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RESUMO: O artigo discute a importancia da taxa de cambio no processo de desenvolvimento
economico. Depoios de fazer uma breve discussio do tema, apresenta-se um histérico
sobre a politica cambial brasileira apos 1995 no ambito do programa de estabiliza¢do
macroecondmica. Neste caso, discutem-se os efeitos da politica cambial sobre a industria
do pais realcando-se o fato de que existem evidéncias empiricas que apontam para a
desindustrializagdo. Este aspecto, em grande medida, é explicado pelo comportamento
dos dados sobre a intensidade tecnoldgica dos produtos exportados e importados.
Recentemente, observou-se uma expansao bastante expressiva dos produtos nao industriais
na pauta do comércio externo do pais, indicador que pode estar sinalizando a existéncia de
um processo de desindustrializacdo em curso.
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INTRODUCAO

A partir da crise de 2008, em busca de uma rapida recuperagiao, as economias
desenvolvidas encontraram na flexibiliza¢do da politica monetaria uma saida para
o problema do crescimento, fato que gera consequéncias sobre as estruturas pro-
dutivas dos paises em desenvolvimento, que tenderdo a financiar seu déficit em
transacoes comerciais via aumento das exporta¢oes de produtos baseados nos re-
cursos naturais. No caso brasileiro, observou-se entre 2007 e 2012 a apreciac¢dao do
Real, fato que colocou em evidéncia uma preocupagio ja presente no pais desde
meados dos anos 1990: a perda de competitividade da industria do pais.

Uma breve contextualizacao historica revela que entre as décadas de 1930 e
1970 o Brasil passou por um processo acelerado de industrializagio comandado
pela politica de substituicdo de importagdes. Naquele periodo, o papel central do
Estado também se manifestou através de um controle cambial quando diversas
taxas de cambio eram administradas de modo a estimular a producdo interna e
evitar que os produtos importados entrassem no pais com um pre¢o muito mais
baixo, o que poderia vir a prejudicar os rumos da industrializacdo nascente.

Este modelo de industrializacdo entrou em colapso na década de 1980, espe-
cialmente com a elevaciao das taxas de juros nos mercados internacionais e com a
crise da divida externa. Mesmo com uma série de medidas de politicas economicas,
a crise nao foi superada naquela época e a economia do pais entrou em um periodo
de persistente instabilidade macroeconomica.

Este aspecto foi encaminhado somente na década seguinte quando as teorias
de natureza ortodoxa retornaram com toda a for¢a no cenario mundial. Em gran-
de medida, o Consenso de Washington dos anos 1990 estabeleceu um conjunto de
regras e reformas estruturais visando obter a estabilidade macroeconomica, sendo
que uma dessas regras especificas dizia respeito a manutengao de uma taxa de
cambio de mercado.

A partir de entdo, a taxa de cambio — que até aquele momento atuava num
sentido mais protecionista no ambito das politicas econdmicas — passou a ter o
carater de liberar o mercado doméstico a concorréncia internacional, objetivando
estimular a competitividade dos produtores industriais internos que deixaram de
ser protegidos.

Uma década depois da implementaciao desta politica cambial, se observou
que a estrutura industrial brasileira foi duramente afetada, uma vez que, na pra-
tica, ocorreu um processo inverso. Ou seja, em vez de desenvolver uma indastria
mais competitiva o que aconteceu foi um retorno a exportacao de commodities
de base primaria, especialmente de produtos baseados nos recursos naturais. Em
outras palavras, observa-se que durante os anos em que se estabeleceu a livre
flutuacdo cambial, a trajetéria da taxa de cambio esteve mais atrelada aos meca-
nismos de regulacio do mercado do que a uma estratégia de desenvolvimento
econdmico do pafs.

O objetivo deste estudo é mostrar como a taxa de cimbio é um instrumento
de politica econémica essencial para nao se aprofundar no Brasil um processo de
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desindustrializagao precoce, o que tornaria o pais cada vez mais vulneravel as osci-
lagdes externas de crescimento, considerando-se que as exportagdes de produtos
primarios seriam cada vez mais significativas no financiamento do déficit comercial.
Neste sentido, o trabalho esta organizado em cinco sec¢oes, além desta breve intro-
dugdo. A primeira secao faz uma rapida revisio da literatura sobre a importancia
da taxa de cambio no sentido de garantir a competitividade da industria e de indu-
zir o desenvolvimento economico do pais. Na segunda se¢do apresentam-se os prin-
cipais aspectos da politica cambial adotada no Brasil a partir de 1995, no ambito
do programa de estabilizagio macroecondémica. Na terceira se¢do sdo discutidas
algumas evidéncias do processo de desindustrializagio em curso, destacando-se a
participagdo dos produtos industriais na pauta exportadora do pais no periodo
entre 1996 e 2013. A quarta se¢ao apresenta uma breve analise econométrica para
corroborar com as informacoes da se¢ao anterior, mostrando o comportamento dos
produtos de alta e média intensidade tecnoldgica vis-a-vis o comportamento dos
produtos nio industriais na pauta exportadora geral do pais. Finalmente, a quinta
se¢ao apresenta as consideragoes finais do trabalho, realgando o fato de que o pro-
cesso de desindustrializacio em curso esta atrelado a nao utilizacdo da taxa de
cambio de forma adequada para promover o desenvolvimento do pais.

A IMPORTANCIA DA TAXA DE CAMBIO E DAS POLITICAS
CAMBIAIS NO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO DE UM PAIS

De acordo com Bresser-Pereira (2012), a taxa de cAmbio € tratada pela teoria
econdmica como um problema de curto prazo a ser discutido na macroeconomia
aberta, nunca tendo sido considerada como parte da teoria do desenvolvimento.
Isso porque, do ponto de vista neoclassico, afirma-se que este é um pre¢o macroe-
condmico que flutua em torno do equilibrio corrente. A partir dai, conclui-se que
nao seriam necessarias intervencoes diretas no seu nivel.

Em economias em desenvolvimento, todavia, a configura¢ao econémica pro-
voca sobreapreciagbes cronicas e ciclicas da taxa de cAmbio que impactam de
forma permanente o desenvolvimento economico, uma vez que uma moeda apre-
ciada cronicamente nao permite que a industria nacional chegue a um patamar de
competitividade equivalente aquele atingido pelas industrias dos paises ja desen-
volvidos.

Reforcando a abordagem dos efeitos permanentes ocasionados a partir de si-
tuagOes temporarias, Kannebley Junior, Prince e Scarpello (2011) citam a existéncia
da hysteresis, fenomeno que aborda a existéncia de efeitos permanentes causados
por estimulos exdgenos temporarios. Na economia, Baldwin (1988), Dixit (1989)
e Krugman (1989) elaboraram estudos para a teoria de hysteresis no comércio
internacional. Esses autores trabalharam com um cendrio onde existiam custos de
entrada e de saida, fazendo com que as respostas as variacdes no cimbio real leva-
vam algum tempo até serem definidas e executadas.
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Corroborando com os efeitos permanentes, Kannebley Juanior, Prince e Scar-
pello (2011) afirmam que

“[...] uma das primeiras implicacoes da hipotese de hysteresis no co-
mércio exterior é que as variagoes cambiais, ao alterarem as perspectivas
de rentabilidades das atividades de exportagbes/importagdes e induzi-
rem movimentos de entrada/ saida do comércio exterior, alterariam, por
conseguinte, a estrutura de comércio. Sendo assim, o retorno ao nivel
pré-valorizacdo, ndo garantiria necessariamente o restabelecimento da
estrutura de comércio prevalecente antes do movimento continuo de va-
lorizacdo.” (Kannebley Junior, Prince e Scarpello, 2011, p. 138)

Em seu trabalho sobre a taxa de cambio no centro da teoria do desenvolvi-
mento, Bresser-Pereira justifica essa tese afirmando que nos paises em desenvolvi-
mento a taxa de cAmbio é um preco macroeconémico sobreapreciado cronicamen-
te, 0 que torna nao competitivas as competentes empresas do pais. Para esse autor,
a taxa de cAmbio é um preco macroecondmico que deve garantir a competitivida-
de da industria nacional. Ou seja, ela deve situar-se no patamar de “equilibrio in-
dustrial” para garantir que as empresas de paises em desenvolvimento possam
concorrer em igualdade de condi¢bes com as empresas dos demais paises.

