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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ analisar o processo de industrializagdo brasileiro entre os anos de
1994 e 2010 e verificar se a evolugdo da taxa de cambio influenciou a trajetdria da industria
brasileira. Para atingir este objetivo, sera realizada uma analise descritiva, que foi dividida em
duas partes: na primeira, s3o analisados os dados referentes a industria nacional, enquanto na
segunda o foco ¢ a evolucao das taxas de cambio nominal e real. Os dados utilizados tém
como base o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC). A partir da analise descritiva, constatou-se que o Pais, de fato, tem passado
por uma fase de desindustrializacdo de sua economia, que foi acompanhada de uma
valorizagdo cambial. No entanto, analisando-se o comércio exterior de produtos
industrializados, afetados diretamente pelo cambio, percebe-se que a logica do impacto
cambial sobre as importagdes, exportagdes e balanga comercial ndo ocorre. Assim sendo, a
relacdo entre as variaveis cambio e industrializagdo nao fica nitida, fazendo-se necessario um
estudo mais profundo destas questdes, considerando mudancas conjunturais do Brasil e do
resto do mundo, que também trazem impactos para a estrutura econdmica brasileira.

Palavras-chave: Industrializacao. Desindustrializa¢dao. Taxa de cambio.



ABSTRACT

This paper aims at analyzing the industrialization process of Brazil between 1994 and 2010,
and verifying if the exchange rate evolution influenced the path of the industry of Brazil. In
order to achieve this objective, a descriptive analysis will be conducted in two parts: in the
first part, data referring to national industry will be analyzed, while in the second one the
focus is on the evolution of the real and nominal exchange rates. The basis of the data used
are the Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), the Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) and the Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio
Exterior (MDIC). Based on the descriptive analysis, it was evidenced that the country has,
indeed, passed by a deindustrialization stage of its economy, which has been accompanied by
an exchange rate valuation. However, analyzing the foreign trade of industrialized products,
directly affected by the exchange rate, it is perceived that the logic of the impact of exchange
rate on imports, exports and balance of trade does not occur. Therefore, the relation between
exchange rate and industrialization is not clear, making a further study of these issues
necessary, considering conjunctural changes in Brazil and in the rest of the world, which also
impact on the Brazilian economic structure.

Key Words: Industrialization. Deindustrialization. Exchange rate.
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1 INTRODUCAO

Nos Ultimos anos a economia brasileira passou por diversos momentos de mudancas
econémicas que impactaram diretamente na estrutura produtiva do Pais, tais como a abertura
comercial do inicio dos anos 1990, que aumentou a concorréncia interna enfrentada pelas
indUstrias nacionais (forcando-as a se adaptarem ao novo cenério) e as alteracdes do regime
cambial, que passou a ser flutuante em 1999. Por esses, dentre outros motivos, a industria
brasileira tem sido profundamente analisada, a0 mesmo tempo em que tém sido geradas
discusses e controvérsias sobre a sua trajetoria.

Enquanto alguns economistas (tais como Luis Carlos Bresser-Pereira e José Luis
Oreiro) defendem que o Brasil, de alguns anos para ca, passou por uma fase de
desindustrializacdo, ou até pelo caso extremo de “doenca holandesa”, outros, por exemplo,
André Nassif, defendem que isso ndo esta ocorrendo. Somado a isso, surge a questdo da taxa
de cadmbio que possui impacto sobre a producéo, as exportacGes e a indUstria de um pais, entre
outros, e que sofreu uma forte valorizacdo nos ultimos anos, sendo apontada como causa
principal da desindustrializacdo brasileira recente. Assim, torna-se fundamental a sua anélise,
para que seja possivel compreender o seu impacto sobre a indUstria e sua relagdo com a
recente trajetoria industrial brasileira.

Devido a situacdo pela qual a industria brasileira passa atualmente, justifica-se este
trabalho pelo cenario macroecondmico de valorizacdo cambial do real em relacdo ao dolar e
pela hipétese de desindustrializacdo. Sua importancia esta na analise do impacto que a taxa de
cambio possui sobre a industria, uma vez que hd uma tendéncia de moeda brasileira se
valorizar nos ultimos anos.

A implantacdo do Plano Real trouxe consigo, no ano de 1994, uma maior estabilidade
de precos e um aumento de confianca da populacdo nas decisGes governamentais em relacéo a
economia, e, por isso, este serd o periodo da analise, neste trabalho, dos fatores antes
mencionados. Ao mesmo tempo, uma vez que esse Plano se baseava na ideia de “adncora
cambial”, houve uma maior entrada de importagdes no Pais, devido a taxa de cambio
valorizada, que aumentaram ainda mais a concorréncia da indistria brasileira frente as
industrias estrangeiras.

O objetivo geral deste trabalho €, portanto, analisar o processo de industrializacao pelo
qual o Pais passou nos ultimos anos, a saber, entre 1994 e 2010, e verificar se a trajetoria

industrial brasileira foi influenciada pela cambial neste mesmo periodo. Especificamente, o
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trabalho verifica a evolugdo da inddstria nacional (a partir da anélise de sua produgdo bruta,
de sua participacdo na economia e da variacdo dessas variaveis, tanto do ponto de vista de
industria como um todo, como de seus subsetores), e a evolucdo da taxa de cambio no Pais e
seus impactos sobre este setor. Para atingir os objetivos propostos, sera feita uma analise
descritiva, que foi dividida em duas partes: enquanto na primeira analisam-se os dados
referentes a industria nacional, como a evolucdo de sua participacdo na economia e 0
comportamento do comeércio exterior de produtos industrializados, na outra é estudada a
evolucéo das taxas de cambio nominal e real. Os dados utilizados tém como fonte o Instituto
de Pesquisa Econdémica Aplicada (IPEA), o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) e o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC).

O trabalho esta estruturado em trés capitulos, além da introducéo e da conclusdo. No
primeiro capitulo, sdo apresentadas as principais caracteristicas da industrializacdo de uma
economia, como os fatores envolvidos nesse processo de mudanga de composicéo setorial,
além de uma sintese da discusséo tedrica em torno da questdo da desindustrializacdo (e, em
especial, do caso de “doenca holandesa”). Por fim, é feito um panorama geral da indudstria
brasileira, com as principais mudancas que ocorreram e que sdo de fundamental importancia
para se entender a trajetoria industrial dos ultimos anos.

No segundo capitulo, procurou-se mostrar a base tedrica envolvendo a taxa de cambio,
como a sua definicdo e os principios basicos de funcionamento desta taxa. Feito isso,
apresentou-se o efeito que esta variavel possui sobre a industria e o crescimento econémico,
sua relagdo com as exportagfes e o impacto que uma valorizagdo cambial tem sobre a
producdo e a industria de um pais. Para melhor ser compreendida a evolucdo e as oscilacdes
da taxa de cambio no Brasil, sdo apresentadas algumas caracteristicas do cambio e da politica
cambial brasileiros dos ultimos anos.

Feito o estudo sobre a base tedrica deste trabalho, o terceiro capitulo, por sua vez, se
encarrega da analise das trajetdrias industrial e cambial no Brasil, entre 1994 e 2010. Para
tanto, analisam-se os dados sobre a producdo brasileira e de seus setores, em especial a
indUstria, assim como dos subsetores da industria. Além disso, apresentam-se também dados
relacionados a evolugdo da taxa de cambio brasileira a fim de que seja possivel verificar a
existéncia de relacdo entre essas variaveis, por meio da andlise descritiva dos dados

mostrados.
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Por fim, tem-se a conclusdo. Nela, sintetizam-se os principais pontos expostos no
decorrer deste trabalho e que tornaram possivel verificar como a indistria se comportou

durante o periodo analisado e inferir se a trajetoria industrial foi influenciada pela cambial.
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2 O PROCESSO DE INDUSTRIALIZACAO

As estruturas econdémicas de muitos paises tendem a seguir um caminho semelhante ao
longo do processo de desenvolvimento, durante o qual ndo s a sociedade, o governo e as
instituicbes mudam, mas também a economia e seus setores sofrem muitas mudancas,
incluindo a composicéo setorial da estrutura produtiva. Como sera observado, essas estruturas
tém um papel muito forte no desenvolvimento dos paises, motivo pelo qual ela serd aqui
estudada. Neste capitulo serd analisada a questdo da industrializacdo, comegando pela sua
definicdo, para depois serem tratados a sua relagdo com o desenvolvimento e o caso de

desindustrializacao.

2.1 Definigdo e caracteristicas gerais

A evolucdo setorial da estrutura do Produto Interno Bruto (PIB) tem a tendéncia de,
em paises que passam por um processo de crescimento econémico, passar por uma sequéncia
de mudanga entre a participacdo relativa dos setores da agropecuaria, da industria e dos
servicos, comecando com uma queda na participagdo da agropecuaria e de outras atividades
primarias no produto total do pais, que acontece devido ao aumento da produtividade no
campo e ocorre com a expulsdo de mao de obra de la. Bonelli (2011) afirma que a reducéo do
setor primario no produto da economia é compensada, a principio, por uma forte expansao da
indUstria e um crescimento mais fraco do setor de servicos, o qual, mais tarde, é que passa a
aumentar sua participacdo na economia, de forma lenta e continua. Apesar dessa
caracteristica, o autor reforca que ha diferencas no processo de industrializa¢do de cada pais,
que podem ser em relacdo ao papel do governo e das instituicdes, a importancia do setor
externo na estratégia de crescimento, as dotacOes de capital e de tecnologia, entre outros. No
grafico a seguir, que mostra as participacGes de cada setor na economia do Brasil a precos

constantes de 1949, fica bem clara essa evolucdo da estrutura produtiva no caso brasileiro.
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Grifico 1 — Participacdes percentuais dos trés macrossetores no PIB do Brasil de 1900 a

2000 (% a precos de 1949)

100%

Servicos

Fonte: Bonelli (2005).

Como se pode perceber, a participacdo da agropecuaria no PIB brasileiro, que era a
maior no inicio do século, foi declinando durante o periodo analisado, passando de
aproximadamente 45% para 10% a partir dos anos 1970. Por outro lado, os setores industrial e
de servicos aumentaram as suas participacbes. Enquanto a indlstria passou de
aproximadamente 11% do peso no PIB para 34% nos anos 1970, quando comecou a declinar
essa participacéo e se estabilizou por volta de 38%, o setor de servigos, por sua vez, teve um
ganho quase sempre constante na participacdo sobre a producdo, chegando ao maior peso
sobre o PIB em 2000. A industria, que sofreu um forte aumento de sua participacdo, passou a
perder espaco para o setor de servicos a partir da década de 1980.

As semelhancas nesse processo, por outro lado, decorrem de dois fatores principais
para Bonelli (2011). O primeiro deles € a lei de Engel (e as elasticidades do consumo em
relacdo a renda a ela associadas), que relaciona as mudancas nos padrfes de gastos ao nivel e
distribuicdo da renda familiar. O outro é o papel do progresso técnico e da difuséo
internacional de conhecimento e de informacdo na criacdo de padrdes de producdo e de
consumo comuns (até certo ponto), dentro de faixas de renda per capita similares entre 0s
paises.

Definindo a desindustrializagdo como o processo por que a economia passa em que ha

a reducéo da participacao do valor adicionado da inddstria no PIB e/ou do emprego industrial
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no emprego total da economia do pais, Soares, Mutter e Oreiro (2011) afirmam que o Brasil
tem passado por esse processo desde o fim dos anos 1980 até hoje. Além de a ocorréncia
desse processo ser inquestionavel no Brasil para os autores, a apreciacdo da taxa de cambio
tem recebido certo destaque nos debates sobre o assunto, devido a seu impacto sobre as
estratégias nacionais de crescimento de longo prazo, além dos efeitos adversos que ela possui
sobre o desenvolvimento de um pais.

Mesmo sendo amplamente conhecido que a estrutura de emprego muda fortemente no
decorrer do desenvolvimento econdmico de longo prazo, Palma (2005) afirma que essas
mudangas (que variam em escala e velocidade) sdo um fenbmeno sem precedentes que ocorre
no periodo pos-Guerra na maioria dos paises industrializados e em muitos paises em

desenvolvimento de média e alta renda. Sobre industrializacédo, ele argumenta que:

Essencialmente, no curso do longo-prazo do desenvolvimento econdmico, as
mudancas na estrutura de empregos sdo deflagradas por um aumento na
produtividade do setor agricola. Esse aumento de produtividade reduz a necessidade
de méo-de-obra na agricultura, aumentando a0 mesmo tempo tanto a demanda por
insumos agricolas intermedidrios como por insumos de capital, e a demanda por
bens de consumo por parte daqueles que se beneficiam do aumento de produtividade
agricola. Consequentemente, dois processos sdo deflagrados: um em que a méo-de-
obra comeca a ser liberada da agricultura; e outro no qual a médo-de-obra € absorvida
progressivamente por outros setores da economia - inicialmente por aquelas
atividades cujos produtos se beneficiaram da maior demanda da agricultura e depois
pela dindmica mais geral do crescimento econdmico. Durante essa nova fase,
geralmente chamada de fase de “industrializacdo”, a mao-de-obra é absorvida
principalmente pela indUstria e servigos (PALMA, 2005, p.1).

Para a macroeconomia estruturalista de desenvolvimento, segundo Bresser-Pereira
(2011), durante a fase da industrializagdo ha um aumento da produtividade do setor industrial,
que acontece junto da continua transferéncia de méo de obra para setores produtores de bens e
servicos com tecnologia mais sofisticada, com valor adicionado por trabalhador maior e que
exigem mao de obra mais educada e qualificada e maiores salarios. E importante ressaltar que
essa mudanca na economia acontece junto de mudangas nas instituicbes e de valores (ou
ideologias), e o principal fator que leva a sua ocorréncia € a acumulacdo de capital com
incorporagdo do progresso tecnico.

