INVESTIMENTO EM CAPITAL FIX0O EM MINAS
GERAIS NO PERIODO DE 2005-2009: GARGALO NA
INFRAESTRUTURA DE TRANSPORTE RODOVIARIO
E NA PRODUCAO DE BENS DE CAPITAL MAIS
ELABORADOS

Thiago Rafael Corréa de Aimeida'

Resumo

Este trabalho tem o objetivo de realizar um mapeamento dos investimentos
ou, na linguagem mais técnica, da Formag¢ao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
em Minas Gerais no periodo 2005-2009. A metodologia utilizada para
esse proposito tem como referéncia os resultados do calculo da FBCF pela
Fundag¢ao Joao Pinheiro (FJP) e outras fontes de dados complementares.
De forma resumida, pretende-se detalhar os investimentos com relagdo a
sua origem, uso € composicao; quantificar os investimentos publicos pelo
estado; analisar o peso dos investimentos em infraestrutura e identificar
possiveis gargalos para o estabelecimento de politicas publicas. Na medida
do possivel, buscou-se caracterizar o comportamento da FBCF por meio
das teorias econdmicas dos determinantes do investimento.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho tem o proposito de realizar uma andlise descritiva e inter-
pretativa dos investimentos (ou da Formagao Bruta de Capital Fixo — FBCF)
em Minas Gerais no periodo 2005-2009. Pretende-se caracterizar o padrao
e o comportamento dos investimentos no estado embasado nas diversas
teorias econdomicas que tratam do assunto: desde a abordagem cléssica e
neocléssica, passando pela teoria keynesiana, até as abordagens mais atuais
que tratam de outros fatores como a vulnerabilidade externa, a capacidade
de inovacao e a influéncia do investimento publico sobre o privado.

Assim, além de determinar a taxa de investimento total do estado em
cada ano do periodo de referéncia, pretende-se: quantificar a parcela do
investimento cuja origem ¢ importada (internacional ou interestadual) ou
que foi gerada dentro do proprio estado; detalhar, na medida do possivel, os
investimentos publicos realizados considerando os gastos da administracao
direta e a contribuicdo das empresas controladas pelo estado; analisar o
peso dos investimentos em infraestrutura na economia mineira; identificar
os produtos que mais contribuiram para o nivel de investimento em Minas
Gerais e, por ultimo, observar o comportamento da FBCF no periodo de
ocorréncia da crise econdmica mundial (2008-2009). Portanto, as perguntas
que norteiam a realizagdo do trabalho s3o: como estdo os investimentos
em capital fixo no estado no periodo 2005-2009? Desse diagndstico, quais
gargalos podem ser apontados para o estabelecimento de politicas ptiblicas?

O artigo esté estruturado em cinco partes. Além dessa sec¢do introdutoria
com o detalhamento dos objetivos, a secdo seguinte (2) traz o referencial
tedrico com os determinantes do investimento e sera fundamental para o
diagndstico e interpretagdo da FBCF estadual. A se¢do 3 evidencia a origem
das informacdes, das fontes de dados utilizadas e o nivel de desagregacao dos
produtos. Finalmente, a secdo 4 traz a tabulacao e a analise das informagdes
obtidas e os principais resultados e conclusdes sdo apresentados na se¢ao 5.

2. REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo tem o intuito de elencar e descrever os fatores intervenientes
que afetam a decisdo de realizacdo do investimento e servira como base para
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a interpretacao da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) em Minas Gerais
no periodo de referéncia (2005-2009). Assim, pretende-se pontuar o conjunto
de variaveis ou de condicionantes que afetam a taxa de investimento tendo
como referencial as diversas teorias economicas que abordam o assunto.

Com relagdo as teorias que elencam os fatores determinantes do inves-
timento podemos citar a visao classica, a visdo neocléssica, o pensamento
de Keynes e de Kalecki, passando pela abordagem pos-keynesiana até o
pensamento da aderéncia aos ciclos de liquidez internacional no que tange
a vulnerabilidade externa, que ja se enquadra nos desenvolvimentos mais
recentes da teoria do investimento.

De acordo com a visdo classica acerca dos investimentos, toda producgao
geraria uma renda de mesmo valor, de maneira que tudo que foi produzido
teria sua destinagdo garantida pela Lei de Say (GRASEL, 1996). Foi basea-
da nessa lei, de que a oferta agregada da economia determinaria o nivel de
producdo, que a escola classica concluiu que o limite para a acumulacao de
capital estaria relacionado com os recursos disponiveis interpretados como
a propria poupanga. Assim, considerando que o investimento era realizado
com recursos proprios e de terceiros, os classicos concluiram que a demanda
ndo representaria qualquer empecilho ao crescimento da producao (GRA-
SEL; SANTANA, 1995). Portanto, na visao classica, os recursos disponiveis
sempre antecederiam os investimentos, isto €, na relacdo de causalidade entre
poupanga e investimento conclui-se a precedéncia da taxa de poupanga em
relagdo aos investimentos.

No entanto, essa situagdo comecou a mudar a partir da crise de 1929,
quando foram postos em cheque a Lei de Say e os postulados da economia
classica. Neste cenario, dois economistas se destacaram na tentativa de
explicar os acontecimentos que antecederam a Grande Depressao (crise de
1929): Keynes e Kalecki. Com estes dois economistas o efeito de causalidade
entre poupanga e investimento, destacado pela teoria classica, se alterou: o
investimento passou a ser visto como criador e ndo exclusivamente como
resultante da poupanga.

Na versdo definitiva de sua teoria, Kalecki diverge claramente do pensa-
mento classico de que os recursos poupados € que financiam o investimento.
Na verdade, o economista afirma exatamente o contrario: o investimento
e consumo dos capitalistas sdo os determinantes do lucro e, sendo assim,

58 Textos de Economia, Florianépolis, v.17, n. 1, p.56-88, jan./jun.2014



Investimento em capital fixo em Minas Gerais no periodo de 2005-2009: gargalo na infraestrutura de
transporte rodovidrio e na produgdo de bens de capital mais elaborados

também da poupancga. O autor argumenta que o investimento ¢ uma varia-
vel ex-ante, exatamente pelo fato do lucro (ex-post) ser determinado pelos
gastos dos capitalistas. Assim, sendo a poupanga a parte do lucro ndo gasta
e sendo esta variavel ex-post, constata-se que a relagdo poupanca e investi-
mento, dada da forma classica, ¢ duvidosa. Primeiro, pelo fato de que uma
variavel posterior ndo pode explicar uma anterior. E segundo, porque existe
a possibilidade de haver investimento sem que haja uma poupanca prévia,
J& que o investimento pode ser alavancado pela disponibilidade de crédito e
pela capacidade de endividamento (MIGLIOLI, 1986). Explicitando esses
argumentos, Kalecki sintetizou quatro fatores como determinantes das de-
cisdes de investimento: a acumulacdo interna de capital pelas empresas, as
variagdes nos lucros, as variacdes no estoque de capital fixo e, por ultimo,
a inovacao tecnoldgica. Ao considerar a questdo do aperfeicoamento tec-
nologico o autor, indiretamente, antecipou outra questao fundamental para
a realizagdo dos investimentos: a importancia de um Sistema de Inovagdes
(SI) consolidado.

J4 na visdo de Keynes, dois fatores seriam fundamentais na deter-
minagdo do investimento: a Eficiéncia Marginal do Capital (EMC) 2 e a
taxa de juros. A EMC dependeria das expectativas de receitas, resultando
da diferencga entre o rendimento esperado e o prego de oferta do capital.
Em outras palavras, a EMC poderia ser interpretada como uma espécie de
taxa interna de retorno do investimento se esta pudesse ser “efetivamente”
prevista em um contexto de incerteza nao probabilistica. Ja a taxa de juros
seria definida pela preferéncia pela liquidez e pela quantidade de moeda em
circulagdo (GRASEL, 1996). Em sua analise, Keynes sempre considerou a
importancia dos riscos (do tomador e do transferidor de empréstimos) e da
influéncia das expectativas incertas e imprevisiveis de curto e longo prazo
na determinacdo da taxa de investimento. Até por isso, o autor sempre re-
jeitou o axioma ergodico da teoria classica, isto &, a possibilidade do futuro
ser relativamente previsivel e “calculado” probabilisticamente a partir de
dados do presente e do passado (DAVIDSON, 1999). Foi neste contexto
que a Lei de Say (a preponderancia da oferta agregada na determinagdo do
nivel de producao) foi contestada de forma mais incisiva pelo Principio da

2 Keynes definiu a Eficiéncia Marginal do Capital (EMC) como “a taxa de desconto que tornaria o valor presente do
fluxo de anuidades das rendas esperadas desse capital, durante toda a sua existéncia, exatamente igual ao seu preco
de oferta” (KEYNES, 1982, p. |15).
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Demanda Efetiva (PDE) , que conferia um papel mais decisivo a demanda
agregada ao invés do nivel de capacidade produtiva. Dai decorre o fato da
teoria keynesiana sempre ter justificado a intervencdo do governo na eco-
nomia em momentos de crise, de forma a minimizar os riscos e incertezas,
dada a sua capacidade de interferéncia na demanda agregada (GRASEL;
SANTANA, 1995).

