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RESUMO

O trabalho tem como objetivo fazer a anélise da taxa de cambio sobrevalorizada, no
Brasil apds os anos 1990, e observar se causou sintomas de doenga holandesa no comércio e
na producéo. O primeiro capitulo vai abordar uma andlise historica sobre o assunto, colocando
rapidamente a evolucdo da economia brasileira no periodo, procurando apontar as mudancas
de politica ao longo do tempo bem como o Brasil se inseriu ha economia mundial a partir de
cada politica econémica. Ainda, o capitulo trard& uma diferenciacdo entre os modelos
anteriores e o desenvolvimento das politicas macroecondmicas dos anos 1990 e 2000,
ressaltando como a taxa de cambio se torna central para a discussdo proposta e, assim,
abordando como os diferentes regimes influenciaram o Brasil dos anos 1990 em diante. O
segundo capitulo faz a abordagem teorica sobre o conceito de Doenca Holandesa, colocando
diferentes autores e problematicas para analisar se 0 caso brasileiro nos anos 2000 pode ser
enquadrado nesse tema. Além disso, o capitulo 2 tem o intuito de analisar dados de producéo
e comércio por setor da economia brasileira, tentando tracar tendéncias que mostrariam
possiveis relacGes entre as varidveis: cambio, importacdo, exportacdo e producdo, no Brasil
nos anos 2000 a 2014. Ainda, serd levantada uma anélise sobre os setores de manufaturados e
producdo de bens primarios, como eles foram afetados pelas politicas de cdmbio, analisando
qual foi a influéncia da sobrevalorizacdo do cambio e colocando a questdo da doenca
holandesa e de uma possivel desindustrializacdo devido as politicas econémicas no Brasil.
Entdo, a partir da analise dos dados e do que foi levantado no primeiro capitulo, um ultimo
capitulo fard a conclusdo do raciocinio para responder a questdo do trabalho: podemos
concluir que uma taxa de cambio sobrevalorizada, nos anos 1990 e 2000, alterou aspectos de
comeércio internacional brasileiro, tornando a taxa de cambio central na discussdo de politicas
econdmicas para crescimento e industrializacdo de paises em desenvolvimento?

Palavras-chave: Taxa de Cambio; Doenga Holandesa; Desindustrializacdo; Comércio
Externo; Exportacdo; Importacéo; Saldo Comercial.



ABSTRACT

The paper has as purpose to analyze the overvalued exchange rate, in Brazil, after
1990, and observe if it induced Dutch Disease symptoms in foreign trade and production. The
first chapter will approach a historical analysis, enhancing the different economic theories,
relating how Brazil got inserted in global economy from each economic policy. Still, the
chapter will involve a distinction between the previous models and the development of
macroeconomic policies of the 1990’s and 2000’s, enhancing how the exchange rate becomes
fundamental for the discussion and, thereby, touching on how different regimes influenced
Brazil from 1990 on. The second chapter makes the theoretical foundation about the Dutch
Disease concept, confronting authors and ideas to analyze if the Brazilian case in 2000’s can
be framed in this theme. Also, the second chapter intents to analyze production and trade data
by economy sector, trying to trace trends that show possible relations among variables:
exchange rate, importation, exportation and production, in Brazil from 2000 to 2014. Also,
the chapter will analyze the manufacturing sector and the production of primary goods, and
how they were affected by exchange-rate policies, examining the influence of overvalued
exchange rate, the possibility of Dutch Disease and a possible deindustrialization due to
economic policies in Brazil. So, from the data analysis and chapter one ideas, a last chapter
will bring to a conclusion to answer the paper’s question: can we conclude that an overvalued
exchange rate, on 1990’s and 2000’s, changed aspects of the Brazilian international trade,
rendering exchange rate fundamental on economic policies discussion for development and
industrialization on developing countries?

Key-words: Exchange Rate; Dutch Disease; Deindustrialization; Foreign Trade; Exportation;
Importation; Trade Balance.
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INTRODUCAO

O desenvolvimento econdémico sempre foi um dos principais temas estudados pelos
economistas do mundo todo, que levantam questdes e hipdteses acerca da disparidade que as
economias capitalistas vivem hoje entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento. A
industrializacdo e fomento do mercado interno se tornam, entdo, fundamentais para que 0s

paises em desenvolvimento consigam superar sua condicao desprivilegiada.

