brasil por supostas
praticas comerciais desleais.

A desproporcionalidade da medida é evidente quando contrastada
com a tarifa de importagdo média efetiva de 2,7% aplicada pelo Brasil
as importagdes norte-americanas em 2023, o que inclui regimes
aduaneiros especiais — como drawback e ex-tarifario, conforme
levantamento da Confederacgdo Nacional das Industrias (CNI). Segundo
a CNI, isso indica que o valor efetivamente pago nas importagdes
vindas dos Estados Unidos foi quatro vezes menor do que a tarifa
nominal de 11,2% que o Brasil assumiu como compromisso na
Organizagdo Mundial do Comércio (OMC). O levantamento indica que
produtos como motores e maquinas ndo elétricas, adubos e fertilizantes
quimicos, dleos combustiveis de petrdleo e gas natural ndo tém a
incidéncia de tarifas.

A seletividade da aplicacdo da tarifa pelos Estados Unidos, contudo,
revela os contornos estratégicos desta politica. A isencdo concedida a
694 produtos brasileiros — poupando 44,6% da pauta de exportagao,
incluindo commodities criticas como petréleo, minério de ferro e
celulose —indica uma tentativa de minimizar disrupcdoes em cadeias de
suprimentos essenciais para a industria norte-americana. No entanto,
setores como o cafeeiro, pecuario e madeireiro permanecem em
situacao vulneravel, sujeitos a plena incidéncia da tarifa.

Diversos produtos industriais, apesar de constar na lista de isengao,
s6 ndo serdo acrescidos de sobretaxa se forem para aplicagdo no setor
aeronautico, sdo eles: artigos de borracha e plastico, papel, vidros,
siderurgia e metalurgia, bens de capital (especialmente elétricos e de
construgdo). Alguns produtos ja contavam com sobretaxas aplicadas
em ambito global (ndo apenas ao Brasil), como aco, cobre e aluminio
(50%) e automoveis e autopecas (25%).

Para além do impacto bilateral direto, a medida introduz riscos
sistémicos significativos, como o de retaliagcdes cruzadas. O precedente
de sancdes aplicadas a outros paises por importacdes de produtos
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russos coloca o Brasil em uma posicdo delicada, dado seu alto grau de
dependéncia externa de fertilizantes — em que a Russia é o principal
fornecedor — e de combustiveis. Esta dependéncia, crucial para a
seguranga alimentar e energética nacional, torna o pais potencialmente
exposto a pressdes geopoliticas mais amplas, demonstrando como
politicas comerciais unilaterais podem amplificar a incerteza e a
fragmentagdo na economia global.

Desde o primeiro momento, Trump afirma que as tarifas
aumentardo a arrecadacdo de impostos do governo, incentivardo os
consumidores a comprar mais produtos fabricados nos Estados Unidos
e impulsionardo o investimento no pais. Ademais, um dos maiores
objetivos anunciados é reduzir o déficit comercial dos Estados Unidos.
No entanto, Trump também tem utilizado as tarifas para fazer outras
exigéncias.

Por exemplo, ao anunciar tarifas contra seus parceiros comerciais
historicos, Canada e México, Trump disse que esses paises precisam se
esforgar mais para impedir a entrada de imigrantes e drogas ilegais nos
Estados Unidos. Trump também anunciou impor tarifas contra paises
que comercializam com a Russia, a menos que um acordo para terminar
a Guerra na Ucrania fosse alcancgado.

Como regra geral, muitas tarifas foram alteradas ou adiadas apds
serem anunciadas. Ha ainda uma série de questionamentos judiciais.
Em agosto de 2025, um tribunal de apelagdes dos Estados Unidos
decidiu que a maioria das tarifas anunciadas por Trump eram ilegais.®
Sediado em Nova York, o tribunal afirmou que a Constituicao dos
Estados Unidos concede ao Congresso poderes exclusivos para regular
0 comércio com outras nagdes e que essa prerrogativa ndo € anulada
pela responsabilidade do presidente de salvaguardar a economia.

Mais recentemente, a China concordou em suspender por um ano
os controles de exportacao de minerais criticos, essenciais para setores

6 Trump tariffs get to stay in place for now. What happens next? BBC, May 30", 2025.
Available at: https://bbc.co.uk/news/articles/c8xgdj9kyero. Access: Oct. 14™, 2025).
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como defesa e tecnologia, como parte de uma trégua comercial com os
Estados Unidos, que também inclui a retomada das compras chinesas
de soja norte-americana. Ambos os paises alcangaram um consenso
preliminar apds negociagoes intensas. Paralelamente, o Brasil e os EUA
iniciaram discussGes para resolver disputas tarifarias, sinalizando um
alivio nas tensdes comerciais multilaterais.”

7 US and China agree ‘framework’ for trade deal ahead of Xi-Trump meeting. The
Guardian, Oct. 27%™, 2025. Available: https://www.theguardian.com/us-
news/2025/oct/27/us-china-framework-trade-deal-xi-trump-meeting. Access: Oct.
27, 2025.
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Tabela 1 - Panorama das principais medidas tarifarias comerciais dos EUA (previsdes e implementagbes para 2025) -
paises selecionados

Pais Tipo de Medida Taxa ad Status e Observagdées-chave
valorem

Todos os Tarifa Reciproca Universal 10% (Base) Implementada (a partir de 5/4/2025). Pode ser substltwda por taxas
Paises especificas por pais. Isengdo de minimis suspensa.*

Penalidade por Transbordo 40% Implementada (a partir de 7/8/2025). Aplicada sobre mercadorias
redirecionadas para evitar tarifas.

Brasil Tarifa Reciproca 10% Implementada (a partir de 7/8/2025).
Tarifa de “Liberdade de 40% Implementada (a partir de 6/8/2025). Adicional a tarifa reciproca de
Expressdo”** 10%.

Canada Tarifa Reciproca 0% (Isento) Isento da tarifa universal.
Tarifa “Fentanil” 0% a 35% Implementada. Estrutura variada: 0% para bens do USMCA, 10% para

energia, 35% para outros.

China Tarifa Reciproca 25% Adiada para 10/11/2025. Atualmente sujeita a taxa base de 10%.
Tarifa “Fentanil” 20% Implementada. Inclui revogagdo da isengdo de minimis.
IF\(/Iaerdai(sj)as Adicionais (Terras 100% Ameacada. Resposta a controles de exportagao chineses.

Medidas Secundarias (Ameacadas)

Petrdleo Russo 25% - 50% Ameacgada para paises que importem petréleo russo.
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Pais Tipo de Medida Taxa ad Status e Observagoes-chave
valorem
Petroleo Venezuelano 25% Ameacada para paises que importem petrdleo venezuelano.
Petréleo Iraniano 25% - 50% Ameacada para paises que importem petrdleo iraniano.

Fonte: BNDE, Exposicdo sobre o Reaparelhamento Econémico, 1952-1969; Relatério de Atividades, 1970-1997; Relatdrio Anual BNDES, 1998-2002;
Demonstragbées Contabeis Consolidadas, 2003-2005; Relatdorio da Administragdo, 2007; Informe Contabil, 2009-2014; Informe Contabil, 2016-2023. Para o
PIB: IBGE, (1990), Anudrio Estatistico do Brasil, 1991, 1992 e 1997, e SNCT. Elaborag&o nossa, 2024.

Notas: * A isengdo de minimis foi suspensa para remessas internacionais destinadas aos EUA, o que significa que agora pacotes com valor igual ou inferior a
US$ 800 estardo sujeitos a impostos e taxas de importagdo. Essa medida, que entrou em vigor em 29 de agosto de 2025, impacta o e-commerce, pois encarece
as compras, e afeta a logistica, levando alguns servigos postais de diversos paises a suspenderem temporariamente os envios para os EUA.

** JsencgOes: (a) produtos classificados nas subposigGes de oito digitos da NCM/SH listadas no Anexo I da Ordem Executiva 14.323; (b) produtos sujeitos as
tarifas da Segdo 232. Detalhes: Clausula de economia: mercadorias (1) carregadas em um navio no porto de embarque e em transito no ultimo modo de
transporte antes da entrada nos Estados Unidos antes das 00h01 (ET) de 6 de agosto e (2) importadas para consumo ou retiradas de armazém para consumo
antes das 00h01 (ET) de 5 de outubro ndo estardo sujeitas as tarifas adicionais. Acumulagdo: essas tarifas sdo adicionais a tarifa reciproca basica de 10%,

mas ndo se acumulam com quaisquer tarifas aplicaveis da Segdo 232. Referéncias: Ordem Executiva 14.323 (30 de julho de 2025).
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4. Potenciais efeitos da guerra tarifdria
4.1 Potenciais efeitos da guerra tarifaria sobre o Brasil
i) Efeitos no mercado de cdmbio

Uma guerra tarifaria pode afetar o mercado de cambio de formas
distintas. Por um lado, as perspectivas de menor crescimento nos EUA
elevam a probabilidade de que o ddlar se desvalorize, o que contribuiria
para a contencdo da inflagdo no Brasil, ao mesmo tempo em que
reduziria a competitividade de producao industrial brasileira. Por outro
lado, o cenario de tensdo internacional pode gerar o efeito oposto, ou
seja, de busca pela seguranca e valorizacdo do doélar, com aumento do
prémio de risco e fuga de capitais de paises emergentes, bem como
aumento da volatilidade. Como consequéncia, haveria um impacto
inflacionario na economia doméstica brasileira. Ao mesmo tempo, a
desvalorizagao do real pode tornar os produtos brasileiros mais baratos
no exterior e abrir oportunidades para exportacdes para outros
mercados.

ii) Efeitos na balanca comercial

A relacao comercial entre Brasil e Estados Unidos caracteriza-se por
sua natureza diversificada e complementar, desempenhando um papel
fundamental para as cadeias industriais estratégicas de ambas as
nacdes. Em 2024, os EUA consolidaram-se como o segundo maior
parceiro comercial do Brasil, responsavel por 12% do total das
exportagdes nacionais, um montante que atingiu US$ 40,4 bilhdes,
ficando atras apenas da China (28%). A analise do primeiro semestre
de 2025 revela dindmicas comerciais significativas, marcadas por um
crescimento expressivo no saldo comercial norte-americano, mas
também pela emergéncia de pressdes tarifarias com efeitos setoriais
especificos.

No periodo de janeiro a junho de 2025, a balanga comercial bilateral
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apresentou um superavit de US$ 1,7 bilhdo para os Estados Unidos.
Este valor representa um aumento de aproximadamente 500% em
comparagdo com o mesmo periodo de 2024, conforme documentado
pela Camara Americana de Comércio para o Brasil (Relatério de
9/7/25). De um lado, as exportacdes brasileiras para o mercado norte-
americano totalizaram US$ 20 bilhdes. Embora expressivo em valor
absoluto, este montante corresponde a menos de 2% do PIB brasileiro,
indicando uma margem para expansao.

A pauta de exportagbes é dominada por commodities e produtos
basicos, com destaque para Oéleos brutos de petrdleo, produtos
semiacabados de ferro ou aco, café, ferro-gusa, carne bovina e
celulose. Importante ter em mente que o cenario global adverso
influencia negativamente os precos das principais commodities
exportadas pelo Brasil. Nesse sentido, vale destacar que petréleo, soja
e minério de ferro se encontram hoje com niveis de precos proximos
dos minimos observados pds-pandemia.

E crucial ressaltar que os EUA se consolidaram como o principal
destino para a industria de transformacdo brasileira, absorvendo
78,2% dessas exportacdes em 2024. Do outro lado, as importagdes
brasileiras originarias dos EUA somaram US$ 21,7 bilhdes no primeiro
semestre de 2025, compostas majoritariamente por bens
manufaturados de maior valor agregado, como motores e maquinas
nao elétricos, polimeros de etileno, medicamentos, instrumentos de
medicdo e inseticidas. A concentracdo geografica no Brasil é outro
aspecto relevante, com o estado de S&do Paulo sendo responsavel por
34% de todas as exportacdes nacionais direcionadas aos EUA.

Contudo, o cenario comercial comeca a sofrer alteracdes devido a
implementagcao de novas tarifas pelos Estados Unidos, aplicadas em
abril de 2025. Ja& sdo observaveis efeitos negativos em setores
estratégicos da pauta exportadora brasileira, que comecaram a
registrar retracdo nas vendas como consequéncia direta dessas
barreiras comerciais. Este desenvolvimento introduz um elemento de
incerteza na relacdo, que até entdo se mostrava sinérgica e
complementar. Conclui-se que, apesar da solidez e diversificacdo dos
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fluxos comerciais, a relagdo Brasil-EUA entra em uma fase sensivel. A
complementaridade econémica, benéfica para as cadeias produtivas de
ambos os paises, pode ser comprometida se as medidas tarifarias
persistirem e se ampliarem, exigindo atencdo continua aos
desdobramentos politicos e seus reflexos no desempenho comercial
bilateral.

