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Resumo

Economias como a brasileira e a latino-americana apresentaram nas ultimas décadas redugdes
na participacdo da industria no Produto Interno Bruto (PIB) e do emprego neste setor. Estes
indicios apontam para a desindustrializacdo da economia, gerando entre outros efeitos, reducao
do PIB e reprimarizac¢do da pauta exportadora. Este estudo objetiva analisar a vulnerabilidade
externa brasileira, a partir das 6ticas estrutural e conjuntural (Macrocontébil). Os resultados
mostram que a vulnerabilidade externa se aprofundou nas primeiras décadas dos anos 2000,
sob as duas 6ticas. Como recomendacao, sugere-se o retorno das politicas industriais, contudo
considerando as novas formas de organizagdo produtiva.
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Abstract

Economies such as the Brazilian and Latin American ones have presented, in the last decades,
reductions in the participation of industry in the Gross Domestic Product (GDP) and in
employment in this sector. These signs point to the deindustrialization of the economy,
generating, among other effects, a reduction in the GDP and reprimarization of the export
agenda. The present study aims to analyze the Brazilian external vulnerability, from the
structural and conjunctural perspectives (Macrocontdbil). The results show that external
vulnerability deepened in the first decades of the 2000s, under both perspectives. As a
recommendation, the return of industrial policies is suggested, however considering the new
forms of productive organization.
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1 Introducao

A partir de meados da década de 1980, a economia brasileira apresentou queda
sistemadtica da participacdo da industria no Produto Interno Bruto (PIB). Esse fendmeno chamou
a atencdo de diversos pesquisadores para a existéncia de um processo denominado
desindustrializacao relativa (COMIN, 2009; SILVA, 2012).

O encolhimento do setor industrial brasileiro tem suscitado diversos debates, uma vez
que a industria de transformacdo € considerada o motor do crescimento. A industria, por meio
de seus retornos crescentes de escala, afeta positivamente a produtividade da economia e
promove uma série de transformagdes estruturais capaz de superar a condicao do
subdesenvolvimento (KALDOR, 1988; THIRLWALL, 2002; FURTADO, 1961).

Em meio a este debate, outra questdo relevante que se coloca em termos de estratégia
de desenvolvimento e estabilidade econdmica € a questdo da vulnerabilidade externa. A
fragilidade pode ser analisada a partir de dois pontos de vista: o primeiro, a partir da andlise das
contas do balango de pagamentos e as implicagdes em termos do saldo em transagdes correntes.

O segundo, diz respeito a vulnerabilidade com énfase na estrutura produtiva. Nesse
caso, a desindustrializacdo € chave para entender a extensdo e o aprofundamento dessa
fragilidade. Em outros termos, a desindustrializagao desloca a posicdo relativa do Brasil no
mercado exportador de bens manufatureiros e transforma o pafs em exportador de bens
primadrios. Nesse caso, a economia brasileira torna-se refém das oscilacdes do mercado global
de commodities.

Pouca atencdo tem sido dedicada a andlise entre desindustrializacdo e vulnerabilidade
externa. Os estudos que procuram relacionar a perda de participacao da industria na geracao da
renda nacional e a fragilidade externa da economia brasileira, a partir de uma abordagem que
considere a intensidade tecnoldgica, ainda sdo escassos.

Diante do exposto, o estudo procura contribuir para a literatura ao realizar uma andlise
integrada da vulnerabilidade externa que compreenda tanto o comportamento das contas do
Balanco de Pagamentos, quanto a evolu¢do do saldo do comércio exterior por intensidade
tecnologica. Além disso, propde alguns pontos importantes a serem considerados na
formulacdo de estratégias de desenvolvimento através da politica industrial.

Nesse sentido, o objetivo do artigo € realizar uma anélise da vulnerabilidade externa
brasileira a partir da perspectiva da desindustrializag¢do, e assim, tracar alguns apontamentos

em termos da estratégia de desenvolvimento econdmico para as proximas décadas.
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Para cumprir essa proposta, o artigo estd dividido em seis partes, incluindo esta
introducdo. Na segunda parte, resgatamos as teorias sobre crescimento e abordamos o problema
da desindustrializacdo. Na terceira parte, tratamos brevemente a literatura sobre
vulnerabilidade. Na quarta e quinta parte, discutimos os aspectos metodoldgicos e os resultados,

respectivamente. Na sexta parte, tracamos as consideracoes finais.

2. Industria, desenvolvimento economico e desindustrializacao

O desenvolvimento econdmico requer uma série de transformacdes na sociedade e,
acima de tudo, no processo de produgdo. Trata-se de uma mudanga na estrutura produtiva,
sendo um fendmeno necessariamente de longo prazo. A elevacdo da produtividade geral da
economia, o aumento da taxa de inovagdo e a alteragdo das elasticidades renda da demanda por
produtos domésticos no mercado internacional sdo algumas das evidéncias do
desenvolvimento.

O setor industrial desempenha papel de destaque nesse processo. Ao longo da histodria,
praticamente todos os paises que lograram estigios mais avanc¢ados de desenvolvimento
tiveram na industria, o meio principal para alcancar esse objetivo (PESSOTI; PESSOTI, 2009).
A industria possui caracteristicas especiais que lhe confere papel central na dinamica
econOmica, razao pela qual extensa literatura tem sido desenvolvida sobre este tema.

Kaldor (1966, 1981) apresentou evidéncias robustas sobre a importancia da inddstria
para o crescimento econdmico. Basicamente, os resultados de seus estudos mostram que o
crescimento da industria impacta positivamente sobre o crescimento do produto agregado (1*
lei). Especialmente, destacam-se os retornos crescentes de escala dinamicos (learning by doing,
externalidades positivas e spill-overs tecnolégicos) que se estendem por toda a cadeia produtiva
e impulsionam a melhoraria da produgdo e da geracdo do progresso técnico.

Nessas condi¢des constata-se a existéncia de uma relagdo positiva entre a taxa de
crescimento da produtividade na indistria e o crescimento do produto industrial (2% lei ou lei
de Kaldor-Verdoorn). Em outros termos, o crescimento do setor industrial e os retornos
crescentes impulsionam o crescimento econdmico geral dos paises, ao garantir a disseminacao
da eficiéncia produtiva nas cadeias intra e intersetoriais

Por fim, o setor industrial possui estreita relacio com a vulnerabilidade externa e o

desempenho econdmico em termos de participagdo no mercado internacional. Isso decorre da
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constatacdo de que maiores taxas de crescimento das exportagdes, possui relacdo direta com o
crescimento do produto.