O Brasil, economia periférica, passa por alguns movimentos de industrializacdo no
século XX, desenvolvendo a solavancos um parque industrial diversificado. Num primeiro
momento, com Getulio Vargas e Juscelino Kubitschek e, mais tarde, com o governo militar. O
investimento nessas fases foi determinante para que o pais passasse a ndo produzir mais

apenas bens primarios e tivesse maior inser¢do no mercado internacional.

Com a década perdida de 1980 e os problemas que o Brasil trouxe para a década de
1990, ndo s6 se tornava dificil a manutencdo do crescimento e do desenvolvimento, como aos
poucos 0s ganhos das décadas anteriores iam se perdendo. Os desequilibrios
macroeconémicos eram tdo graves que obrigaram 0 governo a tomar medidas drasticas para
controlar a inflagdo e tentar estabilizar a economia. A abertura econdmica e o Plano Real
talvez tenham sido a alternativa mais viavel de superar a instabilidade socioeconémica que o
pais tinha desde o retorno da democracia, mas, com a solucdo, possivelmente vieram

problemas que trouxeram outras questdes ainda mais sérias.

A conducdo da politica macroeconémica brasileira nos anos 1990 e 2000, relacionadas
a um cenario externo especifico, pode ter acarretado num forte estrangulamento para o
desenvolvimento econémico. As politicas cambiais que sobreapreciaram a taxa de cambio
podem ter ajustado a balanca de pagamentos e, simultaneamente, desfavorecido certos setores

da industria, desmantelando pouco a pouco parte do que havia se industrializado no Brasil.

A discusséo acerca da Doenga Holandesa, tema principal deste trabalho, relaciona as
caracteristicas de um pais com vantagens comparativas em bens primarios que, com
determinadas decisbes na conducdo das politicas econdmicas, pode passar pela
desindustrializacdo e especializacdo em commodities, atrasando seu desenvolvimento

econbmico.
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A dissertacdo esta organizada em dois capitulos, além desta introducéo e da conclus&o.
O capitulo um faz um panorama geral da economia brasileira no periodo compreendido entre
1990 e 2014, analisando como se sucederam as politicas cambiais, os desequilibrios
macroeconémicos e a insercdo externa do pais. O capitulo dois traz o conceito de doenca
holandesa e de desindustrializagéo, analisando o caso brasileiro a partir de dados de producéo
e comeércio internacional. Entdo, a partir da analise historico-econdémica do capitulo um e da
teoria levantada no capitulo dois, um ultimo capitulo faz uma répida conclusdo a questao

proposta.
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. PANORAMA DA ECONOMIA BRASILEIRA

O nivel de atividade econbémica sempre esteve no cerne das teorias que tentam
explicar o funcionamento das economias. A atividade dita o ritmo da economia do pais,
dependendo do grau de investimento e do consumo, que influencia a renda e o nivel de
emprego da populagdo, ou seja, a aceleragdo do crescimento do Produto Interno Bruto - a
soma entre todos os bens e servicos finais produzidos - estd muito relacionada ao aumento do
poder aquisitivo e bem-estar da sociedade. Para muitos autores, como Keynes (1936) e
Kalecki (1954), o investimento € a variavel-chave para que ocorra essa aceleracdo da
atividade econémica, aumento de nivel de emprego e renda. Nesse sentido, entender a
dindmica de crescimento requer entender o comportamento do investimento e da producgéo do

pais.

A andlise da economia brasileira apos a abertura comercial e financeira dos anos 1990
coloca em questdo as possibilidades de producéo e investimento do pais em um contexto de
maior competicdo internacional. Nessa mesma perspectiva, o debate recente sobre a economia
brasileira, principalmente ap6s o boom das commodities a partir de 2003, tem ressaltado o

papel da taxa de cambio na atividade econdémica do pais, por sua influéncia no investimento.