Os maiores desafios para a pauta exportadora brasileira
concentram-se em segmentos industriais de alta integracdo e
especializagdo, bem como em setores do agronegdcio sujeitos a
significativas barreiras a entrada. No primeiro grupo, encontram-se os
setores de ferro e aco, aeronaves, maquinas e equipamentos de
transportes. Para esses, os Estados Unidos ndao sdo apenas um
comprador relevante, mas sim o principal destino, tendo absorvido
entre um terco e dois tercos do total das exportacOes brasileiras dessas
mercadorias desde 2020. Essa dependéncia de um Unico mercado torna
tais segmentos estratégicos particularmente vulneraveis a mudancas
na politica comercial norte-americana. Paralelamente, setores do
agronegdcio, como carnes, calcados, mel e pescados, enfrentam
dificuldades distintas. A presenga de barreiras sanitarias, tarifarias e
nao tarifarias, somada a complexidade e ao custo de desenvolver novos
mercados consumidores, atua como um impeditivo para uma transicao
rapida e eficaz dos fluxos de exportacdo em caso de disputas
comerciais.

iii) Reconfiguracao dos fluxos comerciais agricolas

As retaliagdes comerciais da China em resposta a politica tarifaria
dos Estados Unidos tém catalisado uma reestruturacdo estratégica nas
cadeias globais de suprimentos agricolas, acelerando um movimento
prenunciado durante a primeira guerra comercial entre as duas
poténcias. Dados do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos
(USDA) demonstram que, no periodo de 2018 a 2019, as retaliagdes
resultaram em perdas superiores a US$ 27 bilhdes para as exportagdes
agricolas norte-americanas, com a soja respondendo por 71% desse
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declinio. Esse fenomeno reflete-se na trajetéria decrescente das
importacoes chinesas de produtos agricolas dos EUA, que cairam de
US$ 42,8 bilhGes em 2022 para US$ 29,25 bilhdes em 2024. A
imposicdo de novas tarifas aprofunda essa tendéncia, transferindo a
demanda chinesa por soja para fornecedores alternativos.

Nesse contexto, o Brasil emerge como o principal beneficirio
potencial da disputa comercial, posicionando-se como um substituto
pivotal para a demanda chinesa. Conforme andlise do USDA, o pais
absorveu “a maior parte do comércio perdido pelos Estados Unidos no
ramo da soja”. Um exemplo emblematico ocorreu em 2018, quando a
China reduziu suas importacoes de soja dos EUA em aproximadamente
US$ 7 bilhdes, simultaneamente ao aumento de US$ 8 bilhdes nas
compras de produtos agricolas brasileiros, concentradas quase
integralmente em soja. A conjuntura atual, marcada por uma safra
abundante no Brasil, coloca o pais em posi¢cdo de suprir um aumento
recorde das importagdes chinesas, consolidando uma reconfiguragao
duradoura dos fluxos comerciais que tende a se perpetuar para além
das tensodes politicas imediatas.

iv) Efeitos diversos

Ha diversos outros efeitos associados as tarifas do governo Trump,
como a incerteza juridica associada ao cenario de guerra tarifaria, uma
vez que as medidas dependem de decisbes judiciais e de
posicionamentos da OMC. Além disso, ja é possivel vislumbrar um
grande impacto diplomatico entre ambas as nagbes, com potenciais
repercussoes geopoliticas.

Em projecao de cenario adverso, caso ndo ocorra a realocagao das
exportagdes para mercados alternativos, o Dieese (2025) estima
impactos macroecondmicos significativos, incluindo: a) queda de
0,357% no PIB nacional; b) perda de R$ 11,01 bilhdes em arrecadacao
tributaria; c) reducdo de R$ 14,33 bilhGes na massa salarial; d)
diminuicdo de R$ 3,31 bilhdes em contribuicdes previdenciarias e ao
FGTS; e) eliminagdo de 726.701 postos de trabalho, distribuidos
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principalmente pelos setores de servigos (241.482), indlstria de
transformacdo (215.184), comércio (142.372), agropecuaria
(103.968) e extrativo vegetal e pesca (15.131).

v) O Plano Brasil Soberano como resposta politica

A escalada protecionista dos Estados Unidos e a imposicao de tarifas
que afetam 35,9% das mercadorias brasileiras destinadas aquele
mercado — o equivalente a 4% do total das exportacdes do Brasil —,
catalisou uma significativa resposta politica e econémica do governo
brasileiro.

A reacdo materializou-se com a edicdo da Medida Proviséria n®
1.309/25, que instituiu o Plano Brasil Soberano (PBS). No plano
discursivo, a administracao federal enfatizou a narrativa de soberania
nacional, encapsulada no slogan “quem manda € a gente”. Do ponto de
vista estratégico-comercial, a resposta optou por ndo adotar retaliagcbes
tarifarias reciprocas, privilegiando, em vez disso, a abertura de novos
mercados e a criacdo de um robusto arcabougo de apoio financeiro
interno para mitigar os impactos sobre as empresas exportadoras.

O nucleo operacional do PBS é ancorado em um pacote de crédito
incentivado que totaliza R$ 40 bilhdes, sendo R$ 30 bilhdes
provenientes do superavit do Fundo de Garantia a Exportacao (FGE) e
R$ 10 bilhdes de recursos préprios do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econ6mico e Social (BNDES). Este ultimo assume o
papel de principal agente financeiro do plano, estruturando linhas de
crédito sob duas modalidades principais: “Soberano Direto” (para
grandes empresas) e “Soberano Automatico” (acessivel a empresas de
todos os portes, incluindo microempreendedores individuais e
produtores rurais). O BNDES também atuard em iniciativa prodpria
complementar ao PBS — o Programa BNDES Crédito Emergencial
Complementar - Exportacdao (operagdes diretas e indiretas
automaticas).

As linhas do PBS sao segmentadas em quatro modalidades — Giro
Emergencial, Giro Diversificacdo, Bens de Capital e Investimentos —,
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destinando-se ao financiamento de gastos operacionais, busca de
novos mercados, aquisicdo de maquinas e equipamentos, e inovacao
tecnoldgica, adaptacdo da atividade produtiva e adensamento da
cadeia produtiva. Um critério central de elegibilidade é o grau de
impacto das tarifas norte-americanas sobre a receita operacional bruta
(ROB) do exportador, sendo exigido um minimo de 5% para as
modalidades de giro e 20% para investimentos. Condicionantes sociais
sdao igualmente salientados, uma vez que os contratos de
financiamento exigem o compromisso de manutengao ou ampliagao do
quadro de empregos, sob pena de perda do beneficio da taxa de juros
subsidiada em caso de descumprimento. Dessa forma, o Plano Brasil
Soberano consolida-se ndo apenas como uma medida de socorro
econdmico emergencial, mas como um instrumento de politica
industrial e comercial de longo prazo, visando reduzir a vulnerabilidade
externa da economia brasileira e fomentar a diversificagdo das suas
exportagodes.

4.2 Efeitos para a economia norte-americana e a lentiddo na
manifestacao dos impactos

A imposigao de tarifas comerciais pelos Estados Unidos apresenta
um conjunto complexo de efeitos potenciais para a prépria economia
norte-americana. Por um lado, projeta-se um significativo aumento da
arrecadacdo fiscal, com estimativas oficiais, conforme divulgado pela
CNN (7/8/25),% apontando para uma entrada esperada de US$ 50
bilhGes mensais. Por outro lado, os custos econdmicos sao substanciais.
O efeito inflaciondrio é uma consequéncia direta, uma vez que o custo
mais elevado de componentes importados €, pelo menos parcialmente,

8 EUA esperam US$ 50 bilhdes por més com tarifas, diz Lutnick. CNN Brasil, 7 ago.
2025. Disponivel em:
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/eua-esperam-us-50-
bilhoes-por-mes-com-tarifas-diz-lutnick/. Acesso em: 7 ago. 2025.
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repassado aos consumidores finais. Este cenario de pressdo
inflacionaria persiste em um momento de incerteza, conforme
destacado pelo Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) em sua
reunido de 30/7, que manteve as taxas de juros na faixa de 4,25% a
4,50% ao ano. No comunicado, o FOMC reconheceu a resiliéncia do
mercado de trabalho norte-americano, com a taxa de desemprego
ainda em niveis baixos, mas alertou que a inflacdo segue elevada,
mantendo a incerteza sobre as perspectivas econ6micas e 0s riscos
para as metas de inflagdo e pleno emprego.

Além da inflagdo, é possivel vislumbrar impactos negativos na
producdo e no emprego. Estudos, incluindo uma analise de 2020 com
autoria majoritaria de economistas do Fundo Monetario Internacional
(FMI), indicam que tarifas anteriores resultaram em uma redugao da
producdo industrial, em virtude do encarecimento dos insumos
importados. Esse ambiente de incerteza politica também corréi a
confianca dos empresarios, com pesquisas da Federacdo Nacional de
Empresas Independentes dos EUA mostrando uma menor disposicao
para investir, em que a parcela de pequenas empresas com planos de
investir atingiu em abril seu menor patamar desde 2020. Em relagao
ao mercado de trabalho, dados do Relatério de Empregos de julho de
2025 (Bureau of Labor Statistics - BLS) ja sinalizaram um possivel
aumento no nivel de demissdes, com a taxa de desemprego subindo
para 4,2%, corroborando estudos anteriores que associaram tarifas do
aco em 2018 a uma perda liquida de empregos. A reacdo politica a
divulgacdo desses dados, culminando na demissdo da chefe do BLS,
levantou sérios questionamentos sobre a credibilidade das estatisticas
oficiais.

Apesar desses riscos, os efeitos econdmicos negativos da guerra
comercial ainda ndo se manifestaram em sua totalidade. Diversos
analistas advertem que os danos nao foram “anulados”, mas sim estao
sujeitos a uma lentiddo na sua materializacdo. Conforme destacado
pelo Chairman do Fed, Jerome Powell, aumentos de pregos em setores
especificos, como eletrodomésticos e eletrénicos, tém sido mascarados
por quedas em outros, como a gasolina. Essa demora é atribuida a uma
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conjugacao de fatores: a aplicagdo escalonada das tarifas; a constante
mutacdo da politica comercial, gerando incerteza; o tempo intrinseco
do transporte maritimo internacional e dos processos das cadeias de
suprimentos domésticas; e a existéncia de estoques pré-formados.

Ademais, anadlises do Goldman Sachs sugerem que parte do custo
estd sendo temporariamente absorvida pelos exportadores
estrangeiros, com apenas cerca de 70% sendo repassado aos
consumidores.® A sazonalidade também desempenha um papel, uma
vez que a conscientizagdo sobre pregos de produtos é menor durante o
verao, uma estagao de gastos concentrados em servigos. Espera-se que
a pressdo inflacionaria se torne mais visivel e politicamente sensivel no
outono e inverno, durante a temporada de volta as aulas e festividades,
quando os produtos terdao um peso mais central nos orgamentos
domésticos. A defasagem dos dados econémicos e a natureza
abrangente dos indices de inflacdo, que agregam setores com
dindmicas opostas, completam o quadro que explica por que os custos
plenos das tarifas ainda ndo foram totalmente apreciados na economia
norte-americana.

4.3 Efeitos no enfrentamento a crise climatica

A imposicdo de barreiras tarifarias apresenta implicacdes profundas
e negativas para a capacidade global de adaptagdo as mudancas
climaticas. Evidéncias do Painel Intergovernamental sobre Mudancas
Climaticas (IPCC, 2023) indicam que cenarios de aprofundamento do
protecionismo comercial resultam em trajetdrias de emissGes de gases
de efeito estufa pelo menos trés vezes superiores aquelas projetadas
para um cendrio de cooperacao internacional orientado pela

9 Consumidores dos EUA pagardo mais da metade do custo de tarifas, diz Goldman
Sachs. Bloomberg Brasil, 13 out. 2025. Disponivel em:
https://www.bloomberglinea.com.br/internacional/consumidores-dos-eua-
pagarao-mais-da-metade-do-custo-de-tarifas-diz-goldman-sachs/. Acesso em: 13
out. 2025.
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sustentabilidade. Este agravamento ocorre porque o protecionismo
desacelera a velocidade das transformacdes tecnoldgicas e estruturais
necessarias para uma transicdo energética e produtiva eficaz, ao elevar
custos e fragmentar cadeias de suprimentos de bens e servigos
ambientais.

Esse obstaculo surge em um contexto ja marcado por um
significativo subfinanciamento crénico. Conforme o Relatério da ONU
sobre a Lacuna de Adaptacdo (United Nations Environment Programme,
2024), o déficit anual de financiamento para medidas de adaptagdo em
paises em desenvolvimento é estimado entre US$ 215 bilhdes e US$
387 bilhGes até 2030, com as maiores necessidades concentrando-se
nos setores de agricultura, agua e infraestrutura. Paralelamente, o
setor privado também demonstra insuficiéncia na alocagdo de recursos.
Uma analise recente da S&P 50019 com 1.200 empresas proeminentes
projetou que os custos cumulativos associados a exposicdo a riscos
climaticos fisicos, como calor extremo e seca, podem consumir até 74%
de sua receita total até 2050, sendo que setores como saude e servigos
de comunicagao apresentam progresso particularmente lento na gestao
dessas vulnerabilidades.

Ha, ainda, o encarecimento de tecnologias limpas, com a aplicagdo
de tarifas sobre equipamentos importados, como painéis solares e
baterias de veiculos elétricos. Esse movimento desacelera a adogao
dessas tecnologias, tornando alternativas mais baratas, e mais
poluentes, mais competitivas.