Ainda de acordo com Bresser-Pereira (2012), uma taxa de cambio competitiva
estimula os investimentos orientados para a exportacao e aumenta corresponden-
temente a poupanca interna. Essa visdo faz um contraponto com o modelo de
crescimento adotado por diversos paises em desenvolvimento, que se baseia na
poupanga externa. Esse tipo de crescimento nio gera desenvolvimento, uma vez
que, substituindo a poupanga interna pela externa, o que ocorre ¢ um aumento do
consumo, deixando o investimento em segundo plano, pois se vale, em grande
parte, de uma politica econémica de juros altos, o que atrai o fluxo de capitais
para paises em desenvolvimento, mas que nem sempre resultam em investimentos
direcionados ao desenvolvimento economico.

Diversos estudos vém ressaltando a relacdo positiva entre a politica cambial e
o crescimento e desenvolvimento economico, destacando-se os trabalhos de Rodrik
(2007) e Williamson (2003). Para o ultimo, existem trés abordagens para a referida
politica que pode ser usada tanto como (i) ancora nominal, com o objetivo de
manter o controle inflaciondario; (ii) como metas reais, objetivando o equilibrio
macroeconomico; (iii) ou como uma politica focada em si mesma para manter a
estabilidade cambial. O estudo de Williamson (2003) leva em considera¢do o su-
cesso dos paises asiaticos que adotaram uma politica de cambio competitivo (pro-
positadamente desvalorizado) para estimular o crescimento liderado pelas expor-
tacoes. O efeito negativo do cambio desvalorizado sobre os salarios é mais do que
compensado pela geragio de empregos no setor de bens comercializaveis de baixa-
-média tecnologia. Isso significa que apesar de o cambio desvalorizado fazer com
que os salarios e ordenados reais sejam mais baixos, implicando perda de poder de
compra, esse efeito gera atratividade de investimento por parte de detentores de

Revista de Economia Politica 36 (4),2016 « pp. 726-747 729



capital, ja que salarios mais baixos aumentam sua margem de lucro. Em outras
palavras, a perda do saldrio real seria compensada pelo investimento que eleva o
emprego no setor de bens comercializaveis.

Ao longo de boa parte do século XX, o desenvolvimento do Brasil foi plasma-
do pelo protecionismo, configurado no modelo de substituicio de importacdes. Se,
por um lado, esse processo permitiu ao pais um bom grau de diversificacao do
parque industrial interno, por outro, relegou a taxa de cambio o papel de solucao
para os problemas de curto prazo, como a estabilidade dos precos e a sua propria
estabilidade, evitando-se assim os problemas de uma subita fuga de capitais. Ou
seja, a orientacdo da politica cambial ficou sob a 6tica da dncora nominal, apon-
tada por Williamson (2003).

Nestas condi¢oes, a politica cambial nao foi vista pelas autoridades monetarias
brasileiras como uma legitima ferramenta de crescimento e desenvolvimento eco-
nomico do pais. Isso porque, trabalhar com uma taxa de cambio competitiva (no
equilibrio industrial), implica elevar o preco dos bens importados, pressionando a
inflacdo, além de reduzir o salario real dos trabalhadores, o que seria uma politica
impopular. Todavia, isso asseguraria estabilidade no balan¢o de pagamentos e au-
mentaria e estimularia a poupanga e o investimento (Bresser-Pereira, 2004).

As distintas analises de muitos estudiosos sdo resumidas por Aradjo (2009) da
seguinte forma: usar o cimbio para estimular o crescimento econémico e ndo ape-
nas restringi-lo a obtengao de resultados de curto prazo. Dentre os objetivos de
curto prazo, é possivel identificar o equilibrio em conta-corrente e o controle da
inflacdo. Seguindo a argumentacdo dessa autora, a politica cambial pode ser utili-
zada para proteger a industria infante e estimular exportagdes como estratégia de
crescimento econdémico. Ou seja, se durante todo o século XX o caminho para o
desenvolvimento foi proteger a industria através da substituicio de importacoes, o
caminho atual para continuar o desenvolvimento seria seguir o exemplo dos paises
asiaticos e trabalhar com uma taxa de cimbio competitiva que fosse capaz de es-
timular as exportagbes de bens de média-baixa intensidade tecnoldgica, gerando
empregos e abrindo um possivel caminho para a especializagio tecnoldgica.

Em termos de canais de influéncia do cambio, Aratjo (2009) apresenta cinco
pontos: o investimento; as compensacoes as falhas de mercado e contratuais; o
fundamento tecnoldgico; a restricao de balango de pagamentos; e a produtividade.
Alguns desses canais sao destacados na sequéncia.

O canal do investimento é analisado sob as perspectivas neoclassica e keynesia-
na, onde ambas, curiosamente, se completam. Apesar de a teoria neoclassica afirmar
que para que haja crescimento é necessario que o pais tenha poupanca, o cAmbio no
equilibrio industrial implica maior superavit em conta-corrente, mas em menor su-
peravit de poupanca para financiar o investimento. Ja a teoria keynesiana, que assu-
me o pressuposto ex-ante de investimento, afirma que a taxa de cAmbio desvaloriza-
da de maneira competitiva acabaria por manter a propensio a investir.

“Nesse contexto, uma apreciacao relativa da moeda nacional signi-
fica menor preco dos produtos comercializaveis, maiores salarios reais,

730 Brazilian Journal of Political Economy 36 (4),2016 « pp. 726-747



menor margem de lucro, maior consumo e menor investimento; ja uma
moeda depreciada significa maior pre¢o dos produtos comercializaveis
com o exterior, menores salarios reais, maiores margens de lucro e in-
vestimento. Dessa forma, uma depreciacdo da taxa de cimbio pode con-
tribuir para gerar mais empregos e investimentos devido ao aumento da
capacidade instalada resultante de maiores exportacdes. Se isso ocorre, a
economia pode ingressar em um padrdo de crescimento liderado pelos
investimentos.” (Araujo, 2009, p. 11)

Outro importante canal é o do fundamento tecnolégico, que afirma que uma
taxa de cambio desvalorizada estimularia a produgao e exportacdo de bens nio
tradicionais que sejam independentes do setor de commodities, levando assim ao
desenvolvimento da economia. Ou seja, a politica cambial se transformaria auto-
maticamente em uma politica industrial.

O ultimo canal de destaque para a analise é o da restricio de balanco de pa-
gamentos. O pressuposto da analise de Aradjo (2009) se baseia em Barbosa-Filho
(2006), que sustenta que mudangas prolongadas na taxa de cimbio real podem ter
impactos permanentes na estrutura da economia’ e, assim, determinar o crescimen-
to e o desenvolvimento economico de longo prazo. Os impactos podem levar a uma
estrutura comercial dependente da importagao de bens de maior contetado tecno-
logico, financiados pelos recursos obtidos com a exportacdo de bens menos elabo-
rados. Para evitar isso, a solucdo é uma administracao cambial adequada.