Especificamente em relagdo a teoria neoclassica do investimento, po-
de-se dizer que sua origem esteve vinculada aos estudos de Jorgenson por
volta de 1963. O principal objetivo desta teoria foi analisar o nivel 6timo de
capital, considerando a interferéncia de varidveis como: a taxa de juros, o
preco dos bens de capital, o valor de mercado das a¢des, o nivel de impostos
e subsidios incidentes sobre os investimentos, e a politica fiscal preponde-
rante no periodo. Além de considerar a taxa de juros como uma varidvel
importantissima na determinagdo da taxa de investimento, os neocldssicos
argumentavam que verificar o nivel 6timo de capital implicaria em analisar
o nivel 6timo do investimento. Para isso posicionavam em favor do critério
de otimizagdo do retorno liquido da empresa que, entre outras variaveis,
considerava o efeito do pre¢o do produto da empresa; a fungdo de produ-
¢do; o salario dos trabalhadores envolvidos, a quantidade de funcionérios
e o pre¢o das maquinas e dos equipamentos (dispéndio da empresa) como
fatores intervenientes (VILAR; CORREA; CAMPOS, 2004). Todavia,
a abordagem neocléssica foi criticada por uma série de argumentos que
criticavam a sua inconsisténcia teorica, como o fato de considerar valores
6timos de capital e de trabalho constantes, a controvérsia sobre a elasticidade
do produto e também devido a pouca preocupacdo com as expectativas dos
agentes econdmicos envolvidos (NASCIMENTO, 2006).

Tendo em vista as diferentes abordagens tedricas até aqui apresentadas,
os desenvolvimentos mais recentes da teoria do investimento conferiram
destaque a outras questdes como: a influéncia do cenario externo (vulne-
rabilidade externa) e de um Sistema de Inovagdes (SI) desenvolvido, a
interferéncia do investimento publico para o resultado global da taxa de

3 O PDE atribui a demanda agregada a principal responsabilidade pela determinagdo do nivel de atividade da economia.

Em outras palavras, o que determina a quantidade produzida de um determinado bem nao é a capacidade produtiva,
mas sim a demanda efetivamente existente para este bem. A producao soé é capaz de gerar uma renda equivalente se
integralmente realizada. Portanto, é importante perceber que o PDE nos explica que, na sociedade mercantil, ndo se
produz o que se pode, mas para o nivel de demanda efetiva existente” (GRASEL; SANTANA, 1995, p. 71).
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investimento ¢ a constatagao da irreversibilidade envolvida na tomada de
decisdo ao investir.

A Abordagem de Opg¢des de Pindyck e Solimano (1993), por exemplo,
apontou a decisdo de investimento em um contexto de incerteza como um
constante exercicio de uma espécie de op¢do de compra: a de esperar por
uma nova informac¢do. Nessa abordagem, o agente econdmico procuraria
equilibrar o valor de espera por uma nova informagdo com o custo de
oportunidade de adiar a decisdo de investimento (busca pelo timing ideal).
As implicacdes acerca da efetividade e da prescri¢do de politicas publicas
pré-investimento sdo evidentes com o tratamento dado por Pindyck e Soli-
mano (1993). Enquanto a teoria neocléssica trouxe previsdes extremamente
otimistas a respeito da efetividade de politicas econdmicas, como a redugao
da taxa de juros e a contengdo de impostos para o estimulo dos investimentos,
a Abordagem de Op¢des trouxe mais realismo e praticidade a esses tipos de
recomendagdes. Os autores ainda demonstraram que o investimento priva-
do, em muitos paises da América Latina, esteve negativamente relacionado
com o nivel e com a varia¢ao da taxa de inflagcdo (proxy para incerteza) e
da taxa de cdmbio; e que o investimento publico era muitas vezes reduzido
na presenca de um quadro de crise fiscal.

E exatamente na relagdo do investimento publico sobre a taxa de
investimento total da economia que a polémica e a complexidade sobre
o0 assunto se acentuam, ja que o investimento realizado pelo setor publico
apresenta uma influéncia ambigua sobre o comportamento do investimento
privado. A interferéncia positiva e de complementaridade do investimento
publico sobre o privado é conhecida como efeito crowding-in e se manifesta,
muitas vezes, quando os gastos governamentais se traduzem em investimen-
tos de infraestrutura (como transportes, comunicagdes € energia elétrica)
que acabam contribuindo para o aumento da produtividade geral do capital
privado. Todavia, a ampliagdo dos gastos publicos com investimento pode,
devido a atuacdo dos mecanismos de transmissao monetaria, resultar na
elevagdo da taxa de juros e na competicao (entre o setor publico e privado)
por recursos financeiros dados no mercado. A redugao da disponibilidade de
crédito direcionada ao setor privado diante do aumento do custo de captacao
do empréstimo pode desestimular os investimentos privados, traduzindo-se

na influéncia negativa ou de substitui¢do do investimento publico sobre o
privado (efeito crowding-out) (JACINTO; RIBEIRO, 1998).
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Por fim, os modelos mais recentes sobre os determinantes do inves-
timento tentaram considerar a conjuntura economica externa € o grau de
vulnerabilidade dos paises frente as mudangas no sistema financeiro inter-
nacional. Resende e Amado (2007), por exemplo, argumentaram que as
economias em desenvolvimento, por possuirem um menor aprimoramento
relativo do seu Sistema de Inovagdes (SI), teriam taxas de investimento e
de crescimento econdmico mais suscetiveis aos ciclos do sistema financeiro
internacional. Por isso, os autores acrescentaram a teoria do investimento
fatores institucionais capazes de capturar o grau de vulnerabilidade externa
dos paises e uma variavel capaz de refletir os efeitos dos ciclos do sistema
financeiro mundial, como a liquidez internacional.

Em que pese as semelhancas e diferengas entre as diversas teorias e
modelos explicativos citados anteriormente sobre os determinantes do inves-
timento, pode-se concluir que, resumidamente, este se encontra relacionado
com uma ou mais das seguintes variaveis explicativas: nivel de poupanca
na economia; nivel de produto ou grau de utilizagdo da capacidade produ-
tiva da economia; disponibilidade de crédito; taxa de juros real e eficiéncia
marginal do capital; credibilidade nas instituigdes como fator favoravel na
decisdo pro-investimento; grau de incerteza na economia (em geral repre-
sentado pelas oscilagdes do nivel de precos ou da taxa de cadmbio); taxa de
cambio real; liquidez internacional e vulnerabilidade externa; capacidade
de inovacao; nivel de carga tributdria; e a interferéncia do investimento do
setor publico que pode ter um papel de complementaridade ou de substi-
tuicao do investimento privado.

3. DADOS

A analise dos investimentos em capital fixo ocorridos em Minas Gerais
no periodo 2005-2009 teve como fonte de dados principal o calculo da FBCF
desenvolvida pela Fundagao Jodo Pinheiro (2011), que utilizou a Tabela de
Recursos e Usos (TRU-MG) # do ano de 2005 como estrutura de referéncia
e, por meio de indices de volume e indicadores de preco especificos, evoluiu
os produtos tipicos da TRU considerados como Formag¢ao Bruta de Capital

* ATabela de Recursos e Usos (TRU) apresenta o retrato da economia do estado nas trés éticas comumente men-
cionadas no célculo do PIB mostrando o fluxo, o encadeamento e as relagdes entre os diferentes setores através
da dtica da producao, da despesa e da renda.
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Fixo até o ano de 2009. ° Nesta metodologia, o registro contabil da FBCF
ocorreu em relacdo a 11 produtos:

e Bovinos;

* Outros produtos da agricultura, silvicultura e exploracao florestal;
* Outros produtos da pecudria e pesca;

e Produtos de metal;

* Ma4quinas e equipamentos;

* MaAquinas, aparelhos e materiais elétricos;

* Automoveis, camionetas, utilitarios, caminhdes e onibus;
* Outros equipamentos de transporte;

* Moveis, produtos de madeira e artigos diversos;

¢ Construcao;

» Servigos prestados as empresas.

Para além da utilizagao dos dados oriundos da evolu¢ao da FBCF dos 11
produtos mostrados acima e nas trés esferas de andlise (contribui¢ao interna,
interestadual e internacional) conforme a metodologia desenvolvida pela
Fundacao Joao Pinheiro, também buscou-se outras informac¢oes adicionais
para o complemento da anélise dos investimentos em Minas Gerais no
periodo 2005-2009. Dessa forma, realizou-se uma pesquisa bibliografica
para a aquisi¢do de informagdes acerca dos gastos em investimento da
administracdo direta de Minas Gerais e das empresas estatais; das taxas de
juros para o periodo em analise; dos setores que mais investiram no estado;
e uma breve analise dos investimentos em infraestrutura principalmente no
que se refere aos setores de transporte, saneamento basico e energia elétrica.
Na medida do possivel, comparou os investimentos em infraestrutura de
Minas Gerais com o padrdo brasileiro de investimento.

5 Eimportante salientar que, embora este método de evolugio e projecio (de volume e preco) aplicado sobre os valores
de um ano base (no caso 2005) possa ser criticado, este procedimento pode ser embasado na antiga metodologia
de calculo do agregado realizada pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica). Porém, atualmente o pro-
cedimento de calculo definitivo deste agregado deriva da atualizacdo da Tabela de Recursos e Usos (TRU) para cada
ano de interesse. Em relagdo a esse aspecto, pode-se dizer que as informacdes para a FBCF de 2006, 2007, 2008
e 2009 nesta metodologia sdo preliminares no sentido de que ndo resultaram de um processo de equilibrio (entre
oferta e demanda) tipico de uma TRU. A construcao de uma TRU nestes anos podera levar a alteracdo dos resultados
apresentados. Até em funcdo da possibilidade de construcdo de outras Tabelas de Recursos e Usos mais atualizadas
os dados ndo foram evoluidos para os anos mais recentes (2010-2014), tendo em vista que o IBGE encontra-se em
processo de atualizagdo metodoldgica e mudanca de referéncia do Sistema de Contas Nacionais.
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As informagdes acerca do investimento publico em Minas Gerais, tanto
da administragdo direta tanto do orcamento de investimento das empresas
estatais foram obtidas através da Secretaria de Estado de Planejamento e
Gestao (SEPLAG). Tais informagdes foram retiradas do Relatorio Resumido
de Execugdo Orgamentaria (Demonstrativo do Resultado Primario) e dos
Quadros Consolidados de Detalhamento dos Investimentos das Empresas
controladas pelo Estado presentes no Orgamento das estatais (SEPLAG,
2010). Assim, além de um detalhamento acerca de qual parcela do investi-
mento ¢ importada e qual parcela ¢ produzida internamente, as informagdes
disponibilizadas permitirdo o dimensionamento da participa¢do do investi-
mento publico (governo de Minas Gerais mais empresas estatais) no total
da FBCF do estado.