Um exemplo paradigmatico de como as tarifas desviam a atengao
das vulnerabilidades climaticas inerentes pode ser observado no
mercado global de soja. As incertezas comerciais, como as geradas por
tarifas retaliatérias, tém reconfigurado drasticamente as cadeias de

10 For the world's largest companies, climate physical risks have a $1.2 trillion annual
price tag by the 2050s. S&P Global, March 10", 2025. Available at:
https://www.spglobal.com/sustainable1/en/insights/special-editorial/ceraweek-
physical-risk. Access: Oct. 14, 2025.
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abastecimento. A participacdao do Brasil nas importacdes chinesas de
soja — que respondem por 62% do comércio global — saltou de 20%
em 2000, quando os EUA detinham 50% do mercado, para os atuais
71%, enquanto a participacdo norte-americana recuou para 21%.11
Essa realocacdo geografica da producdao, no entanto, ndo é
ambientalmente neutra. Diversos analistas indicam que a guerra
comercial EUA-China em 2018 estaria correlacionada com o aumento
das taxas de desmatamento no bioma Pampa brasileiro, impulsionado
pela expansdo da fronteira agricola para atender a demanda chinesa.
Este fen6meno seria agravado pela baixa rastreabilidade da soja
importada do Brasil e pela falta de compromissos corporativos
robustos; conforme o Indice Coller FAIRR, 75% das grandes empresas
chinesas do setor ndo possuem uma meta verificavel de producdo livre
de desmatamento.!?

Dessa forma, conclui-se que o aumento de tarifas, ao reorientar
fluxos comerciais sob a logica imediatista de retaliagdo econémica, ndo
apenas desacelera a transigdo para economias de baixo carbono, mas
também pode exacerbar diretamente a degradacdo ambiental em
regides ecologicamente sensiveis. As medidas protecionistas, portanto,
atuam como um fator de distragao e agravamento, desviando o foco e
os recursos das transformacgdes sistémicas urgentemente necessarias
para lidar com os impactos climaticos e a perda de biodiversidade.

11 How The Current Tariff Tug-Of-War Is Impacting Climate Adaptation. Forbes, May
30™, 2025. Available at:
https://www.forbes.com/sites/simithambi/2025/05/30/how-the-current-tariff-tug-
of-war-is-impacting-climate-adaptation/. Access: Oct. 14™, 2024,

12 How The Current Tariff Tug-Of-War Is Impacting Climate Adaptation. Forbes, May
30™, 2025. Available at:
https://www.forbes.com/sites/simithambi/2025/05/30/how-the-current-tariff-tug-
of-war-is-impacting-climate-adaptation/. Access: Oct. 14™, 2024,
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5. Consideracoes finais

A estratégia comercial agressiva dos Estados Unidos revela uma
contradicdo fundamental no exercicio de seu poder global. Ao romper
com aliados histéricos e minar as instituicdes multilaterais que foram
pilares de sua prépria hegemonia no pos-guerra, Trump arrisca diluir a
mesma base de sua influéncia internacional.

A tentativa de corrigir desequilibrios macroeconémicos estruturais,
como o cronico déficit fiscal, por meio de um instrumento rudimentar e
de efeitos incertos como as tarifas, demonstra uma profunda
desconexdo entre os meios e os fins da politica econdmica. O suposto
beneficio de uma arrecadacéo fiscal ampliada mostra-se um ganho de
curto prazo, ilusério e amplamente superado pelos custos de médio e
longo prazos: a erosdo da confianga dos mercados, a desorganizagao
das cadeias globais de valor, com prejuizos diretos para a propria
indUstria norte-americana, e a instauracdo de um ciclo perverso de
retaliagdes que prejudica a economia global como um todo.

Na economia brasileira, este estudo apresentou que os impactos da
guerra tarifaria sdo profundamente assimétricos e multifacetados.
Setores estratégicos de maior valor agregado e integracdao global —
Como ago, aeronaves e maquinas — enfrentam grande vulnerabilidade
devido a sua histérica dependéncia do mercado norte-americano, com
efeitos imediatos em receita e emprego. Paralelamente, o agronegdcio
vé-se em uma encruzilhada: por um lado, beneficia-se da realocacao
da demanda chinesa, mas, por outro, fica exposto aos riscos de uma
maior pressdo sobre biomas sensiveis e a dificuldade de diversificar
mercados para produtos com barreiras sanitarias intrinsecas.

A resposta politica, materializada no Plano Brasil Soberano,
representa uma tentativa estratégica de converter uma crise comercial
em uma oportunidade para fomentar resiliéncia produtiva e
diversificagdo de mercados. Contudo, o saldo final para o Brasil vai
além do calculo setorial, apontando para uma redefinigao inevitével de
sua insercao internacional, na qual a reducdo da dependéncia de
mercados volateis e o fortalecimento de cadeias regionais de valor
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emergem como imperativos estratégicos de longo prazo.

O legado mais perene desta guerra comercial, portanto, pode nao
ser medido simplesmente em pontos percentuais de PIB ou em volumes
de comércio desviados, mas na aceleracdo de uma reordenacdo
geoeconOmica que ja estava em curso. O mundo que emerge deste
conflito € marcado pela preferéncia por cadeias de suprimentos
regionais ou entre nacdes aliadas (“friend-shoring”) e pela primazia de
critérios de seguranca sobre a eficiéncia econdmica. Neste novo
ambiente, a capacidade dos paises em desenvolvimento, como o Brasil,
de navegar pela complexidade geopolitica, diversificar parcerias e
fortalecer sua base produtiva interna determinara sua posicao relativa
em uma economia global que se move rapidamente em diregdo a uma
era de blocos fragmentados, sinalizando o fim definitivo do breve
periodo de hiperglobalizacdo e o advento de uma globalizagdo seletiva
e estrategicamente orientada.
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Politica industrial: teoria, pratica e
desafios para o Brasil

André Nassif*

1. Introdugao

Dentre os diversos objetivos da ciéncia econdmica, talvez os mais
relevantes sejam identificar os fatores propulsores do desenvolvimento
econdmico e social e criar as condicGes para que paises de menor renda
possam transitar do estagio de subdesenvolvimento para o de
economias desenvolvidas. Em termos mais concretos, tais objetivos
consistem em viabilizar a elevagdo sustentada da produtividade e da
renda per capita até patamares proximos aos observados nos paises
avancados. Em sintese, trata-se de propiciar as condigdes para que
economias atrasadas realizem, no longo prazo, o processo de
emparelhamento econdmico com os niveis médios de renda per capita
e de bem-estar social vigentes nessas economias — o denominado

Agradeco a Marta Castilho pela leitura atenta e pelos valiosos comentarios a este
ensaio.

* Professor Associado da Universidade Federal Fluminense, Departamento de
Economia e Programa de Pés-graduacdo em Economia. Economista aposentado
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).



Politica industrial...

catching up.

O principal ponto de divergéncia entre economistas neoclassicos e
estruturalistas-desenvolvimentistas gravita em torno do papel
atribuido aos mercados e ao Estado para a consecugdo desses
objetivos. De forma esquematica, enquanto os autores de orientacdo
neoclassica enfatizam o papel quase exclusivo do livre funcionamento
das forgas de mercado, tanto no plano doméstico - sob o principio do
laissez-faire — quanto no internacional — por meio da adesao irrestrita
as praticas de livre-comércio —, os desenvolvimentistas sustentam que,
sem a atuacdo coordenada do Estado e a implementagdao de uma
politica industrial bem desenhada, dificilmente os paises em
desenvolvimento logrardo alcangar o catching up em relagdo aos niveis
elevados de renda per capita das economias avangadas.

Embora o conceito de politica industrial admita variadas definicoes,
adota-se neste ensaio uma concepgdao baseada na adaptacao e
sumarizagao das contribuicdes de Chang (1984) e Rodrik (2004). Nessa
perspectiva, a politica industrial compreende um amplo conjunto de
instrumentos de intervengdo governamental - como protegdo tarifaria,
subsidios a produgdo, crédito de longo prazo, compras governamentais
e exigéncias de conteldo local, entre outros — destinados a fomentar
atividades, segmentos e setores, inclusive fora da industria
manufatureira, com elevado potencial de gerar e difundir progresso
técnico. Esses instrumentos visam sustentar ganhos continuos de
produtividade e promover transformagdes na estrutura produtiva - isto
€, induzir mudancas estruturais - orientadas a ampliacdo da
participagdo, em termos de valor adicionado, de bens e servigos com
elevada elasticidade-renda da demanda, contribuindo, assim, para o
desenvolvimento econémico das nacgoes.

Este ensaio tem por objetivo discutir o papel da politica industrial no
processo de desenvolvimento econémico, examinando os principais
fundamentos tedricos, os instrumentos utilizados e os desafios
associados a sua implementagdo pratica. Além disso, busca-se
sintetizar os obstaculos e as condi¢cdes necessarias para que a politica
industrial em curso - a Nova Industria Brasil (NIB) -, bem como
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eventuais iniciativas futuras, sejam bem-sucedidas no fortalecimento
do desenvolvimento econdémico e social e na viabilizacdo do processo
de catching up do Brasil em direcdo aos padroes médios de renda per
capita das economias desenvolvidas.

Além desta Introdugdo, o artigo encontra-se organizado em cinco
secdes. A Segdo 2 examina os principais fatos estilizados associados ao
processo de desenvolvimento econémico e ao catching up. A Secdo 3
discute os fundamentos tedricos e os instrumentos relacionados ao
desenho e a implementacdo de uma politica industrial eficiente. A
Secdo 4, a luz dos desafios enfrentados pelo Brasil ao longo do século
XXI, avalia, preliminarmente, a politica industrial contemporanea - a
Nova Industria Brasil (NIB) -, com a identificagdo de pontos criticos
passiveis de aperfeicoamento. Por fim, a Secdo 5 apresenta as
principais conclusdes do estudo.

2. Desenvolvimento econdmico e catching up:
principais fatos estilizados

Ainda que a afirmagdo possa soar pleonastica, superar o
subdesenvolvimento constitui condicdo necessaria, mas nao suficiente,
para a realizagdo do catching up. Isso implica reconhecer que o
desenvolvimento econdmico - entendido como a conquista de niveis
elevados de produtividade e de renda per capita comparaveis a média
das economias avangadas - somente pode ser considerado bem-
sucedido quando as taxas médias de crescimento da produtividade
apresentam magnitude robusta e trajetéria sustentavel ao longo do
tempo, de modo a viabilizar tal convergéncia, sem que sejam
posteriormente revertidas por fendbmenos estruturais adversos, como a
doenca holandesa (Dutch disease), a desindustrializagdo prematura ou
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crises recorrentes do balanco de pagamentos.! Em outras palavras, um
pais pode superar a condicdo de subdesenvolvimento, mas
permanecer, por décadas, em uma situacdo intermediaria tipica de
economia em desenvolvimento.

Essa trajetdria ndo deve ser confundida com a chamada “armadilha
da renda média”, expressdo frequentemente utilizada, mas desprovida
de uma fundamentacdo tedrica e empirica solida, a qual sugere, de
modo implicito, uma suposta vocacdo natural de alguns paises para
estagnar ao alcangarem niveis intermedidrios de renda per capita
proximos a média mundial. Ao contrario, situagdes de lock-in negativo
no processo de desenvolvimento tendem a resultar, salvo raras
excegles, ndo da existéncia de uma “armadilha”, mas da adocdo
persistente, ao longo de décadas, de politicas econdmicas mal
calibradas ou equivocadas.

E consensual, desde Adam Smith, que o desenvolvimento
econdémico consiste, fundamentalmente, na sustentacdo de taxas
positivas de crescimento da produtividade capazes de elevar a renda
per capita a patamares compativeis com o0s das economias
desenvolvidas. A questdo central, contudo, reside em compreender
como um pais pode superar a condicdo de economia pobre e integrar o
restrito grupo das nacles ricas. Ademais, mesmo nesse estagio, o

1 Ocorre doenca holandesa (em alusdo ao fendémeno real ocorrido na Holanda na
década de 1970) quando uma mudanga de precos relativos desencadeia uma
intensa realocagdo de recursos para setores produtores de bens comercializaveis,
intensivos em recursos naturais (como, por exemplo, petréleo) e, como
consequéncia, um boom das exporta¢des desses produtos. Devido ao efeito-renda
positivo, 0 processo prossegue desviando a demanda doméstica para bens nado
comercializaveis (por exemplo, servicos tradicionais) e, por conseguinte,
provocando uma tendéncia de apreciacdo da moeda doméstica em termos reais.
No longo prazo, o principal efeito perverso da Dutch disease é acarretar
desindustrializacdo prematura e travar o dinamismo das economias em
desenvolvimento. Para um modelo neoclassico sobre o fendmeno, ver Corden e
Neary (1982); e para uma discussdo estruturalista, ver Palma (2005) e Bresser-
Pereira (2008).
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desenvolvimento econémico ndo implica, automaticamente, redugdo da
desigualdade social, como enfatiza Milanovic (2016). Embora esse
processo possa ser influenciado por fatores ndo econOGmicos, de
natureza histdrica, antropoldgica, sociolégica ou cultural, a analise
econO6mica usual tende a abstrair desses elementos para concentrar-se
nas forcas estritamente econémicas que moldam a trajetéria do
crescimento e da transformacao estrutural.

No ambito da literatura econ6mica, destacam-se duas abordagens
gerais sobre o desenvolvimento. A primeira, de orientacdo neoclassica,
sustenta que o desenvolvimento deriva essencialmente de fatores
associados a oferta, notadamente a acumulacdo de capital fisico e
humano e o progresso tecnoldgico (Solow, 1956; Romer, 1986; Lucas,
1988; Grossman; Helpman, 1991). A segunda, de matriz estruturalista,
enfatiza o papel central da demanda - tanto no curto quanto no longo
prazo - como principal forca impulsionadora e sustentadora do
processo de desenvolvimento (Kaldor, 1966; Dosi; Pavitt; Soete;
1990).