Ademais, o crescimento da economia no longo prazo nao é restringido pela oferta, mas
sim pela demanda. Logo, a principal restricio da demanda ao crescimento do produto numa
economia aberta é o Balanco de Pagamentos, na medida em que este reflete a composicao
setorial da economia e a magnitude das elasticidades renda do comércio exterior
(THIRLWALL, 1983; MCCOMBIE; THIRLWAL, 1994; MISSIO; JAYME; CONCEICAO,
2015).

As escolas de pensamento estruturalista também se dedicam a investigar o papel da
industria no desenvolvimento econdmico. Na abordagem de origem anglo-saxdnica, onde se
destacam autores como Paul Rosenstein-Rodan, Nurkse, Lewis, Hirschman e Myrdal, o
subdesenvolvimento é considerado uma etapa em dire¢ao ao desenvolvimento econdmico.

Para que os paises economicamente atrasados possam atingir graus elevados de
progresso, torna-se necessario envidar esforcos no sentido da industrializagcdo, onde o Estado
tem papel central no planejamento dos investimentos.

No caso do estruturalismo latino-americano, destacam-se os estudos realizados na
Comissao Econdmica para a América Latina e o Caribe — CEPAL por Raul Presbich, Anibal
Pinto, Celso Furtado e Osvaldo Sunkel. Esses autores analisam as relacdes econdmicas do
comércio internacional entre os paises desenvolvidos e subdesenvolvidos e identificaram dois
polos denominados de “centro” e “periferia” (PREBISCH, CABANAS, 1949).

Para esses estudiosos, o subdesenvolvimento € ndo € apenas uma etapa, mas sim uma
condicdo especifica da América Latina que se auto reforca em meio a heterogeneidade
estrutural econdmica. Assim como o estruturalismo anglo-saxdo, a escola Cepalina argumenta
em favor da industrializacdo como o tinico caminho capaz de superar o atraso econdmico.

Portanto, existe uma extensa literatura sobre a importincia da inddstria para o
desenvolvimento econdmico. Contudo, constatou-se que a partir da década de 1970, as
economias desenvolvidas apresentaram alteracao no seu padrdo produtivo, cujas implicag¢des
tem suscitado amplo debate. O mesmo ocorreu na América Latina, porém a partir de meados

da década de 1980. Discutiremos essa questdao em seguida.
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2.1 O Debate sobre a desindustrializacao

A partir da década de 1970 os paises desenvolvidos comecaram a apresentar queda
sistemadtica da participacdo da industria na composi¢ao do PIB. Esse fenomeno, denominado
como desindustrializacdo, tem gerado um profundo debate nos circulos académicos e entre
formuladores de politica.

Autores como Rowthorn e Ramaswamy (1999); Rowthorn e Coutts, (2004); e Palma,
(2005; 2008), definem a desindustrializagdo como um fendmeno marcado pela reducao
sistemadtica da participacao do emprego industrial no emprego total. Por outro lado, Tregenna
(2009) argumenta que a desindustrializacdo é um fend6meno em que ndo s6 o emprego
industrial, mas também o valor adicionado da industria se reduzem em relagdo ao emprego total
e do PIB.

Nestes termos, a desindustrializa¢do pode ser percebida quando o setor industrial perde
importancia como fonte geradora de empregos e de valor adicionado, de modo que a simples
expansao da producio industrial (em termos de quantum) ndo pode ser utilizada como “prova”
da inexisténcia de desindustrializacao” (OREIRO, FEIJ 0, 2010).

Ademais, Palma (2005) aponta que a desindustrializacdo apresenta duas fases. A
primeira é marcada pela queda em termos relativos do emprego industrial e, posteriormente,
em termos absolutos, ao passo que o setor de servicos passa a ser a fonte principal de absorc¢ao
de mao de obra.

Outro ponto relevante do debate diz respeito sobre a natureza da desindustrializagao.
No caso dos paises desenvolvidos, esse fenomeno € considerado natural e tipico de paises cuja
industria logrou €xito em promover a elevacdo do padrdo tecnoldgico e do nivel de renda da
sociedade (RAMASWAMY; ROWTHORN, 1997).

Para os paises subdesenvolvidos, a desindustrializacdo que comegou a ocorrer a partir
de meados da década de 1980, assume cardter negativo por causa das caracteristicas estruturais
das economias latino americanas. A desindustrializacdo inviabiliza, ou quando nao, enfraquece
as relacdes estabelecidas pelas leis de Kaldor (1966).

Logo, isso impossibilita a ocorréncia de uma mudanga estrutural positiva que garanta a
competitividade externa e reducdo da distancia em relacdo a fronteira tecnolégica. Nestas
circunstancias, a desindustrializacdo € entendida como um fendmeno precoce e negativo

(PALMA, 2005, RICUPERO, 2005, SHAFAEDDIN, 2005).
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A literatura brasileira sobre o tema tem apontado a existéncia de um processo de
desindustrializacao relativa (COMIN, 2009; SILVA, 2012). Autores como Coutinho (1997);
Carneiro (2008); Bresser-Pereira (2009) e Oreiro e Feij6 (2010) tém demonstrado a existéncia
de perda de importancia relativa do setor industrial no PIB brasileiro, com perdas de elos da
cadeia produtiva e reducdo da capacidade de dinamizacdo da economia como um todo.

Ademais, a desindustrializacdo tem sua parcela de contribui¢cdo na vulnerabilidade
externa. Décadas de deterioracdo do tecido industrial fragiliza e compromete o crescimento
econOmico do pais, porque afeta diretamente a capacidade de inovagao, investimento em capital
fisico e na produtividade. O periodo recente da economia brasileira mescla a combinacao de
uma politica macroecondmica pouco favordvel a inddstria, com auséncia de politica industrial,
cujo resultado nao tem contribuido para um desempenho positivo do Brasil no comércio externo
(ABRAHAO et al., 2010; CANO, 212; ESPOSITO, 2017; SAMPAIO, 2019; HAFFNER;
BARBOSA, 2020).

3. A vulnerabilidade externa em questao

A literatura sobre vulnerabilidade externa procura analisar os condicionantes externos
que afetam a dindmica econdmica interna dos paises ao longo do ciclo econdmico. Em outras
palavras, dada a estrutura do Balango de Pagamento, os paises podem ser capazes de fazer
frente aos periodos mais instaveis da econdmica global, ou podem aproveitar os momentos de
crescimento para garantir o acumulo de reservas e acelerar o processo de desenvolvimento.