4. RESULTADOS

Antes da apresentagdo dos resultados em termos dos 11 produtos da
FBCF destacados na metodologia de calculo da Fundagao Jodo Pinheiro
(2011), convém disponibilizar a informagao obtida em termos da taxa de
investimento e dos juros para uma analise em termos daquilo que a discussao
econdmica estabelece para a relagdo entre investimento e juros. A Tabela
1 abaixo traz a taxa de investimento da economia mineira (a razao entre a
FBCEF corrente e o PIB ¢ em cada ano de referéncia) e a taxa de juros: taxa
SELIC (taxa do Sistema Especial de Liquidac¢ao e Custddia) estabelecida
pelo Banco Central (2010) e a TILP (Taxa de Juros de Longo Prazo) dis-
ponibilizada pelo BNDES (2010).

Conforme destacado na literatura econdmica, tanto pela teoria classica
e neocldssica quanto também pela teoria keynesiana, a relagcdo esperada
entre investimento econdmico e taxa de juros ¢ uma relagdo inversa, isto
¢, quando se abaixa a taxa de juros espera-se um aumento na FBCF total
da economia. Em que pese as semelhangas e diferencas entre as teorias, no
caso da teoria de Keynes a escolha de investimento nasce de uma relagao
entre a taxa de juros e a Eficiéncia Marginal do capital (EMC) e a teoria
classica coloca a taxa de juros como elemento regulador da relagdo entre
poupanga e investimento global, o fato ¢ que analisando os dados para eco-

¢ Produto Interno Bruto.
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nomia mineira constata-se que 0s mesmos sao coerentes com as proposicoes
tedricas: ocorre um rebaixamento da taxa de juros ao longo do periodo
2005-2008 acompanhado de um aumento na FBCF — choque na oferta de
recursos (coeficiente de correlagcdo de Pearson entre a taxa de investimento
e taxa SELIC = - 0,925). No entanto, para o ano de 2009, a queda na taxa
de juros ndo repercute na elevagdo da FBCF. A crise econdmica em 2009
explica esse resultado pelo encolhimento da demanda (choque de demanda).

Tabela 1 — Taxa de investimento (% FBCF/PIB) em Minas Gerais e juros
no periodo 2005-2009

FBCEF Total PIB corrente Taxa de inves- | Média da Média

Ano corr‘ent~e (RS Milhdes) timento Taxa SELIC | TJLP

(R$ Milhoes) (% FBCF/PIB) (% a.a) (% a.a)
2005 31.270,22 192.639,26 16,23 19,24 9,75
2006 36.309,73 214.753,98 16,91 15,65 7,88
2007 43.047,48 241.293,05 17,84 12,12 6,38
2008 52.912,34 282.522,32 18,73 12,20 6,25
2009 46.403,95 285.502,23 16,25 10,34 6,13
zogg_t;(lmg 209.943,72 | 1.216.710,84 17,25 13,91 7,28

Fonte: Elaboracio propria com base em informacdes disponibilizadas em FUNDACAO JOAO
PINHEIRO (2011), BNDES (2010) e Banco Central (2010).

Analisando a economia mineira em termos da contabilizagdo dos 11
produtos tipicos na geracao dos investimentos, percebe-se que os produtos
com maior peso participativo no total da FBCF no periodo 2005-2009 foram:
Construgao Civil (45,02%); Automoveis, camionetas, utilitarios, caminhdes
e onibus (17,98%); Maquinas, aparelhos e materiais elétricos (15,70%) e
Maquinas e equipamentos (8,09%). Em termos da origem dos investimen-
tos, a FBCF industrial correspondeu a 94,03%, o que ¢ natural tendo em
vista o peso da construcao civil e dos bens de capital na composicao dos
investimentos. J4 a FBCF ligada ao setor agropecuario representou 5,73%.
Aparentemente, esse valor pode parecer um valor baixo, mas ¢ bastante
razoavel se considerarmos a contribui¢ao do efetivo de bovinos (reprodutor
e leiteiro) nos investimentos estaduais (3,80%). A Tabela 2 abaixo mostra a
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composi¢do dos investimentos para o periodo completo (2005-2009) e para
cada um dos anos de referéncia.

Tabela 2 — Participacdo Relativa por produto na FBCF Total (em %), em
Minas Gerais, no intervalo 2005-2009
Participacdo Relativa na FBCF (%)

Atividades/Setores
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Yotal

2005-2009
Outros produtos da agricultura,
silvicultura e exploracdo 1,71 1,44 1,31 1,39 | 2,55 1,69
florestal
Bovinos 4,38 | 4,18 | 3,60 | 3,31 3,85 3,80
Outros produtos da pecuaria e 025 | 023 | 022 | 022 | 027 024
pesca
Total Agropecuaria 6,35 | 584 | 513 | 4,92 | 6,67 5,73
Produtos de metal 3,35 2,59 | 2,74 | 2,64 | 2,32 2,69
Magquinas e equipamentos 8,28 7,31 8,36 8,77 7,58 8,09
Maquinas, aparelhos ¢ 16,87 | 17,06 | 15,32 | 16,12 | 13,72 | 15,70

materiais elétricos

Automéveis, camionetas, 1356 | 1633 | 1688 | 2138 | 1938 | 17,98
utilitarios, caminh&es e dnibus

Outros equipamentos de

2,77 | 2,97 | 3,08 | 3,10 | 2,49 2,89
transporte

Moveis, produtos de madeira e

. . 295 | 1,29 | 1,44 | 1,43 | 1,56 1,66
artigos diversos

Construgao 45,65 | 46,35 | 46,80 | 41,41 | 46,02 45,02
Total Industria 93,42 | 93,9 | 94,62 | 94,85 | 93,07 94,03
Servigos prestados as

0,23 | 0,25 | 0,24 | 0,23 | 0,26 0,24

empresas (Total Servicos)

Total 100,00 | 100,00 | 100,00| 100,00 | 100,00| 100,00
Fonte: Adaptado de FUNDACAO JOAO PINHEIRO (2011) p.28.
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O dimensionamento da FBCF do segmento de construc¢do civil cons-
titui-se em um ponto positivo para a economia mineira tendo em vista que,
os investimentos em infraestrutura e habitacdes residenciais, exercem uma
influéncia favoravel sobre outras atividades e setores. Essa relagcao de in-
terdependéncia estrutural que o setor de constru¢do guarda com as demais
atividades possibilita um encadeamento para frente e para trds que reper-
cute na geragdo de valor no transcorrer das cadeias e etapas produtivas, e
que pode contribuir de maneira indireta para a geragao de emprego e renda
(PASTORE, 1998). De fato, de acordo com Teixeira e Carvalho (2005):

“[...] os investimentos em constru¢do produzem resultados
eficientes e se espalham pelos demais setores de atividades
que lhes sdo fornecedores de insumos ou compradores do
seu produto, garantindo diferenciais de produtividade e
economias externas que justificam a alocag@o prioritaria de
recursos na industria construtiva. O argumento usado para
definir a industria da construgdo civil como setor econdémico
de importancia estratégica ¢ o seu tamanho e impacto direto na
economia, bem como sua importancia indireta e induzida para
o desenvolvimento.” (TEIXEIRA; CARVALHO, 2005, p.11).

Ainda na andlise dos produtos, ¢ interessante destacar o aumento na
participagdo relativa de Automoveis, camionetas, utilitarios, caminhdes e
Onibus; que aumentou a sua parcela na FBCF Total de 13,56% (em 2005)
para 21,38% (em 2008), sofrendo uma pequena inflexdo no ano de 2009
(Tabela 2). Essa constatacdo ¢ importante, pois evidencia o problema na
infraestrutura de transporte rodoviario do estado. Com a situagao precaria
das estradas e rodovias estaduais (CNT, 2005 apud TORRES, 2006), o
incremento cada vez mais intenso de veiculos a0 mesmo tempo em que os
gastos com investimentos na infraestrutura de transportes se mantém aquém
do necessario, sinaliza para um problema grave na logistica em Minas Gerais.

A condi¢do inadequada das estradas mineiras pode ser ilustrada pelo
trabalho de Morais e Guimaraes (2014), que traz informagdes da proporcao
de rodovias consideradas em estado “6timo” ou “bom” em Minas Gerais
comparativamente a outros estados da federacdo — com base na pesquisa
da Confederagdo Nacional dos Transportes (CNT) de Rodovias —, e con-
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siderando o estado geral das rodovias, a pavimentacao e a sinalizacdo das
estradas no ano de 2007, ano intermediario da analise dos investimentos
em capital fixo em Minas Gerais proposta neste artigo. Entre as dez regides
mostradas no trabalho, Minas Gerais ocupou a pior posi¢do no que se refere
a pavimentacdo, a quarta pior colocagdo no quesito sinaliza¢do (a frente
apenas de Goids, Distrito Federal e Bahia) e o segundo pior posicionamento
em relagdo ao estado geral de conservagdo das rodovias (a frente apenas da
Bahia). A Tabela 3 abaixo ilustra esses resultados.