Outra caracteristica que acompanha o0 processo de industrializacdo e de
desenvolvimento sdo as mudancas estruturais, ou seja, que acontecem no interior da industria.
Bonelli (2005) diz que h4 um aumento do peso sobre o produto das industrias produtoras de

bens de capital, intermediarios e duraveis de consumo, no lugar das industrias produtoras de
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bens de consumo corrente. Além disso, pode ocorrer a redugdo do peso da indudstria no
produto total da economia com o tempo, devido a duas razdes principais: grau de
desenvolvimento, uma vez que o consumo de bens industrializados cresce mais lentamente
quando a renda per capita ultrapassa certo nivel, ou politica econémica em geral, em especial
a comercial. Essa fase de perda da participacdo relativa da industria na economia é chamada

de “desindustrializagdo”, especialmente em paises de industrializacdo avancada.

2.2 Industrializacdo e desenvolvimento: a relagdo entre essas duas variaveis

O processo de desenvolvimento econémico € influenciado por diversas variaveis
econbmicas, dentre as quais a industrializacdo. Ele é visto pela teoria estruturalista do
desenvolvimento, que adota o método histérico-dedutivo para compreendé-lo, como um
complexo processo de mudancga estrutural que se traduz na industrializacdo, de acordo com
Bresser-Pereira (2011). Segundo essa teoria, 0 desenvolvimento econdmico ndo depende
apenas do mercado, mas também de um planejamento governamental, uma vez que faltaria ao
setor privado capacidade de investir na infraestrutura econdmica e nas industrias de base.

O setor manufatureiro possui ainda uma caracteristica intrinseca, de acordo com
Squeff (2011), que é fundamental no processo de desenvolvimento econdémico: 0 seu
dinamismo intersetorial. Esse dinamismo aparece nas externalidades positivas as quais da
origem e que sdo transmitidas a toda a economia com facilidade, devido ao fato de que a
expansao do setor industrial esta relacionada a absorcdo de produtos e commodities que sdo
produzidos no setor agricola e de mineracdo, além de que a inddstria precisa de outros
servicos para o desenvolvimento de sua atividade, como o bancario, o advocaticio e de
limpeza, entre outros.

A industria, de acordo com o Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial
(IEDI, 2011), ainda € a principal alavanca para o desenvolvimento utilizada por paises que
nas ultimas trés décadas simbolizaram o impulso econdmico para a superacdo do
subdesenvolvimento. Isso porque voltar a ter um alto dinamismo no setor industrial de um
pais pode representar o retorno da perspectiva de alcancar a condicdo de pais desenvolvido,
como no caso do Brasil. Assim, um programa de desenvolvimento de um pais deve ter seu
foco voltado para o setor indlstria. O Grafico 2, a seguir, mostra essa relagdo entre o
crescimento econémico e a participacdo da inddstria de transformagdo sobre o Valor

Adicionado Total de alguns paises.
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Grifico 2 — Crescimento econémico e peso da industria de transformacao entre os anos

de 1970 ¢ 2007 - %

Total
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Fonte: IEDI (2011).

E possivel perceber que paises como China, Coreia do Sul, China e Malésia, que
tiveram taxas de crescimento maiores que 5% entre 19070 e 2007, presenciaram um forte
aumento da participagdo da inddstria no seu PIB. Por outro lado, paises industrializados e
varias economias latino-americanas (como o Brasil), com crescimento do PIB abaixo de 5%,
tiveram uma reducdo da participacdo da industria no PIB.

A opinido sobre o impacto que a industrializacdo tem sobre a economia diverge entre
as diferentes correntes de pensamento econémico que existem, segundo Oreiro e Feijo (2010).
Para 0s economistas que se baseiam na corrente neoclassica de crescimento, o crescimento de
longo prazo s6 depende da acumulacdo de fatores e do avanco tecnoldgico, sem ter relacéo
com a composicao setorial da economia. Assim, portanto, a trajetoria da evolucdo industrial
de um pais € irrelevante, j& que uma unidade de valor adicionado tem a mesma importancia
para o crescimento de longo prazo, independente do setor onde ela tiver sido gerada. Os
heterodoxos, por outro lado, defendem que o crescimento econémico € setor-especifico e que
a industria é a principal forca que leva as economias capitalistas ao crescimento de longo
prazo, uma vez que ela é fonte de retornos crescentes de escala (que é fundamental para o

crescimento sustentado de longo prazo) e fonte ou forte difusora de progresso tecnologico,
dentre outras razoes.
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Nesse contexto, a desindustrializagdo é um fenémeno que tem impacto negativo sobre
0 potencial de crescimento de longo-prazo, pois reduz a geracdo de retornos crescentes. Além
disso, h& a diminuicdo do ritmo de progresso técnico e 0o aumento da restricdo externa ao
crescimento.

O estudo sobre a desindustrializacdo ocorre devido a relevancia que a expansdo do
setor de manufaturas tem para o desenvolvimento econdémico, uma vez que ha um forte
impacto sobre o avanco e a difusdo de tecnologia, sobre a produtividade e sobre a renda per
capita. Marconi e Barbi (2011) afirmam que um bom indice para a analise do processo de
crescimento econdmico é a produtividade média, j& que ela reflete o quanto cada trabalhador
contribui para o valor adicionado. Além disso, eles ressaltam que se o valor adicionado for
apropriado em sua maior parte sob lucros, salarios e impostos, um aumento da produtividade
média leva, pelo menos no médio prazo, a maiores salarios e a uma melhora do bem-estar

social, que € o objetivo final do desenvolvimento econémico.

2.2.1 Desindustrializacédo

A desindustrializacdo ndo é necessariamente um fenémeno negativo, tanto em relacdo
a sustentacdo do crescimento econémico no longo prazo, como em relacdo a sustentacdo do
padrdo de bem-estar da sociedade. O que ocorre é que ha uma tendéncia de
desindustrializacdo como percurso natural do processo de desenvolvimento econémico dos
paises capitalistas, com um aumento relativo da participacdo do setor de servicos na renda e
no emprego totais, em detrimento da perda relativa do setor industrial, segundo Nassif (2008).

Essa fase é identificada como a terceira etapa do processo de mudanca estrutural da
economia pelo qual, comumente, passam o0s paises, como foi mencionado anteriormente, e ela
foi atingida pela maioria dos paises industrializados entre o final dos anos 1960 e o inicio dos
anos 1970, como afirma Palma (2005). Os paises em desenvolvimento de alta renda (como
aqueles do Oriente Asiatico que passaram por uma rapida industrializacdo), por outro lado,
entraram nessa fase durante a década de 1980, mesma época na qual alguns paises da América
Latina iniciaram seu processo de desindustrializacdo, apesar de possuirem uma renda per
capita muito menor do que a de outros paises que haviam passado por esse processo ou gue
estavam dando inicio a ele, como é ressaltado pelo autor.

Rowthorn e Ramaswamy (1999) definem desindustrializacdo como a perda relativa no

emprego no setor de manufaturas, fenémeno que, segundo eles, tem ocorrido por mais de duas
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décadas nas economias avangadas e € uma consequéncia natural do dinamismo industrial
exibido por essas economias. Isso ocorre, pois, como a maior parte da forca de trabalho em
economias avancadas esta empregada no setor de manufaturas ou de servicos, a evolucédo da
participacdo do emprego depende principalmente da producédo e da produtividade nesses dois
setores. A produtividade do trabalho nessas economias cresce mais rapidamente no setor de
manufaturas do que no de servicos, enquanto o crescimento da producdo neles é quase o
mesmo. Assim, a menor produtividade do setor de servigcos faz com que ele absorva uma
maior parte do emprego da economia, enquanto o crescimento rapido da produtividade no
setor de manufaturas diminui o seu emprego. Como consequéncia desse aumento de
produtividade, o preco dos produtos manufaturados diminui com o desenvolvimento da
economia, aumentando a demanda por eles. O resultado liquido desses dois efeitos, como
sugerem 0s autores, é que 0 aumento da produtividade é mais forte sobre o emprego desse
setor.

Dentre as causas para a ocorréncia da desindustrializacdo, Rowthorn e Ramaswany
(1999) afirmam que podem ser tanto fatores externos como internos. Os primeiros se
relacionam ao grau de integracdo comercial e produtiva das economias, enquanto os ultimos
sdo basicamente dois, uma mudanga na relacdo entre a elasticidade renda da demanda por
produtos manufaturados e servicos e o crescimento mais rapido da produtividade na industria
do que no setor de servicos.

Oreiro e Feijé (2010) explicam que, em relacdo aos fatores internos, o processo de
desenvolvimento econdmico levaria, de forma natural, todas as economias a se
desindustrializar a partir de um certo nivel de renda per capita. A explicacdo se deve ao fato
de que a elasticidade renda da demanda de servicos tende a crescer com o desenvolvimento
econdémico, vindo a se tornar maior do que a elasticidade renda da demanda por
manufaturados. Assim sendo, o desenvolvimento econdémico de um pais levara a um aumento
da participacdo do setor de servicos no PIB e, a partir de um certo nivel de renda per capita, a
uma reducdo da participacdo do setor industrial no PIB. Segundo Marconi e Barbi (2011),
essa queda da participagéo industrial sobre o PIB, no caso brasileiro, ocorreu muito antes de o
Brasil possuir uma renda per capita que permitisse afirmar que a mudanga na composicao
setorial da economia se devia & maior elasticidade da demanda por servicos, que seria
consequéncia de um maior nivel de renda per capita, pois na primeira metade da década de
1980, o PIB per capita médio do pais era US$ 4.085. Por sua vez, Rowthorn e Ramaswany

(1999) fizeram um estudo que indica que o nivel da renda per capita dos paises mais
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desenvolvidos se situava aproximadamente entre US$ 8.000 e US$ 11.000 quando eles
comecaram a se desindustrializar. Marconi e Barbi (2011) corroboram essa afirmacéo, que
pode ser percebida pelos dados do grafico abaixo, que mostra as participacdes da manufatura

na producdo de alguns paises em diferentes niveis de renda per capita.

Grafico 3 — Renda per capita e participa¢ao da manufatura no valor adicionado entre
1950 e 2005 (exceto ex-Alemanha Ocidental, de 1950 a 1991)
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Fonte: Marconi e Barbi (2011).

De acordo com os dados apresentados acima, a participacdo da manufatura sobre o
valor adicionado no Brasil comecou a declinar quando o pais possuia uma renda per capita
muito menor do que a dos outros paises analisados pelos autores, que possuiam renda per
capita maior do que US$ 10.000 quando esse processo teve inicio. Com isso, eles defendem
que o processo de desindustrializacdo que vem acontecendo ha anos no Brasil é precoce.

No contexto dos fatores externos, Oreiro e Feijé (2010) afirmam que os paises podem
se especializar na producdo de manufaturados (como a China e a Alemanha) ou de servicos
(como os Estados Unidos e o Reino Unido). Além disso, pode haver a especializacdo na
producéo de manufaturados intensivos em trabalho qualificado e a especializacdo na producéo
de manufaturados intensivos em trabalho nédo qualificado.

Além das causas citadas acima, pode haver ainda o efeito da “doencga holandesa”

(Palma, 2005), que serd melhor explicado na préxima secdo. Oreiro e Feijo (2010) afirmam
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que a desindustrializacdo causada pela "doenga holandesa" estid relacionada a déficits
comerciais crescentes da industria e superavits comerciais (crescentes) no setor nao industrial.

Atualmente, ha um forte debate sobre a fase de desindustrializacdo pela qual o pais
passa, ¢ se ela seria uma nova forma de “doenca holandesa”. Para Nassif (2008), a atual fase
de desindustrializacdo da economia brasileira ndo pode ser caracterizada como uma fase de
“doencga holandesa”, ao contrario do que afirma Bresser-Pereira (2010). Para o primeiro, 0
periodo de 1990 até 2008 ndo pode ser caracterizado como de desindustrializacdo, uma vez
que a industria de transformacdo doméstica conseguiu manter quase constante a sua
participagdo na producdo da economia, nem de doenca holandesa, jA que ndo houve uma
realocacdo generalizada de fatores produtivos para o segmento do grupo de indistrias com
tecnologias baseadas em recursos naturais. Para Bresser-Pereira, por outro lado, a tendéncia a
desindustrializacdo tem sido reforgcada, desde 2004, pela combinacdo de taxas de cambio
excessivamente baixas com o0 expressivo aumento dos precos relativos das principais
commodities exportadas pelo pais, caracterizando uma nova forma de “doeng¢a holandesa”. No
entanto, Nassif ressalta os riscos de longo prazo que sdo inerentes a tendéncia de

sobrevalorizagdo do real em relagdo ao dolar.

2.2.2 O caso da Doenca Holandesa

A expressdao “doenca holandesa” teve origem durante os anos 1960, quando, na
Holanda, verificou-se que a descoberta de gas natural e a sua exportacdo estavam apreciando
a taxa de cambio e ameacavam destruir toda a economia do pais. O primeiro modelo teorico
sobre esse problema foi elaborado por Corden e Neary (1982), que definiram a doenca
holandesa como a coexisténcia, dentro do grupo de bens comercializaveis, de subsetores em
progresso e declinio, ou em expansdo e decadéncia. O setor em expansdo seria do tipo
extrativo, e o setor tradicional de manufaturas seria 0 que estaria sob pressao.

A doenca holandesa € inerente a economias monetarias em que haja rendas ricardianas
que vém da exportacdo de commodities, que levam a apreciacdo da taxa de cambio e a
consequente destrui¢do da industria nacional, como afirma Bresser-Pereira (2011). Segundo
ele, ela é uma falha de mercado, que ocorre com a sobreapreciacdo permanente do cambio
(com uma taxa de equilibrio corrente mais apreciada que a taxa de equilibrio industrial), que
impede a diversificagdo da industria de um pais, a0 mesmo tempo em que € consistente com o

equilibrio intertemporal de conta corrente. Para Bresser-Pereira,
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Entende-se aqui por equilibrio corrente a taxa de cambio que equilibra
intertemporalmente a taxa de cdmbio do pais, e por equilibrio industrial a taxa de
cambio taxa que viabiliza economicamente empresas de bens comercializaveis que
utilizam tecnologia no estado da arte mundial. (BRESSER-PEREIRA, 2011, p. 9)

A gravidade da doenca holandesa, segundo o autor, é determinada pela diferenca entre
a taxa de cambio de equilibrio industrial e a de equilibrio corrente. A neutralizagdo desse
problema pode ser feita com uma politica de administracdo da taxa de cdmbio que a torne
competitiva (como um imposto sobre as exportacdes), levando-a do nivel de equilibrio
corrente para o de equilibrio industrial.