Uma breve revisao da literatura mostra que a andlise da vulnerabilidade externa pode
ser dividida em dois tipos de abordagens inter-relacionadas (GONCALVES, 2013; ARAUJO;
SILVA, 2004; PINTO; GONCALVEZ, 2016 e REZENDE, 2016). A primeira corresponde aos
estudos voltados para a vulnerabilidade externa conjuntural ou macro contébil com foco nos
fluxos financeiros nas contas do Balanco de Pagamentos. A segunda, compreendem os estudos
sobre vulnerabilidade externa estrutural que focam na andlise da estrutura produtiva e
tecnoldgica. Ambas abordagens sdao importantes e desvelam caracteristicas peculiares entre os
paises e que refletem em tultima instancia as politicas macroecondmicas e industrial.

A diferenca entre estas abordagens estd relacionada ao periodo de tempo da anélise. No
curto prazo, onde nao sdo evidenciados efeitos de mudancga produtiva ou mesmo tecnoldgica, a

vulnerabilidade externa estd associada a conjuntura, que pode ser observada a partir de choques
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no mercado externo. Nesse caso, aumento da demanda externa e o efeito de crises financeiras
sao os exemplos mais comuns (GONCALVES, 2013)

Por outro lado, a vulnerabilidade externa estrutural estd mais vinculada a questdes de
longo prazo. Nesse caso, procura captar o nivel de insercao do pais no comércio internacional,
no qual depende do padrao de comércio (produtivo), avanco do sistema nacional de inovagdes
(tecnoldgico) e a autonomia do sistema financeiro nacional (financeiro). Assim sendo

descreveremos suscintamente cada uma destas abordagens a seguir.

3.1Vulnerabilidade externa pela dtica conjuntural ou macrocontabil

Os estudos recentes dedicam-se a analisar o periodo pds redemocratizacido. Especial
atencdo ¢ dada ao periodo pdés Plano Real. Argumenta-se que o desenho do plano de
estabiliza¢do contribuiu para ampliar o nivel de vulnerabilidade externa, na medida em que o
cambio foi usado como ancora para o controle inflaciondria, e o pais comegou a se tornar
incapaz de gerar exportacdes suficientes para cobrir as importacdes, além de déficits em conta
corrente (SOUZA, 1999; BATISTA JR., 2002; ALEM, 2003; CANO, 2012; OLIVEIRA, 2013;
SAMPAIO, 2019).

Ademais, a paridade Real — Délar estabelecida pelo regime de cambio fixo em condi¢do
de baixo nivel de reservas deixou a economia brasileira vulnerdvel a ataques especulativos,
como aqueles ocorridos em 1999 e 2001(ALMEIDA, 2004). Batista Jr. (2002) argumenta que
mesmo depois da ado¢do do regime de cambio flutuante os pontos de fragilidade ndo foram
suficientemente enfrentados. Segundo o autor, a crise de 2001 mostrou novamente o elevado
grau de exposicado do pais aos efeitos de choques internacionais, principalmente em decorréncia
da estratégia de insercdo via globalizacao financeira, cujo desfecho sempre segue o rito: crise
cambial, recessdo e desemprego.

A primeira década do século XXI foi caracterizada por pequenas alteracdes na situacao
de vulnerabilidade externa. Noije e Conti (2016) analisaram o periodo de 2001 a 2010 e
argumentam que houve diminui¢do da vulnerabilidade-estoque devido as mudancas na Posicao
Internacional de Investimentos (PII). Ou seja, o aumento das reservas internacionais e da
participacdo do passivo externo denominado em moeda doméstica, que tende a sofrer dupla
desvalorizag¢do (cambio e pre¢o) em momentos de crise.

Todavia, os autores asseveram que a vulnerabilidade, em termos de fluxo, mostra-se

mais significativa em decorréncia das rendas liquidas enviadas ao exterior durante 0 mesmo
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periodo terem crescido. Isso mostra dependéncia dos financiamentos externos para equilibrar
os déficits das transacdes correntes. Cano (2012) critica o argumento do acumulo de reservas
como justificativa para reducdo da vulnerabilidade, e sustenta que se trata de dimensao
financeira e ndo comercial. Ademais, custa caro pois estdo aplicados em norte-americanos cuja
taxa de juros € proxima de zero.

Destaque especial tem sido dado a crise de 2007 e seus efeitos sobre a economia
brasileira. Munhoz e Verissimo (2013) analisam a vulnerabilidade externa nesse periodo e
colocam que essa questao estaria camuflada por uma melhora de indicadores de endividamento
externo que o pais vem apresentando nos ultimos anos, gragas ao aumento da capacidade de
solvéncia externa.

De fato, a vulnerabilidade brasileira estd centrada no problema dos fluxos de capitais
estrangeiros, que oscilam devido a fatores externos. A minimizacdo da vulnerabilidade passa
pela diminuic¢do do peso da dimensdo financeira na inser¢do externa do Brasil, e ndo se deve
apenas aumentar a capacidade de acumulagdo de reservas internacionais, de forma a obter a
consequente melhoria de indicadores de divida, mas que deixam o pais sujeito a subita reversao
intensa dos fluxos de capitais (MUNHOZ; VERISSIMO, 2013).

Em suma, o debate da vulnerabilidade a partir da dimensdo conjuntural ou macro
contdbil dedica atencdo sobre a conta de transagcdes correntes e em especial sobre a conta
financeira. Além disso, dedica atencao aos movimentos do saldo da balanca comercial como
forma de contencdo dos desequilibrios decorrentes da volatilidade cambial e de crises

sistémicas internacionais.

3.2 Vulnerabilidade externa pela ética estrutural

Os estudos sobre vulnerabilidade externa estrutural analisam como a estrutura produtiva
influencia a pauta de exportagdes de um pais. Basicamente, conforme argumenta Aradjo e
Silva, (2004), a vulnerabilidade externa pode ser analisada a partir de duas 6ticas, a saber: 1)
fragilidade tecnoldgica, e; 2) fragilidade produtiva e comercial.