Para Bresser-Pereira, a administracdo da politica cambial deve estar baseada
na rejei¢ao de trés politicas (de crescimento com endividamento ou poupanca ex-
terna; politica de ancora cambial para controlar a infla¢do; politica de alta taxa de
juros para atrair capitais e controlar a inflagdo), e, no caso da existéncia de doenca
holandesa, a imposi¢dio de um imposto de exporta¢do sobre as commodities para
neutraliza-la.

NOTAS SOBRE A POLITICA CAMBIAL BRASILEIRA A PARTIR DE 1995

Com o objetivo de eliminar a hiperinflagdo recorrente nos anos anteriores, em
1995 foi implementado o Plano Real. Para tanto, priorizou-se a desindexac¢io dos
precos como forma de combater a acelerac¢do inflaciondria. Para isso, buscou-se
eliminar os vinculos entre precos e salarios e os niveis de inflacio. A quebra dos
mecanismos de indexa¢do, como explicam Lanzana e Lopes (2009), ocorreria atra-
vés de um contraditério método de superindexacdo a determinada unidade de valor
que acompanhasse a cotagao do dolar norte-americano denominada URV: Unida-
de Real de Valor.

! Todavia, Bresser-Pereira, em seus diversos estudos, afirma que, na teoria convencional, o problema
sdo os desalinhamentos na taxa de cambio, que, neste caso, s30 um pouco mais demorados.
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Nesse estagio do plano, o objetivo era tornar a inflagdo estavel, mesmo que
em um patamar alto.

“Com isso, procurava-se alinhar os precos e, no momento em que to-
dos os estivessem definidos em URV e a inflagao estavel (embora em pata-
mar elevado), seria ocasiao de desindexar a economia, com a substituicio
da moeda e extin¢ao do indexador.” (Lanzana e Lopes, 2009, p. 22).

Nesse contexto, a politica cambial teria seguido o mainstream ortodoxo vigen-
te nos anos 1980 e a estabilizacdao da inflagio foi, em parte, alcancada pelo comér-
cio exterior, onde o Real forte em frente ao Délar permitiu que os produtos impor-
tados entrassem no mercado brasileiro com mais competitividade, via precos
menores. Além disso, adotou-se uma politica monetaria visando eliminar conse-
quéncias negativas da economia aberta e do Real valorizado: a obtencio de supe-
ravit na balanga de capitais através de juros elevados, evitando assim o desequili-
brio externo gerado pelo déficit em conta-corrente.

No entanto, os mesmos autores apontam que essa politica econémica era in-
sustentavel no longo prazo devido a quatro fatores:

a) Juros elevados pressionando a divida interna;

b) Esgotamento do modelo de privatiza¢bes na captagao de investimentos
externos diretos;

¢) Limitag¢do do grau de endividamento externo;

d) Vulnerabilidade em relagao ao capital externo para compensar o déficit em
conta-corrente.

Tanto se mostrou insustentavel essa politica que em 1998 o Brasil sofreu uma
reversao do fluxo externo de recursos, ocorrendo uma fuga de capitais em fungdo
de fatores de ordem externa e interna, segundo Lanzana e Lopes (2009). No cena-
rio externo, a Russia decretava sua moratoéria logo no ano seguinte a crise asiatica
de 1997. Isso levou os investidores internacionais a incerteza e aumentou sua aver-
$a0 ao risco, levando-os a retirar seus capitais dos paises emergentes. Internamen-
te, o Brasil aumentou consideravelmente o déficit publico (de praticamente zero em
1994 para 7% do PIB em 1998). Essa brusca fuga de capitais tornou insustentavel
a manuteng¢do dessa politica econdmica, culminando com a substituicao do regime
de bandas cambiais para o regime de cambio flutuante, fato que fortalece a abor-
dagem de Bresser-Pereira a respeito do crescimento baseado em poupanca externa.

Dessa forma, o regime ficou caracterizado como “flutuagdo suja”?, uma vez
que se sugere que uma possivel intervengao pode ocorrer de maneira indireta (au-
mento de Impostos sobre Operagdes Financeiras, por exemplo) para assegurar
determinada estabilidade e/ou nivel cambial. Neste estagio das politicas economicas,

2 Daniela Prates, (2010), O regime cambial brasileiro de 1999 a 2008. (Textos para discussdo CEPAL-
IPEA,12).
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Prates (2010) comenta que a politica cambial de regime flutuante atingiu um status
inferior ao regime de metas de inflagdo, uma vez que:

“Os documentos oficiais referentes ao regime de cambio flutuante e a
sua gestao sdo escassos. Mais do que isso, no site do BACEN nio existe
nenhum link/secao referente ao regime e/ou politica cambial, em con-

9

traste com a ampla secdo dedicada ao ‘Sistema de Metas de Inflagao’”.
(Prates, 2010, p. 10-11)

Isso evidencia que o maior receio era de que a inflacdo brasileira voltasse ao
descontrole da década anterior, sendo que todos os esfor¢os foram concentrados
nas metas de inflagio e ndo no cambio como politica ativa de desenvolvimento
economico. Dessa forma, o controle dos precos passou a ser balizado pela politica
monetaria de juros altos, com a politica cambial ficando subordinada a ela. A au-
tora sustenta que os objetivos macroeconomicos da politica cambial ficaram im-
plicitos e coincidiram com os objetivos de estabilidade dos precos e do sistema fi-
nanceiro, mais uma vez reforcando o uso da politica cambial conforme a abordagem
de ancora nominal de Williamson (2003).

Também sob a ética de ancora nominal, Lanzana e Lopes (2009) afirmam que
a logica da politica econdmica se inverteu a partir de 1999, quando as politicas
cambial e monetaria trocaram de papéis. A politica monetaria, antes responsavel
pelo ajuste com o setor externo via atratividade para o fluxo de capitais externos,
agora passaria a ser “ancora” anti-inflaciondria e a politica cambial, que antes
controlava os pregos, agora se tornava o mecanismo de ajuste com o setor externo.

Completando a politica econémica estabelecida em 1999, foram instituidas
também as metas de superavit primario, formando entdo o “tripé” da economia
brasileira: (i) cambio flutuante, (ii) gera¢ao de superavits primarios e (iii) metas de
inflagio.

A partir de 1999, no entanto, uma série de dificuldades surgiu gerando uma
crise cambial que explodiu no biénio 2001-2002. No contexto internacional, além
da crise das bolsas internacionais em 2000-2001, a Argentina decretou moratoria
de sua divida externa. Esse fato impulsionou um efeito contagio e os credores ex-
ternos suspenderam a rolagem da divida, ndao renovando os créditos. No contexto
domeéstico, os anos de 2001 e 2002 foram marcados por uma crise energética que
levou ao racionamento de energia e por instabilidade e incerteza politicas. A insta-
bilidade surgiu em fun¢do do fim da coalizao entre os partidos que formavam a
base governista, e a incerteza veio do possivel resultado das elei¢oes de 2002 e da
continuidade da politica econémica. Além disso, a crescente divida publica — mes-
mo com o atingimento das metas de superdvit primario nos anos anteriores — e a
pressdo sobre o balanco de pagamentos acabou fazendo com que o patamar de
aproximadamente US$ 1 = R$ 3 (chegando a R$ 3,9 em outubro de 2002) impac-
tasse a inflagao, acelerando-a no final de 2002 e inicio de 2003. No entanto, ja no
inicio de 2003 o novo governo elevou a taxa de juros para frear a expansao do
processo inflacionario.
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Para os agentes do mercado financeiro, essa atitude foi uma demonstragdo de
que a politica econdmica seria mantida, o que imediatamente recompds a confian-
ca e trouxe de volta os fluxos externos. Assim, a partir de 2004 a condig¢io positi-
va de liquidez nos mercados financeiros globais permitiu que o Brasil acumulasse
divisas. Esse retorno dos fluxos de capitais, embora positivo para o pilar das metas
de inflagao, reforcava a tendéncia de apreciacdo cambial, comprometendo a com-
petitividade externa do pais (Prates, 2010).