2

Tabela 3 — Proporg¢ao de rodovias consideradas em estado “6timo” ou “bom’
(%) em Minas Gerais e estados selecionados no que se refere ao estado geral
de conservacao, pavimentagao e sinalizagao em 2007

Conservacao Geral Pavimentacao Sinalizacio
Propor- Propor- Propor-
Estados cjs(:;:l/(‘;) Ranking cjs(:;:l/(‘;) Ranking cjs(:;:l/(‘;) Ranking
“gtimo” | €™ 2007 “gtimo” | €™ 2007 “gtimo” | €™ 2007
ou “bom” ou “bom” ou “bom”
Séo Paulo 73,3 1 78,0 1 86,7 1
Rio de Janeiro 33,0 5 69,9 2 52,8 4
Parana 48,1 2 64,4 4 68,5 2
Santa Catarina 32,0 6 55,3 6 46,5 5
Distrito Federal 36,6 4 57,9 5 17,8 9
Rio Grande do Sul 46,3 3 68,7 3 56,4 3
Espirito Santo 17,7 8 43,6 7 26,3 6
Minas Gerais 16,1 9 36,7 10 24,7 7
Goias 23,5 7 40,4 8 21,3 8
Bahia 10,3 10 38,3 9 13,6 10

Fonte: Elaboragio propria com base no trabalho de MORAIS; GUIMARAES (2014). Adaptado
conforme a Confederagdo Nacional dos Transportes. Pesquisa CNT de Rodovias — 17° Edigao.

J& o trabalho de Domingues; Magalhaes e Faria (2009) traz informacdes
estimadas/projetadas do investimento bruto em infraestrutura em Minas
Gerais entre 2008-2010. A Associagdo Brasileira de Logistica e Transporte
de Carga (2009) apresenta essas informac¢des em ambito nacional para o
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mesmo periodo. E interessante observar que esse intervalo de tempo se in-
sere no periodo pos-lancamento do Programa de Aceleragdo do Crescimento
(PAC), pelo governo brasileiro, que tem como objetivo a recuperagdo dos
investimentos publicos e privados em infraestrutura energética, logistica e
social-urbana no pais (BRASIL, 2007).

Comparando os resultados projetados 7 em infraestrutura em Minas
Gerais com os observados no Brasil também na era do PAC, as constatagoes
a respeito dos investimentos no estado foram: para o periodo 2008-2010 a
participagdo dos investimentos estimados em infraestrutura como percen-
tagem do PIB em Minas Gerais foi maior do que no Brasil (4,38% contra
2,45%). Além disso, em termos de participagdo no PIB, os resultados em
Minas foram relativamente melhores do que no Brasil no que tange aos
agrupamentos de telecomunicagdes (1,73% contra 0,41%), de energia
elétrica (1,33% contra 1,04%) e de saneamento (0,76% contra 0,37%). No
entanto, a infraestrutura no setor de transporte continua sendo o ponto fraco
da economia mineira: enquanto para o Brasil estimou-se um investimento
da ordem de 0,63% do PIB, em Minas esse valor foi ainda menor (0,56%
do PIB mineiro) (ABTC, 2009; DOMINGUES; MAGALHAES; FARIA,
2009). As Tabelas 4 e 5 abaixo sintetizam a composi¢do desses investimentos
em termos dos agrupamentos de infraestrutura para o Brasil e Minas Gerais,
respectivamente. E interessante destacar a grande participagdo dos inves-
timentos direcionados para o setor de energia elétrica no Brasil (42,62%)

7 Mesmo admitindo que o ideal fosse trabalhar com os investimentos em infraestrutura efetivamente realizados ao
invés de valores projetados para o periodo, os valores estimados pela ABTC (2009) e pelo trabalho de Domingues;
Magalhdes e Faria (2009) estao subestimados segundo a Associagdo e os proprios autores, dado que se baseiam
nos “investimentos mapeados” para o periodo mas considerando um ajuste para baixo e antecipando, portanto,
a nao realizagdo de todo o contetido programatico do PAC (até por que a primeira versdao do PAC implicou em
investimentos menores do que os previstos). Ademais a obtencdo dos dados efetivamente realizados ndo é uma
tarefa trivial, pois os mesmos divergem dependendo da maneira ou agregagdo como a informagao é coletada no
SIAFI (Sistema Integrado de Administracéo Financeira do Governo) ou em outras fontes de dados como a Associagao
Brasileira Concessiondrias de Rodovias (ABCR) e nos balancos estaduais; e isto dificulta a comparagao em que se
deseja fazer neste artigo entre Minas Gerais e Brasil. Como foi utilizada a mesma agregacao pela ABTC e no trabalho
de Domingues; Magalhdes e Faria, optou-se por manté-los na andlise. O uso da participagdo dos investimentos em
infraestrutura no PIB € uma prética comum que pode ser visualizada em outros trabalhos como no de Campos
Neto; Soares; Ferreira; Pompermayer e Romminger (201 1) e no de Frischtak (2008) que permite comparagoes
entre regides e paises. O trabalho de Frischtak (2008), por exemplo, traz as seguintes participagdes para o total
dos investimentos em infraestrutura no PIB nos respectivos anos: Brasil 2,0% (em 2007), Chile 6,2% (em 2001),
Colbmbia 5,8% (em 2001), India 5,6% (2006-2007), China 7,3% (em 2003), Vietna 9,9% (em 2003), Tailandia
15,4% (em 2003) e Filipinas 3,6% (em 2003).
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na tentativa de ampliar a matriz energética nacional ® ¢ o peso consideravel
que o setor de telecomunicag¢des vem ocupando no padrao de investimentos
no estado de Minas Gerais (39,30%) no periodo 2008-2010.

Tabela 4 — Composi¢ao do investimento Bruto projetado/estimado em in-
fraestrutura (participagdo e % do PIB) para o Brasil no periodo 2008-2010
BRASIL - Investimento Bruto

Agrupamento | Participacdo no total dos investimentos % | % do PIB Brasil
Telecomunicagdes 16,89 0,41
Energia Elétrica 42,62 1,04
Transporte 25,69 0,63
Saneamento 15,25 0,37
Total 100,00 2,45

Fonte: Adaptado com base nas informacdes prestadas pela ABTC (2009) p.8.

Tabela 5 — Composi¢ao do investimento Bruto projetado/estimado em infra-
estrutura (participagdo e % do PIB) para Minas Gerais no periodo 2008-2010
MINAS GERALIS - Investimento Bruto

Agrupamento | Participacio no total dos investimentos % | % do PIB MG
Telecomunicagdes 39,30 1,73
Energia Elétrica 30,37 1,33
Transporte 12,71 0,56
Saneamento 17,62 0,76
Total 100,00 4,38

Fonte: Adaptado com base nas informagdes do trabalho de DOMINGUES; MAGALHAES; FARIA
(2009) p.126.

Em relagdo ao comportamento do investimento publico no estado, a
discussao gira em torno da preponderancia dos efeitos crowding-in ou cro-
wding-out destacados por Jacinto e Ribeiro (1998). No caso do estado de
Minas Gerais e também analisando o Brasil como um todo existe indicios

8 Talvez em virtude da experiéncia com a crise energética e o “apagdo” em 2001. Apesar da alta participagio dos
investimentos em energia elétrica no Brasil, tudo indica que esses investimentos foram insuficientes dada a atual
crise energética que se instalou na economia nacional: a forte escassez de chuvas e a geragao baseada no potencial
hidrelétrico prejudicada, o uso intensivos das térmicas vem contribuindo para o encarecimento da energia e a
possibilidade de um novo racionamento é real (PEDROSO; VIRI, 2014).
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favoraveis a complementaridade entre o investimento publico e o investi-
mento privado. Os trabalhos de Frischtak (2008), Sanches e Rocha (2010)
e Campos Neto et al. (2011) apontam para complementaridade entre estas
duas parcelas do investimento para o Brasil e que pode ser estendida para
o estado. A dimensao favoravel ao efeito crowding-in guarda relagado, prin-
cipalmente, com a necessidade latente de investimento em infraestrutura
em algumas areas e setores de Minas Gerais.

Um estudo do BDMG ? (2004) observou que a situacao de infraestrutura
em Minas Gerais ¢ bastante heterogénea e diversificada, tanto em relagdo aos
componentes quanto as condigdes de acesso das vdrias regides e estratos da
populacdo. Os resultados acerca do estudo do banco mostraram que existe
um razoavel acesso aos servigos basicos de energia e telecomunicagdes, no
entanto agravaram-se as necessidades e caréncias ao acesso de servigos de
transportes e logistica (BDMG, 2004). Com relagdo ao acesso aos servicos
de saneamento basico os resultados sdo dispares e existem tanto regides com
acesso satisfatorio ao servigo como regides que ainda precisam avangar neste
aspecto. Os dados acerca dos investimentos das empresas controladas pelo
estado no total do periodo 2005-2009 traduzem, em certa medida, as conclu-
soes da pesquisa realizada pelo BDMG: o setor de energia no estado possui
uma boa margem de representatividade, o que ¢ evidenciado pela grande
parcela de participacdo dos investimentos da CEMIG comparativamente as
demais empresas controladas pelo estado e também em relagdo aos gastos
em energia tendo em vista as funcionalidades/especificidades das estatais. Os
investimentos em saneamento basico ocupam a segunda posi¢do em termos
de participagao relativa no total das empresas controladas pelo estado: a par-
ticipagdo da COPASA no total dos investimentos s6 perde para a CEMIG.
Nota-se ainda que os gastos com a atividade de transportes pelas estatais sao
irrisorios, 0 que mais uma vez corrobora com as conclusdes do estudo realiza-
do pelo BDMG (2004) e com os resultados apresentados anteriormente pelo
trabalho de Domingues; Magalhaes e Faria (2009). A Tabela 6 abaixo traz a
composicao (em %) dos investimentos realizados pelas empresas controladas
pelo estado conforme as informacdes disponibilizadas pela SEPLAG (2010).
Nela fica evidente a grande participacdo da CEMIG (69,57%) e da COPASA
(20,22%) no total dos investimentos das estatais no periodo 2005-2009.

? Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais.
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Tabela 6 — Composi¢ao (em %) dos investimentos realizados pelas empresas
controladas pelo estado no periodo 2005-2009

Empresas Controladas pelo Total
Estado 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2005-2009

Banco de Desenvolvimento de
Minas Gerais S. A (BDMG) 1,24 | 1,47 | 1,14 | 0,93 | 0,65 1,09
Companhia de Desenvolvimento
Econdmico de Minas Gerais 0,91 0,71 1,27 | 10,11 | 15,07 5,62
(CODEMIG)
Companhia de Gas de Minas
Gerais (GASMIG) 1,97 | 5,02 | 1,34 | 0,72 | 5,04 2,94
Companhia de Habitagao
do Estado de Minas Gerais 0,03 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,01
(COHAB)
Companhia de Saneamento de
Minas Gerais (COPASA) 22,48 | 17,87 | 20,82 | 22,32 | 17,91 20,22
Companhia de Tecnologia da
Informacao do Estado de Minas | 0,03 0,16 0,02 0,05 0,29 0,12
Gerais (PRODEMGE)
Companhia Energética de Minas
Gerais (CEMIG) 72,32 | 74,70 | 75,12 | 65,51 | 60,64 69,57
Companhia Mineira de
Promocdes (PROMINAS) 0,00 | 0,01 | 0,13 | 0,01 | 0,02 0,03
Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios de Minas 0,00 0,00 - - - 0,00
Gerais S. A (DIMINAS)
Empresa de Assisténcia Técnica
e Extensdo Rural do Estado de 0,21 0,03 0,08 0,09 | 0,17 0,12
Minas Gerais (EMATER)
Empresa de Pesquisa
Agropecuaria de Minas Gerais 0,00 | 0,01 0,01 0,11 0,00 0,02
(EPAMIG)
Instituto de Desenvolvimento
Industrial de Minas Gerais 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01
(INDI)
Minas Gerais Administrago e 0.01 0.01 002 | 012 | 006 0.04

Servigos S. A (MGS)
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Empresas Controladas pelo Total
Estado 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2005-2009
Minas Gerais Participagdes S.A.
(MGI) 0,11 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,13 0,06
Rédio Inconfidéncia LTDA 0,00 | 0,00 | 0,03 | 0,01 | 0,01 0,01

Trem Metropolitano de Belo

Horizonte S.A. 0,66 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,15

TOTAL Empresas

Controladas pelo Estado 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00| 100,00

Fonte: Elaborag@o propria com base no Quadro de Detalhamento do volume dos investimentos das
empresas controladas pelo estado — SEPLAG (2010).

Para se ter uma ideia do peso em que a CEMIG e a COPASA possuem
nos investimentos do estado no periodo 2005-2009, pode-se dizer que do
total da FBCF no periodo (R$ 209.943,72 milhdes correntes), a CEMIG foi
responsavel por 8,64% dos investimentos ou R$ 18.132,87 milhdes correntes,
enquanto a COPASA participa em 2,51% ou 5.269,08 milhdes correntes. Os
grandes investimentos destas duas empresas explicam a grande participacao
relativa dos investimentos direcionados para energia elétrica e saneamento
basico nos gastos das empresas controladas pelo estado. A Tabela 7 abaixo
traz a composi¢do (em %) dos investimentos das empresas controladas pelo
estado em termos das fungdes/especificacdes dos direcionamentos dos gas-
tos. Nela fica evidente o grande percentual direcionado para energia elétrica
(72,51%) e também para a funcdo de saneamento basico (20,16%) no que
tange a participacao dos investimentos das empresas controladas pelo estado
no total do periodo 2005-2009. Chama aten¢do, novamente, a baixa partici-
pacao da fungdo de transporte no total dos investimentos dessas empresas no
periodo de andlise (apenas 0,33% dos investimentos).

O problema relativo a falta de investimentos em infraestrutura de trans-
porte €, sem duvida, um dos principais gargalos ao avango da economia
mineira. A situagdo deste setor afeta o desenvolvimento de Minas Gerais,
em virtude da perda relativa de competitividade das empresas mineiras,
tanto em relagao ao mercado nacional quanto ao acesso aos portos no que
se refere aos produtos destinados ao exterior.!? Isto acaba contabilizando

10 As diferencas na oferta de transporte e, notadamente no transporte rodoviario, passam a ser o fator de infraestru-
tura mais heterogéneo e decisivo para a localizacdo das areas industriais em Minas Gerais. O problema se agrava
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custos adicionais aos produtos mineiros e contribui para a mitiga¢do no
tamanho do lucro das empresas do estado, favorecendo a uma reducdo na
parcela do mesmo que seria destinada aos investimentos (BDMG, 2004).
Como foi evidenciado na teoria kaleckiana, um dos fatores determinantes
das decisdes de investimento diz respeito, exatamente, a grande flutuacao
nos lucros empresariais.

Tabela 7 — Composi¢do (em %) dos investimentos realizados pelas em-
presas controladas pelo estado em termos das fungdes/especificagdes dos
direcionamentos dos gastos no periodo 2005-2009

Fungdes/Especificagdes | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 20(?;’3509
Administracao 0,15 0,17 0,05 9,32 12,17 4,33
Cultura 0,00 0,00 0,03 0,01 0,01 0,01
Habitagdo 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
Saneamento 2248 | 17,87 | 20,82 | 22,15 | 17,76 20,16
Agricultura 0,22 0,04 0,09 0,21 0,17 0,15
Indastria 0,92 0,72 1,15 0,84 2,58 1,28
Comércio e Servigos 1,25 1,48 1,40 1,24 0,84 1,23
Energia 74,29 | 79,72 | 76,46 | 66,23 | 65,68 72,51
Transporte 0,66 0,00 0,00 0,00 0,79 0,33
Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00

Fonte: Elaborag@o propria com base no Quadro de Detalhamento do volume dos investimentos das
empresas controladas pelo estado — SEPLAG (2010).

Saindo do diagnostico restrito da composi¢do dos gastos realizados
pelas empresas controladas pelo estado e analisando a totalidade dos inves-
timentos publicos (empresas controladas pelo estado somados aos gastos da
administracdo direta), pode-se afirmar que totalizaram R$ 40.933,43 milhdes
correntes (o que equivale a 19,50% da FBCF em todo o periodo). Desse
total, R$ 26.064,17 milhdes corresponderam aos investimentos realizados
pelas empresas controladas pelo estado (ou 12,41% da FBCF total); enquanto

tendo em vista o peso em que as rodovias exercem no escoamento dos produtos do estado. O trabalho de Torres
(2006) informa, por exemplo, uma participacdo de 53% do modal rodoviério contra 42% do modal ferroviario na
participacao no total dos fluxos de carga em Minas Gerais.

74 Textos de Economia, Florianépolis, v.17, n. 1, p.56-88, jan./jun.2014



Investimento em capital fixo em Minas Gerais no periodo de 2005-2009: gargalo na infraestrutura de
transporte rodovidrio e na produgdo de bens de capital mais elaborados

RS 14.869,26 milhdes corresponderam aos investimentos feitos pela admi-
nistracao direta (ou 7,08% da FBCF total). Tais informag¢des foram obtidas
através do Relatério Resumido de Execugao Orgamentaria (Demonstrativo
do Resultado Primério) e dos Quadros Consolidados de Detalhamento dos
Investimentos das Empresas controladas pelo Estado presentes no Orgamen-
to das estatais (SEPLAG, 2010). E interessante notar a queda na participagao
relativa dos gastos governamentais com investimento na FBCF ao longo do
periodo de andlise: a participacao na FBCF caiu de 25,81% (em 2005) para
15,15% (em 2008). Esse declinio se relaciona com a queda na participagao
dos gastos com investimentos das empresas controladas pelo estado no
mesmo periodo de tempo. No entanto, no ano de 2009 ocorre um aumento
dos gastos publicos de investimentos, que ¢ evidenciado no relativo aumento
na participacdo na FBCF entre 2008 e 2009: os gastos governamentais com
investimento dao um salto de participacdo na FBCF de 15,15% (em 2008)
para 20,28% (em 2009). A Tabela 8 resume as constatagdes acima trazendo
os gastos em investimentos em termos dos valores correntes € em termos
da participagao percentual na FBCF das empresas controladas pelo estado
e também da administragdo direta.