A vulnerabilidade tecnoldgica estd associada ao dominio dos paises centrais sobre o
processo de geracdo e disseminagdo do progresso técnico. As inovacdes sao controladas pelas
sedes das empresas, sendo que o fluxo de investimento em P&D estd concentrado nas sedes das
empresas. Isso € um obstdculo aos paises subdesenvolvidos, na medida em que a ingeréncia

sobre a produg¢do na periferia do capitalismo estd sujeita a decisdes externas.
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Logo, a modernizagdo do parque produtivo encontra dificuldades adicionais devido as
restricdes contratuais associadas a preservacdo de patentes, e a falta de investimento no
desenvolvimento tecnoldgico nas localidades em que as empresas filiais estdo instaladas. Essa
condi¢cdo refor¢a a posicdo relativa desfavordvel dos paises economicamente atrasados e
perpetua a fragilidade da pauta de exportacdes, que permanece focada na importacdo de bens
de elevado contetido tecnoldgico.

A fragilidade produtiva e comercial se caracteriza pela presengca de uma estrutura
produtiva consolidada na produgdo de commodities com baixo valor agregado, e cujos precos
sdo definidos internacionalmente. Nesse sentido, os déficits comerciais tendem a ser recorrentes
para produtos manufatureiros mais sofisticados, pois ndo existe incentivos a mudanca estrutural
positiva que permita a reversdo dos saldos desfavoraveis.

Nesse sentido, a dependéncia tecnoldgica se estende ao longo do tempo, e enfraquece a
capacidade de reacao as oscilagdes do mercado internacional. A manutencdo de uma estrutura
produtiva pouco sofisticada, tem por consequéncia, o estrangulamento externo e a continua
dificuldade de financiamento, tendo em vista que as exportagdes podem nao ser capazes de
gerar divisas suficientes para equilibrar as contas externas (RESENDE; TEIXEIRA, 2001).

De todo modo, as duas Gticas t€m caracterizado a situagcdo brasileira tanto durante a
década de 1990 quanto nas primeiras décadas dos anos 2000. O periodo pds redemocratizacao,
e especialmente ap6s o Plano Real, tem dado mostras que o fraco desempenho do setor externo
estd atrelado a deteriora¢do da estrutura produtiva e a maior abertura econdmica. Ademais, a
valorizacdo do Real, quando da implementacdo, contribui para que as importagdes crescessem
em um ritmo maior que as exportacoes (MOURA et al., 2017; SAMPAIO, 2019).

Outro ponto relevante para entender a vulnerabilidade trata da abertura do mercado
brasileiro. Esta ocorreu por diversos caminhos, onde se destacam a abertura do comércio e a
livre movimentacdo de capitais, ampliacdo da desregulamentacao, privatizacdo das empresas
estatais, internacionalizacdo da estrutura produtiva e intensificacdo do processo de disciplina
fiscal (CAVALCANTI, 2007).

Dentre os elementos supracitados, o livre comércio, a privatizacio e a
internacionalizacdo da estrutura produtiva foram decisivos durante a ultima década do século
XX, para que a trajetdria industrial brasileira se alterasse no sentido de uma transformagao
estrutural regressiva. Carneiro (2002) argumenta que o novo modelo definiu a concorréncia
como o motor primordial do processo de crescimento, sendo viabilizado através do

rebaixamento geral de tarifas e da supressdo da protecao tariféria.
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Ademais, houve um processo de desnacionalizagdo expressiva da economia, em que
empresas foram compradas para serem vendidas posteriormente, demonstrando nitido carater
especulativo. Como resultado, ocorreu a desarticulacdo dos macrossetores industriais com
redu¢do do encadeamento intra-setorial, em fun¢do do aumento da participacdo de méquinas e
equipamentos importados (CARNEIRO,1993; ALEM 2003).

No que tange as primeiras décadas do século XXI, o periodo de 2002 a 2006, é
caracterizado por um cendrio externo favordvel, mas que nao foi capaz de reverter a
vulnerabilidade externa. A crise de 2007/2008 expds problemas no Balanca de Pagamentos
relacionados a desaceleracdo do crescimento das exportacdes, a redu¢do dos precos das
commodities e a desvalorizagdao do capital especulativo do mercado futuro de commodities
(CARCANHOLO, 2010).

Moura et. al. (2017) aponta que, entre 2003 e 2010, a demanda por produtos primarios
e o alto preco das commodities impulsionaram as exportacdes brasileiras em relacdo as
exportagdes mundiais. Em paralelo, o Estado brasileiro desenvolveu iniciativas voltadas para
melhor inser¢dao externa da industria nacional. Destaca-se a Politica Industrial, Tecnoldgica e
de Comércio Exterior (PITCE) e a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP).

Contudo, se a bonanca internacional, por um lado, permitiu ampliar a entrada de divisas,
acabou por incentivar as atividades ligadas ao setor primério em detrimento das atividades de
maior contetdo tecnoldgico. Ainda que a PITCE (versao 2003 e 2005) e o PDP objetivassem
qualificar a inser¢do externa, conforme argumentam Castilhos (2005), Ferraz (2009) e Cano e
Silva (2010), o resultado ndo conseguiu lograr €xito em seus objetivos.

Problemas relacionados a tendéncia ortodoxa, com prevaléncia das sinalizacdes de
mercado como orientagcdo de parte da politica industrial, e a escolha de um niimero elevado de
areas e setores prioritarios sem a adocao de instrumentos capazes de executar as acdes foram
as principais limitagdes (CASTILHOS, 2005; SZAPIRO, VARGAS; CASSIOLATO., 2016).

Com isso, o periodo pés crise subprime aprofundou nio somente a vulnerabilidade
externa, como também o processo de desindustrializacdo. Problemas na conducao da politica
industrial permaneceram; agora estendidos ao Plano Brasil Maior (PBM). Apesar de estabelecer
incentivos para o desenvolvimento da indudstria nacional (25% de gastos publicos com
produtos e servicos) com foco no estimulo a inovagdo para alavancar a competitividade da
indudstria nos mercados interno e externo, o plano ndo conseguiu resolver problemas estruturais
da econOmica brasileira (ABRAHAO et al., 2010; SOARES, CORONEL; MARION FILHO,
2013).
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Dentre as principais limitacdes do PBM pode-se citar o horizonte temporal limitado ao
periodo de governo, a falta de acdes para melhorar a produtividade industrial, auséncia de
viabilidade administrativa e politica e a cacofonia deciséria (ABRAHAO et al., 2010;
SCHAPIRO, 2013; STUMM,; NUNES; PERISSINOTTO, 2019). Para este ultimo caso,
Schapiro (2013) argumenta que o desenho institucional e a burocracia geraram descoordenacao
na condugdo da politica. A governancga descentralizada contribuiu para reduzir o cumprimento
das metas.