Desde que o Brasil adotou o regime de cambio flutuante (em janeiro de 1999),
ainda nao foi possivel identificar um nivel-padrdo da taxa de cambio devido a
brevidade de vigéncia desse regime e aos acontecimentos de ordem tanto mundial
como doméstica que impactam na variacdo da taxa de cimbio.

O Grafico 1 sintetiza as variagOes percentuais e o valor médio da taxa a cada
ano, a partir de 1995. Nesta série € possivel observar que até 1998, quando o re-
gime cambial era controlado, o cambio sofreu moderada desvalorizacao, permane-
cendo sua variacao percentual em média de 8,2%. No ano seguinte, a taxa de
cambio média de 1999 foi para 1,81 R$/USS, o que significou uma varia¢ao signi-
ficativa de 56,4%. A interpretacdo que pode ser dada a esses niumeros é de que a
taxa de cambio estava até entdo artificialmente valorizada. A mudanga para o re-
gime de cambio flutuante levou essa taxa a se ajustar rapidamente, depreciando-a
e mantendo-a aproximadamente na mesma média no ano seguinte.

No entanto, em 2001 e 2002 ocorreram duas grandes depreciagdes, de 28,4%
e 24,3%, respectivamente. Nesses anos, a média da taxa de cAmbio ficou em 2,35
R$/USS e 2,92 R$/USS, em funcio da incerteza dos investidores, especialmente por
parte do capital internacional, devido ao cenario politico do pais diante da vitoria
da oposi¢ido nas elei¢oes presidenciais de 2002. Essa incerteza ainda teve impactos
no ano de 2003, elevando a média anual para 3,08 R$/USS.

Grafico 1: Média anual da taxa de
cambio comercial e variacao
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Fonte: BACEN. Elaboragao dos autores.

Passadas as incertezas em relagdo a politica econémica, a moeda brasileira
passou por cinco anos consecutivos de apreciagdo cambial, saindo de um patamar
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de 2,93 R$/US$ em 2004 para 1,83 R$/US$ em 2008, uma variacio média anual
negativa de 9,7%. No entanto, em 2009, em funcdo da crise econdmica mundial,
novamente o Real se depreciou, atingindo a média de 2,00 R$/USS.

Nos anos seguintes, 2010 e 2011, o Real voltou a se apreciar em funciao do
afrouxamento monetario norte-americano que visava a recuperacao do crescimen-
to da sua economia através da expansiao monetaria. Dessa forma, em 2010 a média
da taxa de caAmbio foi de 1,76 R$/US$ e em 2011 de 1,67 R$/US$, sendo ambas as
médias historicas mais baixas desde o inicio da politica de cAmbio flutuante.

Em 2012 e 2013, o ensaio de uma recuperacdo da economia norte-americana
levou o Federal Reserve a encerrar gradativamente seu programa de afrouxamento

monetario, fato que ajudou a ocasionar nova deprecia¢io do Real, cujo patamar
ficou em média de 1,95 R$/US$ (2012) e 2,16 R$/US$ (2013).

EVIDENCIAS SOBRE O PROCESSO RECENTE DE
DESINDUSTRIALIZACAO NO BRASIL

a) Abordagem geral e doenca holandesa

Esse fendmeno ja é conhecido e estudado ha muito tempo, porém tendo sido
abordado sob a 6tica dos paises desenvolvidos. Clark (1957) ja colocava a desin-
dustrializagdo como um processo ocasionado pelo desenvolvimento do setor de
servi¢os, onde a mudanca no padrdo de consumo diminuiria a procura por manu-
faturados e aumentaria a demanda por servigos.

Complementando essa visio, Rowthorn e Ramaswamy (1999) abordaram
também o impacto do aumento da produtividade como fator de desindustrializagao,
fazendo com que o emprego industrial tenha sua participacao reduzida em relagio
ao emprego total. Esse é o processo observado nos paises desenvolvidos, que pas-
saram por um longo processo de industrializagio.

No caso dos paises em desenvolvimento, todavia, a situagao € diferente. Nestes
o que ocorre é uma desindustrializacdo precoce, consequéncia do processo de catch-
ing up. Em fun¢do da busca pelo alcance do nivel tecnolégico dos paises desenvol-
vidos, as economias emergentes passam por um processo de industrializacdo rapi-
da e de forma nao completa e madura, deixando essas industrias muito mais
sensiveis as oscilacdes que alterem a demanda mundial por manufaturados.

Em outras palavras, influéncias externas podem impactar na fragil estrutura
industrial dos paises em desenvolvimento. Foi exatamente isso o que aconteceu no
Brasil apos a crise dos anos 1980. O crescimento reduzido daquele periodo forgou
uma série de transformagdes financeiras e institucionais que acabaram desestimu-
lando o processo de substituicio de importagdes e estimulando uma possivel
doenga holandesa, com o pais passando a financiar seu déficit comercial de ma-
nufaturas através da receita advinda dos recursos naturais, nos quais possui van-
tagem ricardiana.
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Quando a doencga holandesa deixa de ser neutralizada?®, ela se transforma em
uma causa ou fator de desindustrializacdo. Esse problema é causado pela abundan-
cia de recursos naturais disponiveis em determinado pais, cujas respectivas com-
modities podem ser exportadas a uma taxa de cambio substancialmente mais apre-
ciada do que aquela necessaria para as empresas industriais que utilizam tecnologia
em estado de desenvolvimento mais avancado. Ela direciona a especializacdo das
atividades econdmicas para a exportag¢do desses produtos primarios. Recebeu esse
nome apos a observacdo na década de 1960 de que a exportacao de gas natural da
Holanda estava apreciando sua taxa de cimbio e, em funcdo disso, os demais pro-
dutos industriais desse pais perderam sua competitividade.

Segundo Bresser-Pereira (2012), esta é uma falha de mercado que resulta em
sobreapreciacido de longo prazo da taxa de cambio compativel com o equilibrio de
conta-corrente, podendo ser definida da seguinte forma:

“A doenga holandesa ou maldi¢do dos recursos naturais pode ser de-
finida como a sobreapreciacdo cronica ou permanente da taxa de cambio
de um pais causada por rendas ricardianas oriundas de recursos abun-
dantes e baratos, cuja produciao é compativel com uma taxa de cambio
de equilibrio corrente claramente mais apreciada do que a taxa de cam-
bio de equilibrio industrial.” (Bresser-Pereira, 2012, p. 12)

Sendo assim, o que acontece é que, em funcdo de uma taxa de cimbio que nio
permite a competitividade da industria, a heterogeneidade produtiva que caracteriza
o desenvolvimento econdémico ou (i) fica impedida de acontecer — para paises que
nao sao relativamente industrializados —; ou (ii) deteriora a diversificacdo industrial
do pais por causa da falta de competitividade dos bens produzidos internamente.

b) A reducao da participagao da industria nas exportacoes do pais

Neste item analisam-se as pautas de importacdo e exportagao entre 1996 e
2013 com base nos dados obtidos junto ao Ministério do Desenvolvimento, Indus-
tria e Comércio Exterior (MDIC), os quais foram classificados de acordo com a
intensidade tecnologica dos bens importados e exportados.