Criando um novo conceito para “doenga holandesa”, Palma (2005) a define como um
grau adicional de desindustrializacdo que acontece em paises, industrializados ou em
desenvolvimento, que passam por uma forte onda de exportacdo de produtos primarios ou de
servicos ou por uma grande mudanca em sua politica econémica (como nos paises do Cone
Sul), fazendo com que o pais deixe de ser um pais que vise a geracdo de superavit comercial
na industria e passe a gerar superavits comerciais em produtos primarios. Dito isso, 0 autor
afirma que a “doenca holandesa” esteve presente em alguns paises da América Latina, mas
que esse processo ndo decorreu da descoberta de recursos naturais ou do desenvolvimento do
setor de exportagdo e servicos, mas de grandes mudancas na politica econdmica,
caracterizadas pelo processo de liberalizacdo comercial e financeira pelo qual esses paises
passaram, num ambiente de mudancas institucionais radicais, que acabou por reverter o
objetivo anterior de industrializacdo por substituicdo de importacdes. Essa mudanca na
politica fez com que o Brasil, o Chile, a Argentina e o Uruguai fossem os paises latino-
americanos a apresentarem 0s maiores indices de desindustrializacdo pds-reformas
econbmicas, além de serem os paises que eram 0s mais industrializados da regido, mas que
colocaram em pratica as reformas de forma mais rapida e drastica. Como consequéncia dessas
politicas neoliberais e da economia deflacionaria desses paises, a desindustrializacdo neles
ocorreu em um nivel de renda per capita mais baixo do que o dos paises industrializados,
além de dificultar a transicdo a uma forma mais madura de industrializacao.

A desindustrializacdo causada pela doenca holandesa é definida como um caso de
desindustrializacdo precoce por Oreiro e Feijo (2010), pois ela tem inicio em um nivel de
renda per capita menor do que o dos paises desenvolvidos quando eles comecaram a se
desindustrializar, ou seja, a doenca holandesa comegou antes dos paises atingirem o ponto de

maturidade de sua indudstria. Além disso, isso ocorre antes de que eles tenham esgotado todas
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as alternativas que possuiam para desenvolver a sua economia, que surgem a partir do
processo de industrializacéo.

No contexto da doenca holandesa, segundo esses autores, a abundancia de recursos
naturais pode levar a reducdo da participacdo da industria no emprego e no valor adicionado,
por meio da apreciacdo da moeda, que resulta na perda da competitividade da industria e em
seu déficit comercial crescente. Ao mesmo tempo, ocorre um superavit comercial crescente
em setores ndo industriais.

E importante ressaltar que a desindustrializagdo ndo esta necessariamente relacionada
a uma reprimarizacdo da pauta de exportagdes. Ao contrério do caso da doenca holandesa,
pode ocorrer a transferéncia das atividades manufatureiras mais intensivas em trabalho para o
exterior e, assim, a desindustrializacdo pode acontecer num mesmo contexto de um aumento
da participacdo de produtos com maior contetdo tecnolégico e maior valor adicionado na
pauta de exportacfes. Por outro lado, o aumento da participacdo de commodities, produtos
primarios ou manufaturas com pequeno valor adicionado na pauta de exportacbes pode

indicar a doenca holandesa.

2.3 Industria no Brasil nos Gltimos anos: um panorama geral

A fim de compreender melhor a trajetéria da industria nos Gltimos anos, € preciso
considerar algumas mudancas por que a economia passou nesse periodo. Para isso, 0 objetivo
desta secdo é mostrar o cenario da economia e da industria brasileiras e pontuar algumas
mudancas que ocorreram no periodo e que causaram um forte impacto na industria. No
préximo capitulo, como continuacdo dessa contextualizacdo, sera mostrado brevemente o
panorama do cambio brasileiro, dando continuidade ao que serd tratado nesta secdo e
complementando a base para a analise que € o objeto deste trabalho.

2.3.1 A abertura comercial dos anos 1990

O periodo que vai do inicio dos anos 1980 ao final dos anos 1990 foi caracterizado
como uma fase de “hiberna¢ao” das empresas estrangeiras por Castro (2001), uma vez que a
economia se mantinha até entdo fechada para elas. Sem terem que se preocupar com a
competicdo das empresas estrangeiras em territorio nacional, as empresas domésticas

voltaram suas atencdes para o forte aumento de custos que enfrentavam, devido ao cenario
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altamente inflacionario do pais, dando menor importancia para questes relacionadas a
producdo e a eficiéncia operacional. Como consequéncia, as mudangas no lado real na
economia brasileira foram diminuindo, a0 mesmo tempo em que se viam novos métodos
organizacionais e gerenciais sendo desenvolvidos e implantados nos paises desenvolvidos.
Nessa década, as empresas brasileiras perderam participacdo no mercado, a0 mesmo tempo
em que as empresas industriais apenas sobreviviam, ficando de fora das inumeras
transformacdes que ocorriam nas regides industrializadas.

O amplo processo de liberalizagcdo da economia brasileira teve inicio em 1988 e se
estendeu até 1993, periodo em que se deu uma maior transparéncia a estrutura de protecdo da
economia, foram retiradas as principais barreiras nao-tarifarias que dificultavam a entrada de
produtos estrangeiros no pais e aos poucos foi se diminuindo a protecdo da industria nacional.
De acordo com Moreira e Corréa (1996), esse processo pode ainda ser dividido em dois
periodos: no primeiro, de 1988 a 1989, ocorreu a reducdo da tarifacio média e por uma
pequena alteracdo na estrutura tarifaria, com o fim da maioria dos regimes especiais de
importacdo e a reducdo do grau de protecdo tarifaria da industria local como exemplos,
enquanto no segundo, a partir de 1990, foram criadas novas diretrizes para a politica industrial
e de comércio exterior, com a extingdo da maior parte das barreiras ndo-tarifarias existentes e
com a programacao da reducdo gradual das tarifas de importacdo. Até o final de 1995, quatro
fatores levaram a mudancas na estrutura entdo vigente: enquanto o programa de estabilizacédo
de precos e 0os compromissos assumidos com a criagdo do Mercosul auxiliaram na reducdo de
tarifas até o fim de 1994, os desequilibrios na balanca comercial e a forte demanda por
protecdo de setores prejudicados pela abertura comercial foram na direcdo contraria, com um
aumento da protecdo a alguns setores de bens de consumo durdveis, como automdveis e
eletronicos (Moreira e Corréa, 1996).

Como resultado desse processo de abertura comercial e reducdo do protecionismo, 0s
autores afirmam que, dado o processo de industrializacdo por substituicdo de importacGes
seguido no passado pelo Brasil, o processo de abertura comercial era favoravel ao
crescimento econdmico, uma vez que a estrutura de mercado promovida pelo protecionismo
era ineficiente. A liberalizacdo permitiu o acesso do mercado nacional a produtos com maior
tecnologia e a precos mais baixos, além de aumentar o coeficiente de exporta¢fes, com a
reducdo do viés anti-exportacdes que existia até entdo, devido & antiga possibilidade de
vender no mercado interno por pregos maiores que no mercado externo, levando ao aumento

da competitividade da industria nacional. Como resultado, 0 processo de abertura comercial,
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segundo os autores, foi caracterizado como positivo até o fim de 1995, ndo significando que a
continuidade desse cenario fosse garantida, uma vez que sua analise € feita até esse ano.

O quadro de inflacdo antes descrito e a recessdo que o Brasil atravessava fez com que
se supusesse que a abertura comercial anunciada em 1990 traria fortes dificuldades a industria
brasileira. No entanto, Castro (2001) diz que, apesar de uma reducao nas receitas, as empresas
industriais brasileiras conseguiram manter seu market share e suas margens de lucro. Para se
adaptar frente a esse novo cenario, a estratégia adotada pelas industrias brasileiras foi o
redimensionamento do quadro de funcionérios, a reducdo do catdlogo de vendas, o
fechamento de fabricas e adogdo de novas praticas gerenciais, como o just in time. O processo
de abertura comercial trouxe como consequéncia a ideia para as empresas nacionais, frente a
concorréncia, de que elas deveriam passar por transformacdes para se manter no mercado, e
essa ideia iria se estender mesmo as empresas que nao enfrentavam esse problema. Ele lembra
ainda que, num ambiente de alta inflagdo, era muito dificil para os consumidores compararem
precos e, assim, aproveitar a abertura comercial e o decorrente aumento da competicdo no

mercado. Sem consumidores, ndo ha como haver competicéo.

2.3.2 Caracteristicas gerais

O inicio dos anos 1930 muitas vezes aparece como um marco do processo de
industrializacdo do Brasil, devido a introdugdo do modelo de substituicdo de importacGes na
economia, mas André Nassif (2008) ressalta que foi na década de 1950 que a industrializacao
brasileira foi intensificada, com a implantacdo da indUstria pesada. Até o final dos anos 1970,
ele afirma que a industria brasileira estava consolidada, uma vez que havia ocorrido a
modernizacdo de setores industriais que existiam no Pais (em especial o de bens de capital e 0
siderdrgico), além da realizacdo de investimentos em ramos produtivos mais pesados,
relacionados a producéo de bens intermediarios (como o setor petroquimico) e a infraestrutura
energética (com as hidrelétricas como exemplo). Nesse periodo, pode-se dizer que fortes
mudangas ocorreram na estrutura produtiva brasileira, e a partir da segunda metade dos anos
1980, teve inicio uma mudanca na evolucdo dessa estrutura, caracterizada pelo inicio da
reducdo da participagdo da producdo da industria de transformacéo sobre a produgéo total do
pais.

Durante as trés décadas de 1950 a 1980, época de alto crescimento da economia do

pais, o IEDI (2011) ressalta a importancia que o modelo de substituicdo de importacdes teve,
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lembrando que isso ndo significa que ele deva ser novamente colocado em préatica. Além
disso, 0 baixo crescimento da economia e a baixa performance da inddstria nos anos seguintes
sdo atribuidos a longa crise inflacionaria dos anos 1980 e a abertura comercial dos anos 1990
(IEDI, 2000).

As fortes relacdes existentes entre producdo industrial e taxa real de juros e entre PIB
e desemprego pode explicar o baixo crescimento industrial e a alta taxa de desemprego
(principalmente no setor industrial) que predominaram durante os anos 1990, visto que a taxa
de juros se encontrava nesse periodo muito elevada. Para o IEDI (2000), o desemprego
industrial do periodo pode ser explicado também pelo processo de atualizacdo e renovagdo de
tecnologia das empresas e a terceirizacdo da producdo que ocorreu no periodo, além do
aumento da informalizacdo das relacdes de trabalho. Entretanto, o baixo crescimento
econdmico foi a razdo principal do desemprego no periodo. O gréafico abaixo mostra o
desempenho da economia durante o periodo de 1950 a 2000, comparando com o desempenho

da inddstria.

Grafico 4 — PIB e Produto industrial efetivos e suas tendéncias entre 1950 e 2000 —
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Como é possivel perceber, as taxas de crescimento do PIB e da indUstria sdo, em geral,
bem menores a partir dos anos 1980 em relacdo as taxas verificadas no periodo anterior, com
algumas excecdes. Além disso, as linhas de tendéncia dessas taxas de crescimento sdo
visivelmente mais baixas nesse mesmo periodo, indicando uma mudan¢a no padrdo de
crescimento da industria e da economia do pais como um todo, uma vez que essas linhas
passam de valores aproximadamente entre 6% e 10% ao ano para taxas de crescimento entre -
2% e 5% a partir dos anos 1980. Um ponto a ser ressaltado € que, em 1980, ha uma inversao
importante: a tendéncia do crescimento do produto industrial, que até entdo era maior do que
a do PIB, torna-se menor.

Um estudo do IEDI (2008) sobre a industria brasileira mostrou que, na época de sua
elaboracdo, predominavam em sua estrutura setores com vantagens competitivas ligadas a
exploracdo de recursos naturais, cujo aumento de participacdo foi fortemente influenciado
pelo aumento do preco das commodities, que aumentou os ganhos desses setores. E
importante ressaltar que, segundo o estudo, as transformacgdes pelas quais a estrutura
produtiva da industria passou nos ultimos anos foram alarmantes, uma vez que houve um
aumento de sua especializagdo na producdo de commodities, a0 mesmo tempo em que setores
tecnologicamente mais importantes se mantiveram constantes. Outro ponto de importancia do
estudo é a questdo da participacdo da industria de transformacdo sobre o PIB do Brasil em
relacdo a outras economias em diferentes fases de desenvolvimento, como pode ser visto no

grafico abaixo.
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Grafico 5 — Participacio da industria de transformacao no PIB de 2000 a 2006 — Brasil,

Economias Desenvolvidas e Economias em Desenvolvimento — %
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O gréfico acima aponta para o distanciamento da participacdo da industria de

transformacdo brasileira sobre o PIB dos valores encontrados para economias em

desenvolvimento, a0 mesmo tempo em que essa participa¢do tem cada vez mais, nos ultimos

anos, se aproximando da participacdo encontrada em paises desenvolvidos. Como o estudo

menciona, vale lembrar que as economias desenvolvidas possuem uma renda per capita em

média sete vezes maior que a renda per capita do Brasil, levando a conclusdo de que o pais

pode estar desalinhado com seu estagio de desenvolvimento econdémico.
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3 TAXA DE CAMBIO

A fim de dar continuidade a anéalise sobre o processo de industrializacdo brasileiro e
para melhor serem compreendidas as mudancas pelas quais a estrutura produtiva brasileira
passou nos ultimos anos, este capitulo tem como objetivo a discussdo dos impactos da taxa de
cambio sobre a industria e o crescimento econdmico. Além disso, sera analisada a influéncia
gue uma valorizagdo cambial possui sobre a inddstria de um pais.