Tabela 8 — Investimento Publico em Minas Gerais (empresas controladas
pelo governo mineiro mais administracdo direta), valores correntes e % na
FBCF no periodo 2005-2009

Ano 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 zog.t;(lm
Empresas valor (RS | ¢ 15 3015 150,56 |4.744.01 [4.292.07|5.823.15| 26.064,17
controladas pelo 1.000.000,00)| " 7 - 7 o S
Estado %na FBCF| 19,33 | 14,21 11,02 8,11 12,55 12,41
Administracio 1.0Voa(§(.)oro(oR(;$0) 2.024,57(2.712,93|2.820,70 | 3.725,67 | 3.585,39 | 14.869,26
Direta -
%naFBCF| 647 | 747 | 655 | 704 | 7.73 7,08
valor (R$
Total 1.000,000,00y| 8-069-95 | 7:87249| 7.564.72 | 8.017.73 |9.408.53 | 40.933.43

% na FBCF | 25,81 21,68 17,57 15,15 20,28 19,50

Fonte: Elaboragdo propria com base em informagdes disponibilizadas pela SEPLAG (2010) —
Relatorio de Execugdo Org¢amentaria ¢ Quadro de detalhamento de investimento das empresas
controladas pelo estado.
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Assim, ¢ interessante observar que, enquanto o investimento privado
sofreu uma queda significativa em 2009 em virtude da crise econdmica
mundial "', o investimento publico seguiu trajetdria contraria. Este fato pode,
em certa medida, estar relacionado com a teoria keynesiana que prevé a
intervengao estatal na suavizagdo dos efeitos de possiveis periodos contur-
bados e de instabilidade (como os periodos de crise econdmica), de acordo
com o Principio da Demanda Efetiva (PDE). A citagdo abaixo sintetiza a
visdo keynesiana acerca da intervengdo governamental:

“[...] O papel do governo nao seria substituir os mercados
privados para assumir a determinacéo dos investimentos. A
intervengdo devia ser planejada para impulsionar a demanda
agregada, reduzindo assim as incertezas com relagdo ao futuro
da economia. A politica macroecondmica ideal proposta por
Keynes inflaria a demanda agregada, expandindo a economia
como um baldo, e deixando a carga dos agentes privados as
decisdes de como os recursos disponiveis seriam empregados.
Em resumo, o problema da demanda efetiva ¢ que os valores
dos ativos de capital, como vimos, sdo desfavoravelmente
atingidos pelas incertezas quanto aos retornos e a sua liquidez.
Impulsionando-se a demanda agregada reduzem-se os riscos
e, entdo elevam-se os precos de demanda de cada tipo de ativo
em relacdo a moeda. Uma onda ascendente nao ergue todos
os barcos, mas caberia principalmente aos agentes privados
decidir quais barcos flutuariam e quais afundariam.” (CAR-
VALHO, 1999, p. 268-269).

De fato, de acordo com Carvalho (1999), a possibilidade de planejamen-
to do governo de forma a elaborar estratégias para compensar um possivel
hiato no investimento privado foi previsto, no pensamento keynesiano, nao
s0 pelo fato de o governo ser mais um a tentar prever as tendéncias futuras,
mas também por ser o principal construtor do futuro mediante o seu poder
de mobilizacdo e de interferéncia na demanda agregada. Assim, o papel do
governo estaria relacionado com o auxilio na tentativa de criagdo de um
ambiente macroecondmico estavel e seguro para a agdo dos atores privados.

""" Avulnerabilidade externa dos pafses, dentro do contexto de conjuntura econdmica internacional desfavoravel, ajuda
a explicar o “contagio” da crise econdmica e o seu impacto na FBCF de origem privada no Brasil e em Minas Gerais
no ano de 2009, conforme os desenvolvimentos mais recentes da teoria do investimento.
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Analisando a FBCF em Minas Gerais com relagdo a origem, isto €, se
o investimento foi produzido dentro do estado (contribui¢do interna) ou se,
por outro lado, veio de fora do estado (contribui¢do importada interestadual
e internacional) pode-se dizer que para o total do periodo analisado (2005-
2009) os investimentos de origem interna participaram em 79,40% no total
da FBCF; enquanto que os investimentos de origem externa corresponde-
ram a 20,60% (16,18% de origem interestadual e 4,42% correspondentes
as importagdes internacionais) (FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2011).
A Tabela 9 mostra a contribuicdo de cada uma das dimensdes (interna,
interestadual e internacional) em cada ano de referéncia e para a totalidade
do periodo (2005-2009).

Tabela 9 — Participagdo Relativa no que tange a origem da FBCF Total (em
%), em Minas Gerais, no periodo 2005-2009

Participacio relativa na FBCF Total (%)

Origem do Investimento 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | . 1Ot
2005-2009

Contribui¢do interna 76,49 181,32(81,01|78,24(79,71 79,40
Contribui¢ao importada interestadual |19,58|14,89|15,40| 15,91 15,94 16,18
Contribui¢ao importada internacional | 3,93 | 3,78 | 3,59 | 5,85 | 4,36 4,42

Total 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100
Fonte: Adaptado de FUNDACAO JOAO PINHEIRO (2011) p.32.

Decompondo os investimentos, quanto a origem, nos 11 produtos
tipicos de formacao de capital fixo, pode-se afirmar que a construgao civil
foi aquele com maior contribui¢do para os investimentos de origem interna
(56,70%) 2, o que ¢é perfeitamente natural dada a especificidade do tipo de
investimento envolvido, que compreende ndo apenas as habitagdes, mas
também as obras de infraestrutura realizadas dentro da economia mineira.
Dai o peso consideravel da construcao civil na FBCF de origem interna.
Todavia, na analise dos investimentos produzidos internamente, outros
produtos também se destacaram com uma proporg¢ao um pouco menor:

12 A construgdo civil, além de ter sido o produto com maior peso na FBCF de origem interna (56,70%) no periodo
2005-2009, também liderou a participacao na totalidade dos investimentos realizados no mesmo periodo (45,02%).
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Automoveis, camionetas, utilitarios, caminhdes e onibus (15,02%); Ma-
quinas, aparelhos e materiais elétricos (11,49%); Maquinas e equipamentos
(5,61%); e por ultimo, o efetivo de bovinos destinados a produc¢ao de leite
e reproducado (4,76%). Ja com relagdo a composicao da FBCF de origem
interestadual no estado, os produtos com maior peso participativo foram:
Automoveis, camionetas, utilitarios, caminhdes e 6nibus (33,30%); Maqui-
nas, aparelhos e materiais elétricos (29,03%); Méquinas e equipamentos
(15,06%); Outros equipamentos de transporte (11,91%) e Produtos de metal
(5,49%) (FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2011). A Tabela 10 decompde
o investimento total do periodo analisado (2005-2009) de origem interna
e importado (interestadual e internacional) nos 11 produtos tipicos de for-
magao de capital fixo.

Com relacdo aos investimentos de origem internacional chama a aten-
¢do na interpretacdo da Tabela 10 o peso significativo que os segmentos de
maior valor tecnologico, como o de Maquinas, aparelhos e materiais elétri-
cos; e o de Maquinas e equipamentos possuem na participagao relativa da
FBCEF de origem internacional: 42,50% e 27,23%, respectivamente. Embora
na ultima década a industria mineira tenha experimentado um crescimento
interno na participacdo dos bens de capital e duraveis de consumo (e em
termos corrente a producdo interna seja bem maior do que a contribui¢ao
importada interestadual e internacional), esse crescimento ainda ndo foi
suficiente frente as transformacdes do estado, o que evidencia a necessidade
de importacdo principalmente por que os bens mais elaborados tecnologi-
camente ainda sdo oriundos do exterior. Assim, o que se percebe ¢ que a
modernizagao e o suprimento do parque industrial mineiro ligado a industria
de bens de capital vém se fazendo, paulatinamente, através da importagao de
componentes para a produgdo. A substitui¢do gradativa de importagdes de
bens de maior valor agregado e com maior contetido tecnoldgico por bens
da mesma natureza, s6 que produzidos internamente, ainda representa uma
necessidade industrial da economia mineira (DINIZ; SOUZA, 2010). De
fato, o desenvolvimento do setor de bens de capital configura-se em um fator
importante para o aperfeicoamento do Sistema de Inovagdes (SI) de Minas
Gerais. Como bem observou o Instituto de Estudos para o Desenvolvimento
Industrial: “o setor de maquinas e equipamentos [e o de aparelhagem elé-
trica] serve como meio de propagacdo de avangos tecnoldgicos internos, e
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assim do nivel [quantitativo e qualitativo] de investimento.” (IEDI, 2005
apud NASCIMENTO, 2006, p.31).

Tabela 10 — Composi¢do relativa (em %) das 11 atividades/setores em
termos da origem da FBCF para o total do periodo analisado (2005-2009)

Contribui¢ao | Contribuicio Contribuicio
Atividades/Setores Importada importada . &
. . interna
Internacional | interestadual
O'ut.ros produtos da agr~1cultura, 0.81 1,02 1.87
silvicultura e exploracao florestal
Bovinos 0,20 0,07 4,76
Outros produtos da pecuaria e pesca 0,00 0,18 0,26
Produtos de metal 2,19 5,49 2,14
Maéquinas e equipamentos 27,23 15,06 5,61
M’z;lq}llnas, aparelhos e materiais 42.50 29.03 11,49
elétricos
Autqm(ivels, Aca'mlonetas, utilitarios, 15.15 33.30 15.02
caminhdes e onibus
Outros equipamentos de transporte 11,40 11,91 0,58
Movels, produtos de madeira e artigos 0.51 3.92 127
diversos
Construgao - - 56,70
Servigos prestados as empresas _ 0,03 0,30
Total 100,00 100,00 100,00

Fonte: Elaboracdo propria com base no banco de dados e nas planilhas de evolucdo da FBCF pela
FUNDACAO JOAO PINHEIRO (2011).