Dessa forma, o capitulo um vai analisar como se sucederam as politicas cambiais no
Brasil de 1990 até 2014, além dos mais variados aspectos econémicos relacionados, e como a
taxa de investimento foi influenciada pelos movimentos dos regimes cambiais, pois o pais
teve diferentes periodos com politicas de cadmbio diferentes, com efeitos diferentes no
investimento e no comércio. 1sso gerou discussdes e teorias distintas do por que o pais teve
parte do parque industrial ndo consolidado, aléem de ideias opostas sobre as vantagens de

politicas de sobreapreciacdo do cdmbio no Brasil.

Assim, este capitulo fara uma retomada historico-econémica, de 1990 a 2014, do
Brasil, analisando principalmente niveis de investimento, comércio e regimes cambiais de
cada periodo, e num segundo plano uma breve discussdo relacionando a balanca de
pagamentos, industrializacdo, insercdo comercial e financeira na economia internacional e
reservas internacionais. O capitulo traz uma revisdo bibliogréfica acerca dos diferentes
autores e ideias nos principais periodos, que foram separados em quatro itens: o primeiro, que
vai de 1970 a 1989, faz uma breve introducéo, relatando a insercao internacional do Brasil e 0
panorama da politica nacional; o segundo item vai de 1990 a meados dos anos 2000, em que €

16



discutido principalmente o Plano Real, com a politica de cAmbio sobrevalorizado e o impacto
no parque industrial nacional, colocando a questdo da taxa de cAmbio real efetiva como um
parametro da competitividade internacional dos bens domesticos; o terceiro item trata do
inicio dos anos 2000 até a crise financeira de 2008, quando houve o0 boom das commaodities na
metade do primeiro mandato do governo Luiz Indcio Lula da Silva com cadmbio muito
valorizado, e mesmo assim houve retomada dos investimentos em 2006-2008; e um ultimo
item concluindo o capitulo, que trata do periodo mais recente, analisando do p6s-crise ao fim
do primeiro mandato da presidente Dilma Rousseff, periodo em que o investimento ficou
estagnado, com diferentes patamares de cadmbio, e o crescimento do PIB foi se enfraquecendo

ano apos ano.
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1.1. Anos 1970 - 1990: Introducao — Insercéo Internacional e Panorama
Politico

Com o fim do sistema de Bretton Woods e os choques do petréleo, os anos 1970
trouxeram a retomada de valores neoclassicos para as economias ao redor do mundo. Com
base num modelo de equilibrio geral macroecondmico de crescimento e expectativas
racionais, as conjunturas politicas, propostas pelo Banco Mundial e o Fundo Monetario
Internacional ligadas ao Consenso de Washington, tentavam promover maior estabilidade
econbmica num mundo que comecava a mergulhar numa profunda crise devido,
principalmente, ao choque de juros de Paul Volcker e ao Il Choque do Petroleo, ambos em
1979 (De Conti, 2011). Foi uma ruptura com a teoria estruturalista do desenvolvimento,
hegemonica nas decadas anteriores, dado o momento que viviam as economias -
principalmente as em desenvolvimento -, nos anos 1980, com crises de divida externa,
geradas por problemas na balanca de pagamentos, como se verificou no Brasil nos ultimos
anos do regime militar. No final da década de 1980 e inicio dos 1990 ocorre a globalizac&o,
periodo tomado por politicas liberalizantes, em que o FMI se propunha a negociar as dividas
dos emergentes em troca de abertura de conta capital e de mercado, além de metas de
austeridade econdmica para atingir superavit comercial visando saldar a divida externa. Foi
nesse periodo que a economia brasileira comegou sua inser¢do no comércio internacional com
a abertura comercial pressionada pelas reformas liberalizantes, que levaram a perda de

competitividade da indistria nacional, e a possivel “desindustrializacdo” (Rodrigues e Mandu,
2014). Para Heloisa Pinzon (2011), no Brasil:

“(...) as décadas de 80 e 90 ficaram marcadas pelo ajuste da economia as crises que
se sucediam; | e 1l Choques do Petréleo, Choque dos Juros, Crise da Divida Externa
e pelas diversas tentativas de elaboracéo e aplicacdo de planos de estabilizacdo que
contivessem a inflagcdo. Especialmente entre a segunda metade da década de 80 e
inicio da década de 90, o pais vivenciou uma série de turbuléncias, tanto no ambito
politico, destacando os acontecimentos e atividades relacionadas & redemocratizagao

p6s-Golpe Militar (1964-1984), quanto no econdmico, com énfase no combate a
inflagdo e na negociacdo do pagamento da divida externa.”