Em sintese, a literatura mostra que independente da Gtica adotada para analisar o
desempenho do setor externo, a vulnerabilidade da econdmica brasileira permanece. Aliado a
isso, o fendmeno da desindustrializacdo tem-se agravado. A vulnerabilidade e a
desindustrializacdo estdo interligadas e requer analisar o quadro desse processo, com vistas a

discutir novas estratégias de desenvolvimento. Nas proximas secoes trataremos dessa questao.
4 Metodologia e dados

Para cumprir o objetivo proposto, optou-se pelo uso do método analitico descritivo
segundo o método dedutivo do geral para o particular. Escolhemos esta estratégia pois ela
permite uma andlise comparativa entre diversas contas do balango de pagamentos e do saldo
comercial por intensidade tecnoldgica, em uma perspectiva histérica. Em outros termos, este
texto procura avaliar a evolu¢do no tempo da estrutura produtiva brasileira e sua forma de
inser¢do internacional com vistas a esbocar uma estratégia que reverta a trajetoria desfavoravel.

Os dados utilizados neste estudo correspondem as varidveis comumente adotadas, sendo
que a literatura sobre vulnerabilidade externa procura abordar o tema de diversas formas. De
modo geral, os estudos procuram avaliar essa questdo focando exclusivamente nas principais
contas do Balanco de Pagamentos. Nesse caso, analisam o comportamento do saldo comercial,
o comportamento das contas de servicos e renda, de capital e a conta financeira. Importa
destacar que o comportamento do saldo em conta corrente € a sintese sob o qual se debate as
opg¢oes de mitigacao dos déficits.

Outra abordagem utilizada para avaliar a vulnerabilidade externa corresponde a anélise
do saldo do comércio externo por intensidade tecnoldgica, segundo a classificacdo OCDE
(2011) (ver anexo A). Isso permite avaliar o grau de competitividade e a posi¢ao relativa do
pais em termos do comércio externo. Outros indicadores que utilizam varidveis relacionadas ao
comércio externo sdo utilizados para subsidiar a andlise. O Quadro 1 apresenta as varidveis

utilizadas neste estudo.
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Quadro 1 - Descri¢do das varidveis utilizadas

Variavel Descriciio Unidade Fonte de dados Equacio
Indicador da qualidade da  Razdo entre a propor¢do das World Integrated Trade Solution
vulnerabilidade externa*  exportagdes de média alta e alta (WITS): % exp (MA+ A),,
intensidade tecnoldgica com % https://wits.worldbank.org/ m
respeito as importacdes de média otmp it
alta e alta intensidade tecnoldgica
Saldo comercial por Diferenca entre exportacdes e World Integrs{]eltrir;fr.ade Solution
intensidade tecnoldgica importagdes por intensidade Valor httos:// ( ) l)db Kore/ (exp — imp);, ;
tecnoldgica segundo classificagdo absoluto Ups.// Wits. WOrADANK. o1, P Plit
OCDE*
Ui et e conidennd - ord Bk Ope Data (WD)
fndice da taxa de cAmbio o pafs doméstico transaciona Indice https://data.worldbank.org/indicat -
efetivareal 2010=100)  (REER) Or/PX.REX.REER
Participacdo do empregoda  Proporcio do emprego da International Labour Organization
manufatura manufatura sobre o total de % (ILOSTAT): €Mpit
emprego* https://ilostat.ilo.org/data/ total emp;,
Saldo do Balango de Somatério entre o saldo comercial, Banco Central do Brasil (BC.B.):
< . Valor https://www.bcb.gov.br/estatistica
Pagamentos em transagdes saldo em balanca de servigos e absoluto - -
correntes transagdes unilaterais s
Banco Central do Brasil (BCB):
Balanga comercial do Diferenga entra as exportagdes e Valor https://www.bcb.gov.br/estatistica )
Balango de Pagamentos importacgdes absoluto s
Conta Financeira do Balanco S.omatéri.o df: investimeqtos Banco Central do Brasil (BCB):
de Pagamentos diretos e investimentos de carteira, T
- P Valor https://www.bcb.gov.br/estatistica
de estrangeiros no pais ou de -
. L absoluto s
cidaddos nacionais no resto do =
mundo
Investimentos diretos no pais  Fluxos financeiros de passivos Banco Central do Brasil (BC.B.):
. K o Valor https://www.bcb.gov.br/estatistica
(IDP) emitidos por residentes brasileiros -
- . absoluto s
para credores nao residente =
Conta de Servigos Valor das despesas em servigos:
Transportes; Viagens
internacionais; Seguros; Servigos
governamentais; Servigos
financeiros; Computagio e
informacdo; Royalties e licencas; Banco Central do Brasil (BCB):
Aluguel de equipamentos; Valor https://www.bcb.gov.br/estatistica
Servicos de comunicagdes; absoluto s

Servigos de construcdo; Servigos
relativos ao comércio; Servicos
empresariais,  profissionais e
técnicos; Servigos pessoais,
culturais e recreacdo; Servigos
diversos.

Fonte: Elaborado pelos autores.

5 Discussao dos resultados

5.1 Vulnerabilidade externa pela 6tica macrocontabil ou conjuntural

A vulnerabilidade conjuntural € importante para analisar os fluxos monetdrios de

comércio e de investimento dentro da estrutura contabil do Balanco de Pagamentos. Ela reflete

em parte, a estrutura econdomica do pais, mas também capta os efeitos decorrentes da posicao

relativa do pais na divisdo internacional do trabalho. Em outras palavras, expressa a forma como
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os investidores avaliam a solidez econdmica do pais no momento dos investimentos em carteira,
e manifesta a forma como uma na¢ao conduz o processo de industrializacdo, se por meio da
constituicdo de empresas nacionais ou através do apoio do capital internacional.

Quando analisamos o comportamento do saldo em transagdes correntes, da balanca
comercial e a taxa de crescimento do PIB, nota-se que existiu uma relacdo entre o
aprofundamento dos déficits em transacdes correntes € a maior taxa de crescimento da
economia entre 2004 e 2013, conforme o Grafico 1. Concomitante a esse processo, constata-se
movimento semelhante para o saldo comercial.

Isso sugere que a economia brasileira apresentava fragilidades relacionadas a sua
estrutura produtiva, pois quando ocorre um processo de crescimento econdmico mais
acentuado, os efeitos decorrentes da maior atividade economia pressionam a conta corrente e
estimulam as importagdes. Em outras palavras, considerando a politica macroecondmica
vigente a época, parte da crescente demanda ndo foi atendida internamente por parte da
industria nacional, o que estimulou as importagdes.