Pela classificagao dos segmentos, conforme metodologia da OCDE, os produ-
tos sdo definidos como:

a) Produtos Industriais: segmento composto por quatro divisdes de acordo
com a intensidade tecnoldgica:

I: Indastria de alta tecnologia: composta por aerondutica e aeroespacial, far-
macéutica, material de escritorio e informadtica, equipamentos de rddio, TV e co-
municacdo e instrumentos médicos de Otica e precisdo.

II: Indastria de média-alta tecnologia: composta por mdquinas e equipamentos

3 No caso brasileiro, em seus diversos estudos, Bresser-Pereira ressalta que a doenca holandesa foi
neutralizada pelo “modelo Delfim Netto”, por meio de impostos sobre as exportagdes de commodities.
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elétricos, veiculos automotores, reboques e semirreboques, produtos quimicos (ex-
cluidos os farmacéuticos), equipamentos para ferrovia e material de transporte e
mdquinas e equipamentos mecanicos.

III: Induastria de média-baixa intensidade tecnologica: composta por construcao
e reparacdao naval, borracha e produtos pldsticos, produtos de petroleo refinado e
outros combustiveis, outros produtos minerais ndo metdlicos, produtos metdlicos.

IV: Indastria de baixa intensidade tecnologica: produtos manufaturados e bens
reciclados, madeira e seus produtos, papel e celulose, alimentos, bebidas e tabaco,
téxteis, couro e calgcados.

b) Produtos Nao Industriais: agricultura, pecudria, pesca, extrativa florestal e
mineral, desperdicios e residuos, demais (bens usados, reciclados e outros).

A Tabela 1 apresenta a participacao de cada um desses segmentos na pauta de
importacgoes e exportagdes do pais no periodo considerado. Para adequagdo do
escopo da analise a que se propoe este trabalho, os segmentos de alta e média-alta
tecnologia foram consolidados no grupo (tecnologia I + II) e os segmentos de baixa
e média-baixa tecnologia foram consolidados no grupo (tecnologia III + IV).

Em relag¢do as exportacdes, o que se observa é que a partir de 2005, quando
se inicia um ciclo de apreciagio do Real, ha uma mudanc¢a na composicao dos
segmentos, sendo que os produtos industriais apresentam declinio, enquanto os
produtos nao industriais assumem uma maior participacao na pauta exportadora.
A partir de 2011, com o fim do afrouxamento monetario norte-americano e a
consequente deprecia¢do do Real, a industria de baixa e média-baixa tecnologia
volta a aumentar sua participag¢do e os produtos nao industriais mudam de traje-
toria, com tendéncia de redugio de sua participacio.

Tabela 1: Participacao dos segmentos nas exportacdes e importacoes do pais (1996-2013)

Industria de alta e média-alta Industria de baixa e média-baixa
Ano tecnologia (I+1) tecnologia (ll1+VI1) Produtos n&o industriais
Exportagoes Importacoes Exportagoes Importacoes Exportagoes Importacoes
1996 271% 58.2% 56,5% 26,2% 16,4% 15,6%
1997 29,7% 62,4% 50,7% 252% 19,6% 12.3%
1998 31,7% 64,8% 48,9% 24,6% 19,4% 10,6%
1999 31,2% 66,2% 50,6% 22,1% 18.2% 11.1%
2000 35,6% 63,8% 47,9% 24,2% 16,6% 12,0%
2001 331% 66,3% 489% 22,2% 18,0% 11,5%
2002 31,3% 64,2% 49,3% 21,9% 19,4% 14,0%
2003 29,9% 62,9% 50,2% 209% 19,9% 16,1%
2004 30,0% 61,9% 50,0% 20,3% 20,0% 17.8%
2005 31,8% 61,9% 47,6% 20,7% 20,5% 17.4%
2006 30,4% 59,7% 47,1% 225% 21,9% 17.8%
2007 291% 59,6% 46,8% 232% 24,1% 17.1%
2008 26,1% 59,3% 45,6% 234% 28,3% 17.3%
2009 23,7% 63,6% 44,1% 225% 31,6% 13.9%
2010 22,6% 61,2% 4,0% 264% 364% 12,4%
2011 20,4% 59,5% 39.4% 214% 40,2% 13,2%
2012 20,9% 60,2% 40,7% 21,0% 384% 12,8%
2013 20,5% 59,5% 4,9% 26,3% 37,6% 14,2%

Fonte: MDIC. Elaboracéo dos autores.
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No entanto, o segmento de alta e média-alta tecnologia parece responder me-
nos a depreciacdo do que o segmento de baixa e média-baixa tecnologia, o que
pode indicar uma possivel ocorréncia de hysteresis, ocasionada pelo ciclo de apre-
ciacao cambial que ocorreu entre 2005 e 2011.

Ja a composi¢ao da pauta de importacoes parece responder com menos inten-
sidade em relag¢do as variagdes cambiais. Todos os segmentos mantém sua ordem
de importancia ao longo do periodo analisado, sendo o segmento de alta e média-
-alta tecnologia o mais representativo e o segmento de produtos industriais 0 menos
representativo.

c) Consideragoes sobre a dinamica das exportagoes
e sua relacao com a taxa de cambio

Margal e Holland (2011) realizaram um estudo para analisar as exportagoes
brasileiras e suas relacdes com a taxa de cambio. Nesse trabalho os autores de-
fendem que as exportagdes apresentaram mudangas significativas na primeira
década do século XXI, anos em que foi possivel observar o crescimento a taxas
de dois digitos anuais durante alguns anos até acontecer uma altera¢do impor-
tante na pauta em direcdo aos produtos basicos. De acordo com os autores, esse
redirecionamento das exportagdes foi causado pela expansio de produtos mine-
rais e energéticos.

Esses autores destacaram, ainda, a importante alteragao no destino das expor-
tacoes brasileiras. A economia chinesa, que é a que mais cresce no mundo atual-
mente, levou os Estados Unidos, antes o maior parceiro comercial do Brasil, a
perder participacdo como destino das exportagoes brasileiras, devido ao desempe-
nho do crescimento da China.

No que se refere a taxa de cambio, Mar¢al e Holland (2011) discutem a taxa
real efetiva, mostrando que esta se manteve em niveis historicos bastante valoriza-
dos no periodo entre 1994 e 1999 e que entre os anos 2000 e 2002 a taxa de
cambio esteve extremamente desvalorizada. Ja a partir de 2003 verificaram que
houve forte apreciacdo situando-a aos niveis de 1994-1999. Segundo esses autores,
esse movimento (conhecido como overshooting) acontece quando a taxa de cambio
sofre forte depreciacdo em tempos de crise, mas depois disso retorna aos patamares
anteriores ao choque. Sendo assim, concluiu-se que o que aconteceu no periodo
entre 2000 e 2002 foi um overshooting na taxa de cambio real efetiva, a qual vol-
tou ao normal nos anos restantes da primeira década do século XXI.