As mudancas que a estrutura produtiva brasileira passou nos ultimos anos (fruto da
abertura econdémica dos anos 1990), como o aumento na produtividade da industria, aumentou
a capacidade de competicdo frente ao mercado internacional. Por outro lado, a manutencéao de
uma taxa de cambio valorizada levou a descontinuidades na cadeia de producéo industrial,
segundo relatério do IEDI (2008), uma vez que houve reducdo de sua participacdo no PIB.
Ainda, a taxa de cambio é apontada como um dos determinantes do processo recente de
desindustrializacdo brasileiro por diversos autores, dentre eles Bresser-Pereira, Cristiane
Soares, Anderson Mutter e José Luis Oreiro, fazendo com que a analise da taxa de cambio se

torne fundamental no estudo desse processo.

3.1 Definicdo e caracteristicas gerais

Taxa de cambio pode ser definida como o prego de uma moeda em termos de outra e
possui forte influéncia sobre a conta corrente de um pais, entre outras variaveis
macroeconémicas. Como ela € o preco do dinheiro de um pais em termo do dinheiro de outro
pais, ela também é um preco de ativo, e, assim, 0s principios que regulam os precgos dos ativos
também regulam o comportamento das taxas de cambio, de acordo com Krugman e Obstfeld
(2008).

Podemos ter duas taxas de cambio: a nominal e a real. A taxa de cdmbio nominal é
aquela que expressa o pre¢co de uma moeda estrangeira em termos da moeda nacional, ou seja,
se a taxa de cambio entre a moeda doméstica (MD) e a moeda internacional (Ml) for, por
exemplo, $ X MD/MI, por dolar, significa que é preciso X unidades monetarias de MD para
se comprar uma unidade monetaria de MI. A taxa de cambio real entre dois paises, por outro
lado, demonstra os precos dos bens e dos servi¢cos de um pais em termos dos bens e dos
servicos de outro, que € o mesmo que o0 preco relativo entre duas cestas de produtos. Para

calcular a taxa de cambio real entre as moedas A e B, precisamos multiplicar a taxa de cAmbio
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nominal entre A e B pelo nivel de precos do pais da moeda B, e esse valor deve ser dividido
pelo nivel de precos do pais da moeda A.

As mudancas que as taxas de cambio podem sofrer sdo chamadas de apreciacéo e
depreciacdo. Krugman e Obstfeld (2008) explicam que a apreciacdo de uma taxa de cambio
significa que ela reduziu o seu valor, ou seja, € necessario menos moeda nacional para se
comprar moeda estrangeira e, assim, 0s bens importados ficam mais baratos, ao mesmo tempo
em que os produtos domésticos ficam mais caros para 0s outros paises. A depreciacdo, ao
contrério, é o aumento do valor da taxa de cAmbio, que significa que é preciso mais moeda
nacional para se comprar moeda estrangeira. Assim, uma depreciacdo faz com que oS
produtos importados fiquem mais caros, enquanto os produtos domésticos ficam mais baratos
para 0s outros paises.

Assim, tudo o mais constante, uma depreciacdo da taxa de cambio real faz com que os
bens e servicos domésticos se tornem mais baratos que os estrangeiros, mudando os gastos
doméstico e estrangeiro para os produtos domésticos; ou seja, ha um aumento das exportacdes
e uma reducdo das importac6es. Como consequéncia, a balanca comercial, que é o resultado
liquido entre as exportacdes e importacdes de um pais, fica superavitaria. Quando ocorre o
contrério, isto é, quando ha uma apreciacdo da taxa de caAmbio, a demanda agregada pelos
bens e servicos domésticos diminui, a0 mesmo tempo em que aumenta a demanda pelos bens
e servigos estrangeiros. Assim, a depreciacdo real aumenta as importacdes e reduz as
exportacdes, levando a um déficit na balanca comercial.

Podem-se ainda chamar essas varia¢des nas taxas de cambio de “desvalorizacdes” e
“valorizagdes”. Segundo Blanchard (2007), essas expressdes sdo usadas quando o regime
cambial de um pais é fixo e, assim, os aumentos da taxa de cambio — que, a principio, ndo sdo
muito comuns — sdo denominados desvalorizagdes, enquanto as diminui¢fes sdo chamadas de
valorizagdes. Em outras palavras, podemos dizer que essas expressdes sdo usadas quando a
variacdo na taxa de cambio é causada diretamente por uma acdo governamental, que é quem
fixa a taxa de cambio a um determinado nivel, enquanto “apreciacdo” e “depreciagdo” sdo
usadas quando séo causadas pelo mercado.

E importante também mencionar o desalinhamento cambial, uma vez que é defendido
por alguns autores que o cAmbio do Brasil possui essa caracteristica atualmente. A definicdo
feita por Oreiro et al. (2009) é de uma situacdo em que ha desvios duradouros da taxa de
cambio real em relagdo a taxa de equilibrio de longo prazo. O caso em que a taxa de cambio

real se encontra acima da taxa de equilibrio é chamado de sobrevalorizagdo cambial, enquanto
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o contrério é denominado subapreciagdo cambial. Mesmo tendo uma defini¢cdo simples, a
estimacdo do desalinhamento cambial & muito dificil de ser feita, pois a taxa de cambio de

equilibrio de longo prazo de uma economia ndo é uma variavel diretamente observavel.

3.2 Impactos sobre a indUstria e o crescimento econdémico

As variacdes da taxa de cambio, como veremos, possuem um forte impacto sobre a
estrutura da industria e seu desenvolvimento, o que resulta no fato de que a taxa de cAmbio é
uma variavel fundamental para o estudo do crescimento e desenvolvimento de uma economia.
De acordo com Rodrik (2007), um aumento da taxa de cambio real (que é 0 mesmo que a sua
desvalorizacdo) estimula o crescimento econémico, particularmente nos paises em
desenvolvimento, devido, principalmente, a instituicbes ou contratos fracos e a falhas de
mercado. Por outro lado, a sobrevalorizagdo da moeda prejudica o crescimento e sua
desvalorizacdo o incentiva. Segundo o autor, essa relacdo € valida apenas para paises em
desenvolvimento, pois ela ndo ocorre em paises mais ricos. Além disso, essa relacdo causal
ocorre principalmente no sentido da desvalorizacdo para o crescimento, enquanto o contrario
€ mais improvéavel.

O autor procura demonstrar, através da experiéncia de alguns paises em
desenvolvimento, como China, india e México (no periodo 1950-2004), que essa relagdo entre
desvalorizacdo cambial e crescimento econémico pode ser verificada. No Gréfico 6, abaixo,
pode-se observar o resultado que foi achado para a China.
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Grafico 6 — Desvalorizagao e crescimento econdmico na China entre 1950 e 2004
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Fonte: Dani Rodrik (2007).

Medindo-se a desvalorizacdo da taxa real de cdmbio contra a taxa de crescimento
econémico da China no periodo analisado, é possivel perceber uma forte relacdo entre essas
duas varidveis. O forte crescimento econémico, que teve inicio na segunda metade dos anos
1970, ocorre junto do crescimento do indice de desvalorizacdo, que passou de uma
sobrevalorizacdo proxima de 100,0% para uma desvalorizacdo de aproximadamente 50,0%.
Segundo o autor, analistas que focam nos desequilibrios mundiais perceberam, nos ultimos
anos, que o Renminbi (ou Yuan, moeda oficial da China) esta claramente desvalorizado, uma
vez que ha um enorme superavit na conta corrente do pais.

Sob a teoria estruturalista de desenvolvimento, que tem em seu centro a taxa de
cambio, Bresser-Pereira (2011) supde que a taxa de cambio tende a se apreciar ciclicamente, e
uma vez que uma taxa de cambio sobreapreciada impede empresas modernas e eficientes do
pais em desenvolvimento de terem acesso ao mercado internacional, esse problema se torna
de médio prazo. O motivo de a taxa de cAmbio ndo ser considerada parte de outras teorias de
desenvolvimento é que se acredita que ela flutua livremente em torno do equilibrio corrente,
como afirma a teoria neoclassica, ou flutua volatilmente em torno desse equilibrio, como
sugere a teoria keynesiana, fazendo dessa taxa um problema de curto prazo a ser estudado.

Além disso, ha que se destacar que cambios competitivos contribuem para a formacao
e a manutencdo do setor de manufaturas da economia. Como dito por Gala e Libanio (2008),

um real apreciado favoreceria a aquisicdo de maquinas e equipamentos importados, que
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estimularia o investimento agregado, e facilitaria a aquisi¢do de tecnologias do exterior que 0
pais ainda ndo possui. No entendo, durante os anos 1990, periodo em que houve uma forte
apreciacdo do cambio no Brasil, 0 que se observou foi um baixissimo nivel de investimento
agregado e um baixo dinamismo tecnoldgico na industria brasileira nos setores de ponta. A
concluséo para essa contradi¢do, de acordo com os autores, € de que 0 aumento da importacdo
de maquinas e equipamentos ndo € garantia de que haja um aumento no investimento
agregado, pois, como se verificou no Brasil nesse periodo, esse aumento das importacdes foi
principalmente direcionado para a substituicdo da produgdo doméstica, o que sozinho pode
diminuir a capacidade de inovacdo tecnoldgica em setores de ponta. Além disso, é preciso
lembrar que a apreciacdo da moeda, por mais que torne a compra de bens do exterior mais
barata, reduz o preco de venda e as margens de lucro em reais em toda a cadeia produtiva que
trabalha com pregos dados pelo mercado internacional — principalmente naqueles setores sem
poder de mercado, que ndo possuem autonomia para aumentar o preco internacional de seus
produtos.

Sobrevalorizagbes cambiais sdo nocivas para 0 processo de desenvolvimento
econdmico de um pais, uma vez que reduzem fortemente a lucratividade da producdo e
investimentos nos setores de bens comercializaveis manufatureiros. Uma taxa de cambio
competitiva, por outro lado, é fundamental para o desenvolvimento econémico, porque coloca
as empresas tecnologica e administrativamente competentes a disposicdo da demanda
mundial, além de contribuir para a mudanca estrutural da economia, a0 aumentar a
competitividade das industrias nacionais. Segundo Bresser-Pereira (2011), uma taxa de
cambio competitiva € a taxa que esta no equilibrio industrial, ou seja, é a taxa necessaria para
gue empresas que utilizem tecnologia no estado da arte mundial possam ser competitivas no
mercado mundial, e estimula os investimentos voltados para a exportacdo e aumenta a

poupanca interna. Além disso, ele ressalta que:

Dado o progresso técnico em curso (a varidvel basica do crescimento do lado da
oferta), o desenvolvimento econdmico é funcdo da taxa de investimento. Ora, uma
taxa de cAmbio competitiva estimula os investimentos orientados para a exportacdo
e aumenta correspondentemente a poupanca interna. Estimula os investimentos das
empresas que usam tecnologia no estado da arte mundial, as quais ndo seriam
competitivas no plano internacional se a taxa de cambio fosse cronicamente
sobreapreciada. Quando o nivel da taxa de cadmbio corresponde ao “equilibrio
industrial”, toda a imensa demanda externa é aberta para as empresas realmente
competentes que usem a melhor tecnologia disponivel no mundo. (BRESSER-
PEREIRA, 2011, p.7).
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Essa taxa tende a se sobrevalorizar, segundo a teoria, devido a (i) doenca holandesa,
(ii) entradas excessivas de capital causadas pela elevacdo da taxa de juros e (iii) ao populismo
cambial, que juntos levam a taxa para baixo do equilibrio corrente, na area de déficit em conta
corrente. Assim, sdo as crises do balanco de pagamentos ou cambiais (que levam a perda de
confianca dos credores externos) que determinam os ciclos do cambio e que interrompem a
sua valorizacdo, até que a doenca holandesa e os outros fatores citados a sobrevalorizem

novamente.

3.3 A relagdo com a varidvel exportacéo

As exportacdes sdo definidas, em muitos livros de Economia Internacional, como
fungdo do crescimento da renda mundial e de mudangas na taxa de cambio, entre outras
variaveis. Mantendo constante a renda, as desvalorizagdes reais da moeda de um pais
aumentam as suas exportacdes, uma vez que seus produtos ficam mais baratos para o resto do
mundo, considerando-se inalterados seus precos internacionais e as elasticidades preco e
renda desses produtos. No entanto, segundo Marcal e Holland (2011), essa relagdo ndo ocorre
automaticamente; pode haver uma defasagem no tempo, que é consequéncia da rigidez
contratual e da elasticidade-preco de oferta de bens exportaveis, entre outros. No curto prazo,
pode até haver uma reducdo da receita total com exportacdes, caso a quantidade exportada
permaneca constante. Assim, os autores afirmam que uma andlise sobre a relacdo entre taxa
de cadmbio real e as exportacbes deve ser mais focada em efeitos sobre a quantidade
exportada, do que em efeitos sobre o valor exportado.

Observando-se a pauta de exportacdes brasileiras, nota-se que elas cresceram a taxas
anuais altas por alguns anos entre 1996 e 2008, tendo uma mudanga na sua composi¢ao em
direcdo a produtos basicos (devido a expansao de produtos minerais e energéticos), com uma
reducdo dos produtos industriais em quase todos o0s segmentos (exceto semimanufaturados e
energéticos). Na dimensdo de intensidade tecnoldgica, 0s produtos aeronauticos e
aeroespaciais aumentaram a sua participacdo na pauta de exportacOes brasileiras em quase
duas vezes no periodo analisado. Devido as oscilagbes da taxa de cambio no periodo, os
autores fizeram um estudo sobre a relagdo entre taxa de cdmbio e exportacfes no curto prazo,
levando em consideracdo a quantidade exportada (ndo foi usado o valor exportado devido aos
efeitos antes descritos) em varios niveis de agregacdo e de destino das exporta¢cbes. Como

resultado, ao se avaliar as décadas de 1980, 1990 e a primeira década do século XXI, aparece
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que o cadmbio tem um forte impacto em produtos semimanufaturados e manufaturados, além
de ter impacto sobre produtos industriais (segundo desagregacdo CNAE — Classificacédo
Nacional de Atividade Econémica).