Outro ponto relevante, é que o saldo em transacdes correntes também aprofundou seu
déficit durante a fase de maior crescimento da economia. Isso sugere que o periodo de maior
crescimento da atividade econdmica tende a aprofundar os déficits em contas importantes do
Balanco de Pagamentos, e que caso mantidas por longo tempo, acabam por comprometer o

crescimento econdmico de longo prazo.

Grifico 1 - Principais contas do balangco de pagamentos e taxa de crescimento do PIB, 1995-
2019.
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Fonte: BANCEN, World Development Indicators.

No Griéfico 2 procuramos detalhar as contas. Observa-se que entre 1995 e 2001 o saldo

negativo da balanca comercial refletiu, em parte, o periodo de liberalizacdao e implantagdao do
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Plano Real onde a 4ncora cambial viabilizou a entrada de bens importados. O saldo da conta
financeira e a balanga de servigos também apresentaram aumento do déficit entre 2006 e 2014.
No geral, as trajetérias estiveram relacionadas ao proprio crescimento econdmico do periodo.

Em outras palavras, os resultados sugerem que o préprio estimulo a economia reverbera
na maior demanda por prestacdo de servigos, cujo comportamento histérico sempre foi
deficitario, bem como no comportamento do investimento direto e dos investimentos em
carteira. Isso promove uma pressdo sobre as demais contas com vista ao necessario equilibrio
do Balango de Pagamentos. Nesse sentido, o periodo de maior crescimento da economia nas
duas primeiras décadas do século XXI mostra as implicacdes decorrentes da dependéncia de
recursos externos.

Em sintese, as principais contas do Balan¢co de Pagamentos mostram que a
vulnerabilidade externa persiste ao longo do tempo, e se aprofunda nos periodos de maior
crescimento econdmico em condi¢des de reduzida mudanca estrutural positiva. Nesse sentido,
os ciclos de crescimento da economia brasileira que, por sua vez, ocorrem sobre uma estrutura
produtiva pouco sofisticada tendem a aumenta os saldos negativos das contas relacionadas a

dinidmica econOmica.

Gréfico 2: Principais contas do balango de pagamentos, 1995 -2020 - US$ (milhdes)
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Fonte: BANCEN

Quando analisamos mais detalhadamente a balanca comercial, conforme o Grafico 3,
constata-se que, entre 2006 e 2014, a trajetéria do saldo comercial foi declinante, reflexo do
ritmo de crescimento elevado da economia pré-crise subprime, e posteriormente, fruto de um
lado, da queda da demanda internacional, e de outro, dos estimulos econd6micos que mantiveram

a economia aquecida.
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Grifico 3: Balanga comercial, 1995 — 2020 - US$ (milhdes)
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Fonte: BANCEN

O saldo voltaria a ser positivo somente apds melhoria do cendrio internacional, e a
adoc¢do de medidas de ajuste econdmico que impactaram no rimo de crescimento da atividade
produtiva. Em linhas gerais, o ajuste se ocorreu através do corte de estimulos ao setor produtivo
e ao ajuste fiscal para reduzir o ritmo de expansdo da demanda como forma de atenuar o ritmo
de absorcdo da economia.

Quando analisamos o comportamento da balanga de servigos e rendas, conforme o
Grifico 4, constata-se que ao longo de todo o periodo analisado, ela apresentou saldo negativo,
excetuando a conta de servicos financeiros (eixo direito). De todo modo, € importante destacar
que entre 2004 e 2014 a balanca de servigos atingiu déficits expressivos, sugerindo relacao
estreita com o desempenho econdmico do periodo.

A remessa de lucros e dividendos provenientes do investimento direto reflete em parte
esse fendmeno. Em funcdo da grande quantidade de multinacionais em territdrio brasileiro, o
periodo de crescimento tem como contrapartida o aumento da remessa de lucros para as sedes
das empresas. Essa questdo traz ao debate a importancia da industria nacional e sua capacidade
de competir internacionalmente, tendo dentro de sua estratégia de desenvolvimento, a
instalag@o de filiais em outros paises.

Outra questdo importante para analisar a vulnerabilidade diz respeito ao investimento
em carteira, segundo o Gréfico 5. Seu cardter especulativo encontra nas economias
subdesenvolvidas ambiente favordvel, pois permite altos retornos sobre o capital aplicado.
Geralmente estdo relacionados as aplicacdes em acdes, debéntures e titulos de renda fixa e
varidvel. Ao contrdrio do investimento direto, o investimento em carteira é caracterizado pelo

livre fluxo, o que implica alta volatilidade, e pode ser observado a partir do ano de 2006.
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Gréfico 4: Componentes da balanga de servigos e rendas, 1995 — 2020 - US$ (milhdes)
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Fonte: BANCEN

Importa destacar que os investimentos em carteira relacionados aos titulos de divida
também mostraram o carater vulnerdvel da inserc@o externa, e apresentaram alta volatilidade a
partir do ano de 2009. Em certa medida, € reflexo da instabilidade internacional pds-subprime,

mas também reflete a posicdo brasileira enquanto mercado proprio para especulacoes.

Griéfico 5: Componentes da conta capital e financeira, 1995 — 2020 - US$ (milhoes)
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Fonte: BANCEN

Em contraposicdo, a conta de investimento direto no pais cresceu ao longo dos anos
2000. O Brasil foi receptor liquido de recursos internacionais até o ano de 2019. Entre os
motivos para esse movimento podemos elencar o crescimento econdmico do periodo, a inser¢ao

de amplas parcelas da populagdo no mercado de trabalho e o tamanho do mercado consumidor.
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Portanto, do ponto de vista da vulnerabilidade conjuntural ou macrocontébil, observa-
se maior volatilidade principalmente a partir do ano de 2005. Isso pode estar associado ao
crescimento da economia brasileira que se tornou alvo de investimentos direto e em carteira.
Por outro lado, o aprofundamento da vulnerabilidade ndo esteve dissociado do movimento
internacional de capitais em decorréncia da crise subprime.

A condigdo de pais periférico, e, portanto, dependente de capitais externos para financiar
seu balanco de pagamentos mostrou que o Brasil mantém elevado grau de vulnerabilidade. O
saldo da balanca de servicos, e em especial, o investimento em carteira da conta financeira
evidenciaram, tanto no periodo de crescimento quanto nos momentos de crise (2007/2008),
aspectos desta vulnerabilidade. Enfim, os resultados refletiram, no periodo, a cristalizacao da

economia brasileira em uma posi¢ao instavel internacionalmente.