Todavia, considerando que ciclos de demanda deprimida, capazes
de reduzir o impeto das firmas para investir e inovar, podem alternar-
se com periodos em que as empresas, mesmo diante de um ritmo lento
de expansao da demanda, mantém elevados esforcos inovativos -
inclusive de carater radical, como ocorreu apéds a crise financeira global
de 2008 -, o desenvolvimento econémico deve ser compreendido como
resultado da interacao dinamica entre forcas de oferta e de demanda.
Conforme documenta a UNCTAD (2018), os volumosos investimentos
realizados no periodo pds-crise contribuiram para a disseminacao de
setores intensivos em tecnologias digitais, tais como roboética,
inteligéncia artificial, internet das coisas (IoT) e sistemas de producao
avancada baseados em impressao 3D, evidenciando o carater
complementar dessas forcas no impulso ao progresso econémico de
longo prazo.

No ambito da abordagem estruturalista, nota-se algum esforgo na
formulacdo de modelos tedricos de desenvolvimento em que a
interacdo dos fatores ligados a demanda e a oferta explicam o ritmo de
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crescimento da produtividade no longo prazo. Fazzari, Ferri e Variato
(2017, p. 1), por exemplo, apresentam um modelo de desenvolvimento
que pde em xeque a “visdo de que o crescimento econémico além do
curto prazo [isto €, no médio e no longo prazo] possa ser explicado
apenas pelo lado da oferta”. Nesse modelo dinamico, entretanto, a
demanda continua sendo a forga propulsora principal do crescimento
do produto real no longo prazo, de tal sorte que o incremento da oferta
tende a se acomodar ao crescimento da demanda, induzida, por sua
vez, pela trajetdria da demanda auténoma e do supermultiplicador
hicksiano.? Diferentemente de Kaldor (1966), para quem ndo haveria
qualquer fator limitador do desenvolvimento pelo lado da oferta,3
Fazzari, Ferri e Variato (2017, p. 3) concluem que “enquanto o
crescimento econdmico no longo prazo é induzido pela demanda
(demand-led), o modelo demonstra que as restricdes do lado da oferta
podem limitar a taxa maxima de crescimento a ser alcangada”.

Entendido, assim, como um fen6meno complexo decorrente de
fatores relacionados tanto a demanda como a oferta, o
desenvolvimento econ6mico € caracterizado pelos seguintes fatos
estilizados ou regularidades empiricas (Ros, 2013; McCombie;
Thirlwall, 1994):

2 Ancorado na hipétese keynesiana de que as economias capitalistas tendem a
operar abaixo do pleno-emprego (ou seja, com capacidade ociosa), este modelo do
supermultiplicador, originalmente formulado por Hicks (1950) e modelado
seminalmente por Serrano (1996), confere ao incremento das despesas
autdbnomas relacionadas ao aumento do grau de utilizagdo da capacidade um dos
fatores propulsores mais importantes, via expectativas, de ativacdo da demanda
de longo prazo e, consequentemente, de aceleracdo da taxa de investimento e do
préprio crescimento econémico.

3 Kaldor (1966) asseverava que o Unico fator limitador potencial do crescimento pelo
lado da oferta é a disponibilidade de trabalhadores, mas o autor argumentava que
os capitalistas, uma vez que se defrontam com tal impeditivo, tendem a introduzir
progresso técnico poupador de trabalho.
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i) Assumindo como ponto de partida uma economia
subdesenvolvida, trata-se de um processo através do qual os recursos,
notadamente trabalho, sdo paulatinamente realocados do setor agrario
tradicional, de baixa produtividade, para o setor industrial moderno
(isto é, a industria de transformacdo ou setor manufatureiro), que, em
virtude de sua elevada intensidade capital-trabalho e maior poder
gerador e difusor de progresso tecnoldgico, é considerado o de maior
produtividade da economia. Isso implica que o desenvolvimento
econdémico se concretiza como um processo de continua diversificagdo
e de mudanga estrutural direcionadas aos segmentos industriais de
maior produtividade e sofisticacdo tecnoldgica (Lewis, 1954).

ii) Como a industria de transformacédo no seu conjunto, pelas razées
apontadas anteriormente, € o Unico setor sujeito a economias de escala
estaticas e dindmicas,* a medida que ela cresce e diversifica,
absorvendo recursos do setor de baixa produtividade, tende a
comandar e sustentar o aumento das taxas médias de produtividade
da economia como um todo, enquanto persistirem diferenciais
expressivos de produtividade (“gaps”) intersetoriais.>

4 Haeconomias de escala estaticas quando os custos unitarios de uma empresa, de
um segmento produtivo ou da industria de transformacdo como um todo se
reduzem em funcdo da expansao da escala de producdo, decorrente do aumento
dos investimentos. Ja as economias de escala dindmicas ocorrem quando a
reducao dos custos unitarios resulta da ampliacdo da escala produtiva associada
ao acumulo de capacitacdo tecnolégica e produtiva ao longo do tempo.

5 Essa é a chamada lei de Kaldor-Verdoorn, segundo a qual quanto maior a taxa de
crescimento do produto industrial (em valor adicionado), maior a taxa de
crescimento da produtividade industrial. Como o incremento da produtividade dos
setores ndo industriais depende do crescimento da produtividade do setor
industrial, este, ao fim e ao cabo, é o principal determinante do ritmo de varia¢do
da produtividade média da economia como um todo. Ver Kaldor (1966) e
McCombie e Thirlwall (1994, cap. 2).
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iii) Mesmo quando um pais logra atingir um nivel de renda per
capita proximo a média mundial, alcancando, assim, o status de
economia em desenvolvimento ou “emergente”, persistem importantes
gaps de produtividade entre os setores da agricultura, da inddstria e
dos servicos. Nessa perspectiva, Kaldor (1966) conceitua o
desenvolvimento econ6mico como um processo por meio do qual a
economia transita de um estagio de “imaturidade” para um estagio de
“maturidade” industrial.

iv) Somente quando um pais alcanca o estagio de maturidade
industrial € que a realocacdo de recursos dos setores agricola e
industrial para os segmentos de maior produtividade do setor de
servigos passa a refletir um processo de desindustrializagdo que pode
ser interpretado como benéfico e natural. Nessa etapa, com o setor
agricola ja amplamente mecanizado e exibindo niveis de produtividade
significativamente superiores aos observados nas fases tradicional ou
intermediaria, os gaps intersetoriais de produtividade tendem a se
reduzir a patamares préoximos de zero (Kaldor, 1966).

v) Caso o processo de desenvolvimento seja interrompido por
uma desindustrializacdo prematura, antes que o estagio de maturidade
industrial seja alcancado, a economia tende a perder tragao estrutural
para sustentar, no longo prazo, o crescimento associado a avangos
positivos e duradouros da produtividade (Palma, 2005).

vi) A realocacdo prematura de trabalhadores para o setor de
servicos somente ndo se revela problematica quando esse setor
estabelece forte sinergia com a industria de transformacdo, o que
depende de o seu crescimento ser liderado por segmentos de elevada
produtividade — associados as industrias de tecnologia da informacgao,
comunicagao e demais tecnologias digitais —, e ndo por atividades de
baixa produtividade, como comércio, varejo e servicos domésticos
(Unctad, 2018, cap. II; III).

vii) Para que o processo de desenvolvimento ndo seja
reiteradamente interrompido por crises do balanco de pagamentos, é
necessario que o pais disponha de uma pauta de exportacdes em bens
e servigos mais dindmica nos mercados globais do que sua cesta de
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importagdes. Isso ndo implica a adogdo de estratégias de cunho
mercantilista destinadas a restringir os fluxos de importacao ao longo
do processo de desenvolvimento, mas, sim, a promog¢ao de mudancas
estruturais capazes de diversificar o padrdo de comércio exterior, de
modo que a elasticidade-renda de longo prazo da demanda pelos bens
exportados seja superior a elasticidade-renda da demanda pelos bens
importados.®

viii) Ao longo do processo de desenvolvimento econémico, é
fundamental que os dois principais pregos macroeconémicos — a taxa
real de juros e a taxa real de cambio - sejam mantidos, de forma
tendencial, em niveis considerados apropriados para estimular os
investimentos e as inovagbes. Isso implica que a taxa real média de
juros deve permanecer abaixo da taxa média de retorno do capital e a
taxa de cambio real assegurar uma moeda ligeiramente subvalorizada.

No que concerne a taxa real de juros, ha pouco a discutir, uma
vez que ela, em conjunto com as expectativas de longo prazo, constitui
determinante central das decisbes de investimento das empresas
(Keynes, 1936, caps. 11 e 12).

Ja o papel da taxa de cambio real tem sido objeto de intenso
debate no Brasil nos ultimos anos. Alguns economistas sustentam que
a sobrevalorizacdo da moeda doméstica tende a melhorar a distribuicdo
de renda em favor dos trabalhadores, em razdo do aumento dos

6 Ouseja, para que seja bem-sucedido, o desenvolvimento deve respeitar a chamada
lei de Thirlwall, segundo a qual o catching up dos paises em desenvolvimento do
Sul (“periféricos”) em relacdo aos paises desenvolvidos do Norte (“centrais”)
depende de que a elasticidade-renda dos bens exportados pelos primeiros seja
superior a elasticidade-renda de seus bens importados. Ver Thirlwall (1979) e
Cimoli e Porcile (2010).
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saldrios reais.” No entanto, como demonstraram teoricamente
Krugman e Taylor (1978), Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2014) e
Ros (2013), tal efeito se manifesta apenas no curto e no médio prazos.
No modelo desenvolvido por Ros (2013, cap. 11), a depreciacao real
da moeda doméstica reduz, inicialmente, os saldrios reais, afetando
negativamente a demanda agregada e, portanto, o crescimento
econdémico nesses horizontes temporais, resultado ja apontado por
Krugman e Taylor (1978) em seu trabalho seminal. Esse impacto
contracionista, contudo, é compensado, no longo prazo, pelo aumento
da taxa de lucro esperada, que estimula a acumulagao de capital e, em
ultima instancia, promove a elevagdo da produtividade média agregada
da economia (Ros, 2013, cap. 11). Ademais, a literatura empirica é
amplamente conclusiva a esse respeito: ceteris paribus, moedas
persistentemente sobrevalorizadas estdo associadas a menores taxas
de crescimento econdmico no longo prazo.®

ix) Segundo Amsden (2001, p. 185-189), a excecdo rarissima de
Hong Kong e da Suica - em ambos os casos em virtude de
especificidades historicas associadas ao periodo em que se

7 Issoocorre porque a sobrevalorizagdo da moeda ajuda a deprimir o nivel de precos
domeésticos - seja pela reducdo de custos dos bens importados, seja pela pressao
competitiva externa -, e, consequentemente, para dado nivel de salario nominal, a
aumentar o salario real. Laura Carvalho (2018:62) é uma das autoras de linhagem
estruturalista que duvida dos efeitos benéficos da subvalorizagdo da moeda ao
afirmar que, no caso do Brasil, “os defensores dessa estratégia argumentam que,
no longo prazo, a produtividade do trabalho cresceria mais rapido gragas ao
desenvolvimento de setores de maior sofisticacdo, o que permitiria também um
crescimento mais acelerado dos salarios no futuro”. E conclui: “o fato é que ndo
chegamos nem perto disso”. No entanto, sua critica ndo procede, porque o real
ficou sobrevalorizado, em termos tendenciais, praticamente na maior parte da
década em que a autora centra sua analise (2004-2014), e, para que os efeitos de
uma subvaloriza¢do marginal fossem benéficos, teria sido preciso que a mesma se
mantivesse no longo prazo.

8 Ver Razin e Collins (1999), Dollar e Kraay (2003), Williamson (2008), Rodrik (2008),
Gala (2008) e Berg e Miao (2010).
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industrializaram - ndo ha& qualquer outra experiéncia, posterior a
Revolucdo Industrial, em que o desenvolvimento econémico tenha
resultado de praticas de laissez-faire ou de adesdo incondicional ao
livre-comércio, seja nos ambitos bilateral, regional ou multilateral.
Nessa perspectiva, Chang (2003, p. 2) é taxativo ao afirmar que “os
paises desenvolvidos ndo conseguiriam estar na posicdo em que se
encontram atualmente se tivessem adotado as mesmas politicas
econOmicas e instituicbes que hoje recomendam aos paises em
desenvolvimento” e que “a maioria dos paises desenvolvidos utilizou
ativamente politicas industriais e comerciais hoje consideradas ‘mas
politicas’, como a protecdo as industrias nascentes e os subsidios as
exportagdes etc., mecanismos que foram praticamente banidos pelos
acordos multilaterais da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC)".

3. Politica industrial e desenvolvimento
econdmico: argumentos tedricos, instrumentos e
problemas praticos

3.1 Argumentos teodricos em prol da politica industrial

Como as teorias do desenvolvimento econ6mico buscam
identificar as principais varidveis estruturais capazes de explicar o
crescimento de longo prazo, o papel da politica industrial costuma ser
abstraido da analise tedrica. Ainda assim, é pouco plausivel que os
avangos de produtividade, a mudanga estrutural e o processo de
catching up sejam plenamente bem-sucedidos quando dependem
exclusivamente do livre funcionamento das forgas de mercado.