Kannebley Junior (2002) afirma, por outro lado, baseado em andlise descritiva e
economeétrica, que nao existe uma relacdo de longo prazo estavel entre a quantidade exportada
e a taxa de cadmbio real na maioria dos setores que foram analisados em seu estudo, no
periodo de 1985 a 1998. No entanto, ressalta que a manutencdo de uma taxa real de cambio
que seja capaz de preservar a rentabilidade e a competitividade de setores exportadores (ou
seja, uma taxa desvalorizada) é condicdo necesséria, mas ndo suficiente para a expansdo das
exportacdes. E importante mencionar que, no periodo analisado, a composicio da pauta de
exportacBes sofreu mudanca inversa ao periodo analisado por Marcal e Holland (2011): entre
1985 e 1998, houve reducédo da participacdo dos produtos basicos no total de exportagdes, ao
mesmo tempo em que os manufaturados e semimanufaturados aumentaram seu peso.

Por fim, Kannebley Junior (2002) ressalta que a andlise feita ndo € suficiente para
verificar qual o impacto da politica cambial sobre a promocdo das exportacdes. O que ele
procura mostrar, a partir de suas analises, é que se deve considerar um ambiente econdémico e
institucional mais amplo, e que medidas de fortalecimento e facilitacdo das relagdes
comerciais internacionais, junto de politicas internas que incentivem o aumento da
produtividade e do produto potencial exportador, devem ser promovidas, para que os efeitos
da desvalorizagdo cambial levem, no longo prazo, a uma taxa de crescimento das exportacoes

maior do que a encontrada entre os anos 1980 e 1990.

3.3.1 Efeito de uma valorizacdo sobre a producdo e a industria

O impacto que uma valorizagdo da taxa de cambio possui sobre a producdo e a
industria brasileira serd aqui discutido para melhor podermos entender o dinamismo que essa
taxa possui na economia. Além disso, é fundamental analisar esse fenbmeno devido a
tendéncia de valorizacdo que a moeda nacional tem demonstrado nos Gltimos anos.

O estudo sobre o impacto da taxa de cambio sobre a estrutura produtiva do pais é
dificultado, algumas vezes, por alguns mitos que existem em relagéo a esse efeito. Um deles,
segundo Lacerda e Nogueira (2008), é de que as empresas se adaptam a uma valorizacéo
cambial — elas aproveitam o ddlar mais baixo para importar maquinas e equipamentos,

reduzindo seu custo e aumentando sua competitividade. Assim, sob a visdo microecondmica,
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hd uma adaptacdo da empresa, individualmente, frente a essa variacdo cambial, mas
analisando-se a estrutura produtiva do pais como um todo, percebe-se que isto se trata de uma
substituicdo da producéo local pela producéo estrangeira, que desestimula a producdo do pais.
Como os autores afirmam, no caso do Brasil, a valorizacdo cambial tem se apropriado de uma
grande parte do PIB brasileiro, uma vez que, muitas vezes, a valorizagdo cambial subsidia a
importacdo de produtos e servigos estrangeiros, que poderiam ser produzidos internamente.
Indo além da questdo da producdo, ha uma perda de conhecimento especifico em areas mais
sofisticadas.

A forte entrada de divisas estrangeiras na economia brasileira é o fator que leva o real
a se valorizar, e essa valorizagdo “é o prego do sucesso da superagdo de nossa vulnerabilidade
externa, que no passado causou instabilidade e impds sérias limitacbes ao crescimento.
Reflete o sucesso das transformagOes ocorridas na economia do Pais” (Moreira Neto, 2010, p.
2). Somado a isso, a diferenca entre o custo do capital no Brasil e no exterior, segundo o
autor, aumenta esse processo de valorizacdo do real que vem ocorrendo nos ultimos anos,
uma vez que ha um estimulo para o endividamento na moeda estrangeira para se investir em
moedas que pagam juros mais elevados (como o real), ponto ressaltado também por Lacerda e
Nogueira (2008), que afirmam que o mercado financeiro brasileiro se torna, dessa maneira,
mais atrativo para a aplicacdo de recursos externos.

O real foi a moeda que mais se valorizou na ultima década, de acordo com Neto
(2010). O resultado de uma valorizacdo do cambio é a reducdo da competitividade dos
produtos brasileiros, que leva a diminuicdo da rentabilidade das exportacGes do pais, inibindo
investimentos direcionados para a exportacdo, e, consequentemente, resulta em reducdo da
lucratividade e perdas irreversiveis de participacdo no mercado, que levam ao fechamento de
empresas e, assim, ao aumento do desemprego. Além disso, ela também dificulta a
concorréncia dos produtos brasileiros com similares importados no mercado doméstico, que
leva a um aumento das importagdes e contribui com a substituicdo de matérias-primas
domeésticas por importadas. Por esses motivos, como defendem Lacerda e Nogueira, o melhor
instrumento para estimular a importagdo de bens de capital, a fim de promover a
modernizacdo do parque industrial, deveriam ser tarifas e outros incentivos (localizados e de
duracgéo limitada), e ndo a valorizacdo da moeda, evitando que a estrutura produtiva seja fosse
prejudicada.

Pelo lado da macroeconomia keynesiana tradicional, segundo Gala (2007), uma

desvalorizacdo da moeda aumenta as exportacdes, a renda do pais e seu emprego. Uma taxa
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de cambio sobrevalorizada, como ele afirma, pode levar a um problema na poupanca
agregada, pois uma taxa de cdmbio desvalorizada, que estimula o setor exportador, pode
ajudar a evitar crises financeiras e colocar a economia num nivel de desenvolvimento mais
estavel. A taxa de cAmbio, assim, é fundamental para promover o desenvolvimento do setor
de bens comercializaveis, que é muito dindmico e contribui com inovacgdes e aumentos de
produtividades da economia. Ainda, ela é importante para evitar casos de “doenca holandesa”,
uma vez que muitos estudos mostram que crises no balanco de pagamentos estdo relacionadas
com moedas sobrevalorizadas ou desalinhadas.

A perspectiva kaldoriana mostra, segundo Gala (2007), que o nivel da taxa de cambio
real € uma variavel fundamental no desenvolvimento de uma economia aberta. Definindo os
precos relativos entre bens comercializaveis e ndo comercializaveis e o nivel de lucratividade
na maioria das industrias manufatureiras, a taxa de cdmbio real determina quais sdo os setores
vidveis na economia. Em paises em desenvolvimento, sobrevalorizagdes tendem a fechar
todas as industrias, bloqueando o canal de aumento da produtividade em toda a economia por
meio da realocacdo de trabalho para os setores de manufaturas, com altos ganhos e
produtividade. Por outro lado, a desvalorizacdo da moeda contribui para o aumento da
produtividade, ao integrar trabalhadores em setores com retornos crescentes, evitando 0S
problemas levantados pela literatura da doenca holandesa.

Gala e Libanio (2008) também associam a apreciacdo cambial a baixas taxas de
crescimento econémico. Como eles afirmam, a apreciacdo da moeda de um pais reduz
fortemente e a0 mesmo tempo dessa mudanca os pregos de vendas e as margens de lucro em
reais em todos os setores que tem os precos dados pelo mercado internacional. A queda do
preco das importaces ndo compensa, assim, a reducdo dos lucros, que acabam nao
estimulando investimentos.

A andlise dos autores sobre as margens de lucro se baseia na divisdo da economia em
trés setores:

a) tradables puros;

b) non-tradables puros e;

c) non-tradables com insumos tradables.

Em uma economia, onde predomina a concorréncia imperfeita, 0s precos sdo
determinados pelo nivel de margens de lucro de um setor, do salario nominal e da
produtividade, todos considerados constantes no curto prazo. No setor de non-tradables

puros, os precos dependerdo dessas trés variaveis, enquanto no setor de tradables puros deve-
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se considerar que 0s pregos, em um contexto de economia aberta e relativamente pequena
(price taker), sdo enddgenos e determinados tanto pela taxa de cdmbio nominal quanto pelo
preco do produto em dolares. Assim, uma apreciacdo do cambio reduz o preco de venda dos
produtos tradables, reduzindo a margem de lucro do setor. Ao mesmo tempo, com tudo o
mais constante, essa mudanga na taxa de cambio pode aumentar as margens de lucro dos
setores non-tradables que usam insumos importados, enquanto no setor de tradables, que usa
insumos importados, sempre haverd uma reducdo da margem de lucro, pois a reducdo do
preco de venda possui a tendéncia de ser maior do que a reducdo de uma parcela do custo
total. Dito isto, os autores ressaltam que um cambio apreciado é favoravel ao investimento
agregado apenas no caso dos setores non-tradables que usam insumos importados, uma vez
gue a margem de lucro do setor de tradables se reduz e a do setor de non-tradables puros se
mantém inalterada. Assim, o efeito final na economia de uma apreciacdo cambial depende do
tamanho que cada setor possui nela, além de ser preciso levar em consideracdo o nivel de
utilizacdo da capacidade instalada e a proporcdo do uso de insumos importados em toda a

industria do pais.

3.4 Taxa de cambio no Brasil nos dltimos anos: um panorama geral

Devido a influéncia que sofre de diversas variaveis, como taxa de juros (interna e
externa) e cendrios de incerteza, 0 cambio e suas oscilages sdo muito complexos de serem
estudados, assim como seus efeitos sobre a economia. Para que seja mais facil de entender a
trajetdria da taxa de cambio brasileira nos Ultimos anos, nesta secdo serdo mostradas algumas
caracteristicas que se fizeram presentes no cambio e na politica cambial brasileiros neste
periodo.

Para Ferrari Filho e Paula (2010), é fundamental que as politicas fiscal e monetaria dos
paises emergentes sejam autbnomas, para que seja possivel alcancar um crescimento
econémico sustentavel. Portanto, economistas heterodoxos e alguns policymakers reforcam a
importancia da adocdo de uma politica cambial que ndo permita que a taxa de cambio flutue
excessivamente, a0 mesmo tempo em que essa politica procure afetar a trajetdria dessa taxa.
Em economias emergentes abertas, segundo os autores, com uma alta mobilidade de capitais,
a taxa de cambio é fundamental, pois tem impacto sobre a inflacdo, o equilibrio do balanco de

pagamentos e o crescimento econdmico. Ao mesmo tempo, a integracdo financeira, que faz
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parte do cenario econdmico atual, leva esses paises a serem dependentes do comportamento
dos capitais externos.

A estabilizacao de precos foi trazida para economia brasileira em julho de 1994, com o
Plano Real, em julho de 1994, e desde 14 o cdmbio passou por significativas mudangas. A
primeira delas foi adogdo de um cambio administrado, no inicio do Plano, que foi o regime
sob o qual o Banco Central passou a desvalorizar a moeda em doses “homeopaticas”, segundo
Margarido, Serigati e Perosa (2011). Ferrari Filho e Paula (2010) ainda dividem esse regime
de cdmbio administrado em dois: de julho de 1994 a abril de 1995, o sistema era crawling peg
passivo, e (ii) de abril de 1995 até o inicio de 1999, foi adotado o crawling peg ativo, regime
de bandas cambiais combinado com minidesvalorizacbes cambiais. Esse ultimo regime
cambial ficou em vigor até o final de 1998, quando, devido a forte especulacdo nos mercados
de cdmbio e de juros, o Banco Central p6s fim a essas intervencdes, adotando o regime de
cambio flutuante, em janeiro de 1999. Como resultado, o real se depreciou fortemente em
relacdo ao dolar, chegando a uma desvalorizacdo de quase 60% entre dezembro de 1998 e
fevereiro de 1999, de acordo com Margarido, Serigati e Perosa (2011). Esse sistema funciona
como uma flutuacdo administrada (dirty floating), em algumas vezes, mesmo que néo haja a
intencdo de afetar o nivel da taxa de cdmbio, como é ressaltado por Ferrari Filho e Paula
(2010).

Esses Gltimos autores ainda mencionam que a implantacdo do Plano Real se baseou
nos mesmos principios dos programas de estabilizacdo econémica colocado em prética nos
paises em desenvolvimento, principalmente nos latino-americanos, no inicio dos anos 1990:
ancora cambial e liberalizacdo comercial e financeira. Mesmo que o Plano tenha tido sucesso
no controle da inflacdo, o incentivo as importacGes, decorrente da abertura comercial e da
valorizacdo cambial, acrescido de um aumento timido das exportagdes, teve como resultado
uma rapida e forte deterioracdo da balanca comercial brasileira, que passou de um saldo
acumulado entre 1990 e 1994 de US$ 64 bilhGes para um déficit de aproximadamente US$
22,4 bilhdes, acumulado entre 1995 e 1998. Junto do pagamento de juros e da remessa de
lucros e dividendos, os déficits no balanco de pagamentos em conta corrente se tornaram
seguidos e passaram a ser financiados pela entrada de capital externo. Durante a segunda
metade dos anos 1990, o real sofreu varios ataques especulativos, muitas vezes causados por
uma crise de contagio e pelas evidéncias dos desequilibrios da economia brasileira,

principalmente o externo, que aumentou a vulnerabilidade e a fragilidade externas do Brasil.
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Em 1999, a estratégia de financiamento do déficit utilizada se esgotou, ao mesmo
tempo em que houve uma forte reducdo do grau de confianca dos agentes econdémicos na
politica econémica, fatos que acabaram levando a ado¢do do regime de cambio flutuante e a
implementacdo do Regime de Metas de Inflagdo no Brasil. Com isso, chegou ao fim o modelo
de estabilizacdo que era usado até o0 momento, uma vez que em 1999 a logica da politica
econdmica até entdo vigente foi invertida: o cdmbio passou a ser responsavel pelo equilibrio
do balanco de pagamentos e a taxa de juros passou a ter a responsabilidade de controlar a
inflacdo. Antes disso, de 1994 a 1998, o funcionamento da politica econdmica de baseava no
seguinte: o cambio deveria administrar os precos, enquanto a taxa de juros era encarregada de
controlar o balango de pagamentos, por meio da conta capital e financeira. A desvalorizacao
cambial decorrente da mudanca do regime levou a uma melhora na balangca comercial, que em
2000 apresentou um déficit de US$ 0,7 bilh&o, como afirmam Ferrari Filho e Paula (2010).