(Pinzon, 2011, P. 4)

Nos anos 1970, o Brasil teve taxas de crescimento e entrada de capital estrangeiro
como nunca antes na historia, pautados numa proposta do governo militar de avancar a
economia em saltos com o desenvolvimento da industria de bens de consumo e defesa dos
interesses das classes mais altas (Rodrigues e Mandu, 2014). Beneficiados pela alta liquidez
internacional, os primeiros governos do regime receberam elevados indices de investimento

estrangeiro e tiveram enorme expansao da industria domestica, que via, no final dos anos
18



1970, os altimos anos do modelo de Industrializagdo por Substituicdo de Importagdo. A
torneira da liquidez internacional entdo se fecha, devido ao choque de juros americano em
1979 — e com o fim dos petroddlares da OPEP (Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petroleo) que buscavam valorizacdo em mercados alternativos ao euromercado. Dessa forma,
0 pais cai numa profunda crise nos anos 1980 junto com o resto dos paises emergentes do
mundo, que tiveram graves crises de balango de pagamentos, dividas externas altissimas e
inflacdo cronica. Diversos planos econdmicos tentam solucionar a crise brasileira nos anos
1980, o regime militar perde forca e a democracia retorna em 1985, com a Constituicdo de
1988 (Pinzon, 2011). Entretanto, a economia s6 volta a andar nos trilhos com o Plano Real,

nos anos 1990, com as reformas econdémicas no governo Fernando Henrique Cardoso.

Segundo Bresser-Pereira e Marconi (2008), até 1992, ndo tem sentido analisar a
doenca holandesa no pais, apesar do Brasil ja demonstrar deficiéncias para industrializacao e
vantagens comparativas em recursos naturais. De acordo com Bresser-Pereira e Marconi (op.
cit.), 0 ano de 1992:

“Representa o inicio do periodo posterior & eliminacdo das regras que neutralizavam
a doenca holandesa no Brasil. Embora os formuladores de politica econdémica néo
conhecessem essa doenca, praticaram entre 1930 e 1992 politicas que a
neutralizavam. Nos anos 1970, a neutralizagdo se expressava por tarifas aduaneiras
médias de 50% e subsidios & exportacdo de manufaturados também de cerca de 50%
- 0 que significava um imposto implicito de exportacdo sobre as commodities de
33%. Este imposto deslocava para cima a curva de oferta das commodities, e

impedia que elas rebaixassem a taxa de cAmbio para um nivel que inviabilizaria a
industria nacional.”

(Bresser-Pereira e Marconi, 2008, P.11)

Assim, o Brasil entra nos anos 1990 com um pais recém-democratizado, com uma economia
contraida e desestabilizada devido a crise dos anos 1980. O pais tentava de todas as formas
controlar a inflagdo galopante e obter saldo comercial com intuito de pagar parte da divida
externa, que alcancava patamares muito elevados. Portanto, o periodo de industrializagédo
pesada e rapido crescimento do regime militar € interrompido, e 0 pais passa a se preocupar

com um equilibrio no balango de pagamentos, com a hiperinflacéo e a divida externa.
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1.2. Anos 1990: Plano Real, apreciacdo cambial e as consequéncias para
a indastria
No final da década de 1980 e inicio da década de 1990, o mundo j& estava tornando-se
quase completamente globalizado, e o Brasil retardava sua insercdo na economia
internacional. Dada a falta de estabilidade econémica na década de 1980, que impossibilitou a
capacidade do pais de controlar o nivel de precos e pagar o servico da divida externa — juros
acumulados nos anos de ouro do regime militar —, as reformas liberalizantes ganham forca e o

pais decide implementar a abertura comercial e financeira (Lira, 2012).