Em termos gerais, podem ser elencados trés argumentos
tedricos centrais em favor da adogdo de uma politica industrial
orientada a promogao do catching up:

i) O argumento neoclassico das falhas de mercado (market failures);
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ii) O argumento nacionalista da protecdo a industria nascente; e,
iii) O argumento neoschumpeteriano voltado a reducdo dos hiatos
(gaps) tecnoldgicos e a consecugdo do processo de catching up.®

O argumento neoclassico das falhas de mercado parte da premissa
de que, caso sejam satisfeitas todas as condicOes necessarias a
vigéncia de uma estrutura de equilibrio geral walrasiano e a obtencdo
do 6timo de Pareto - concorréncia perfeita nos mercados de bens e de
fatores de producdo, tecnologias caracterizadas por retornos
constantes de escala, preferéncias homotéticas em nivel agregado,
entre outras hipdteses restritivas —, a auséncia de intervencdes tanto
nos mercados domésticos (/aissez-faire) quanto no comércio exterior
(livre-comércio puro) configuraria o regime de politica econ6mica mais
adequado para assegurar o crescimento e a alocagdo eficiente de
recursos escassos. Nesse contexto, laissez-faire e livre-comércio
constituiriam a politica 6tima (first-best), ndo havendo, portanto,
justificativa para a adocdo de politica industrial, uma vez que os
mecanismos de precos seriam suficientes para prover aos agentes
todas as informacbes necessarias a alocacdo eficiente dos fatores
produtivos e a maximizagdo do bem-estar social (Corden, 1974).

Contudo, como no mundo real prevalecem multiplas falhas nos
mercados de bens - como monopdlios e oligopdlios - e nos mercados
de fatores - incluindo barganha entre sindicatos e empresas,
racionamento de crédito e assimetria de informagGes -, surgem
divergéncias entre beneficios marginais privados e sociais. Diante
disso, a prdpria abordagem neocldssica passa a admitir a possibilidade
de politicas industriais, ainda que exclusivamente por meio de
instrumentos de politica econdmica doméstica ou comercial voltados a
correcdo dessas falhas especificas (Corden, 1974). Nessa perspectiva,
qualquer intervencdo governamental destinada a corrigir imperfeigoes
de mercado é considerada subotima (second-best) em relacdo ao

9 Para uma resenha critica mais detalhada desses argumentos, ver Nassif (2000).
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regime de laissez-faire e de livre-comércio puro, entendidos como
arranjos first-best.

Ademais, uma vez que o0s neoclassicos tendem a duvidar da
capacidade de o governo identificar corretamente as falhas de mercado
relevantes, privilegiam o uso de instrumentos horizontais de politica
industrial, que, em principio, beneficiariam o sistema econdmico como
um todo, em vez de setores ou segmentos especificos.1? Ou seja, os
neoclassicos criam uma camisa de forgca para a adogao de um conjunto
mais diversificado de mecanismos de politica industrial, baseados no
argumento de que as falhas de governo poderiam agravar as falhas de
mercado. Note-se, porém, que, segundo o argumento neoclassico, o
objetivo da politica industrial é produzir resultados meramente
estaticos, ja que é focado exclusivamente em compensar perdas
virtuais de bem-estar para a sociedade como um todo, e ndo em
acelerar o processo de mudancga estrutural e catching up ao longo do
tempo.

O argumento nacionalista da protecdo da industria nascente foi
pioneiramente indicado por Alexander Hamilton (1791), o secretario do
Tesouro do primeiro governo norte-americano pds-independéncia, e
elaborado por Friedrich List (1841), quando tanto os Estados Unidos
como a Alemanha mantinham-se bastante atrasados em relagdo a
Inglaterra, que detinha o status de principal poténcia tecnoldgica,
econdmica e financeira da economia mundial em meados do século XIX.
O argumento é amparado na ideia intuitiva de que um pais pobre e
atrasado em relacdo a fronteira tecnoldgica internacional tenderia a
perpetuar suas condicdes “naturais” de vantagem comparativa

10 Cabe lembrar que muitos instrumentos de politica horizontal tém efeitos setoriais
ou regionais, como, por exemplo, uma ferrovia ligando a extracdo de minério
desde o local de producdo até um determinado porto localizado em outra regido.
Embora os incentivos governamentais para a constru¢do da ferrovia sejam
entendidos como um mecanismo de politica industrial horizontal, na pratica, os
produtores localizados mais préximos a referida infraestrutura serdo mais
beneficiados do que os localizados em regides mais longinquas da mesma.
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estatica, baseada em produtos primarios ou tradicionais, cuja base
principal de producgdo € a utilizagdo intensiva dos recursos abundantes
disponiveis no pais (trabalho ou recursos naturais). Teoricamente, o
argumento é bastante sélido ao captar, implicitamente, a hipdtese de
que os setores agrarios tradicionais, sujeitos a retornos decrescentes,
dificilmente seriam capazes de absorver o excesso de mdo de obra
criado pela taxa de crescimento populacional. Por conseguinte, embora
0s autores ndo detivessem o dominio preciso desses conceitos, eles
tinham plena consciéncia de que apenas uma estratégia de
desenvolvimento capitaneada pelo crescimento e diversificacdo da
industria de transformacdo, sujeita a retornos crescentes estaticos e
dindmicos de escala, teria potencial suficiente para que um pais
subdesenvolvido viesse a superar sua condicdo de atraso econdmico e
social. Na defesa da protecdo da industria nascente - ou seja, do
processo de industrializagdo como condigdo sine qua non para a
consecugao do catching up -, Hamilton e List defendiam uma
combinacgao de instrumentos de protecdo, tais como tarifas aduaneiras
incidentes sobre importagées, subsidios a producdo e ao crédito, dentre
outras. O argumento para a protecdo da industria nascente foi
teoricamente tdo poderoso que chegou a ser defendido pelo economista
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liberal classico John Stuart Mill (1848)!! e, apds a II Guerra Mundial,
amparado pelo Artigo XVIII do Acordo Geral de Tarifas e Comércio
(GATT, na sigla em inglés) e preservado pela Organizacdao Mundial do
Comércio (OMC), que permite que os paises pobres utilizem barreiras
a importacdo para promoverem industrias nascentes. De qualquer
forma, é importante destacar que o argumento para a protegdo da
indUstria nascente ndo se aplica aos paises em desenvolvimento que ja
tenham alcangado a posicdo de semi-industrializados, mas apenas aos
paises que ainda se encontram na condicdo de subdesenvolvidos.

Ja o argumento neoschumpeteriano dos gaps tecnoldgicos é mais
apropriado para justificar teoricamente a politica industrial em paises
em desenvolvimento ainda em fase de “imaturidade” industrial na
perspectiva kaldoriana, os quais, por razoes diversas, como crises de
divida externa, inflacdo cronica, desindustrializacdo prematura, entre
outras, interromperam o processo de catching up e entraram em
processo de estagnacdo econ6mica, como tem sido o caso do Brasil
desde o inicio da década de 1980. O argumento, cuja tradicdo remonta
a List (1841) e alcanga Posner (1961), é retomado pelos trabalhos de
economistas neoschumpeterianos como Cimoli, Dosi e Soete (1986),
Cimoli (1988), Dosi, Pavitt e Soete (1990) e Cimoli e Porcile (2010),
para demonstrar teoricamente que os fatores mais importantes para
explicar o dinamismo tanto do comércio como do crescimento

11 No geral, Mill (1848) era um entusiasta das praticas de livre-comércio amparadas
pelo principio das vantagens comparativas. No entanto, abria excecdo para a
adogdo de taxas protecionistas, a fim de que um pais atrasado pudesse adquirir a
habilidade e experiéncia tecnolégica j& alcancada por um outro pais mais
adiantado, cuja “superioridade sobre o primeiro, em um ramo de produgdo, muitas
vezes vem apenas do fato de ter comecado antes”. Mill (1848:381-282), no entanto,
sugeria critérios bem mais racionais do que muitos economistas entusiastas do
protecionismo, ja que advertia que seria essencial a seletividade de setores com
real potencialidade de absor¢do tecnolégica e que o tempo de protecdo ndo fosse
além do necessario para que as empresas protegidas pudessem obter o dominio
tecnoldgico sob condi¢Bes competitivas.
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econdémico estdo associados ao hiatos (gaps) tecnoldgicos absolutos
existentes entre setores e paises - neste caso, medidos pelos
diferenciais de renda per capita - no plano global.’2 Os modelos
neoschumpeterianos retomam a tese original de Schumpeter (1942),
segundo a qual as inovacgbes tecnoldgicas constituem o principal fator
de aceleragdo do desenvolvimento econ6mico, e demonstram que, em
interacdo com a acumulagdo de capital, elas produzem e reproduzem
as diferencas absolutas e relativas nos niveis de capacitacao
tecnoldgica, bem como nos ritmos de crescimento da produtividade e
da renda per capita entre os paises no contexto da economia global.
Os modelos de gaps tecnoldgicos apresentam um argumento
poderoso para a adogdo de uma estratégia de politica industrial nos
paises em desenvolvimento, sobretudo naqueles que passaram por
processo de desindustrializacdo prematura (Brasil, inclusive), devido a
duas razoes principais: primeiro porque, como os setores diferem entre
si quanto ao ritmo e potencial de gerar e difundir inovagdes, uma vez
desencadeados retornos crescentes dindmicos que se manifestam, por
sua vez, como causa e efeito das inovagGes e do progresso tecnoldgico,
na auséncia de politica industrial, os gaps tecnoldgicos entre setores e
paises tendem a ser tornar autocumulativos, dadas as caracteristicas
de path-dependence e lock-in de suas respectivas trajetérias
tecnoldgicas (Arthur, 1989);!3 e segundo, porque, como os setores
industriais diferem entre si quanto aos retornos de escala (estaticos e

12 Cabe enfatizar que o argumento para a protec¢do da indUstria nascente pressupde
a existéncia de gaps tecnolégicos entre paises, mas a reciproca ndo
necessariamente se aplica. Por exemplo, o argumento para politica industrial mais
adequado para o Brasil atualmente, que ja alcangou estagio de pais semi-
industrializado, é o baseado na existéncia de gaps tecnoldgicos significativos em
relacdo a fronteira internacional, e ndo o da prote¢do da indUstria nascente.

13 Segundo Arthur (1989), um processo de mudanga tecnolégica é path-dependence
quando eventos passados (“a histéria”) exercem poderosa influéncia sobre as
inovacdes, o aprendizado e o progresso tecnoldgico futuros; e torna-se locked-in
quando eventos histéricos submetem a economia ao monopdlio de uma
tecnologia (superior ou ndo).
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dindmicos) e a capacidade de gerar inovagdes e difundir externalidades
econOmicas positivas para a economia como um todo, na auséncia de
politica industrial, os sinais emanados exclusivamente das forgas de
mercado tendem a ser insuficientes para promover uma alocacao de
recursos que maximize a potencialidade do retorno social, expresso em
aumento sustentavel da produtividade, do crescimento da renda per
capita e da reducdo da desigualdade.4

No modelo de gaps tecnoldgicos de Cimoli e Porcile (2010), estes
autores demonstram, matematicamente, que a capacidade de os paises
em desenvolvimento do Sul, “imitadores de tecnologia”, fazerem o
catching up com os paises desenvolvidos do Norte, considerados
“inovadores”, dependem de duas condigdes fundamentais a serem
preenchidas pelos primeiros: i) que sejam bem-sucedidos na estratégia
de diversificar sua estrutura produtiva e sua cesta de exportacdes em
bens e servicos de elevada elasticidade-renda das exportagdes; e ii)
gue a elasticidade-renda da demanda de suas exportagdes seja
superior a elasticidade-renda da demanda de suas importacgdes, ou
seja, que satisfagam a lei de Thirlwall, o que pressupde que a politica
industrial deverd focar em atividades, segmentos e setores com
elevado potencial de imitar, absorver, langar e difundir inovagdes para
segmentos, setores e/ou para a economia como um todo. Numa
palavra, a politica industrial relevante em paises que se encontram em
processo de semi-estagnacdao econémica, como é o caso do Brasil,
consiste em retomar o processo de mudancga estrutural e diversificacao
da estrutura produtiva e exportadora em diregao a bens e servigos de
elevada elasticidade-renda da demanda nos mercados globais.

14 Krugman (1992:14) enfatiza que “o retorno social dos recursos alocados nos
setores de alta tecnologia supera o retorno privado e, por isso, a medida que a
concorréncia internacional leva determinados paises [que aderem a praticas de
livre-comércio puro e incondicional] a desviarem recursos desses setores para 0s
setores que operam sob retornos constantes ou decrescentes, tal processo tende
a reduzir o bem-estar social.”
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3.2 Politica industrial: taxonomia, instrumentos e problemas
praticos de implementacgao

Uma vez que o objetivo da politica industrial € mobilizar e combinar
instrumentos apropriados - tarifas de importacdo, subsidios a
producdo, regras de conteldo local, compras governamentais,
financiamento ao investimento, promogdo exportadora etc. - com o
objetivo de acelerar e sustentar a taxa de crescimento da produtividade
ao longo do tempo, permitindo que o pais realize o catching up no longo
prazo, ela deve envolver politicas horizontais, verticais, transversais e
politicas de fronteira. A Tabela 1 sintetiza a taxonomia da politica
industrial segundo o grau de abrangéncia/espaco de atuacdo,
objetivos/alvos principais e os principais instrumentos utilizados em
sua implementagao.

Tabela 1 - Taxonomia basica da politica industrial

Abrangéncia Objetivos/alvos Instrumentos
principais
Horizontes - Politica tecnoldgica - Subsidios e outros

estimulos a P&D.

- Capital fisico - Investimentos em
infraestrutura (publicos,
privados ou em parceria
publico-privada).

- Capital humano - Investimento em educagao
em todos os niveis e em
treinamento da méo de

obra.

- Propriedade intelectual - Acordos de licenciamento
de tecnologia, marcas e
patentes.