Lacerda e Nogueira (2008) defendem que essa mudanga do regime cambial foi um
grande avanco na questdo da flexibilidade da politica cambial, num momento em que houve
um aumento da volatilidade no cenario mundial, causada pela globalizacdo financeira.
Somado a isso, a partir de 2002, houve um expressivo crescimento da economia mundial, que
deixou a economia brasileira em uma posicdo menos vulneravel e com uma maior seguranga
frente aos outros paises. No entanto, como Margarido, Serigati e Perosa (2011) destacam, o
ano de 2002 foi marcado por uma forte depreciacdo da moeda, causada por fatores politico-
eleitorais, caracterizados pelo medo dos investidores de que um partido de esquerda chegasse
a presidéncia. Como consequéncia, o cambio chegou ao pico de R$4,00/US$ em outubro de
2002, quando houve uma reversao na tendéncia de desvaloriza¢do da moeda.

Ainda em relacdo ao cenario mundial do inicio dos anos 2000, deve-se mencionar que
0 mundo todo experimentou um baixo crescimento econémico, que foi prejudicial para a
economia brasileira devido a diversos fatores, como citam Ferrari Filho e Paula (2010): crise
energética do pais, crise da Argentina, atentados as torres gémeas, turbuléncia nos mercados
financeiros internacionais, com crises em Wall Street e na Nasdaq. Somado a isso, ocorreu
uma alta aversdo dos capitais externos ao risco dos paises emergentes e a chance de Luis
Indcio Lula da Silva ganhar as elei¢cdes presidenciais de 2002, o que acabou acontecendo, que
afetou o fluxo cambial para o Brasil. Devido a isso, 0s titulos brasileiros passaram a ser vistos
como titulos de alto risco, conduzindo a uma crise conjuntural-cambial, com a desvalorizacdo
da moeda de aproximadamente 67% naquele ano. O resultado foi um efeito sobre a inflagéo e

nos fluxos cambiais, que levaram a uma reducéo de reservas cambiais estrangeiras no Brasil.
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Tentando conter esse movimento, a taxa basica de juros saltou de 18% ao ano em julho de
2002 para 25% ao ano em dezembro daquele ano. Apds o apice de desvalorizacdo da taxa de
cambio, com o retorno a um cenario com menos choques na economia, 0 cambio retornou a
sua tendéncia de revalorizacédo, de acordo com os autores.

Outra questdo em relagdo ao cambio no Brasil que merece destaque é a valoriza¢éo do
real. Lacerda e Nogueira (2008) ressaltam que a valorizacdo continua da moeda é um erro que
tem sido cometido no Brasil desde 2004 e que tem impactado negativamente na sua estrutura
produtiva, com um agravamento entre 2006 e 2007. O interessante & que 0 mesmo ndo ocorre
com tamanha intensidade em paises com os quais o Brasil concorre diretamente (como
Russia, India e China), uma vez que a moeda brasileira foi a que mais se valorizou no periodo
entre 2005 e 2008, segundo os autores. A tabela abaixo mostra o valor da taxa de cambio dos
mesmos paises analisados por eles, com os quais o0 Brasil concorre no mercado internacional,
durante dois periodos diferentes, de 2005 a 2008 e de 2005 ao final de 2010.

Tabela 1 — A paridade cambial do Real em relacdo ao Délar e a variacéo

percentual do cambio

Taxa de Cambio em

Variagao Percentual entre

Pais 31/12/2004 e | 31/12/2004 e
31/12/2004 | 31/12/2007 | 31/12/2010 31/12/2007 | 31/12/2010

Brasil (BRL) 2,66 1,78 1,66 -32,98% -37,45%
Chile (CLP) 555,75 497,95 468,00 -10,40% -15,79%
China (CNY) 8,28 7,30 6,61 -11,83% -20,17%
Euro (EUR) 0,74 0,69 0,75 -7,09% 1,26%
Argentina (ARS) 2,97 3,15 3,98 6,02% 33,87%
Japido (IPY) 102,63 111,75 81,12 8,89% -20,96%
Coreia do Sul (KRW) 1035,10 935,37 1126,00 -9,63% 8,78%
México (MXN) 11,15 10,90 12,34 -2,23% 10,70%
Russia (RUB) 27,72 24,60 30,54 -11,25% 10,16%
Venezuela (VEB) 1918,00 2147,30 4294,65 11,96% 123,91%
Peru (PEN) 3,28 3,00 2,81 -8,57% -14,42%
india (INR) 43,46 39,41 44,71 -9,31% 2,86%

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo da autora.

A Tabela 1 deixa clara a diferenca destacada do real frente & moeda de paises com 0s
quais concorre no mercado externo e, como afirmado pelos autores, pode-se constatar acima
que o real realmente foi a moeda que mais se valorizou durante os anos de 2005, 2006 e 2007,
com uma apreciacdo de 32,98%, que é quase 3 vezes 0 que 0 yuan chinés e o rublo russo se
apreciaram no mesmo periodo e 3,5 vezes a apreciacdo do ruppe indiano, que foram as

moedas com as maiores apreciagdes, excetuando-se o real. Aumentando-se o espago temporal
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analisado, percebe-se que o real continua sendo a moeda que mais se valorizou do inicio de
2005 ao final de 2010, com uma apreciacdo de quase 38,0%, enquanto as outras ndo tiveram
uma apreciacdo maior que 20,96%, variacao sofrida pelo yen japonés. Neto (2010) também
aponta a maior sobrevalorizagdo do real frente a outras moedas nos ultimos anos, ressaltando
que essa valorizagdo € muito maior do que a moeda de paises desenvolvidos, como o Euro.

Frente a esse cendrio de tendéncia a valorizacdo cambial dos ultimos anos, o Governo
tem anunciado, muitas vezes, medidas cambiais para tentar frear essa tendéncia, assumindo
que € preciso mudar a politica cambial, a fim de que a competitividade do Brasil no mercado
internacional aumente. No entanto, os autores afirmam que, como a diferenca entre a taxa de
juros brasileira e a internacional ainda é muito alta, as medidas acabam se tornando muitas
vezes insuficientes, levando a necessidade de uma nova configuracdo de politica cambial,
mudando o conjunto cAmbio flutuante, metas de inflacéo e superéavit fiscal primério.

As alteracBes que a taxa de cdmbio sofreu sdo discutidas também, sob um periodo
maior, por Marcal e Holland (2011), que dizem que a taxa real de cambio sofreu alteracdes
bem importantes nas Gltimas décadas. O nivel extremamente valorizado de 1994 a 1999 deu
lugar a uma taxa fortemente depreciada entre os anos 2000 e 2002. Em 2003, a moeda volta a
se apreciar e chega perto dos niveis dos anos 1990. Para esses autores, ao se analisar a
trajetéria da taxa de cambio, verifica-se que ela possui uma tendéncia clara de se estabilizar
em niveis apreciados desde o inicio dos anos 1970. Em periodos de crise (como nos anos
1980 e o inicio dos anos 1990), segundo eles, hd& um overshooting, mas a taxa acaba
retornando aos niveis apreciados de antes do choque.

Apesar da aceleracdo de crescimento pela qual a economia brasileira passou a partir de
2004 (ao contrario do padrdo que existia desde 1988) ser inegavel, Oreiro et al. (2009)
ressaltam que ha restricdes macroeconémicas a continuidade de longo prazo desse padréo,
como o desequilibrio cambial que se faz presente desde 2005. Segundo eles, a apreciacdo da
taxa real dos ultimos anos ndo se deve apenas ao aumento da taxa de cambio de equilibrio,
mas principalmente a sobrevalorizacdo do cdmbio em relacdo a sua taxa de equilibrio. Essa
sobrevalorizacdo é a causa para a ocorréncia recente de déficits em conta corrente, que
possuem uma tendéncia crescente nos ultimos anos e que aumentam a possibilidade de uma
restricdo externa ao crescimento econémico.

Apesar de ser de dificil estimacdo, os autores calcularam a taxa de cambio de
equilibrio do Brasil durante o periodo entre 1994 e 2007 e a compararam a taxa de cambio

real. O Gréafico 7, abaixo, mostra o resultado encontrado.
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Grifico 7 — Taxa de cimbio real efetiva e taxa de cAmbio esperada de 1994 a 2007

(indice: média de 2000 = 100)
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Fonte: Oreiro et al. (2009).

E possivel perceber que houve uma forte sobrevalorizagio da taxa de cAmbio no Brasil
entre 1994 e 1998 e no periodo entre 2005 e 2007. Verifica-se, também, que a taxa de cambio
de equilibrio mostrou uma tendéncia de depreciacdo, somente revertida entre 2005 e 2007.
Devido a isso, os autores afirmam que as oscilacdes da taxa de cambio real efetiva no pais,
durante o periodo estudado, ndo se deve a apreciacdo da taxa de cambio de equilibrio, pois

esta ficou bem abaixo da apreciacdo da taxa de cambio efetiva.
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4 ANALISE SOBRE A INDUSTRIALIZACAO E A TAXA DE CAMBIO NO BRASIL
ENTRE 1994 E 2010

Ap0s analisarmos a base tedrica sobre questdes envolvendo a industrializacdo e a taxa
de cdmbio, tanto no caso geral como no caso brasileiro, o presente capitulo explora os dados
relacionados as trajetorias industrial e cambial no Brasil, a fim de que seja possivel fazer uma
analise descritiva sobre essas questdes e, posteriormente, verificar se hd ou néo relacdo entre
essas varidveis. Para tanto, serdo utilizados dados sobre a producgéo brasileira, dividida entre
seus macrossetores, e sobre setores da inddstria em si, de acordo com sua &rea de atuacgao e 0
nivel de tecnologia empregado no processo produtivo, para que se visualize a evolugdo da
producdo setor a setor, bem como a participacdo relativa que cada um deles possui na
economia brasileira e a sua trajetéria entre 1994 e 2010.

Além disso, sera feita uma analise sobre a parcela da producéo industrial brasileira que
¢ destinada a exportacdo e sobre as importa¢fes de produtos industrializados, uma vez que
ambas sdo afetadas diretamente pela taxa de cAmbio, sendo avaliados aqui também os valores
brutos da producdo, a participacao relativa na producdo total e a variagdo sofrida no periodo
analisado. Por fim, sera analisada a taxa de cAmbio, a partir de seus valores e sua evolu¢do no
periodo, de maneira que seja percebida nao so a evolucéo que o setor industrial brasileiro teve
nos ultimos anos, mas também a evolucdo do cambio, a partir dos quais sera estudada a

relacdo entre essas variaveis, com base no conteudo teérico anteriormente descrito.

4.1 Analise sobre a industrializacdo brasileira

O objetivo desta secdo € disponibilizar dados e informacBGes sobre a trajetdria
industrial brasileira nos Gltimos anos, para que seja possivel inferir, posteriormente, se a taxa
de cambio possui alguma relacdo com ela. Para isto, serdo mostrados dados sobre a industria
como um todo, sobre seus subsetores e, ainda, sobre a exportacdo e importacdo de bens e
servigos do Brasil, de acordo com informacdes disponibilizadas pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) e

Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC).
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4.1.1 A industria em relacdo aos outros setores produtivos da economia

A evolucgdo da estrutura produtiva brasileira indica que, desde 1986, segundo dados
coletados do IPEA (baseados no Sistema de Contas Nacionais, elaborado pelo IBGE), o
Brasil tem passado por um processo de desindustrializacdo de sua economia, uma vez que a
participacdo da industria no PIB tem decrescido fortemente desde esse ano. Vale lembrar,
como foi mencionado anteriormente, que o periodo compreendido entre 1988 e se estendeu
até 1993 se caracterizou pela abertura comercial do Pais, com a redugdo do protecionismo as
indUstrias nacionais frente as importagdes. O Grafico 8, a seguir, mostra bem essa evolugdo da

estrutura produtiva brasileira, entre os anos de 1947 e 2010.

Grafico 8 — Participacio de cada setor no PIB do Brasil entre 1947 e 2010, medido a
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Fonte: IBGE e IPEADATA. Elaboracdo da autora.

Como se pode perceber a partir dos dados do Grafico 8, a reducdo da participacao da
indUstria sobre a producdo brasileira tem sido compensada pelo aumento da participacdo do
setor de servi¢os, uma vez que 0 setor agropecuario também tem visto a sua participacéo
sobre o PIB diminuir durante o periodo analisado. O ano de 1986 se caracteriza por ser um
ponto de mudanga de trajetoria de crescimento: enquanto o setor industrial teve nesse ano sua
maior participagdo sobre o PIB, por volta de 43,7%, o0 setor de servi¢os experimentou sua
menor participacdo, de aproximadamente 45,1% do PIB. Em outras palavras, a inddstria

brasileira passou, neste ano, de uma fase de industrializacdo para uma fase de decréscimo de
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sua participacdo sobre a producdo da economia brasileira, 0 oposto do que ocorreu com 0
setor de servicos, uma vez que ele viu sua participacdo aumentar desde entdo. O setor
agropecuario, por sua vez, segue a mesma linha de tendéncia de reducéo de sua participacédo

sobre o PIB brasileiro desde o inicio dos anos 1950.

4.1.2 Os subsetores da industria brasileira

Ao dividirmos a industria brasileira em subsetores, classificados de acordo com a
metodologia do Sistema de Contas Nacionais do Brasil, feito pelo IBGE, percebe-se que toda
a indudstria teve um forte aumento nesses dezessete anos, passando de um valor adicionado
bruto (VAB) de R$ 123,69 bilhdes para R$ 905,85 bilhdes, como podemos ver na Tabela 2,
que se encontra a seguir. A industria de transformacédo também teve um aumento significativo
no periodo, chegando a um valor adicionado bruto de R$ 523,62 bilhdes, medido a pregos
basicos, mas a indulstria, tanto em geral como no caso do setor de transformacdo, néo
acompanhou o crescimento do PIB brasileiro no periodo (que aumentou mais de dez vezes,
passando a marca dos trés trilnGes de reais), caracterizando um processo de

desindustrializacdo da economia.