Da mesma forma, analisando o peso dos investimentos de origem inte-
restadual percebe-se uma preponderancia dos segmentos com maior valor
tecnologico incorporado: Automoveis, camionetas, utilitarios, caminhdes
e onibus (33,30%); maquinas, aparelhos e materiais elétricos (29,03%);
maquinas e equipamentos (15,06%) e outros equipamentos de transporte
(11,91%). No caso, sobretudo, dos bens de capital referentes a fabricagdo de
maquinas, equipamentos e aparelhagem elétrica, pode-se dizer que boa parte
desses investimentos no estado foram oriundos do estado de Sao Paulo (AL-
MEIDA; SANTOS; NEUENSCHWANDER, 2014). De fato, Minas Gerais
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ndo conseguiu internalizar os elos “mais nobres” das cadeias nacionais de
produgdo e acabou configurando-se como um centro periférico industrial de
“segunda grandeza” que apresenta, muitas vezes, uma relagcdo subordinada
ao estado de Sao Paulo e aos nticleos mais dindmicos do capitalismo global.
Um bom exemplo disso ¢ que o estado tradicionalmente se caracterizou
na exportacao dos “elos inferiores” da cadeia mineral e metalirgica (em
carater complementar) para a economia paulista e na importagao dos “elos
superiores” (maquinas, equipamentos e materiais elétricos), e isto prejudi-
cou o avango dos bens com maior valor tecnologico na dindmica interna
da economia mineira (LEMOS, 2002), mesmo com os avangos ocorridos
no final da ultima década na fabricacao de eletronicos no entorno de Belo
Horizonte e em Santa Rita do Sapucai com o desenvolvimento do Arranjo
Produtivo Local (APL) na regido (SINDVEL, 2007).

Mudando um pouco o foco da andlise para o uso e ndo para a origem
da FBCEF, pode-se afirmar que, uma parcela significativa dos investimentos
em Minas Gerais ainda se concentra nos segmentos de mineragao e
siderurgia, até em virtude do que foi explicitado no pardgrafo anterior. Do
total da FBCF estadual no periodo 2005-2009 (cerca de R$ 209.943,72
milhdes), estima-se que a mineragdo tenha sido responsavel por 22% (ou
R$ 46.523,52 milhdes), enquanto a siderurgia tenha participado com 19%
dos aportes (ou R$ 39.889,30 milhdes) (SEDE, 2010).

Como forma de salientar o peso da industria de mineracdo em Minas
Gerais, pode-se afirmar que o estado responde por 35% do total da producao
mineral brasileira no periodo de anélise, sendo o maior produtor brasileiro
de Ferro. O estado também se destaca como o maior produtor nacional de
Fosfato, Ouro, Tantalita e Zinco e o maior produtor de Niébio do Mundo.
Além disso, as commodities minerais possuem um peso significativo no
total das exportacdes estaduais. Todas estas informacgdes justificam o ele-
vado nivel de investimento realizado pelo setor mineral (IBRAM, 2010). O
Gréfico 1 abaixo traz a composi¢do dos investimentos em termos percen-
tuais em Minas Gerais no periodo 2005-2009 segundo os principais tipos
de minerais explorados na economia mineira, destacando o maior peso dos
investimentos para a extragdo do Ferro. Tais informagdes foram retiradas
do Instituto Brasileiro de Minera¢ao (IBRAM).
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Grafico 1 — Composi¢do dos Investimentos (em %) dos principais minerais
explorados na economia mineira no periodo 2005-2009

mFerro MWFosfato ®m Ouro ®mZinco mNichio m Bauxita

Fonte: IBRAM (2010) p.4

Por fim, ainda em relagdo aos investimentos da Industria Extrativa
Mineral, pode-se dizer que os principais projetos nos setores de Siderurgia e
Mineracao iniciados no periodo de analise (2005-2009), corresponderam ao
projeto Apolo, que consiste na implantagdo de uma mina de minério de ferro
pela CVRD (Companhia Vale do Rio Doce); a expansao da Mineragao Casa
de Pedra, que ¢ uma mina localizada em Congonhas e que produz minério
de ferro de elevado teor, pela CSN (Companhia Sidertrgica Nacional); a
exploragdo de ouro em Riacho dos Machados no norte de minas pela Car-
pathian; e o desenvolvimento da mineracao em Conceicao do Mato Dentro

localizada na regido central do estado pela Anglo Ferrous (SEDE,
2010).

5. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS
Este artigo procurou mapear, detalhar e dimensionar os investimentos
(ou a Formagao Bruta de Capital Fixo) realizados em Minas Gerais durante

o periodo 2005-2009. Do ponto de vista relacionado a apresentacdo das in-
formagdes numéricas mapeadas, as principais conclusdes do estudo foram:
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A taxa média de investimento anual em Minas Gerais, como propor¢ao
do PIB, no periodo total analisado foi de 17,25%. Além disso, a taxa
de investimento aumentou a sua participacao no PIB quando a taxa de
juros apresentou trajetdria decrescente, indicando, portanto, aderéncia
a teoria econdmica no periodo 2005-2008;

Especificamente em relagao ao ano de 2009, observa-se inflexao na
FBCEF total do estado em razao da ocorréncia da crise econdmica mun-
dial no final de 2008 e com impacto (efeito “contagio’) na economia
mineira, o que pode ser explicado pelo desenvolvimento mais recente
da teoria do investimento que considera os condicionantes externos
como fatores intervenientes no nivel da FBCF. Todavia, enquanto o
investimento privado em 2009 deteriorou-se, o investimento publico
seguiu trajetoria contraria e ampliou a sua participacdo, indicando
alguma relacdo com a teoria keynesiana que prevé a intervengao esta-
tal na suavizacao dos efeitos de possiveis periodos conturbados e de
instabilidade economica;

Os investimentos internos ofertados corresponderam a 79,40% do total
da FBCF no periodo, com destaque para o setor da construgao civil
(que correspondeu a 56,70% dos investimentos de origem interna);

Os investimentos interestaduais participaram em 16,18% do total da
FBCF no periodo, com maior peso para o setor de Automoveis, ca-
mionetas, utilitdrios, caminhdes e 6nibus (33,30% dos investimentos
interestaduais);

A contribui¢ao importada internacional correspondeu a 4,42% do total
da FBCF no periodo, com maior peso para o setor de maior contetdo
tecnoldgico incorporado, o setor de Maquinas, aparelhos e materiais
elétricos (42,50% dos investimentos internacionais);

O investimento publico, entendido como a contribui¢do das empresas
controladas somente pela esfera estadual mais a administracao direta,
correspondeu a 19,50% do total da FBCF no periodo. Desses, 12,41%
faz referéncia a contribuicdo das empresas controladas pelo estado,
contra 7,08% referente a participagdo da administracdo direta no total
da FBCF;
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*+ A CEMIG e a COPASA foram as duas empresas controladas pelo esta-
do com maior peso na FBCF total durante o periodo: 8,64% e 2,51%,
respectivamente;

*  Os setores de mineracdo e siderurgia participaram, respectivamente,
em 22% e 19% da utilizagcdo da FBCF do periodo analisado. Destaca-
ram-se uma série de projetos com implantacdo/expansao de minas de
extracao mineral, sobretudo, de minério de ferro;

*  Emrela¢do aos investimentos em infraestrutura no estado, os resultados
demonstraram uma maior participacao no PIB desses investimentos na
economia mineira comparativamente a economia brasileira no periodo
2008-2010: 4,38% contra 2,45%. Os resultados estimados/projetados
para Minas Gerais foram mais expressivos do que no Brasil para os
agrupamentos de telecomunicagdes, energia elétrica e saneamento;

*  Por fim, a realizagdo do estudo permitiu a identificacdo de dois pro-
blemas estruturais importantes para o desenvolvimento da economia
mineira, o que pode servir como foco de futuras politicas ptblicas
condizentes com as inconsisténcias identificadas. O primeiro proble-
ma diz respeito as necessidades de investimentos em infraestrutura de
transporte (sobretudo rodoviario) em face ao aumento na frota de vei-
culos no estado, a baixa participacao do investimento em infraestrutura
de transporte como propor¢ao do PIB em Minas Gerais e a situacao
precaria das estradas e rodovias estaduais. O segundo problema iden-
tificado refere-se a fragilidade do setor interno de produgdo de bens
de capital (sobretudo o de fabricagdo de Maquinas, aparelhos e mate-
riais elétricos), carente em modernizagdo e pautado em importagdes
(internacional e interestadual). Esta fragilidade da economia mineira
acaba caracterizando o estado como um centro periférico industrial de
“segunda poténcia”, pois contribui para que o excedente operacional
do estado acabe capturado pelos nucleos mais dindmicos do capita-
lismo global e, dentro do contexto nacional, pelo centro periférico de
“primeira ordem” (o estado de Sao Paulo).
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GROSS FIXED CAPITAL FORMATION IN MINAS GERAIS
DURING THE PERIOD 2005-2009: BOTTLENECK IN HIGHWAY
INFRASTRUCTURE AND MORE ELABORATED CAPITAL
GOODS PRODUCTION

Abstract

This paper aims to carry out a mapping of investments or, in more technical
language, the Gross Fixed Capital Formation (GFCF) in Minas Gerais in the
period 2005-2009. The methodology used for this purpose is to reference
the results of the calculation of GFCF by FJP and other supplementary
data sources. Briefly, it is intended to detail the investments with respect
to their origin, use and composition; quantifying public investments by
the state; analyze the weight of investments in infrastructure and identify
potential bottlenecks for the establishment of public policies. Wherever
possible, we sought to characterize the behavior of GFCF by means of
economic theories of the determinants of investment.

Keywords: Investment, Gross Fixed Capital Formation (GFCF), Deter-
minants of Investment, Infrastructure, Public Investment, Economy of
Minas Gerais.

JEL Classification: E22, E62, G11, G31

6. REFERENCIAS

ABTC. Gastos de Infraestrutura: como vamos? Brasilia: Associagao
Brasileira de Logistica e Transporte de Carga, 2009.

ALMEIDA, Thiago Rafael de; SANTOS, Maria Aparecida Sales; NEUENS-
CHWANDER, Joana de Oliveira. Evolu¢ao da estrutura produtiva de
Minas Gerais: uma analise do comportamento da agropecudria e industria
estadual com énfase na década (2000-2010). In: GUIMARAES, Alexandre
Queiroz. Ideias em Desenvolvimento para a promog¢ao do avango economico
em Minas Gerais. Belo Horizonte: Fundagao Jodo Pinheiro, 2014.