- Politicas de regulacgdo e - Mecanismos antitruste e

concorréncia de regulagéo econémica de

fusGes & aquisicoes
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Abrangéncia

Verticais

Fronteira tecnoldgica

Transversais

Fonte: Elaboragdo do autor, 2025.

Seminarios sobre Desenvolvimento e Financiamento

Objetivos/alvos
principais

- Incentivos domésticos e a
redugdo de custos por
economias de escala em
segmentos ou setores
especificos

- Politica de importagédo
(protecao aduaneira em
setores prioritarios)

- Politica de exportacdo

- Adensamento das cadeias
produtivas

- Encadeamentos para tras e
para frente (ou efeitos a
jusante e a montante)

- Politica de ciéncia e
tecnologia

- Politicas de incentivos a
compra de maquinas e
equipamentos

-Politicas de universalizagéo
e difusdo de networks
digitais

Instrumentos

- Subsidios diretos a
producéo;

- Incentivos fiscais;
- Compras governamentais.

- Tarifas diferenciadas de
importagdo.

- Financiamento as
exportagdes.

- Regras de contetdo local.

- Compras governamentais;

- Regras de conteudo local.

- Subvencgodes via fundos
setoriais destinados ao
financiamento do
investimento em setores de
fronteira;

- Compras governamentais.

- Financiamento da
aquisicdo de maquinas e
equipamentos por bancos de
desenvolvimento;

- Regulagao das tarifas de
importagdo de maquinas e
equipamentos;

- Incentivos publicos
orientados para o uso e
difusdo de networks digitais.
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As politicas horizontais envolvem instrumentos capazes de afetar o
avanco da produtividade no sistema econémico como um todo, tais
como investimentos em infraestrutura fisica, educacdo e treinamento,
incentivos a P&D, dentre outros. Ja as politicas verticais concernem a
selecao de tecnologias, atividades, setores, cadeias produtivas, bem
como ao fomento de aglomerados industriais (c/usters ou, na expressao
difundida no Brasil, “arranjos produtivos locais”), com o objetivo de
promover a reestruturacao, protecdo e fomento temporarios com o fim
de acelerar o ritmo de progresso tecnolégico e aumentar a
produtividade do trabalho ao longo do tempo, encurtando o periodo
durante o qual um determinado pais seja capaz de emparelhar (catch
up) com os niveis de renda per capita médios e padrdes de bem-estar
social dos paises desenvolvidos.

Com mostrei em artigo anterior, a justificativa tedrica para a defesa
de politicas verticais baseia-se em argumentos neoschumpeterianos:

Para a corrente neoschumpeteriana, a necessidade de politicas
seletivas [isto &, verticais] é reafirmada por duas razdes: em
primeiro lugar, porque, como os setores industriais diferem entre
si quanto a capacidade potencial de gerar inovacdes e difundir
externalidades econ6micas positivas para a economia como um
todo, os sinais de mercado per se tendem a se mostrar
insuficientes para promover uma alocacdo de recursos que
maximize a potencialidade do retorno social; em segundo,
porque, em consequéncia da razdo anterior, um trade-off entre as
eficiéncias estatica [ricardiana] e dinamica [schumpeteriana]
tenderia a aparecer a medida que pregos relativos “corretos”
determinados pela livre-concorréncia internacional revelassem as
vantagens comparativas estaticas do pais, porém as custas de um
processo de alocacdo de recursos que, “incorretamente”, tenderia
a ser desviado dos setores com maior potencial de crescimento a
longo prazo. (Nassif, 2000, p. 13-14).

Por politicas transversais entende-se o conjunto de medidas
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destinadas a estimular a adocdao de tecnologias de uso comum,
aplicaveis a uma ou mais atividades, segmentos, cadeias produtivas ou
setores. A incorporacao dessas tecnologias tem-se ampliado de forma
gradual, diversificando-se e tornando-se mais complexa desde a
Revolucdo Industrial inglesa, no século XVIII, variando, ao longo do
tempo, desde os estimulos a difusdo de maquinas e equipamentos até
a adogdo de robds, inteligéncia artificial e outras tecnologias digitais
em praticamente todas as atividades produtivas.

Além das medidas de abrangéncia horizontal, vertical e transversal,
Peres e Primi (2009, p. 17) acrescentam um quarto nivel de atuacdo,
referente as chamadas politicas de fronteira, entendidas como aquelas
voltadas para areas de ciéncia e tecnologia situadas na fronteira do
conhecimento, como os estimulos aos setores aeroespacial, cibernético
e de biotecnologia, entre outros. Salvo excegdes pontuais, tais politicas
tendem a ser prioritarias nos paises desenvolvidos, nos quais as
despesas totais em P&D, como proporgao do PIB, bem como os
investimentos privados em P&D, como proporgado da receita liquida nos
setores mais intensivos em ciéncia e conhecimento, sdo
significativamente superiores aos observados nos paises em
desenvolvimento.

A Tabela 1 sugere que a politica industrial, orientada ao objetivo
geral de contribuir para o sucesso do processo de catching up, deve
abranger praticamente todos os espacos de atuacdo - do nivel
horizontal até a fronteira tecnolégica —, bem como mobilizar e articular
uma ampla gama de instrumentos de politica. Isso ndo implica,
contudo, que todos devam ser utilizados simultaneamente. O principal
desafio consiste precisamente em selecionar e combinar, em cada
circunstancia, os instrumentos mais adequados a consecucdo de
objetivos especificos, analise que necessariamente deve ser conduzida
caso a caso.

A titulo de exemplo, se o objetivo for proteger temporariamente um
inovador durante o periodo necessario para a realizacdo da curva de
aprendizado tecnoldgico, evitando que o langcamento da inovacdo seja
inviabilizado por importagdes concorrentes, o instrumento mais
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indicado é a tarifa de importacdo. Por sua vez, se o objetivo for
assegurar demanda doméstica e escala de producdao enquanto as
firmas realizam o processo de learning-by-doing, quando a demanda
privada se mostrar insuficiente no médio prazo, o instrumento mais
adequado é a politica de compras governamentais, isoladamente ou em
combinagdo com a protecdo aduaneira ou com subsidios a produgdo.

Se ha argumentos teoricos solidos a favor da adogdo de uma
estratégia de politica industrial orientada a acelerar e sustentar o
processo de catching up, as principais dificuldades residem em
delimitar e articular um conjunto de instrumentos capaz de gerar, de
forma consistente, os beneficios esperados nos médio e longo prazos.
Em artigo intitulado “Industrial policy: don't ask why, ask how”, Rodrik
(2008a) discute precisamente os problemas relacionados a
implementacdo e a gestdo da politica industrial. Embora nao exista uma
regra Unica ou uma “féormula pronta”, as experiéncias bem-sucedidas
dos chamados Tigres Asiaticos - Coreia do Sul, Taiwan, Singapura e
Hong Kong - permitem extrair alguns requisitos fundamentais para que
a politica industrial seja coerente e produza resultados positivos
(Amsden, 1989; 2001; Wade, 2003; Mazzucato, 2015):

i) Priorizacdo permanente dos investimentos governamentais em
infraestrutura fisica (modal diversificado de transportes, planejamento
e mobilidade urbana, saneamento, etc.) e humana (sistema adequado
de salde e educagdo em todos os niveis, do ensino infantil ao superior):
se o papel da politica industrial é produzir mudancas estruturais
voltadas para a diversificagdo da produgdo de bens e servigos de maior
sofisticacdo tecnoldgica, € evidente que paises que evitam o
aparecimento de gargalos e deficiéncias na infraestrutura fisica, de
salde e educacdao conseguirao gerar maiores externalidades positivas
para reduzir os custos associados a modernizacdo de atividades ja
existentes e a introducdo e difusdo de inovacbes. No entanto, a
consecucgao de investimentos orientados para a criagao e manutencao
da infraestrutura basica da politica industrial ndo assegura per se as
condigdes suficientes para a promocao da mudanga estrutural e do
catching up. E preciso que os governos estabelecam estratégias claras
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com respeito a quais atividades, segmentos e setores serdo priorizados
ao longo do tempo.

ii) Seletividade das atividades, segmentos, setores e cadeias
produtivas prioritarios ao longo do arduo esforco de catching up:
embora o principio da vantagem comparativa implique a conclusdo
normativa equivocada de que todos os paises obtém ganhos reciprocos
emanados da adesdo incondicional ao livre-comércio - porque se
ampara em hipdteses irrealistas como retornos constantes de escala,
concorréncia perfeita nos mercados de bens e fatores, demanda
homotética, etc. -, ele contém uma mensagem pratica da maior
relevancia: como nenhum pais sera eficiente em condigdes autarquicas,
para que a politica industrial consiga obter resultados eficientes em
termos estaticos (redugdo de custos unitarios) e dindmicos (aumento
da produtividade e do crescimento econémico no longo prazo), é
necessario que os bens e servicos decorrentes das atividades,
segmentos, setores e cadeias produtivas considerados nédo prioritarios
(notadamente os bens de capital e bens intermediarios ndo focados
pela politica industrial) tenham tarifas de importacdo reduzidas ou
iguais a zero.

iii) Foco em atividades, segmentos, setores e cadeias produtivas
com potencial de desencadear inovagdes tecnoldgicas: este requisito é
importante ndao apenas porque sdo as inovagbes a principal fonte
estrutural de crescimento no longo prazo, mas também porque os
paises subdesenvolvidos e em desenvolvimento ja costumam contar
com vantagens comparativas “naturais” em setores tradicionais, sejam
eles intensivos em trabalho ndo qualificado ou em recursos naturais.

iv) Criacao de mecanismos que capacitem as empresas dos setores
manufatureiro sujeitos a economias de escala - bem como os
segmentos de servigos, quando for o caso - a se tornarem competitivas
para alcancar o mercado global: embora ainda permaneca vaélida a
hipétese de Linder (1961) de que a obtencdo de competitividade
exportadora em diversos segmentos do setor manufatureiro requer o
aproveitamento prévio de um mercado interno suficientemente grande
0 bastante para esgotar as escalas minimas eficientes para competir
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no mercado internacional, o fato € que o governo pode oferecer
incentivos internacionalmente aceitos (por ex., drawback, crédito a
exportacdo de manufaturados etc.) para acelerar o acesso das
empresas exportadoras potenciais ao mercado internacional.
Com isso, elas ndo apenas serdo capazes de aprimorar o aprendizado
tecnoldgico e o padrdo de qualidade dos bens produzidos, ja que
contardo com o feedback de consumidores de paises de diferentes
niveis de renda per capita, como também contribuirdo para o aumento
das divisas necessarias para sustentar o equilibrio do balango de
pagamentos no longo prazo.

v) Cobranca permanente de resultados por parte das empresas que
recebam beneficios publicos ou contem com protecdo tarifaria: o
governo deve dispor de instituicdes e recursos humanos capacitados
para monitorar sistematicamente o desempenho das firmas
beneficiadas por politicas de protegdo industrial, seja via tarifas de
importacdo, seja por meio de subsidios publicos. Tal avaliagdo pode
basear-se em indicadores relativamente simples de se obter e
mensurar, como 0 aumento da produtividade do trabalho, a redugdo de
custos unitarios e o esforgo exportador. Como ja sugeria John Stuart
Mill (1848), caso as empresas protegidas nao apresentem resultados
concretos ao longo do tempo, os incentivos devem ser gradualmente
reduzidos ou, em ultimo caso, retirados.

vi) Estratégia de politica voltada para o investimento direto
estrangeiro (IDE): a exemplo dos paises asiaticos, os mecanismos de
atracdo de IDE devem focar ndo apenas os aspectos quantitativos de
estimular maiores influxos liquidos, mas também negociar condigdes
para que as filiais de multinacionais transfiram tecnologias para firmas
locais que operem em atividades, segmentos, setores ou cadeias
produtivas correlato.

vii) Estabelecimento de prazos para a concessdo de protecdao
aduaneira e outras formas de incentivo a producdo local: embora a
teoria econdmica ndo oferega uma resposta precisa quanto ao tempo
necessario para que o aprendizado tecnoldgico permita a convergéncia
dos custos unitarios e dos padrdes de qualidade domésticos aos niveis
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vigentes nos paises inovadores, a experiéncia bem-sucedida das
economias asiaticas indica que os incentivos devem ser reduzidos de
forma gradual até sua completa eliminagdo. Para tanto, em cada
programa de politica industrial, as empresas devem ser previamente
informadas dos prazos de vigéncia desses beneficios, a fim de se
prepararem para enfrentar, no futuro, a concorréncia externa. Ainda
que tais prazos possam, em situacGes excepcionais, ser prorrogados, €
indispensavel a adocdo de disciplina rigorosa para evitar que os
empresarios sejam levados a inacdo produtiva e a busca recorrente
pela perpetuacao de rendas improdutivas (rent-seeking; ver Krueger,
1974).

viii) E, provavelmente ainda mais importante, a coordenagao
continua entre a politica industrial e a politica macroeconémica: isso
significa que os policy-makers devem envidar esforgos para assegurar
que os instrumentos de politica macroeconémica — normalmente
manejados com o objetivo de garantir a estabilidade monetaria e o
crescimento - também sirvam para ancorar os objetivos da politica
industrial, em especial o0 aumento da produtividade e a persecugao da
trajetéria de catching up. Cumpre lembrar que o papel da politica
macroeconOmica € assegurar um ambiente de estabilidade ndo apenas
para atender as demandas dos mercados financeiros, mas, sobretudo,
para preservar, pelo maior tempo possivel, o “estado de confianga” (no
sentido consagrado por Keynes, 1936, p. 148), necessario para
estimular os “espiritos animais” dos empresarios a assumirem os riscos
associados a incerteza inerente as expectativas de lucro decorrentes
dos investimentos em capital fisico e em inovagdo. No que se refere ao
alinhamento entre as politicas industrial e macroecon6mica, vale
reproduzir a proposicdo de Kaldor (1970), segundo a qual, ceteris
paribus, uma taxa de cambio real subvalorizada constitui o mais
poderoso instrumento de politica industrial. De acordo com o autor,

dentre os dois instrumentos que agem no sentido de reverter os

efeitos adversos tendenciais da “eficiéncia dos salarios” - a

protecdo aduaneira e a desvalorizacdo da moeda em termos reais
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-, este ultimo é indubitavelmente superior ao primeiro. A
desvalorizagao [que produza uma ligeira subvalorizagdo da moeda
doméstica], com tem sido argumentado, nada mais é do que a
combinagdo de uma tarifa ad valorem uniforme sobre todas as
importagdes e um subsidio ad-valorem uniforme sobre todas as
exportagdes. (Kaldor, 1970, p. 152).