Tabela 2 — Valor Adicionado Bruto entre 1994 e 2010, medido a precgos basicos
(em bilhdes de Reais)

Setor 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Industria de Transformacgdo 82,84 114,69 124,77 138,46 136,10 149,55 175,93 191,65 214,56
Inddlstria Total 123,69 169,58 193,02 217,03 222,20 240,73 283,32 301,17 344,41
VAB Total 309,21 616,07 742,86 830,63 866,00 927,84 1.021,65 1.118,61 1.273,13
Setor 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Industria de Transformacgdo 264,95 320,22 333,30 353,39 389,62 429,06 465,26 523,62

Industria Total 409,50 501,77 539,28 584,95 636,28 719,99 749,70 905,85

VAB Total 1.470,61 1.666,26 1.842,25 2.034,42 2.287,86 2.580,45 2.794,38 3.227,18

Fonte: IBGE e IPEADATA. Elaboracéo da autora.

Esse processo de desindustrializacdo aparece mais fortemente no setor da industria de
transformacédo, como mostra o Gréafico 9, que deixa claro que a trajetdria da industria ndo € a
mesma para todos 0s seus subsetores. Entre 1994 e 2010, periodo de analise deste trabalho, a
indUstria de transformacdo reduziu a sua participagdo sobre a estrutura produtiva brasileira em
maior proporcdo do que a inddstria como um todo, o que leva a conclusdo de que as outras

industrias frearam a desindustrializacdo de todo o setor industrial. De fato, as outras industrias
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mantiveram suas participacdes sobre o VAB total quase constante, o que diminuiu o impacto

da reducdo da participacdo da industria de transformacéo sobre a industria total.

Grafico 9 — Participacio da industria sobre o PIB do Brasil entre 1994 e 2010, medido a
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Fonte: IBGE e IPEADATA. Elaboracdo da autora.

Além disso, a trajetoria industrial da economia ndo foi sempre a mesma, uma vez que
toda a inddstria sofreu uma forte reducéo de sua participacdo sobre o valor adicionado bruto
brasileiro entre 1994 e 1996, quando passou a aumentar essa participacdo. Em 2005, no
entanto, a economia recomeca o processo de desindustrializacdo, embora com menor forcga se
comparada ao processo do inicio do periodo estudado. Segundo o IPEA (2010), é claro que o
Brasil possui uma economia industrializada, no entanto, a ampliagcdo do peso de setores com
baixa intensidade tecnoldgica (ou seja, agropecuaria e servicos) leva ao desafio atual de
aumentar a participacdo dos setores de maior intensidade tecnoldgica na composicéo do PIB.

Essa evolucdo pode ser vista também na Tabela 3 abaixo.
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Tabela 3 — Participagdo dos setores industriais no PIB brasileiro entre 1994 e

2010 (em %)
Setor 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Industria de construgdo 802 549 569 599 6,16 563 552 532 5,28
IndUstria extrativa 09 082 091 08 073 098 1,59 147 1,60
Servigos industriais de utilidade publica 2,66 2,60 259 264 3,06 3,22 3,40 3,00 3,32
Industria de transformagdo 23,48 18,62 16,80 16,67 15,72 16,12 17,22 17,13 16,85
Industria Total 35,06 27,53 25,98 26,13 25,66 25,95 27,73 26,92 27,05
Setor 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
IndUstria de construgdo 469 509 490 4,73 4,86 490 5,25 5,65
Industria extrativa 1,72 192 2,46 2,89 2,35 3,24 183 2,97
Servigos industriais de utilidade publica 3,42 3,88 3,82 3,76 3,58 3,13 3,10 3,22
Industria de transformacgao 18,02 19,22 18,09 17,37 17,03 16,63 16,65 16,23
Industria Total 27,85 30,11 29,27 28,75 27,81 27,90 26,83 28,07

Fonte: IBGE e IPEADATA. Elaboracdo da autora.

Enquanto a inddstria passou de uma participacdo de aproximadamente 35,0% sobre o
PIB para 28,07%, a industria de transformacdo passou de quase 23,5% para 16,23% de
participagdo, como se vé na Tabela 3. Isso significa que, enquanto a inddstria como um todo
reduziu sua participacdo em aproximadamente 20,0% neste periodo, a industria de
transformacdo sofreu uma reducdo muito maior em sua participacdo sobre a estrutura
produtiva, por volta de 31,0%. Assim, podemos dizer que a desindustrializacdo brasileira foi
muito mais forte no setor de industria de transformacdo em relagdo aos outros setores
industriais, uma vez que a industria de constru¢do manteve sua participacdo por volta de 5,0%
a partir de 1995, e a industria extrativa e 0s servigos industriais de utilidade publica (como
eletricidade, agua e gas) aumentaram as suas participacdes (caracterizando um processo de
industrializacdo desses subsetores) em aproximadamente 230,0% e 21,0%, respectivamente.
Contudo, apesar de o crescimento da participacdo da inddstria extrativa ter sido bem alto e ter
ido em direcdo completamente oposta a trajetdria da industria de transformacdo, claramente
declinante, estas duas Gltimas indUstrias possuem participacdo pouco significantes sobre todo

o setor industrial, 0 que torna seu impacto fraco sobre ele.

4.1.3 Comércio Exterior

A analise sobre o cambio que sera feita posteriormente torna imprescindivel a analise
sobre 0 comércio exterior do Pais, umas vez que este é afetado diretamente pelo cdmbio. Para
Isso, serdo utilizados dados sobre as importacoes e exportagcdes de produtos industrializados

feitas pelo Brasil, com a divisdo do setor industrial de acordo com a tecnologia usada em seu
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processo produtivo. Devido ao fato de que este critério de divisdo dos produtos se baseia em
uma classificacdo da OCDE (que divide a indUstria em quatro categorias: baixa, média-baixa,
média-alta e alta intensidade tecnologica), a qual a classificacdo dos dados anuais das Contas
Nacionais do Brasil corresponde somente a partir de 1996, a anélise desta secdo partira deste

ano.

Grafico 10 — Exportac¢iao e importacao de produtos industrializados feitas pelo Brasil

entre 1996 e 2010 (FOB — US$ milhées)
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Fonte: SECEX/ MDIC. Elaboracdo da autora.

Os dados sobre a exportacdo e importacdo de produtos industrializados feitas pelo
Brasil, mostrados no Gréfico 10, mostram que ambas demonstraram uma tendéncia de
crescimento ao longo dos anos, embora apenas entre os anos de 2002 e 2007 as exportacoes
tenham sido maiores, indicando um déficit na balanca comercial no outros anos, se
considerarmos apenas a producdo industrial. A Tabela 4 abaixo mostra os valores totais de
importacOes e exportacdes feitas pelo Brasil, além da agregacdo desses valores de acordo com
a tecnologia empregada no processo de producgdo dos produtos industriais.
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Tabela 4 — Exportacéo e importacédo de produtos industrializados de alta e

media-alta tecnologias feitas pelo Brasil entre os anos de 1996 e 2010 (FOB — US$

milhGes)
Classificagao 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Total de Exportagdes 47.747 52994  51.140 48.011 55.086  58.223 60.362
Exportagdes das Industrias de alta e
média-alta tecnologia 12.939 15.743 16.217 15.001 19.589 19.300 18.870
Exportagdes das Industrias de média-
baixa e baixa tecnologia 26.983 26.847 24.999 24.287 26.379 28.449 29.782
Total de Importagdes 53.346  59.747 57.763  49.302  55.851 55.602  47.243
Importagdes das Industrias de alta e
média-alta tecnologia 31.046 37.294 37.424 32.638 35.627 36.860 30.330
Importagdes das Industrias de média-
baixa e baixa tecnologia 13.966 15.078 14.213 11.203 13.510 12.359 10.323
Classificacao 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Total de Exportagdes 73.084  96.475 118.308 137.470 160.649 197.942 152.995 201.915
Exportagdes das Industrias de alta e
média-alta tecnologia 21.829 28.905 37.669 41.768 46.760 51.630 36.254 45.615
Exportagdes das Industrias de média-
baixa e baixa tecnologia 36.675 48.231 56.348 65.552 75.148 90.259 68.354 82.736
Total de Importagdes 48326  62.836  73.600 91.349 120.621 173.196 127.722 181.649
Importa¢des das Industrias de alta e
média-alta tecnologia 30.418 38.901 45.552 54,514  71.929 102.731  81.189 111.095
Importagdes das Industrias de média-
baixa e baixa tecnologia 10.119 12.725 15.229 20.554 28.020 40.453 28.787 48.007

Fonte: SECEX/ MDIC. Elaboracéo da autora.

De acordo com os dados acima, as exportac6es de produtos industrializados cresceram
em uma menor propor¢do que as exportacdes em geral, indicando que a pauta de exportacdes
brasileiras estd, cada vez mais, se voltando aos produtos ndo industrializados. Um ponto
positivo, no entanto, é que as exportacdes de produtos de alta e média-alta tecnologia
cresceram mais que dos produtos de baixa e média-baixa tecnologia neste periodo, fator que
indica que a tecnologia esta cada vez sendo mais empregada no setor. Em relacdo as
importagdes, pode-se dizer que 0 oposto ocorreu: as importagdes de produtos industrializados
cresceram mais do que as importaces em geral, levando a conclusdo de que a importacdo de
produtos ndo industrializados cresceu em uma escala menor.

Essa evolucdo do setor externo brasileiro, a partir de 2000, foi caracterizada pelo IPEA
(2010) como o inicio de uma insercdo internacional mais virtuosa. 1sso se explica, em parte,
pela desvalorizacdo cambial de 1999 e pelo fraco desempenho econdmico brasileiro, que fez
com que empresas exportadoras adotassem estratégias mais ativas, além da politica externa do
governo a aumentar promocao de exportages. Ademais, o IPEA (2010) ainda afirma que o

aumento do volume dos manufaturados e o aumento dos precos das commodities foram o
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fator principal que levou ao aumento do saldo comercial entre os anos de 2002 e 2006, mesmo

com um aumento das importacoes.

4.2 Andlise sobre a evolugédo da taxa de cdmbio no Brasil

Passando para a questdo cambial no Brasil, percebe-se que a evolucdo da taxa de
cambio nominal ndo foi a mesma que a da taxa de cambio real entre o real e o dolar durante
0s Ultimos anos. Para isto, vamos analisar a evolucao dessas duas varidveis nos ultimos anos,
com a taxa de cAmbio comercial (compra) do final de cada més e a taxa de cadmbio efetiva real
(exportacdes) como uma medida da competitividade das exportacGes brasileiras, calculada a
partir da média ponderada do indice de paridade do poder de compra dos dezesseis maiores
parceiros comerciais do Brasil (a média dessa taxa no ano de 2005 equivale a 100). Os dados
desta secéo tém como fonte o IPEA.

A taxa de cambio nominal, cuja escala se encontra no eixo vertical da esquerda do
Gréafico 11, abaixo, sofreu uma desvalorizacdo na metade de 1994, quando o Plano Real foi
implantado e foi determinada a paridade méxima de um para um, dando inicio a um periodo
de lenta desvalorizacdo do real, que dura até meados de 1998, quando ocorre uma crise
cambial no Pais e a moeda é fortemente desvalorizada. A partir dai, a moeda demonstra uma
nitida trajetéria de desvalorizacdo, alcancando o pico de R$ 3,89 por délar em setembro de
2002, quando tem inicio a trajetdria contréaria, de valorizacdo da moeda, com uma oscila¢éo
na direcdo contraria apenas no ano de 2008, quando a crise mundial fez com que a moeda se
desvalorizasse novamente, apesar de isso ter ocorrido em uma magnitude muito menor se

comparada ao inicio dos anos 2000.
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Griafico 11 — Taxa de cambio nominal e taxa de cambio efetiva real entre 1994 ¢ 2010

(RS$/ US$)
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Fonte: IPEADATA. Elaboragéo da autora.

Assim sendo, pode-se dizer que, do final de 2002 até o final de 2010, é clara a
valorizacdo da moeda nacional frente ao délar, fator que leva a reducdo das margens de lucro
dos exportadores, além de diminuir a competitividade deste setor frente 0 mercado mundial.
Por outro lado, como mencionado, as importacdes acabam se tornando mais baratas,
favorecendo a entrada de produtos estrangeiros no Pais. Lembrando que Lacerda e Nogueira
(2008) ressaltam que a valorizagdo do real tem ocorrido desde 2004, levando a resultados
negativos na estrutura produtiva do Brasil desde ent&o.

A taxa de cambio real possui uma trajetéria muito parecida com a da taxa nominal,
com um pico de desvaloriza¢do em outubro de 2002, depois do qual tem inicio uma trajetoria
de valorizacdo da moeda, como mostra o Grafico 11 (a escala dessa taxa se encontra no €ixo
vertical direito). Importante perceber que a desvalorizacdo que teve inicio a partir do final do
ano de 2001 foi muito mais forte na taxa de cdmbio real do que na nominal, que da a entender
que houve uma mudanca de pregos relativos entre as economias.

O ano de 2002, destacado por Margarido, Serigati e Perosa (2011), foi um periodo de
forte depreciacdo da moeda, causada pela instabilidade das expectativas dos agentes, devido a
falta de confianga no Partido dos Trabalhadores que liderava as intengdes de votos para

vencer a eleicdo presidencial. E interessante notar também as variagdes percentuais que essas
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taxas sofreram ao longo dos Gltimos anos. Na Tabela 5, se veem as varia¢Ges percentuais das

duas taxas de cambio analisadas nesta secéo.