5.2Vulnerabilidade externa estrutural

Outra dimensdo importante para avaliar a vulnerabilidade externa corresponde aos
aspectos relacionados a estrutura produtiva. Conforme exposto anteriormente, a industria € o
setor mais importante no processo desenvolvimento econdmico. Nesse caso, os paises que
possuem uma estrutura produtiva mais homogénea, cujos setores mais intensivos em tecnologia
se destacam, tendem a estar menos vulnerdveis as oscilacdes do comércio internacional.

Esse ndo € o caso do Brasil. A Figura 1 mostra a evolucdo da participagdo do valor
adicionado e do emprego manufatureiro no Brasil, na América Latina e no Mundo. A trajetdria
ao longo do tempo € de declinio, tanto da participac@o da inddstria na gera¢do da renda nacional
quando do emprego. Isso tem implicag¢des significativas para o crescimento econdmico e para
a insercao externa do Brasil no comércio internacional.

O efeito mais relevante € a perda de espaco no comércio internacional na medida em
que a industria se torna incapaz, nao s6 de se manter no territério nacional em fungdo da
desindustrializacdo, como estd impossibilitada de competir com os produtos manufatureiros
externos. Do ponto de vista dos retornos crescentes de escala estdticos e dindmicos e das
elasticidades renda da demanda do comércio externo, significa que o Brasil se torna uma

economia fragil e mais exposta as oscilagdes internacionais.
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Ademais, importa destacar que comparativamente a América Latina e ao restante do
mundo, o Brasil apresentou um processo de desindustrializacdo mais acentuado. Os anos de
1998 a 2006 foram caracterizados por um momento de estabilizacdo da deterioragdo do tecido

produtivo, porém, insuficiente para reverter o quadro geral de desindustrializagao.

Figura 1: Participacdo do valor adicionado da manufatura no total do valor adicionado (A) e
participacao do emprego manufatureiro no total do emprego (B), 1990 — 2018.
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Fonte: UNCTAD / OIT

O periodo recente, especialmente a partir de 2006, foi marcado pelo aprofundamento da
perda de participac@o do valor adicionado manufatureiro. O Brasil abandou a formulacdo de
politicas industriais e aderiu a pauta liberal, onde o mercado € responsavel por conduzir a
alocacdo de recursos. Nessa linha, o mercado reforcou a alocagdo dos recursos na atividade
priméria, em detrimento da industria.

Logo, os efeitos decorrentes do processo de deterioracao do tecido produtivo nacional
¢ a reprimarizacdo da economia e o aumento da vulnerabilidade externa. Essa é uma questao
sensivel e estratégica para o desenvolvimento nacional, na medida em que as exportacdes
constituem um componente importante, no que se refere ao crescimento econdmico € ao
estrangulamento externo.

O Gréfico 6 mostra a evolucdo do saldo das exportagdes brasileiras por intensidade
tecnoldgica entre os anos de 2000 e 2019. Observa-se que a economia brasileira manteve sua
caracteristica cldssica, a saber: o déficit recorrente da balanca comercial em produtos de alta e
média alta intensidade tecnoldgica. Além disso, importa destacar que a apreciagdo cambial que
aconteceu entre os anos de 2004 e 2011, contribuiu para engendrar um processo de

aprofundamento dos déficits naqueles setores de maior intensidade tecnoldgica.
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Gréfico 6: Saldo comercial por intensidade tecnoldgica, 2000 — 2019 - US$ (milhdes)
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Isso representa um problema para economia brasileira na medida em que o pais sofre
um processo de mudanga estrutural negativo, cujo resultado implica na alteragdao das
elasticidades renda do comércio externo, em favor do setor primdrio. Isso significa que na
condi¢do de produtor de commodities, o pais estd refém das oscilacdes abruptas da demanda
internacional nos momentos de instabilidade global.

Logo, em momentos de retracdo da renda global, os produtos primdrios sdao aqueles
cujos precos declinam com maior intensidade, ao passo que os pre¢os dos produtos de maior
intensidade tecnoldgica tendem a sofrer uma oscilacdo menor. Ademais, quando os mercados
estdo estdveis, exige-se um esforco maior de exportacdo para captar divisas e equilibrar a
balanca de transacOes correntes.

Destaca-se, portanto, que o setor primdrio apresentou superavits expressivos a partir do
ano de 2010, o que vem reforcando a posicao brasileira enquanto absorvedor de produtos de
maior intensidade tecnoldgica, cujas flutuacdes cambiais contribuem para a manutencao do pais
na condi¢do de exportador de produtos ndo industrializados, e de baixa intensidade tecnolégica.

O resultado desse processo pode ser observado através do Grafico 7 que corresponde ao
indicador da vulnerabilidade da inser¢do externa brasileira. Quanto mais préximo ou maior que
um (1), melhor € a inser¢do externa, pois o pais exporta mais que importa bens de maior valor

agregado (média alta e alta intensidade tecnoldgica).
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Gréfico 7: Indicador de vulnerabilidade externa estrutural, 2000 - 2019
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Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados da WITS.

Nesse sentido, observa-se que a partir do ano de 2005 aprofundou-se a fragilidade
externa brasileira. O Brasil passou a importar progressivamente mais bens industriais
sofisticados que exporta, mostrando que a mudancga estrutural em curso se caracteriza pela
regressao produtiva.

Apesar de pequena reversao entre os anos de 2014 e 2017, a trajetéria da vulnerabilidade
da economia brasileira se ampliou. Isso mostra que a industria brasileira tem perdido
capacidade de inovagdo, e os investimentos em setores mais sofisticados ndo tem sido suficiente
para manter o pais em uma posi¢ao relativamente favoravel no comércio internacional.

A América Latina ampliou sua vulnerabilidade até o ano de 2008, mas conseguiu
pequena melhora entre os anos de 2011 e 2019. Em termos relativos, o continente tem
apresentado um desempenho melhor que o Brasil, pois a tendéncia a partir de 2008 tem se
caracterizado por uma trajetoria de divergéncia da vulnerabilidade, em termos desfavoraveis
para a economia brasileira.