4. “Nova Industria Brasil” (NIB) e os desafios da
politica industrial brasileira

Entre 1990 e 2002, ndo houve programas abrangentes de politica
industrial no Brasil, abarcando objetivos, metas, tipos de politica
(horizontais, verticais e transversais), definicdo de instrumentos e
resultados esperados. Embora os mecanismos de estimulo a
transformacgdo industrial e tecnoldgica ndo tenham sido totalmente
abandonados, eles ficaram restritos aos financiamentos de longo prazo
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
aos créditos a inovacdo por parte da Financiadora de Estudos e Projetos
(FINEP), a programas de qualificacdo industrial, entre outros. Esse
periodo coincidiu com a consolidacdo do processo de liberalizacao
comercial entre 1990 e 1994, e a adogdao de diversas reformas
liberalizantes, como as privatizagbes, a abertura financeira externa
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etc.> O abandono das politicas industriais naquele periodo sé se
justifica por razoes ideoldgicas, ja que, como mostrei em artigo de 2000
e como mostra a experiéncia de paises asiaticos, ndo ha
incompatibilidade tedrica e pratica entre liberalizacdo comercial e a
continuidade dos programas de politica industrial (Nassif, 2000; 2006;
2007).

Com a ascensdo do Partido dos Trabalhadores (PT) ao poder, os
Governos Lula 1 (2003-2006), Lula 2 (2007-2010) e Dilma Rousseff 1
(2011-2014) adotaram, respectivamente, trés programas de politica
industrial: a Politica Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exterior
(PITCE), entre 2004 e 2007; a Politica de Desenvolvimento Produtivo
(PDP), entre 2008 e 2010; e o Plano Brasil Maior (PBM), entre 2011 e
2014. Embora extrapole o escopo deste artigo examinar as razdes pelas
quais os trés programas ndo lograram promover uma transformacao
industrial e tecnoldgica profunda, tampouco uma mudanga significativa
no padrdo de comércio exterior, a maior parte dos analistas atribui esse
desempenho insatisfatério, sobretudo, as elevadas taxas de juros reais
e a persistente sobrevalorizagdo da moeda brasileira ao longo de
grande parte do periodo analisado.® No caso especifico do Plano Brasil
Maior, Castilho e Miranda (2017) destacam, adicionalmente, a auséncia
de articulagdo com a politica de comércio exterior, tanto no ambito das
importacdes quanto das exportagdes. A principal licdo decorrente do
insucesso dos programas implementados entre 2004 e 2014 é que,

15 Em 1988, houve tentativa de promover a liberalizacdo comercial, através da
reestruturacdo do sistema tarifario brasileiro, de que resultou a redugao das tarifas
médias de importacao. No entanto, os resultados praticos foram pifios, haja vista
a prevaléncia de pesadas barreiras nao-tarifarias (em especial as barreiras da
Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil - CACEX - instituicdo executora
da politica comercial brasileira), tais como o Anexo C, que listava milhares de
produtos com importagdo suspensa, além de diversos controles quantitativos as
importacdes. Para detalhes, ver Nassif (1995; 2003).

16 Ver, entre outros, Suzigan e Furtado (2006) e a excelente monografia de graduagao
de Cornélio (2015).
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como argumentado na secdo anterior, a politica industrial tende a
produzir resultados promissores apenas quando concebida e executada
de maneira sistémica, isto &, em articulagdo com o conjunto das
politicas publicas, em especial com a politica macroecondémica.

Entretanto, o insucesso de programas anteriores nao implica que as
politicas industriais devam ser abandonadas. Afinal, seu éxito depende
tanto de condicionantes internos — politicos, sociais, culturais, entre
outros — quanto de fatores externos — como o grau de estabilidade ou
instabilidade politico-econémica internacional. Isso indica que a
formulagao, a implementagdo e os mecanismos de retroalimentagao da
politica industrial estdo sujeitos a um processo continuo de learning-
by-doing.

Apos um interregno liberal nos governos Temer (2016-2018) e
Bolsonaro (2019-2022), o terceiro governo Lula (2023-2026) langou,
em Janeiro de 2024, o programa Nova Industria Brasil (NIB), cujo
objetivo geral é promover a reindustrializacdo brasileira, entendida
como o resgate do processo de industrializacdao interrompido desde o
inicio dos anos 1980, quando o pais passou por um dos mais severos
episodios de desindustrializagdo prematura observados na economia
mundial (Nassif, Feijo; Araljo, 2015; Morceiro; Tessarin, 2024;
Morceiro; Tessarin; Nassif, 2025).17

Baseando-se, corretamente, no arcabouco proposto por Mariana
Mazzucato (2021), segundo o qual a politica industrial deve ser
orientada por missdes — isto &, por direcdes, prioridades e
instrumentos voltados ao alcance de objetivos econémicos e sociais de
longo prazo, envolvendo a cooperagao entre o Estado, o setor privado
e a sociedade civil —, a NIB estrutura-se em seis missOes: (i) cadeias
agroindustriais sustentaveis e digitais, voltadas ao aumento da
seguranca alimentar; (ii) complexo industrial da salide, com o objetivo
de reduzir as vulnerabilidades do Sistema Unico de Saude (SUS) e

17 O “Plano de Ag¢do para a Neoindustrializagdo, 2024-2016", documento oficial da
NIB, estad detalhado em MDIC (2024).
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ampliar o acesso da populacdo aos servicos de saude; (iii)
infraestrutura, saneamento e mobilidade urbana; (iv) transformacdo
digital da indUstria; (v) bioeconomia e transicdo energética; e, (vi)
fomento de tecnologias por meio do Sistema de Defesa.

A rationale para que essas seis missdes possam gerar resultados
dindmicos é que elas produzam acdes e respostas entre si (feedbacks
dindmicos). Por exemplo, tanto as missGes de transformagdo digital do
setor manufatureiro quanto a que abarca a bioeconomia e a transigao
energética exercem efeitos dindamicos sobre praticamente todas as
demais missoes.

As missfes da NIB sdo bastante semelhantes as propostas que
apresentamos em artigo publicado em 2021, posteriormente
encaminhado, no inicio de 2023, a dois integrantes da equipe de
transicdo do governo recém-eleito (Nassif; Morceiro, 2021).18 Nesse
estudo, defendemos uma estratégia de reindustrializagdo da economia
brasileira baseada na integracdo de objetivos econ6micos, sociais e
ambientais, com vistas a recolocar o Brasil na rota do desenvolvimento
econdémico sustentado ao longo do século XXI. As missdes que
sugerimos, também no total de seis, foram: (i) reindustrializacdo e
revitalizagdo industrial; (ii) promogdo da inovacdo e criacdo de
vantagens comparativas dindmicas; (iii) formalizacdo do emprego e
reducdo das desigualdades sociais e regionais; (iv) ampliagdo dos
investimentos em infraestrutura; (v) integragdo com a economia
digital; e (vi) engajamento na economia verde, por meio da
substituicao de tecnologias intensivas em emissdes por alternativas de
baixa emissdo de didéxido de carbono (CO2). O formato proposto é
bastante semelhante ao da NIB, inclusive no que se refere a
recomendacdo de priorizar o complexo industrial da saude, que, em
nosso artigo, foi tratado como prioridade setorial e, na NIB, foi
incorporado como missao.

18 O artigo foi encaminhado, na ocasido, a André Lara Resende e Gabriel Galipolo,
ambos integrantes da equipe de transi¢do do terceiro governo Lula.
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Embora ainda seja cedo para avaliar os resultados da NIB, em artigo
anterior procurei apresentar uma critica construtiva, acompanhada de
propostas voltadas a incorporagdo de elementos centrais para que o
programa possa produzir resultados positivos no futuro (Nassif, 2024).
Entre os principais pontos criticos identificados na ocasido,
destacavam-se: (i) o carater excessivamente horizontal do programa;
(ii) a imprecisdo da governanca geral do plano; e, (iii) a auséncia de
articulacdo com a politica de comércio exterior, tanto no que se refere
as importagdes quanto as exportacgoes.!?

Ao confrontar os pontos criticos com o aprimoramento da NIB até o
momento, verifiquei que o primeiro foi reavaliado. De fato, uma vez
que o potencial gerador e difusor de progresso técnico difere entre
setores, programas de politica industrial pautados pela neutralidade,
restritos a mecanismos de cunho exclusivamente horizontal, ndo séo
capazes de produzir mudancgas estruturais orientadas para a promogao
do desenvolvimento e do catching up, como ja analisado
anteriormente. Segundo o Observatério da Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, a NIB contempla, agora, as seguintes
cadeias produtivas prioritarias (ABDI, 2025), descritas na Tabela 2:

19 Eevidente que ainda persiste a falta de articulacdo com a politica macroeconémica
— nas esferas monetaria, fiscal e cambial —, mas esse problema ndo depende
exclusivamente dos formuladores e executores da NIB, que estdo distribuidos por
diversas instituicdes governamentais, como o Ministério do Desenvolvimento,
Industria, Comércio e Servicos (MDIC), Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo
(MCTI), Ministério da Saude, entre outras, mas ndo no Banco Central do Brasil e no
Ministério da Fazenda.
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Tabela 2 - Nova Industria Brasil (NIB), missOes e cadeias produtivas prioritarias

MissGes Cadeias produtivas prioritarias

Missdo 1 Agricultura; Maquinas Agricolas; Fertilizantes; Téxtil.
Agroindustria

Missdo 2 Medicamentos; Vacinas; Dispositivos Médicos.

Saude

Missdo 3 Sistema de Propulsdo; Baterias Elétricas; Metroferroviarios; Naval.
Infraestrutura

Missdo 4 Semicondutores; Robés industriais; Produtos e Servigos;
Transformagao Audiovisual.

digital

Missdo 5 Novas Fontes de Energia; Equipamentos para Economia Verde;

Descarbonizagao Descarbonizagao.

Missdo 6 Veiculos Langadores; Radares; Satélites
Defesa

Fonte: ABDI, 2025.

Embora ndo sejam apresentadas justificativas explicitas para a
escolha das cadeias produtivas listadas na Tabela 2, sua selegdo €, em
linhas gerais, autoexplicativa, na medida em que todas estdo
diretamente associadas as respectivas missées da politica industrial em
curso. Com excegdo das cadeias prioritarias da agroindustria,
caracterizadas pelo predominio de tecnologias ja amplamente
difundidas, as cadeias vinculadas as demais missdes exibem elevado
potencial inovador e significativa capacidade de geracao e difusdao de
spillovers tecnoldgicos, tanto para cadeias correlatas quanto para
outros segmentos produtivos.

No que tange a governanca, a NIB permanece silente quanto as
condicionalidades a serem impostas as firmas beneficidrias de recursos
publicos. Conforme argumentam Mazzucato e Rodrik (2023), quando o
Estado assume ou compartilha riscos futuros com o objetivo de
estimular a inovagdo empresarial, a maximizagdo dos resultados
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esperados requer a imposicao de contrapartidas claras, sob a forma de
acOes especificas e resultados mensuraveis por parte das firmas que
recebem incentivos publicos. Como comentei em meu artigo anterior,
faltavam “nos documentos divulgados referéncia a indicadores
quantitativos e qualitativos de monitoramento e, principalmente, a
definicdo de qual instituigdo, em nivel federal, se encarregard da
coordenacdo e centralizacdo geral da NIB como um todo” (Nassif, 2024,
p. 52). E sugeri o seguinte:

O monitoramento poderia ser conduzido pela Secretaria de
Monitoramento e Avaliacdo de Politicas Publicas, do Ministério de
Planejamento e Orgcamento, em articulagdo com a Agéncia
Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI) e os respectivos
orgdos que acompanhardo as acdes no ambito do CNDI. Mas a
coordenacdo e centralizagdo geral da NIB deveria ser, a meu juizo,
delegada a instdncia maxima federal, isto é, a Presidéncia da
Republica, por meio, obviamente, da Casa Civil, ministério
diretamente a ela interligado. A Casa Civil/Presidéncia da
Republica teria a tarefa de estabelecer a coordenagdo com as
demais instituicbes executoras da NIB (MDIC, Ministério da
Fazenda, Ministério da Saude, BNDES, Finep, CNDI etc.). (Nassif,
2024, p. 52).