Este ponto corrobora com a hipétese de hysteresis anteriormente citada, em
que a taxa de cambio pode sofrer choques conjunturais e ter seu nivel alterado por
determinado periodo, mas os efeitos desse choque podem ser estruturais. No caso
das exportag¢des brasileiras, a deprecia¢ao do inicio da década dos anos 2000 oca-
sionou uma tendéncia de maior participa¢ao de produtos bdsicos na pauta de ex-
portagoes, fato que ndo se reverteu quando a taxa voltou aos patamares anteriores
ao choque. Esse movimento tornou as exportagdes brasileiras vulneraveis as expor-
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tacoes de commodities, cuja demanda esta muito correlacionada ao ritmo da eco-
nomia mundial, conforme ilustrado no Grafico 2.

Nesse sentido, uma politica cambial orientada para o equilibrio industrial,
além de evitar a tendéncia ciclica a sobreapreciacdo, também atuaria para evitar o
efeito da hysteresis ocasionado pelo surgimento da doenga holandesa. Uma taxa
de cAmbio depreciada estimula a heterogeneidade produtiva de um pais no sentido
da producdo de bens com maior conteudo tecnoldgico. Ou seja, a adogdo de uma
politica cambial que mantenha a taxa ao redor de seu nivel de equilibrio industrial
evita que os produtos nio industriais ganhem forca na pauta de exportagdes e
ajuda produtos de maior contetdo tecnolégico a manterem ou melhorarem suas
participagdes, ja que torna seus pregos internacionalmente competitivos. Dessa
forma, ela atua como instrumento para alcangar o desenvolvimento econémico
através da realizacdo do processo de catching up, além de minimizar os impactos
das oscilacoes da economia global as quais fica sujeita uma economia dependente
de commodites.

No Grafico 2 é possivel observar que a variaciao das exportac¢oes de produtos
industriais e ndo industriais segue a mesma tendéncia — porém em maior intensi-
dade — que o crescimento da economia global.

Gréfico 2: PIB mundial
e exportacoes brasileiras
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Fonte: MDIC/Global Insight. Elaboragao dos autores.

Como vimos anteriormente, ap0s a implementacdo do Plano Real, em 1994, o
governo optou por manter uma politica cambial que promovesse maior abertura
comercial do pais, mantendo a taxa de cambio a niveis praticamente paritarios ao
délar. O objetivo seria, além da abertura comercial, estimular a competitividade das
empresas brasileiras. Assim, até janeiro de 1998 a op¢ao foi administrar o cimbio,
evitando subita desvalorizacao do Real em relagio ao Doélar. No inicio de 1999 foi
anunciado o regime de livre flutuacdo cambial. Essa opcao fez com que em 1999 a
variacdo da taxa de cambio comercial se desvalorizasse em mais de 50%, movimen-
to que permaneceu até 2003, quando a taxa chegou a atingir R$ 4,00/US$. A partir
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de 2004, verifica-se certa estabilidade na taxa, cujas oscilagcdes ocorreram sempre em
torno do patamar de R$ 2,00/US$, até a crise econdmica iniciada em meados de 2008,
quando se inicia um novo movimento de valorizacio do Real em rela¢iao ao Dolar.

No trabalho sobre precos de commodities e taxa de cambio, Margarido, Seri-
gati e Perosa (2011) apresentam o debate que surgiu a respeito das causas e conse-
quéncias dos movimentos cambiais na estrutura da economia do pais. Segundo
esses autores, dois grupos de economistas destacaram teorias que pudessem expli-
car essa escalada do Real ante o Délar: enquanto um primeiro grupo considera a
influéncia dos resultados comerciais sobre a taxa de cimbio, um segundo grupo
considera o déficit publico como causador da apreciacido.

Do primeiro grupo fazem parte duas correntes: a menos influente é a dos
economistas que consideram normal a apreciacdo cambial em economias exporta-
doras de commodities, tornando desnecessaria a utilizacao de qualquer politica que
atue contra esse processo, uma vez que as consequéncias nao sao nocivas. Ja a
outra corrente, com maior influéncia no debate a respeito das politicas cambiais, é
composta por economistas que ressaltam os impactos negativos que as exportagoes
de commodities exercem sobre a industria*. Economistas como Bresser-Pereira
(2012) adotam o termo “doenga holandesa” para nomear a causa desses impactos
negativos. As rendas ricardianas advindas dos produtos primarios fazem com que
a exportagdo de commodities, que sdo de baixo valor agregado, gere excessiva
entrada de ddlares na economia do pais, resultando em apreciacio da moeda local.
Tal processo leva um pais relativamente industrializado (como o Brasil) a desindus-
trializagdo precoce, uma vez que os produtos domésticos de maior contetudo tec-
nologico perderiam competitividade internacional em fun¢ao do preco, prejudican-
do a heterogeneidade produtiva do pais.

Ja o grupo que debate as causas e consequéncias da apreciacao cambial consi-
derando os efeitos do déficit publico sobre a taxa de cimbio, afirma que “este le-
varia o governo a fixar a taxa de juros doméstica mais elevada do que as praticadas
no mercado internacional como forma de financiar seus gastos” (Margarido, Seri-
gati e Perosa, 2011). Essas taxas de juros mais elevadas acabam por atrair grandes
montantes de divisas para dentro do pais, ocasionando a apreciagao.

A principal evidéncia para esses economistas de que o diferencial de juros é a
causa da apreciagao cambial estaria nas crises financeiras da década de 1990.

“Uma evidéncia dessa relacdo estaria nas crises financeiras ocorridas
na década de 1990. A interrup¢do no fluxo de capitais durante essas cri-
ses teria levado a depreciacido do real. Dessa forma, os resultados na con-
ta capital s3o apontados por esse grupo como os grandes responsaveis

* Para Bresser-Pereira a “doenca holandesa” é a principal causa da sobreapreciacdo. Uma forma de
voltar a neutralizd-la seria definir um imposto varidvel sobre as exportacdes de commodities (algo que
se fazia entre 1930 e 1990 com o “confisco cambial”), que seria aumentado ou diminuido conforme o
preco internacional da commodity.
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pela determinagio da taxa de cambio de um pais.” (Margarido, Serigati
e Perosa, 2011)

Dessa forma, esse grupo considera ineficaz qualquer tentativa de intervencao
do BACEN diretamente sobre a taxa de cimbio, argumentando que no médio e
longo prazos nao haveria nenhum efeito significativo.

Em seu estudo sobre a estagna¢ao da economia brasileira no periodo pos-1994,
Bresser-Pereira (2007) argumenta que paises de renda média, como o Brasil e os
asiaticos, possuem uma tendéncia de sobreapreciacao cambial. Isso significa que
caso esses paises decidam manter flutuante a politica cambial, esta taxa sempre
tendera a oscilar num patamar paritario ao das moedas de paises ricos. Como ja
exposto acima, essa apreciacao pode resultar das rendas ricardianas que ddo origem
a desindustrializacdo, uma vez que a entrada de reservas internacionais excessivas
no pais pressiona a taxa de cambio.

Além da doenca holandesa ndo neutralizada, Bresser-Pereira (2007) destaca mais
trés politicas econdmicas habituais que levam a essa tendéncia de sobreapreciagio:

1) Altas taxas de juros: segundo o autor, essas taxas tendem a ser mais eleva-
das nos paises em desenvolvimento do que nos paises ricos e isso acaba por
atrair grandes fluxos de capitais externos, pressionando a apreciacdo cam-

bial.

2) Uso da taxa de cambio como ancora de controle inflacionario: consideran-
do o histérico hiperinflacionario da economia brasileira e que o repasse de
uma taxa de cambio depreciada aos bens de consumo importados é rele-
vante, opta-se por utilizar a taxa antes para manter o controle inflacionario
do que manté-la a um nivel competitivo.