Nessa fase, o Brasil desenvolveu regimes de cambio flutuante, iniciando em marco de
1990 com o Plano de Estabilizacdo Collor I, substituindo o regime de minidesvalorizacdes
cambiais. Assim, o Banco Central ndo tinha mais como um de seus objetivos manter uma taxa
de cdmbio pré-determinada, levando seus valores de acordo com as forcas do mercado. Apos
o impeachment de Fernando Collor, em 1992, as politicas que dependiam da credibilidade do
governo foram inviabilizadas, mesmo que o pais tivesse consolidado superavits comerciais
entre 1993 e 1994, dado o maior grau de abertura incentivado pelo governo, trazendo 0s

fluxos financeiros de volta para o pais (Pinzon, 2011).

A partir de 1994, com a segunda fase do Plano Real, o governo criou um indexador da
economia, para simular uma eventual hiperinflagdo, como a que afligiu por tanto tempo a
economia brasileira. Para isso, 0 pais se utilizou da ancora cambial, trazendo a indexacdo a
uma paridade entre a inflacdo e a moeda nacional (Lira, 2012). Foi nesse periodo que o pais
passou por transformacdes essenciais para sua consolidacdo no sistema internacional ja
globalizado, por meio da abertura comercial e de um Plano Real que obteve sucesso no

controle da inflagdo que outros planos néo tiveram.

O gréfico 1 apresenta o comportamento da inflacdo brasileira, evidenciando as

reformas do Plano Real em 1994 e a quebra do efeito da inflacdo inercial no pais.
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Grafico 1 — IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) — Brasil — 1991 a 1995
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

A indexacdo da economia a taxa de cambio tinha por objetivo contribuir com o
realinhamento dos pregos e, assim, evitar que o “residuo inflacionario” fosse passado também

para a nova moeda que seria introduzida, o real (Presser, 1996).

“De acordo com o Banco Central, a taxa de cAmbio real efetiva é uma medida de
competitividade das exportacdes, dada pela cotacdo do real em relagdo as moedas de
nossos 15 principais mercados, ponderada pela participacdo desses paises no total
das exportagdes brasileiras. Utiliza-se um indice doméstico de inflagdo como
deflator interno e os respectivos indices de precos ao consumidor de cada pais como
deflator externo. E, portanto, um indicador mais amplo de competitividade das
exportaces do que taxas de cambio reais bilaterais. (...) apos a introducéo da nova
moeda brasileira em julho de 1994, o Real, houve valorizacdo da taxa de cAmbio real
efetiva, deflacionada pelo IPCA, que durou até janeiro de 1999, com a
desvalorizagdo do Real e a mudanca do regime cambial para taxas flutuantes.”

(Diniz, Souza e Melo, 2014, P. 45)

O gréfico 2 mostra o efeito radical da introducéo da nova moeda na metade de 1994, e
guanto a moeda brasileira valorizou até o inicio de 1999.
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Gréfico 2 — Taxa de cambio real efetiva — Brasil — 1992 a 1999
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Os efeitos colaterais do Plano Real criaram dificuldades em alguns setores da
economia, levantando a questdo da fragilidade da industria brasileira pés-Plano Real, em que
0 pais manteve altas taxas de juros, cambio real apreciado e pesada estrutura tributéria (Lira,
2012). Por outro lado, o cédmbio valorizado, a abertura comercial e a estabilidade
possibilitaram a ampliacdo do mercado interno, induzida pela nova onda de investimentos —
esse capital financeiro que entra no pais propicia uma reestruturacdo industrial. Assim, a
aceleracdo da internacionalizacdo produtiva € um fator determinante na superacdo das
barreiras ao crescimento. Na segunda metade dos anos 1990 ocorre a intensificacdo da

internacionalizacdo produtiva, evidenciada no aumento do fluxo de IED e de fluxos
comerciais.