Sdo evidentes os esforcos recentes para o aprimoramento da
governanca da politica industrial em curso. Um indicativo relevante
nesse sentido é o Decreto n® 12.673, de 12 de outubro de 2025, que
delimitou as atribuicdes do Conselho de Governo, estruturado em duas
instancias. A primeira é presidida pelo Presidente da Republica — ou,
por sua delegacdo, pelo Ministro de Estado da Casa Civil da Presidéncia
da Republica — e integrada pelos Ministros de Estado e pelo titular do
Gabinete Pessoal do Presidente da Republica. A segunda instancia é
composta pelas Camaras do Conselho de Governo, instituidas por ato
do Poder Executivo federal com a finalidade de formular politicas
publicas setoriais cujas competéncias ultrapassem o escopo de um
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Unico ministério. Ainda assim, permanece valida a sugestdo de que a
coordenagdo e a centralizacdo geral da NIB sejam formalmente
delegadas a instéancia maxima do Executivo federal — a Presidéncia da
Republica — por intermédio da Casa Civil, 6rgdo diretamente a ela
vinculado.

Igualmente meritorios sdo os esforcos voltados a incorporagdo de
instrumentos de fomento ao investimento, como a concessao de quotas
diferenciadas de depreciacdo acelerada para maquinas, equipamentos
e instrumentos novos, conforme o Decreto n® 12.175, de 11/09/2024.
Também merecem destaque os incentivos a mudanga tecnoldgica nas
indUstrias de tecnologia da informacdo e comunicacdo (TICs),
instituidos pela Lei n® 14.968, de 11/09/2024, que igualmente criou o
Programa Brasil Semicondutores. Somam-se a esses mecanismos 0s
estimulos a adogdo de tecnologias de baixa emissdo de didxido de
carbono, a exemplo do Programa de Aceleracdo da Transicao
Energética (Lei n° 15.103, de 22/01/2025) e, no ambito do Ministério
da Fazenda, o ambicioso - e bem-vindo - Plano de Transformacao
Ecoldgica, cujo objetivo é “promover uma mudanga nos paradigmas
econdmicos, tecnoldgicos e culturais em prol do desenvolvimento a
partir de relagGes sustentaveis com a natureza e seus biomas, de forma
a possibilitar a geragcdo de riqueza e sua distribuicdo justa e
compartilhada, com melhoria na qualidade de vida das geracoes
presentes e futuras” (Ministério da Fazenda, 2025).

Entretanto, o ponto mais critico da NIB reside na insuficiente
articulagdo com a politica de comércio exterior. Tal fragilidade é
particularmente preocupante porque, conforme demonstram Castilho,
Alves-Passoni e Duarte (2026, a publicar), no ambito da politica de
importagdes o sistema tarifario brasileiro mantém inconsisténcias
relevantes em sua estrutura interna — com aliquotas excessivamente
baixas em determinados segmentos e demasiadamente elevadas em
outros — que ndo se coadunam com o atual perfil competitivo da
economia nacional. Segundo os calculos apresentados pelos autores,
em violagdo ao principio da escalada tarifaria, diversos bens de capital
estdo sujeitos a aliquotas de importacao inferiores as tarifas incidentes
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sobre os bens intermediarios utilizados em sua prépria produgao.

Dessa forma, mantém-se a proposta de revisdo da estrutura
tarifaria vigente, com a definicdo criteriosa de quais aliquotas devem
ser eliminadas ou reduzidas — usualmente nos segmentos em que o
Brasil detém vantagens comparativas ou que ndo constituem foco
prioritario da NIB —, quais devem ser preservadas e quais devem ser
elevadas em consonancia com os objetivos da politica industrial. Nesses
casos, eventuais aumentos tarifarios devem ser fixados em niveis
moderados e suficientes apenas para equalizar pregos domésticos e
internacionais, com o objetivo de proporcionar as empresas inovadoras
um grau adequado de protecao durante o percurso da curva de
aprendizado, mas respeitando-se o prazo estritamente necessario para
a obtencgdo de vantagens competitivas futuras.

No tocante a politica de exportagées, segue ausente um programa
mais ambicioso voltado a ampliacdo e a diversificagdo das vendas
externas de bens manufaturados e de servigos de maior sofisticacao
tecnoldgica. Uma estratégia bem-sucedida de promogdo e
diversificacdo das exportagdes contribuiria ndo apenas para mitigar
restricdes ao crescimento associadas aos desequilibrios no balanco de
pagamentos, mas também para acelerar o processo de aprendizado
tecnoldgico e elevar os padroes de qualidade da producdao doméstica,
a0 expor as empresas nacionais as preferéncias e exigéncias de
diferentes mercados internacionais.

Por fim, cabe destacar duas restricdbes que, embora escapem a
alcada direta dos formuladores e executores da politica industrial stricto
sensu, comprometem a consecucdo das metas “aspiracionais”
estabelecidas para 2033 no ambito da NIB. A primeira diz respeito ao
atual arcabouco fiscal, que impde limites estreitos aos recursos
orcamentarios destinados aos investimentos publicos. Considerando
gue a incorporacao de tecnologias “verdes”, de baixa emissdo de CO2z
— que tende a marcar as transformacdes produtivas ao longo do
restante do século — exigirda volumosos investimentos iniciais,
dificilmente assumidos pelo setor privado em razdo de elevados riscos
e incertezas, torna-se necessario repensar um arranjo fiscal capaz de
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ampliar a disponibilidade de recursos publicos aptos a ativar o animal
spirits requerido para esse processo. Em linha com essa avaliagdo,
sugere-se que, em eventual revisdao do arcabouco fiscal vigente, seja
instituido um dispositivo que assegure a alocacdo de um percentual
minimo dos gastos da Unido em investimentos publicos.

A segunda restricdo, historicamente recorrente na experiéncia
brasileira desde os anos 2000, refere-se a insuficiente articulagdo entre
a politica industrial e a politica macroecondmica. E fundamental que o
regime macroecondmico, compreendendo as politicas monetaria, fiscal
e cambial, esteja devidamente alinhado a NIB, assim como a qualquer
estratégia consistente de politica industrial. Conforme defendem
Nassif, Bresser-Pereira e Feijo (2018), é imprescindivel que a condugdo
da politica macroeconémica, especialmente nos ambitos monetario e
cambial, seja orientada de modo a equilibrar o objetivo de estabilidade
inflacionaria com a promocdo de mudangas estruturais e do
desenvolvimento econdmico de longo prazo. As metas estabelecidas
pelas politicas industriais nos paises em desenvolvimento dificiimente
serdo alcancadas em contextos caracterizados por taxas de juros reais
persistentemente elevadas e por moedas domésticas cronicamente
sobrevalorizadas, isto €, por taxas de cambio reais artificialmente
baixas frente ao délar ou a uma cesta de moedas de parceiros
comerciais relevantes. Tal ambiente, que prevaleceu no Brasil entre
2004 e 2014, foi em parte responsavel pelo insucesso das politicas
industriais entdao implementadas.

5. Conclusao

Embora tenha recolocado no foco da estratégia de desenvolvimento
o estimulo a inovagcdo em setores estratégicos no pais, a retomada da
politica industrial nos governos Lula da Silva (2003-2010) e Dilma
Rousseff (2011-2014) pecou pelos excessos, tais como auséncia de
seletividade, uso excessivo de subsidios publicos, falta de cobranca de
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resultados e auséncia de coordenagdo com a politica macroeconémica
- que manteve elevadas as taxas de juros reais e a moeda
sobrevalorizada na maior parte do periodo -, o que acabou abalando a
reputacao dos economistas estruturalistas brasileiros. No entanto, os
equivocos cometidos ndo eliminaram os argumentos robustos
favoraveis a politica industrial, nem a evidéncia de que é praticamente
impossivel que um pais alcance a posicdo de pais desenvolvido
engajando-se em praticas de laissez-faire e livre-comércio
incondicional.

Nesse artigo, procuramos discutir os argumentos teoricos, os
mecanismos utilizados e os problemas enfrentados pela politica
industrial em qualquer pais que orienta seu processo de
desenvolvimento para o objetivo de perseguir mudancgas estruturais e
alcancar o catching up. Os resultados da politica industrial sdo incertos
em qualquer pais, porque seu sucesso depende fundamentalmente da
habilidade com que é concebida e da harmonia com que sdo manejados
seus diversos mecanismos, como a definicdo das atividades,
segmentos, setores e cadeias produtivas prioritarios, a fixagdo da
protecdo aduaneira, os tipos de subsidios a serem concedidos, os
mecanismos de financiamento, a coordenacdo com a politica
macroeconémica - de que depende a manutencdo de taxas de juros
reais compativeis e taxas de cambio reais competitivas -, dentre
outros. Com argumenta Robert Wade (2015), “a politica industrial,
entendida como um esforgo focado em metas para mudar a estrutura
produtiva de uma economia e acelerar o processo de desenvolvimento,
deve ser entendida com uma “roda interna” (“inner wheel”) cujos
efeitos dependem de “rodas externas” (“outer wheels”) das condicdes
macroeconémicas e politicas que a permeiam”.

Ao intitular um de seus artigos académicos como “Politica industrial:
nao pergunte por que, pergunte como” (“Industrial policy: don’t ask
why, ask how”), Rodrik (2009) ressalta que a teoria econémica dispoe
de um conjunto robusto de argumentos em favor da adogado de politicas
industriais orientadas ao desenvolvimento econdémico. O principal
problema, contudo, é de ordem pratica: os governos nem sempre
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conseguem articular, de forma consistente e eficiente, os instrumentos
de politica econdbmica necessarios para assegurar o éxito dessas
estratégias, tampouco evitar que recursos publicos sejam apropriados
de maneira improdutiva por grupos privados por meio de praticas de
rent-seeking.

Wilson Peres, economista da Comissdo EconGmica para a América
Latina e o Caribe (Cepal), costumava afirmar, em tom informal, que os
brasileiros sdo excelentes na formulacdo de politicas industriais, mas
deficientes em sua execugdo. Essa percepgao, entretanto, nem sempre
refletiu a realidade historica. Apesar das limitagbes inerentes as
politicas industriais adotadas no Brasil entre os anos 1950 e o final da
década de 1970, ndo ha duvida de que sua execucdo foi relativamente
bem-sucedida, mesmo considerando que a maioria dessas iniciativas
nao priorizou de forma sistematica a construgdo de maior autonomia
tecnoldgica nacional e que, a semelhanca do II Plano Nacional de
Desenvolvimento (II PND, 1975-1979), mostrou-se excessivamente
complacente com o elevado nivel de endividamento externo.

A maior eficacia na execugdo das politicas industriais brasileiras
entre 1950 e 1980 decorreu de um conjunto de fatores de natureza
econOmica e institucional, dentre os quais se destaca a razoavel
articulacdo entre os drgdos responsaveis por sua implementacao. Entre
eles figuravam os ministérios econ6micos (Planejamento, Fazenda e
outros), a entdo Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil
(Cacex), encarregada da politica de importacbes e da promocdo das
exportagoes, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
- a época ainda denominado BNDE -, além de diversos conselhos
setoriais. Essa articulacdo também se manifestava, ainda que de forma
implicita, na conducdo da politica macroecon6mica que, desde o inicio
dos anos 1950, buscava garantir protecdo cambial aos setores
priorizados pela politica industrial e ao setor exportador, evitando que
sua competitividade fosse comprometida pela sobrevalorizacdo da
moeda nacional em relacdo as moedas dos principais parceiros
comerciais.

Entre 1950 e 1964, esse objetivo foi alcancado por meio do regime
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de taxas de cambio multiplas. Ja entre 1968 e o final da década de
1970, com interrupgdes episddicas, ele resultou da adocdo das
minidesvalorizagGes cambiais, que, na pratica, configuraram um
regime de taxas de cdmbio reais administradas do tipo crawling peg.
Nesse sistema, ajustes frequentes do cdmbio, pautados pelo diferencial
entre a inflagdo brasileira e a inflagdo norte-americana, preservavam o
potencial competitivo das empresas substituidoras de importagdes e do
setor exportador.

A lembranca dessa experiéncia historica serve para enfatizar que o
principal risco ao éxito das missGes da NIB reside na insuficiente
articulacdo entre os odrgdos formuladores e executores da politica
industrial /ato sensu - como o MDIC, o BNDES e a Finep - e as
instancias responsaveis pela formulacdo e condugdo da politica
macroecondémica — notadamente o Ministério da Fazenda, o Ministério
do Planejamento e Orcamento e, sobretudo, o Banco Central do Brasil.
No ambito especifico das politicas monetaria e cambial, sugere-se, e
espera-se, que, sob a gestdo do atual tripé macroeconémico (regime
de metas de inflagdo, cadmbio flutuante e novo arcabouco fiscal), os
formuladores de politica publica passem a buscar maior equilibrio entre
os objetivos de preservacdo da estabilidade de pregos - isto &, de
manutencdo da inflacdo dentro da meta estipulada pelo Conselho
Monetario Nacional - e de promocdo do crescimento econbémico,
entendido como a retomada de taxas mais elevadas de expansdo do
PIB real associadas ao aumento da produtividade média agregada.

Caso esse balanceamento seja efetivamente alcancado, rompendo
com o padrdo observado desde a estabilizacdo monetaria de 1994 até
o periodo recente, sera possivel manter taxas médias de juros reais
inferiores a taxa média de retorno do capital, preservar taxas de cambio
reais competitivas - isto &, um real relativamente subvalorizado, como
tem ocorrido desde a pandemia da Covid-19 até o momento de
conclusdo deste ensaio, em dezembro de 2025 - e, desse modo,
conferir suporte macroeconémico consistente a NIB, tornando
exequiveis as missdes por ela estabelecidas.
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