Em sintese, a vulnerabilidade brasileira avang¢a também em termos estruturais. As
implicagdes desse processo sdo amplamente conhecidas. Dentre elas, destaca-se: 1) perda de
competividade; 2) queda da produtividade geral da industria e da economia; 3) dependéncia
tecnoldgica; e, 4) aumento da dependéncia do setor primério para equilibrio das contas externas.
Nessas condi¢des, a trajetéria de crescimento e desenvolvimento econdmico do Brasil

encontram-se comprometidas.
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6 Conclusao

O artigo objetivou realizar uma andlise da vulnerabilidade externa brasileira a partir da
perspectiva da desindustrializacdo, e assim, tracar alguns apontamentos em termos da estratégia
de desenvolvimento econOmico para as proximas décadas. Para realizar esse exercicio analitico
considerou-se duas oéticas de vulnerabilidade, a saber: 1) a vulnerabilidade sob a Odtica
conjuntural ou macrocontébil, e; 2) vulnerabilidade estrutural.

Do ponto de vista da vulnerabilidade conjuntural, constata-se que a mesma se
aprofundou nas duas primeiras décadas dos anos 2000. O crescimento econdmico contribuiu
para reduzir o saldo comercial e a remessa de lucros e dividendos se ampliou no periodo. A
balanca de servigos mostrou o quao dependente € o Brasil desse tipo de atividade para dinamica
econOmica, de modo que, a melhoria do desempenho brasileiro estd associada ao
aprofundamento dos pagamentos ao exterior desta conta.

Ademais, o Brasil continuou sendo alvo dos capitais especulativos, onde os
investimentos em carteira, especialmente aqueles ligados aos titulos da divida apresentaram
fortes oscilagdes a partir de meados da primeira década dos anos 2000. O comportamento desses
investimentos reforca o debate sobre a necessidade de criar mecanismos que mitiguem os
efeitos decorrentes do livre fluxo desse tipo de investimento. Importa destacar que o saldo em
transagdes corrente sempre se manteve negativo, € o movimento deficitario se aprofundou entre
2006 e 2014, mostrando o grau de desequilibrio e o esfor¢o para equacionar os déficits em
termos do Balango de Pagamentos.

No que tange a vulnerabilidade estrutural, constata-se que os esfor¢os de incentivo a
industria nacional ndo conseguiram reverter o quadro de dependéncia em relacdo aos produtos
tecnologicamente mais sofisticados. A trajetéria da economia brasileira mostrou
aprofundamento da desindustrializacdo, tanto do ponto de vista do valor adicionado como do
emprego. Ademais, o saldo do comércio exterior evidenciou que a economia brasileira tem se
especializado na exportagao de bens priméarios e de baixo contetido tecnoldgico.

A pauta de exportacdes sinalizou o avango da reprimariza¢do da economia brasileira e
o aumento da vulnerabilidade externa. Tal resultado demonstrou a fragilidades estruturais
ligadas a capacidade de geracdo e disseminacdo do progresso técnico, € consequentemente,
maiores dificuldades para equilibrar as contas externas.

Em termos de estratégia de desenvolvimento econdmico, recomendamos o retorno da
politica industrial. Contudo, a politica industrial deve estar assentada em concepgdes modernas

que incluam as novas formas de producdo intersetoriais. Alguns elementos devem ser
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destacados, quais sejam: 1) a integracdo entre indudstria e servicos modernos, €; 2) agregacao
de valor aos produtos primarios.

No que tange ao primeiro elemento, € importante destacar que a politica industrial deve
incluir estimulos ao setor de servigos sofisticados para viabilizar a competitividade do sistema
produtivo brasileiro. A configuracdo produtiva atual extrapola a visdo setorial rigida entre
industria e servigos a avanga para formas simbi6ticas e produgdo.

O segundo elemento comporta estratégias que usem o setor primario como alavanca
para a inovacdo. E essencial avancar nas cadeias que utilizam produtos brutos para acelerar o
processo de desenvolvimento econdmico. Porém, é necessdrio que se facam valer critérios
rigidos de financiamento e metas de desenvolvimento produtivo. Os planos de desenvolvimento
PITCE, PDP e Plano Brasil Maior fornecem experiéncias que devem ser incorporadas na
elaboracdo de novos planos. A superacdo da vulnerabilidade externa € dificil e requer

planejamento de longo prazo.
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Anexo A

Classificacio

Setor

Primario

Agricultura, caga e servicos relacionados;
Silvicultura, exploragdo madeireira e servigos relacionados;
Pesca, operagdo de incubadoras e pisciculturas;

Mineragdo de carvao e linhito;

Extragdo de petrdleo bruto e gas natural; atividades de servico relacionadas a petrdleo e
gds;

Mineragdo de uranio e tério;

Mineragdo de metal;

Outras minas e pedreiras;

Classificacao
OCDE

Setor

Baixa

Fabricagdo de produtos alimenticios e bebidas;

Fabrica¢do de produtos de tabaco;

Fabricagdo de téxteis;

Fabricagdo de artigos de vestudrio;

curtimento e acabamento de couro; Fabricacdo de malas, bolsas, selaria, arreios e calgados;
Fabricacdo de madeira e de suas obras e cortiga, exceto moveis;

Fabricagdo de papel e produtos de papel;

publicacdo, impressdo e reproducio de midia gravada;

Fabricagdo de moveis; Fabricacdo n.e.c.;

Reciclagem;

Média Baixa

Fabricagdo de coque, produtos refinados de petréleo e combustivel nuclear;
Fabrica¢do de produtos de borracha e plasticos;

Fabricagdo de outros produtos minerais ndo metalicos;

Fabricacdo de metais bdsicos;

Fabricagdo de produtos de metal manufaturados, exceto maquinas e equipamentos;

Construgdo e reparacio de navios e embarcacgdes;

Média Alta

Fabricagdo de produtos quimicos exceto farmacéuticos;
Fabricacdo de médquinas e equipamentos;

Fabricagdo de maquinas e aparelhos elétricos;

Fabricacdo de veiculos automotores, reboques e semirreboques;
Fabricagdo de locomotivas ferrovidrias e de bonde;

Fabricacdo de equipamentos de transporte;

Alta

Fabricagdo de instrumentos médicos, de precisdo e dpticos, relogios;
Fabricagdo de equipamentos e aparelhos de radio, televisdo e comunicagio;
Fabricagdo de maquinas de escritdrio, contabilidade e informatica;
Fabricagao de produtos farmacéuticos, quimicos medicinais e botanicos;

Fabricagdo de aeronaves e espagonaves;

Fonte: elaboracio propria a partir da OCDE.
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