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oferta que impactaram os preços de itens de uso generalizado, tais como os insumos 
energéticos (eletricidade, gás natural e combustíveis). A crise hídrica também revelou 
outra importante fragilidade associada à infraestrutura energética brasileira. A elevada 
dependência das chuvas para a geração elétrica pode não apenas provocar novos 
episódios inflacionários, uma vez que leva à necessidade de fontes mais caras como o 
gás, mas também restringir o crescimento. Não fosse o pífio desempenho econômico 
desde 2017, muito provavelmente teríamos vivido racionamentos mais severos. 
Contudo, a situação também sinaliza a oportunidade de avançarmos para um melhor 
aproveitamento do gigantesco potencial brasileiro na geração elétrica por fontes 
renováveis, em particular eólica e solar (que hoje já são mais competitivas que a 
geração térmica a gás), viabilizando um uso mais racional das hidrelétricas e do próprio 
gás, além de alçar o Brasil a uma das lideranças globais da transição energética. 

Quanto à trajetória mais recente do câmbio, vale dizer que o contexto internacional de 
liquidez abundante deveria estar contribuindo para valorizar o real frente ao dólar. No 
entanto, o que se viu foi uma brutal desvalorização da moeda brasileira, que partiu de 
uma taxa próxima de R$/US$ 4,00 no início de 2020 para algo em torno de R$/US$ 
5,60 no final de 2021. Esta trajetória se deve essencialmente à elevação da percepção de 
risco de investidores internacionais, não apenas no que tange à questão fiscal, mas 
principalmente às tensões políticas, em grande medida, motivadas pelo governo federal. 

Um câmbio neste patamar não deveria apenas provocar o encarecimento de produtos 
importados, mas também beneficiar a competitividade da produção nacional na 
concorrência com a estrangeira. Contudo, a despeito dos estímulos a setores 
exportadores mais tradicionais, este patamar do câmbio não está conseguindo alavancar 
o setor produtivo. Entre fevereiro de 2020 e outubro de 2021, o volume exportado 
expandiu 2,8%, as importações cresceram 17,5%, enquanto a produção da indústria 
geral recuou 4,1%.  

Na interpretação destes resultados reside outra importante fragilidade. Uma das 
hipóteses mais plausíveis está associada ao avanço na obsolescência física e tecnológica 
do parque industrial brasileiro, o que pode estar mais que contrabalançando o efeito 
positivo do câmbio sobre a competitividade. O investimento na aquisição de novas 
máquinas e equipamentos despencou desde 2015. São 7 anos de um intenso processo de 
depreciação dos ativos existentes (investimentos líquidos negativos), justamente em um 
período de significativos avanços tecnológicos no mundo que alavancaram a 
competitividade em diferentes países.  Um dos dados que chamam bastante atenção é o 
nível de utilização de capacidade instalada (NUCI). De 2015 a 2020 observou-se a 
persistência de uma elevada capacidade ociosa. Já os dados mais recentes apontam para 
o quase “fechamento do gap de ociosidade do estoque de capital”. Se o NUCI “normal” 
(média histórica entre 2001 e 2014) é de 81,6%, na média do segundo semestre de 2021 
este nível já alcançou 80,9% (após flutuar em torno de 75% nos anos anteriores), o que 
provavelmente se deve muito mais à destruição que à ocupação de capacidade, haja 
vista as sucessivas quedas na produção industrial nos últimos meses.  

Em suma, se não houver um novo ciclo de investimentos na expansão e modernização 
do parque industrial, o PIB potencial será drasticamente reduzido (a despeito da ampla 
disponibilidade de mão de obra), possibilitando o surgimento de novos focos 



inflacionários por eventuais pressões de demanda, algo impensável até pouco tempo 
atrás. Para a efetivação de um ciclo robusto de investimentos seria fundamental o 
planejamento governamental, estimulando e coordenando ações para potencializar o 
aproveitamento das oportunidades derivadas da consolidação das cadeias produtivas 
regionais e da transição energética, atuação que definitivamente não podemos esperar 
do atual governo. 
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