3) Politica de crescimento com poupancga externa: ou seja, com déficits em
conta-corrente e endividamento externo.

Por que esse problema nio é resolvido? Devido aos interesses de curto prazo,
uma vez que paises em desenvolvimento possuem dificuldades no sentido de recu-
sar uma apreciagdo cambial em fun¢do dos beneficios de curto prazo que uma
taxa de cambio apreciada pode apresentar. Isto porque “uma taxa de cimbio rela-
tivamente apreciada implica salarios e lucros reais, medidos em moeda forte ou em
poder de compra, mais elevados do que seriam com uma taxa competitiva” (Bres-
ser-Pereira, 2007, p. 119).

ESTUDO EMPIRICO SOBRE A RELACAO
ENTRE CAMBIO E COMERCIO EXTERNO

Alguns trabalhos recentes tém apontado a sensibilidade das exportagdes em
relacdo as oscilacdes na taxa de cAmbio. E o caso do estudo de Marcal e Holland
(2010), que buscou analisar a possivel existéncia de relacbes empiricas entre a taxa
de cambio real e o quantum de exportacdes. Diversas desagregacoes foram testadas,
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sendo uma delas por classe de produtos, dividida entre produtos basicos, semimanu-
faturados e manufaturados. Em suas consideragoes finais, os autores afirmam que:

“Em geral, tem-se fortes evidéncias na dire¢do de rejei¢ao da impor-
tancia da taxa de cambio na dindmica de diversos setores exportadores,
particularmente aqueles mais associados com produtos primarios ou in-
tensivos em recursos naturais e, a0 mesmo tempo, ndo se pode negar
a sua importancia para a dinamica das exportacdes de produtos mais
industrializados, ou manufaturados, ou mesmos mais intensivos em tec-

nologia.” (Margal e Holland, 2011)

Ou seja, para esses autores as variagOes na taxa real de cambio podem nao apresen-
tar impactos significativos para produtos mais basicos, mas indicam alguma evidéncia
de impacto no quantum de exportagio de produtos com maior contetido tecnologico.

Ja do lado das importagoes, destaca-se o trabalho de Marconi e Barbi (2011).
O estudo desses autores apresenta evidéncias de que, conforme a taxa de cambio
se aprecia, ocorre uma mudanca nos coeficientes de importacao, de tal forma que
os produtos primarios perdem espag¢o e manufaturados de média e média-alta
tecnologia ampliam sua participagao.

“Os resultados demonstram que as exportagdes de todos os setores
considerados [...] evoluiram, mas que as importag¢des, principalmente
dos produtos de média-alta e alta tecnologia, cresceram bem mais e gera-
ram déficits comerciais que podem ter contribuido para a participag¢do da
industria de transformag¢ao no PIB.” (Marconi e Barbi, 2011)

Nesse sentido, nosso estudo econométrico pretende, de forma simples, corro-
borar com as conclusées obtidas pelos autores supracitados. Através do método de
minimos quadrados ordindrios e com a utilizacio de uma variavel dummy para
qualificar a mudanca de regime cambial, testamos os impactos da taxa de cambio
nominal sobre cada segmento que compde a pauta de importacdes e de exportagoes
em suas categorias alta e média-alta tecnologia (nesta secio denominada por alta
tecnologia), média-baixa tecnologia (nesta se¢io denominada por baixa tecnologia)
e produtos nao industriais.

a) O modelo econométrico (MQOVD)

A analise de regressao foi feita através do método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) com o uso de Variaveis Dummies (VD). Para tanto, foram rea-
lizados modelos separados para cada variavel a ser estudada. Segundo Gujarati
(2006), 0 MQO ¢é um dos métodos de analise de regressio mais difundidos, con-
sistindo em uma estimac¢ao de parametros que retorne a menor soma dos residuos
ao quadrado, minimizando desta forma os residuos da amostra.

Sendo assim, temos que:

v, BX BTG
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Onde:
Y'Y : é a variavel a ser estimada (participagido dos segmentos da pauta de im-
portagoes/exportagoes);

B.B,. ¢ o estimador do termo independente;

B.B,: é o estimador da variavel dummy (1 se regime de bandas cambiais, 0 se
cambio flutuante);

B.B;: ¢ o estimador do coeficiente angular (logaritmo da taxa US$/R$);

A

uu. é o termo residual da amostra.

E importante esclarecer que a variavel dummy foi adicionada neste teste com
o objetivo de refinar o resultado da pesquisa, considerando-se o efeito qualitativo
do regime cambial em vigéncia ao longo do periodo compreendido pelos testes
econométricos — e ndo apenas o efeito quantitativo da variacdo cambial.

Além disso, em funcdo do valor absoluto das importagdes e exportaces poder
ser originalmente obtido apenas em doélares, a taxa de cambio comercial nominal
foi transformada em US$/R$ para refletir adequadamente os efeitos da participagao
de cada segmento das pautas. Adicionalmente, registre-se que a taxa de cambio foi
transformada em termos logaritmicos com o objetivo de captar os efeitos, ndo de
seu nivel, mas de sua variacio.

b) Resultados e comentarios

Foram realizados seis testes econométricos considerando os trés grupos de
produtos abordados na terceira se¢do, tanto para exportacdes quanto para impor-
tagoes. Conforme esclarecido anteriormente, as analises consideram os dados
anuais entre 1996 e 2013, de acordo com a disponibilidade das informagoes for-
necidas pelo Ministério do Desenvolvimento, Induastria e Comércio Exterior. Em
funcao da baixa quantidade de dados disponiveis, 0 MQOVD simples apresentou
heterocedasticidade’, que foi corrigida usando a correcao de White.

A Tabela 2 sintetiza os resultados obtidos. O que podemos observar é que a
taxa de cdmbio é muito mais importante para as exportacdes que para as impor-
tacoes, pois ao nivel de confiabilidade de 95 %, foi possivel estimar uma regressao
para todos os segmentos que compdem a pauta de exportagoes. No entanto, para
as importagoes apenas foi possivel obter uma estima¢do do segmento de baixa
tecnologia e, ainda assim, é possivel também observar que o impacto da variacao
cambial sobre as importagdes de produtos de baixa tecnologia é bem pequeno.

5 Fendmeno estatistico que ocorre quando o modelo de hipétese matematico apresenta varidncias para
Y e X ndo iguais para todas as observagoes, contrariando o postulado. O contrario desse fendbmeno
ocorre pela observancia do postulado, ou seja, quando os dados regredidos se encontram mais
homogeéneos e concentrados.
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Tabela 2: resultados do estudo econométrico
sobre exportacdes e importacdes

Alta Baixa Nao
tecnologia tecnologia Industriais
BN n/a 0,3815 0,3557
pA2 0,2676 0,1239 -0,0165
Exportacoes BA3 -0,3434 0,1071 0,1432
o 5,1E-07 3,2E-04 4,4E-02
valor
R? 0,8326 0,6579 0,3378
BA1 * 0,3056 ¥
BA2 * -0,0455 ¥
Importagoes BA3 * 0,0915 *
pvalor ¥ 2’5E_07 ¥
R? ¥ 0,8676 *

Fonte: Resultados nao significativos

Ja para as exportagdes os valores dos coeficientes sdo coerentes, significativos
e de impacto bastante expressivo. No caso das exportagoes de itens de alta tecno-
logia, o coeficiente angular mostra que, quando ha apreciacio da moeda brasilei-
ra perante o dolar, ha uma queda da participagao destes itens na pauta exporta-
dora. Em contrapartida, o modelo estima que, em ocorrendo apreciacdo da taxa
de cambio, a participagdo de itens ndo industriais aumentara na pauta, porém a
sensibilidade deste aumento é menor que a sensibilidade dos itens de alta tecnolo-
gia. Essa mesma interpretacao pode ser feita para o segmento de itens de baixa
tecnologia.

