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Entre janeiro de 2003 e fevereiro
de 2012 a taxa real efetiva de cam-
bio da economia brasileira sofreu
uma valorizacio de 37,32%. No
mesmo periodo, a participagdo da
indastria de transformagao no PIB
caiu de 18,01% para 14,59%. Os da-
dos indicam de forma inexoravel a
ocorréncia de um processo de de-
sindustrializacio da economia
brasileira, causada, entre outros
fatores, pela sobrevalorizagdo da
taxareal de cambio. Essa desindus-
trializacdo ird condenar nosso pais
a uma semi-estagnacao, uma vez
que a indiistria & o motor de cresci-
mento de longo prazo das econo-
mias capitalistas por ser a fonte
das economias estéticas e dinami-
cas de escala, o setor que possui 0s
maiores encadeamentos para
frente e para trés na cadeia produ-
tiva e ser a fonte, ou o principal di-
fusor, do progresso técnico para o
restante da economia.

Embora os efeitos negativos da
apreciagdo cambial sobre a inds-
tria de transformacao sejam relati-
vamente consensuais entre os eco-
nomistas, subsistem sérias dividas
arespeito do que pode ser feito pa-
ra lidar com o problema, Nesse
contexto, podemos identificar cla-
ramente trés posicoes distintas.
Um primeiro grupo de economis-
tas, mais ligado a ortodoxia neo-
classica, acredita que a sobrevalo-
rizagao cambial  um problema es-
trutural derivado da implementa-
¢do, de jure, do Estado do bem-es-
tar social pela Constituicio de
1988 e, de facto, pelo governo do
PT desde 2003. As politicas de re-
distribui¢ao de renda atuariam no
sentido de produzir uma expan-
sdo dos gastos pfiblicos, limitando
assim os graus de liberdade do se-
tor piiblico para aumentar o supe-
ravit primario como proporcao do
PIB. Dessa forma, nao seria possivel
operacionalizar a contragao fiscal
requerida para adesvalorizagioda
taxa real de cambio. Como a socie-
dade brasileira teria feito uma es-
colha bem clara pelo Estado do
bem-estar social com a elei¢do de
Lula e, posteriormente, Dilma; se-
gue-se que a sobrevalorizagao
cambial é irreversivel e, por conse-
guinte, o pais estd condenado a de-
sindustrializacgo.

Um seguiido grupo de econo-
mistas, forteinente ligado a equipe
econdmica do governo, acredita
que a valorizacio da taxa real de
cambio estd relacionada com as
transformagées ocorridas na eco-
nomia mundial, em particular a
ascensdo da China ao status de

grande poténcia economica. A de-
manda aparentemente insacidvel
da China por matérias primas e
commodities teria gerado uma
elevacao dos pregos dos bens pri-
marios exportados pelo Brasil,
atuando assim no sentido de pro-
duzir uma melhoria significativa
dos termos de troca da economia
brasileira. Essa melhoria teria re-
sultado numa forte apreciacio da
taxa real de cambio. Dado que a
mudanga na configuracdo mun-
dial de poder econdmico & um fato
irreversivel, a apreciagdo da taxa
real de cAmbio seria um fenémeno
de carater permanente, sobre o
qual a politica econdmica pouco
pode fazer a respeito. Nesse con-
texto, a desindustrializacdo tem
que ser enfrentada, ndo pela mu-
danca na politica cambial, a qual
seria in6cua sobre a dinamica do
cambio real, mas pela volta ao pro-
tecionismo comercial prevalecen-
te durante a vigéncia do modelo
de industrializagdo por substitui-
¢ao deimportagoes.

0 enfrentamento da
desindustrializagio
passa pela volta ao
protecionismo

dos anos 1970

Por fim, os economistas ligados
ao “novo-desenvolvimentismo”
acreditam que a valorizagao da ta-
xareal de cimbio nosiltimos anos
foi decorréncia, fundamentalmen-
te, da adog¢do do “populismo cam-
bial”, uma vez que a sobrevaloriza-
¢do da taxa real de cambio produz
um aumento tempordrio do sala-
rio real. O aumento do salario real
nos tltimos anos, embora insus-
tentavel a longo prazo, pois nao de
corre do aumento de produtivida-
de do trabalho, mas apenas da so-
brevalorizag¢do do cambio, tem se
mostrado politicamente eficaz no
sentido de garantir ao partido do
governo a vitoria nos pleitos elei-
torais. Nesse contexto, a desindus-
trializacao tem que'ser enfrentada,
néo pelo retorno domodelo prote-
cionista dos anos 1970, mas pela
mudanga na politica cambial.

Uma andlise dos dados da eco-
nomia brasileira no periodo em
consideracio nos permite descar-
tar, de imediato, a posigdo defen-
dida pela ortodoxia neocldssica.
Com efeito, no periodo que esta-
mos analisando, enquanto a taxa
real de cambio apresentava uma
apreciagdo de 37,42%, o superavit
primério do setor piblico (% PIB)
permaneceu praticamente estavel,
aumentando miseros 2,14%. Da-
qui se segue que a politica fiscal

ambio valorizado
ecorre de uma
ecisdo do governo

nio pode ser culpada pela sobre-
valoriza¢do do cimbio. !

O mesmo ndo pode ser dito a
respeito dos termos de troca, os
quais apresentaram uma valoriza-
cdo de 37,43% no periodo, guar-
dando uma correlacio de -0,6127
com a taxa real de cambio.

Isso ndo quer dizer, contudo,
que a tendéncia a valorizacdo dos
termosde trocaimponha uma ten-
déncia inexoravel a sobrevaloriza-
¢io cambial. Isso por que, ao de-
compor o periodo 2003-2012 em
dois subperiodos, a saber,
2003-2008 e 2009-2012; verifi-
ca-se que a correlago entre cam-
bio real e termos de troca caiu de
forma abrupta apos a erupgao da
crise economica mundial de 2008.
Com efeito, no periodo 2003-2008
a correlacdo entre cambio real e
termos de troca era igual a -0,698;
ao passo que no periodo
2009-2012 a correla¢do caiu para
-0,3323, ou seja, menos da metade
do que o observado no periodo an-
terior. Essa queda do coeficiente
de correlacao explica porque, apos
a crise de 2008, 0 aumento espeta-
cular dos termos de troca da eco-
nomia brasileira ndo resultou nu-
ma apreciacdo muito maior da ta-
xareal de cAmbio do que a que efe-
tivamente observada.

Por que a correlacao entre cam-
bio e termos de troca caiu ap6s a
crise de 2008? A explicagao € que,
desde entdo, o governo e o BCB
tém adotado um piso implicito
para a taxa de cambio, atuando
de forma coordenada para evitar
que o cimbio caia abaixode certo
nivel critico (indice 80 na série de
cambio real efetivo). Para tanto, o
governo e o BCB tém usado varios
instrumentos como, por exemplo,
os controles de capitais e a politi-
ca de incremento das reservas in-
ternacionais.

Mas se o governo e o BCB sdo
capazes de impedir que o cam-
bio real caia abaixo de um certo
nivel critico, entdo eles também
seriam capazes de produzir uma
desvalorizagdo administrada da
taxa de cambio, caso estivessem
dispostos a fazé-lo. Daqui se sé-
gue que o cambio sobrevaloriza-
do é resultado de uma decisao
do governo. Nao interessa ao go-
verno desvalorizar o cambio, .
pois isso traria prejuizos eleito-
rais. Nesse contexto, o enfrenta-
mento do problema da desin-
dustrializa¢do passa, necessaria-
mente, pela volta ao protecio
nismo dos anos 1970.
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