Tabela 5 — Variacédo da taxa de cambio real e nominal no Brasil - %

Janeirode 1994a Junhode 1994a Janeiro de 1999 a

Pt Dezembro de 2010 Dezembro 2010 Dezembro de 2010
Taxa de Cambio Real -7,20% -6,98% -15,40%
Taxa de Cambio Nominal 898,55% 75,31% -15,99%

Fonte: IPEADATA. Elaboracao da autora.

Devido as mudancas que ocorreram na politica cambial brasileira no decorrer do
periodo analisado, as variagdes que as duas taxas de cambio sofreram do inicio de 1994 ao
final de 2010 mostram uma distor¢do muito forte, chegando a uma variagdo de quase 900,0%
da taxa de cdmbio nominal. No entanto, é preciso lembrar que em junho de 1994 houve a
implantacdo do Plano Real, que determinou o cambio “semi-fixo”, e em janeiro de 1999 o
cambio passou a ser flutuante. Assim sendo, analisando-se a variacdo da taxa de cambio
durante a vigéncia do Plano Real, percebe-se que a taxa de cambio nominal sofreu uma
desvalorizacéo de 75,31%, a0 mesmo tempo em que a taxa de cambio real se valorizou em
quase 7,0%. Por outro lado, passando o foco da andlise para o periodo de vigéncia do cambio
flutuante, durante o qual ndo houve grandes modificagdes na politica cambial, as duas taxas

sofreram uma valorizacgdo de aproximadamente 15,0%.

4.3 O impacto da taxa de cambio na trajetoria industrial brasileira

Dadas as informacbes sobre cambio e industria até aqui apresentadas, é possivel
analisar a existéncia de algum tipo de relacdo entre essas duas varidveis no caso brasileiro.
Para tanto, esta secdo final tratara de relacionar os dados apresentados neste capitulo a partir
da analise descritiva, contextualizando algumas mudancas significativas que ocorreram na
trajetoria da economia brasileira.

Em primeiro lugar, é de conhecimento geral que o Pais passou 0s Ultimos anos por um
periodo de crescimento de sua economia e, como se percebe pelo Grafico 12, abaixo, que
mostra a taxa de cdmbio real (eixo vertical direito) e o VAB industrial, identificado aqui pela
industria de transformacédo brasileira (eixo vertical esquerdo), que essa industria também

cresceu fortemente neste periodo. O crescimento do VAB da industria de transformagéo
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verificado no periodo estudado levaria a conclusdo, em uma primeira analise, de que a taxa de
cambio deveria estar desvalorizada (fato que permitiria esse crescimento), uma vez que uma
taxa valorizada influencia negativamente a industria de um pais, devido as consequéncias
negativas que ela traz consigo, tais como a perda da competitividade da industria nacional, a
desarticulagdo de cadeias produtivas deste setor e a dificuldade de colocar em prética uma
politica industrial capaz de ampliar a inddstria nacional de forma a competir no mercado
externo, segundo o IPEA (2010). No entanto, verifica-se que a taxa de cdmbio ndo possuli
trajetoria constante no periodo, passando de um periodo de desvalorizagdo para outro de
valorizacdo a partir dos anos 2000, e, portanto, ndo podemos relacionar a evolugéo dessas

duas variaveis.

Grifico 12 — Trajetéria da taxa de caAmbio efetiva real e do VAB da industria de

transformacao (RS bilhdes) entre 1994 e 2010
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Fonte: IBGE e IPEADATA. Elaboracédo da autora.

Observando-se a trajetdria industrial brasileira, como foi mencionado, percebe-se que
a participacao da industria foi, de fato, declinante durante o periodo estudado. Resta saber se a
taxa de cambio, devido ao impacto de sua variacdo sobre a economia, teve relacdo com a
variacdo sobre a estrutura produtiva do Brasil. Vale ressaltar que a varidvel cdmbio aqui serd
representada pela taxa de cambio efetiva real (considerada como o valor médio de cada ano,
com a média da taxa de 2005 como indice 100), devido ao fato de que ela ndo so indica o
preco de uma moeda estrangeira em termos da moeda nacional (como a taxa de cambio
nominal), como também considera a inflacdo do periodo nos paises analisados (no caso do

Brasil, o IPEA considera o INPC — indice Nacional de Precos ao Consumidor), indicando o
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preco relativo entre duas cestas de produtos. O Gréafico 13 mostra a trajetoria desta taxa
(medida no eixo vertical direito) e da participacdo da industria de transformacao (medida no

eixo vertical esquerdo) durante os ultimos anos.

Grifico 13 — Trajetoria da taxa de cambio efetiva real (média de 2005 = 100) e da

participacao da industria de transformacio (%) entre 1994 e 2010
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Fonte: IBGE e IPEADATA. Elaboracédo da autora.

Esta claro que a industria de transformacéo sofreu um decréscimo em sua participacdo
na estrutura produtiva do Brasil desde 1994 até 2010, mesmo tendo tido um pequeno aumento
nos ultimos anos. No entanto, a observacao da taxa de cambio efetiva real ndo deixa explicito
se houve relacdo entre essas duas varidveis. Na verdade, o que se pode dizer é que a
valorizacdo que o real sofreu, a partir de 2002, deveria ter sido acompanhada de uma
desindustrializacdo, uma vez que uma taxa de cambio valorizada leva a reducdo das
exportacdes e ao aumento das importacdes de bens e servicos, que levaria a reducdo da
producgdo industrial no pais. No entanto, o que se viu foi uma trajetéria mais regular da
participacdo industrial sobre a producdo do Pais a partir deste ano, fazendo com que se
conclua que outras variaveis atuaram sobre a economia, talvez reduzindo também o VAB de
outros setores, que fez com que o VAB da industria ndo reduzisse sua participagéo.

Além disso, de 1994 a 1998, verifica-se que a desindustrializacdo brasileira ocorre ao

mesmo tempo em que ha uma valorizagdo da moeda, que prejudica as exportacdes brasileiras,
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diminuindo a producdo industrial e sua participagdo na producdo total. Abaixo, o Gréfico 14

mostra essa dindmica do comércio exterior.

Grifico 14 — Comércio exterior brasileiro de produtos industrializados (FOB — US$

milhées) e taxa de cambio efetiva real (média de 2005 = 100) entre 1996 ¢ 2010
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Fonte: SECEX/ MDIC e IPEADATA. Elaboracédo da autora.

H& uma tendéncia de estabilidade das importaces e exportacdes de produtos

industrializados até o ano de 2002, apesar desvalorizagdo da moeda brasileira neste mesmo

periodo. Como esperado, a valorizagcdo do real que se viu a partir do inicio dos anos 2000

levou ao aumento das importacdes de produtos industrializados; no entanto, soma-se a iSSo 0

aumento das exportacdes (em maior magnitude) desse tipo de produtos, que ndao condiz com a

I6gica macroecondmica dos impactos do cadmbio sobre a economia. O que se vé é um

aumento maior das exportacBes em relacdo as importacdes até o ano de 2008, marcado por

uma crise mundial, fato que explica a reducdo do comércio exterior até 2009, uma vez que

houve reducéo do crescimento mundial.
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5 CONCLUSAO

No decorrer do desenvolvimento econdmico dos paises, suas estruturas produtivas
sofrem fortes mudancas, em especial na composi¢ao setorial da producdo. Assim, o setor
industrial de um pais tem a tendéncia inicial de aumentar a sua participacao na produgdo, para
depois vé-la se reduzir, ao atingir um nivel mais alto de desenvolvimento ¢ uma maior renda
per capita, com um aumento do setor de servigos sobre a produgdo. No contexto da economia
brasileira, a valorizagdo cambial dos ultimos anos tem recebido certo destaque de alguns
autores, devido ao seu impacto sobre a producao industrial em geral e sobre o processo de
industrializacdo brasileiro, gerando, portanto, fortes impactos sobre o crescimento de longo
prazo do Pais e sobre seu desenvolvimento econdmico.

No entanto, ndo s6 a evolugdo do cambio deve ser levada em consideracdo ao se
estudar a industrializacdo. O cenario da economia brasileira e mundial, as politicas
econdmicas vigentes e suas mudancas sdo de fundamental importincia no estudo deste
processo. Para comegar, tem-se a abertura comercial do inicio dos anos 1990, que trouxe para
o Brasil uma maior liberalizagdo econdmica, levando a um aumento de importagdes €, ao
contrario do esperado, as empresas brasileiras conseguiram manter seu market share mesmo
com a concorréncia estrangeira. Somando-se a isso, a implantacdo do Plano Real, na metade
de 1994, trouxe impactos nao so6 para o cambio, como também para a balanga comercial ¢ a
estrutura produtiva, uma vez que a ideia de ‘“4ncora cambial” se baseava numa paridade
maxima de R$1,00/US$1,00, levando a um aumento de importagdes, em detrimento da
reducdo de exportagdes. Vale lembrar que o ano de 1999 foi marcado pela mudanca do
regime cambial de semi-fixo para flutuante, que permitiu uma maior flexibilidade na politica
cambial frente a desequilibrios na economia.

A andlise da trajetéria industrial brasileira, entre 1994 e 2010, e a influéncia sofrida
pela taxa de cambio neste periodo, ambas objetivos deste trabalho, foram estudadas a partir de
uma analise descritiva, que, tendo como base os fundamentos tedricos deste trabalho, tornou
possivel o estudo desta questdo e a contextualizagdo das mudangas da industria e do cambio
neste periodo. Além disso, foi fundamental analisar também o comércio exterior de produtos
industrializados do Brasil, diretamente influenciado pelo cambio.

Indo de acordo com a maioria dos economistas, os dados sobre a producdo brasileira
mostram que, apesar de o PIB brasileiro e da industria terem crescido a altas taxas, de fato, o

Pais tem passado por uma fase de desindustrializa¢do de sua economia (passando de 35,06%
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de participagdo sobre a produgdo brasileira para 28,07%), desde 1986, com um aumento da
participacao do setor de servigos sobre o PIB brasileiro. A andlise intraindustrial mostra,
ainda, que esse processo foi mais forte no setor da industria de transformacao (que passou de
uma participacdo de 23,48% do PIB para 16,23%), ao mesmo tempo em que as outras
industrias mantiveram sua participagdo sobre a produ¢do quase constante. Importante notar
que a desindustrializagdo, tanto da industria em geral como do setor de transformagao,
ocorreu principalmente nos anos 1990.

Em relagdo ao comércio exterior de produtos industrializados, os dados mostraram que
tanto as importagdes como as exportagdes apresentaram crescimento entre 1996 e 2010, com
um superavit apenas durante os anos de 2002 e 2007 (devido ao maior valor exportado desse
tipo de produtos do que o importado). Vale ressaltar que as exportagdes brasileiras cresceram
mais do que as exportacdes de produtos industrializados em si, com um aumento da presenga
de produtos ndo industrializados na pauta de exportacdes brasileira. As importagdes, por sua
vez, cresceram num menor ritmo do que as importagdes de produtos industrializados.

Partindo do fato de que houve uma valorizagao da moeda brasileira durante o periodo
estudado, percebe-se que esse movimento comegou no inicio dos anos 2000, apoés a
implantacdo do cambio flutuante, atingindo uma valorizagdo de 15,4% da taxa de cambio real
desde a implantacdo do Plano Real. Esse fato, devido aos impactos do cambio sobre a
economia, deveria ter feito com que as importagdes tivessem aumentado, em detrimento da
redugdo de exportagdes, levando a um déficit na balanga comercial, que foi o oposto do que
ocorreu.

Ap0s o inicio da trajetoria de valorizagdo cambial, percebe-se que houve um superavit
na balanca comercial brasileira, ao mesmo tempo em que, analisando-se os produtos
industrializados, o valor exportado de produtos industrializados pelo Brasil também passou a
ser maior do que o valor importado destes produtos. Durante os anos 1990, a logica
macroecondmica de que a desvalorizagdo da moeda leva a um superavit comercial também
ndo se concretizou, pois o que se verificou foi um periodo de déficit na balanca comercial de
produtos industrializados, a0 mesmo tempo em que a moeda se desvalorizou fortemente.

Por fim, como resposta ao questionamento da existéncia ou nao de relagdo entre a taxa
de cambio e a trajetoria industrial brasileira, pode-se dizer que, antes da adogdo do regime de
cambio flutuante, houve uma reducdo da participa¢do da industria de transformagdo sobre o
PIB, conjuntamente com uma ligeira valorizagdo real do cambio. Apods isso, a forte

desvalorizagdo que a moeda sofreu ocorreu junto de um relativo aumento da participagdo
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industrial no Pais, que depois foi revertido novamente para um periodo de desindustrializagao,
que ocorreu junto de uma valorizagdo cambial. Assim, como defendido por economistas, a
valorizagcdo do real foi acompanhada de periodos de desindustrializagdo, com o oposto
ocorrendo no caso de desvalorizagdo cambial (embora neste ultimo caso a variagdo cambial
tenha sido acompanhada de mudancas na industria de magnitudes muito menores). No
entanto, analisando-se o comércio exterior desses produtos, afetados diretamente pelo cambio,
percebe-se que a logica do impacto cambial sobre as importagdes, exportagdes e balanca
comercial ndo ocorre, indicando que os efeitos do cdmbio sobre a industria foram menores do
que nos outros setores da economia, além de que houve outras varidveis atuando sobre a
economia com maior for¢a do que o cambio.

O importante a frisar, portanto, ¢ que esta relagdo entre as varidveis cambio e
industrializagdo ndo ¢ nitida, fazendo-se necessario um estudo mais a fundo, considerando
outras inumeras variaveis que afetam nao s6 a industria, como toda a economia de um pais.
Além disso, reconhece-se que uma analise econométrica, envolvendo outros multiplos fatores,
complementaria o estudo e¢ daria uma visao melhor do real impacto do cambio sobre a
trajetoria industrial brasileira, complementando o presente trabalho. Por fim, mudancas
conjunturais do Brasil ¢ do resto do mundo também trazem impactos para a estrutura
econdmica brasileira, prejudicando a andlise, tanto descritiva como econométrica, devido a

dificuldade de mensurar o impacto de crises, por exemplo, sobre a economia.
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