Estas informacoes permitem concluir que a taxa de cambio tem efeito signifi-
cativo sobre a pauta de exportacdes do pais, principalmente sobre o segmento de
alta tecnologia, mostrando que a politica cambial poderia ser eficiente no desen-
volvimento econdmico brasileiro, caso estimulasse maior presenca destes itens de
alta tecnologia no comércio externo do pais.

CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento de um pais é determinado pelo grau tecnolégico em que
se encontra a sua economia. Isso porque o avanco tecnologico esta diretamente
associado a produtividade e, consequentemente, a quantidade de riqueza gerada.
Segundo Kaldor (1966), existe correlacdo positiva entre o crescimento da manufa-
tura e o restante da economia gragas ao efeito em cadeia, o qual faz com que os
avancos tecnologicos sejam incorporados pelos diversos setores em forma de ga-
nhos de produtividade.
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As atividades econdmicas brasileiras de bens comercializaveis podem ser de-
compostas, de acordo com Marconi e Barbi (2011), em quatro grandes grupos:
commodities agricolas, commodities industrializadas, manufaturados de baixa e
média-baixa intensidade tecnoldgica, e manufaturados de média-alta e alta inten-
sidade. Estudo realizado por esses autores levando em consideracdo valores de 2007
a precos de 1995, observou que o setor que mais emprega no Brasil é o de commo-
dities agricolas. Em contrapartida, o setor de manufaturados de média-alta e alta
intensidade é o que menos emprega, mas que possui maior produtividade média
em fun¢do da razdo ocupag¢des/valor adicionado.

A configuracdo pré-crise economica evidencia o que propoe Kaldor, quando
se refere a produtividade como geradora de riqueza em um pais. Ou seja, quando
se trata de desenvolvimento, ndo € suficiente se manter apenas na atividade que
mais emprega e equilibra as contas comerciais do pais, mas é necessario estimular
o setor que pode gerar maior produtividade.

Segundo Marconi e Barbi (2011, p. 47)

“[...] além da manufatura constituir um setor difusor de tecnologia
para a economia, o impacto de uma elevagdo de seu valor adicionado e
sua produtividade sobre a renda per capita agregada é superior ao gera-
do pela maioria dos outros setores de atividade; portanto, os dados pa-
recem evidenciar que a composicdo setorial da producdo, e mais especi-
ficamente a participa¢do da manufatura no valor adicionado [...], é uma
variavel que assume um papel relevante na determinacdo do processo de
catching up das economias em desenvolvimento.”

Levando em consideragdo todos os aspectos quantitativos e qualitativos pre-
sentes neste estudo, pode-se afirmar que a taxa de cambio foi pouco utilizada como
instrumento auxiliar no desenvolvimento econémico brasileiro. Este fato pode ter
ocorrido por diversos motivos. Um deles — e talvez o principal — é o conturbado
historico da economia do pais. Apds o periodo de forte crescimento entre as déca-
das de 1960 e 1970, o pais entrou em uma década de “estagflacio” que impediu
qualquer esfor¢o de politica econdmica voltada para o desenvolvimento.

Durante a década de 1980, a hiperinflagio tomou conta da economia brasilei-
ra e inumeras medidas foram implementadas visando a obtencdo da estabiliza¢io
macroeconomica. Todavia, tal estabilidade somente foi alcancada durante a década
de 1990, quando se introduziu as receitas da ortodoxia fundamentada no Consenso
de Washington, o qual estabeleceu as diretrizes para a politica econdmica do pais.

Depois de o pais ter alcancado a estabilidade macroecondmica, percebe-se que
pouco foi feito no sentido de mudar os rumos da politica econémica visando pro-
mover o desenvolvimento do pais, pois ainda existem certos “fantasmas” do pas-
sado em relacdo ao descontrole dos precos. Sendo assim, durante toda a década de
1990 e durante os primeiros anos 2000, o que se observou foi uma politica econd-
mica guiada pela politica monetaria tendo a taxa de juros como seu principal ins-
trumento. Tendo como pressuposto a estabilidade macroeconémica, a opc¢ao foi
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manter a taxa de juros elevada como forma de incentivar a entrada de divisas no
Brasil e controlar os pregos, estratégia que resultou em reducdes expressivas na
taxa de investimento.

Além desses fatos da historia econdmica recente, o que alguns estudos revelam
também é que houve uma despreocupacdo da politica econdmica no sentido de
utilizar a taxa de cimbio como ferramenta direta para promover o desenvolvimen-
to econdmico do pais. Ou seja, as oscilacdes cambiais se mostraram pouco eficien-
tes no direcionamento da competitividade internacional do pais em relagdo aos
produtos comercializaveis de maior conteudo tecnologico, permitindo que produtos
nao industriais adquirissem maior participa¢ao na pauta exportadora ao longo dos
ultimos 18 anos.

Outros fatores se mostraram mais influentes sobre a composicao da pauta,
como por exemplo, o crescimento mundial, em especial o da China, que se tornou
a maior parceira comercial do Brasil no ultimo decénio. Na pratica, esta parceria
acabou revelando uma face mais perversa, uma vez que o Brasil passou a exportar
matérias-primas (nesse caso pode-se destacar os minérios de ferro e as commodities
agricolas) e a importar da China produtos com maior valor agregado.

Neste contexto de reprimarizacdo, um dos aspectos relevantes a se observar é
o conteudo tecnoldgico presente nos fluxos comerciais do pais e seus possiveis
efeitos sobre a estrutura produtiva. Dados agregados da economia brasileira desde
o inicio do século XXI tém revelado um padrio de insercao do pais no comércio
externo que podera comprometer, no longo prazo, a competitividade e o dinamis-
mo econdmico.

De modo geral, observa-se que o processo de desacelera¢ao do crescimento
econdmico em curso revelou a existéncia de uma crise no setor industrial que esta
se generalizando, sobretudo nos ramos tradicionais (setores mais intensivos em
tecnologia), os quais vém enfrentando dificuldades para competir, tanto no merca-
do interno como externo, devido ao baixo grau de incorporagio tecnoldgica. Esse
fato conduz a uma baixa competitividade da industria de transformacao e provoca
perda de dinamismo do conjunto da economia, uma vez que a falta de ganhos de
produtividade industrial impede um crescimento do PIB a patamares mais elevados.

Neste cenario, o pais corre o risco de apresentar uma especializa¢iao produtiva
primdria assentada na producdo de bens agropecuarios e produtos extrativos mi-
nerais, concomitantemente a uma desestrutura¢ao do setor secundario, dada a
baixa capacidade de desenvolvimento tecnolégico do setor industrial, especialmen-
te do ramo da industria de transformacio. O somatorio desses dois fatores podera
ter impactos bastante negativos sobre o desenvolvimento econémico e social do
conjunto da nacgao.

Este processo pode estar sinalizando uma desindustrializagao precoce do pais,
pois o Brasil nem chegou a desenvolver plenamente a sua industria e ja sinaliza um
potencial retorno ao papel de exportador de bens primarios e de commodities
baseadas na extragao de recursos naturais.
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