84 Textos de Economia, Florianépolis, v.17, n. 1, p.56-88, jan./jun.2014



Investimento em capital fixo em Minas Gerais no periodo de 2005-2009: gargalo na infraestrutura de
transporte rodovidrio e na produgdo de bens de capital mais elaborados

BANCO CENTRAL. Consulta a taxa Selic. Brasilia: Banco Central do
Brasil, 2010. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?SELICTAXA >
Acesso em: out. 2014.

BDMG. Infraestrutura, Sustentando o Desenvolvimento: Os gargalos e
os Espacos para Intervengdo Estadual. Belo Horizonte: Banco de Desen-
volvimento de Minas Gerais S. A — Minas Gerais do século XXI, volume
I11, 2004.

BNDES. Taxa de juros de Longo Prazo — TJLP. Rio de Janeiro: Banco
Nacional do Desenvolvimento, 2010. Disponivel em: <http://www.bndes.
gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Cus-
tos_Financeiros/Taxa de Juros de Longo Prazo TJLP/>. Acesso em:
out. 2014.

BRASIL. Programa de Aceleracio do Crescimento 2007-2010: romper
barreiras e superar limites de investimento em infraestrutura. Apresentagao
inaugural do programa em 22.1.2007. Ministra Dilma Rousseff. Brasilia:
Casa Civil da Presidéncia da Republica, 2007. Disponivel em: <www.pac.
gov.br>. Acesso em: out. 2014.

CAMPOS NETO, Carlos Alvares da Silva; SOARES, Ricardo Pereira; FER-
REIRA, Iansa Melo; POMPERMAYER, Fabiano Mezadre; ROMMINGER,
Alfredo Erick. Gargalos e Demandas da Infraestrutura Rodoviaria e os
investimentos do PAC: Mapeamento IPEA de obras Rodovidrias. Brasilia:

Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), texto para discussdo n°
1592, 2011.

CARVALHO, Fernando Cardim de. Politicas econdmicas para Economias
Monetérias. In: LIMA, Gilberto Tadeu; SICSU, Jodo; PAULA, Luiz Fer-
nando de (Org). Macroeconomia Moderna: Keynes e a Economia Con-
temporanea. Rio de Janeiro: Ed. Campus LTDA, 1999. p.258-283.

DAVIDSON, Paul. Colocando as evidéncias em Ordem: Macroeconomia
de Keynes versus Velho e Novo Keynesianismo. In: LIMA, Gilberto Tadeu;

Textos de Economia, Florianépolis, v.17, n.1, p.56-88, jan./jun.2014 85



Thiago Rafael Corréa de Almeida

SICSU, Jodo; PAULA, Luiz Fernando de (Org). Macroeconomia Moderna:
Keynes e a Economia Contemporanea. Rio de Janeiro: Ed. Campus LTDA,
1999. p.35-64.

DINIZ, Gustavo Figueiredo Campolina; SOUZA, Osmar Tomaz de. In-
dustria Mineira: Mudancas estruturais e Aglomeragdes territoriais. Porto
Alegre: XIII Encontro Regional de Economia— ANPEC Sul, 2010. p. 1-20.

DOMINGUES, Edson Paulo; MAGALHAES, Aline Souza; FARIA, Weslem
Rodrigues. Infraestrutura, Desigualdade Regional, Crescimento e De-
senvolvimento econémico: uma projecao dos impactos dos investimentos
do Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC) em Minas Gerais. Belo

Horizonte: pesquisa e planejamento econémico (ppe), 2009. v.39, n.1, p.
121-158.

FRISCHTAK, Claudio R. O investimento em infra-estrutura no Brasil:
Historico Recente e perspectivas. Brasilia: Pesquisa e Planejamento Eco-
nomico (PPE), Instituto de Pesquisas Economicas Aplicada (IPEA), 2008.

FUNDACAO JOAO PINHEIRO. Formacio Bruta de Capital Fixo
(FBCF) em Minas Gerais. Belo Horizonte: Fundacao Joao Pinheiro —
Centro de Estatistica e Informagdes, 2011. p.1-55.

GRASEL, D. Determinantes do investimento no Brasil: 1980/90. Disser-
tacdo de Mestrado (Mestre em Engenharia de Produ¢do). Departamento de
Engenharia de Producao de Sistemas. Floriandpolis: Universidade Federal
de Santa Catarina, 1996.

GRASEL, Dirceu; SANTANA, Edvaldo Alves de. Determinantes do In-
vestimento no Brasil: 1980/90. Revista Textos de Economia. Florianopolis:

Universidade Federal de Santa Catarina, 1995.

IBRAM. A Industria da Mineracio em Minas Gerais. Brasilia: Instituto
Brasileiro de Mineracao, 2010.

86 Textos de Economia, Florianépolis, v.17, n. 1, p.56-88, jan./jun.2014



Investimento em capital fixo em Minas Gerais no periodo de 2005-2009: gargalo na infraestrutura de
transporte rodovidrio e na produgdo de bens de capital mais elaborados

JACINTO, Paulo de Andrade; RIBEIRO, Eduardo P. Co-integragao, Efeitos
Crowding-in e Crowding-out entre Investimento Publico e Privado no
Brasil: 1973-1989. Passo Fundo: Teor. Evid. Econ, 1998. v.6,n.11, p. 143-156.

KEYNES, John Maynard. A teoria geral do emprego, do juro e da moeda.
Sao Paulo: Atlas, 1982. cap.3 e 11.

LEMOS. Mauro Borges. Integrando a industria para o futuro. In: MINAS
GERAIS do Século XXI. Belo Horizonte: Rona, 2002.

MIGLIOLI, Jorge. Kalecki: A dinamica das Economias Capitalistas.
In: . Acumulacio de Capital e Demanda Efetiva. Sdo Paulo: T. A.
Queiroz, Editor, LTDA, 1986. p.275-296.

MORAIS, Reinaldo Carvalho de; GUIMARAES, Alexandre Queiroz.
Desafios a0 aumento da competitividade em Minas Gerais. In: GUI-
MARAES, Alexandre Queiroz (Org). Ideias em Desenvolvimento para a
promogdo do avango econdomico em Minas Gerais. Belo Horizonte: Fun-
dacdo Joao Pinheiro, 2014.

NASCIMENTO, Monike Gomes do. Investimento em capital fixo no
Brasil: Uma analise de 1991 a 2003. 2006. Monografia (Graduagdo em
Ciéncias Economicas). Jodao Pessoa: Universidade Federal da Paraiba, 2006.

PASTORE, José. Empregos na Infraestrutura: Potencial e Barreiras. Sdo
Paulo: Universidade de Sdo Paulo, 1998.

PEDROSO, Rodrigo; VIRI, Natalia. Projecdes de racionamento provocam
“panico”, diz ONS. Sao Paulo: Valor Econémico, 2014.

PINDYCK, R e SOLIMANO, A. A Instabilidade Econoémica e o Inves-
timento Agregado. NBER, Macroeconomia Anual, 1993.

RESENDE, M. F. C; AMADO, M. A. Liquidez internacional e ciclo re-

flexo: algumas observagdes para a América Latina. Sdo Paulo: Revista de
Economia Politica, jan/mar, 2007. v.27, n.1, p. 41-59.

Textos de Economia, Florianépolis, v.17, n.1, p.56-88, jan./jun.2014 87



Thiago Rafael Corréa de Almeida

SANCHES, Nathalie Gimenes; ROCHA, Fabiana. Investimentos Estaduais
Publicos e Privados: “bens” substitutos ou complementares?. Sao Paulo:
Economia Aplicada, 2010. v.14, n.2, p.211-223.

SEDE. Industria de Transformacao e setor extrativo mantém cresci-
mento da producio em Minas. Belo Horizonte: Secretaria de Estado de
Desenvolvimento Economico (SEDE) — Governo de Minas, 2010.

SEPLAG. Relatorio Resumido da Execucdo Orcamentaria — Demons-
trativo do Resultado Primario. Belo Horizonte: Secretaria de Estado de
Planejamento e Gestao (SEPLAG) — 2005-2009 — Governo do Estado de
Minas Gerais, 2010.

SEPLAG. Volume III — Orcamento de Investimento das Empresas
Controladas pelo Estado. Belo Horizonte: Secretaria de Estado de Plane-
jamento e Gestdo (SEPLAG) —2005-2009 — Governo do Estado de Minas
Gerais, 2010.

SINDVEL. Plano de Desenvolvimento do Arranjo Produtivo Eletroele-
tronico de Santa Rita do Sapucai. Belo Horizonte: Sindicato das Industrias
de Aparelhos Elétricos, Eletronicos e similares do Vale da Eletronica, 2007.

TEIXEIRA, Luciene Pires; CARVALHO, Fatima Marilia de Andrade de.
A Construcao Civil como instrumento do Desenvolvimento da econo-
mia brasileira. Curitiba: Revista Paranaense de Desenvolvimento n° 109,
2005. p. 09-26.

TORRES, Carlos Eduardo da Gama. Equilibrio Geral Computavel e
Infraestrutura de Transportes: uma analise para Minas Gerais. Belo
Horizonte: Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG) — Centro de
Desenvolvimento e Planejamento Regional (CEDEPLAR), 2006.

VILAR, Adriana Aparecida Isola; CORREA, Lucilena Ferraz Castanheira;
CAMPOS, Mabel Jaqueline Carmona de. Politica de investimento 6timo
de uma firma: uma aplicacdo empirica para dados macroeconomicos do
Brasil a partir de 1991. Recife: PIMES, 2004.

88 Textos de Economia, Florianépolis, v.17, n. 1, p.56-88, jan./jun.2014