Foi também em 1994 que se deu a Crise do México, que trouxe grande instabilidade
financeira para o Brasil e outros paises emergentes, que viviam situagdo muito similar a
mexicana. Assim, rapidamente houve reducdo da entrada de capitais e das expectativas para o
pais dados os déficits na balanca comercial. Essa instabilidade gerou polémicas junto ao
Banco Central, que decidiu entdo mudar a politica cambial para um sistema de bandas
cambiais (zonas-metas), que tinha como objetivo estabelecer limites de oscilacdo para a
flutuacdo do cdmbio. Essa foi uma tendéncia dos anos 1990, principalmente a partir de 1994 —

que representaram uma forte mudanca em relag@o aos anos 1980 —, a estabilizacéo.
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O destaque no sucesso da estabilizagdo da economia, apds anos de inflagdo crénica e
instabilidade politica no pais, teve dois fatores determinantes: o processo de abertura
comercial por meio de reducdo de tarifas e barreiras ao comércio internacional, e a
valorizacdo cambial, que levaram a uma estrutura com menor protecdo do mercado
domeéstico. Depois de anos de estagnacdo no crescimento da economia, o PIB volta a crescer
15% em termos reais entre 1993 e 1996, o que, junto da apreciacdo do cdmbio e da abertura
comercial, contribuiram na pressdo as importacfes e reducdo do estoque de excedentes
exportaveis. Esse movimento gerou aumento do déficit comercial, que, junto do pagamento
do servico da divida externa (problema crénico dos anos 1980), contribuiram no déficit em
transacOes correntes do pais (Sarti e Laplane, 1997). Na segunda metade da década de 1990, a
economia brasileira manteve esses elevados déficits em transacdes correntes devido a uma
vulnerabilidade externa proveniente das crises que se sucederam no periodo. Dessa forma,
deveria ser ampliado o superavit comercial com o aumento e diversificacdo das exportacdes,
na tentativa de diminuir as oscilagbes de preco e a demanda dos bens exportados — as
commodities. As remessas de lucro e juros dos investimentos externos fazem com que,

historicamente, a conta de transagdes correntes brasileira seja deficitaria (Lira, 2012).

Em marco de 1995, o sistema de bandas entrou em vigor e tentava evitar perda das
reservas, além de incentivar o setor exportador, que antes era prejudicado com os efeitos do
cambio muito apreciado. Esse novo sistema restaurou parte da confianca externa e os fluxos
passaram a retornar ao Brasil (Almeida; Bacha, 1999). Os elevados déficits em conta corrente
chegaram a representar 2,5% do PIB em 1995 (e 3,3% do PIB em 1996) e passaram a ser
financiados pela entrada de recursos externos na forma de investimento estrangeiro direto e
em portfdlio, além de empréstimos de longo prazo, assim o padrdo de financiamento do

déficit em conta corrente do pais melhorou muito seu perfil.

“Em que pese esta melhoria no padrdo de financiamento do déficit em transacdes
correntes, & questionavel a viabilidade da manutencdo de tal estratégia. A
contrapartida da entrada de maiores fluxos de financiamento e empréstimos, ainda
que preponderantemente de médio e longo prazos, tem sido 0 aumento dos servigos
da divida externa (juros), bem como do montante de amortizacdo a ser pago ou
renegociado. Neste sentido, na hip6tese de permanéncia de déficits comerciais, 0
atual padrdo de financiamento dependerd da entrada crescente de novos fluxos de
empréstimos e financiamentos e de investimento estrangeiro, sobretudo de
investimento direto. A rigor, este Ultimo apresenta limitagdes como forma de
financiamento estavel, dada a sua prépria natureza. Seus impactos negativos sobre o
balanco de pagamentos (remessa de lucros e dividendos) tendem a ser diluidos ao
longo do tempo, enquanto os impactos positivos sdo concentrados.”

(Sarti e Laplane, 1997, P. 4)
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Em junho de 1995, houve aumento da variacdo das bandas — passando a ser chamada

de Intrabandas, ou Bandas Deslizantes. Periodicamente, até 1999, a variacao foi aumentando

pouco a pouco, com pequenas desvalorizagfes do cambio, até chegar a R$1,22 em janeiro de

1998.

“O objetivo do Banco Central com a manuten¢do da taxa de cAmbio dentro dos
limites pré-estabelecidos era evitar o aumento da defasagem real da moeda nacional.
As intervencdes foram realizadas sempre que a autoridade identificava a necessidade
de que fossem compradas ou vendidas divisas no mercado e, desta forma, fossem
diminuidas as pressdes sobre os precos das divisas. A partir do segundo semestre de
1996, a taxa de cdmbio parece recuperar seu valor real, haja vista a ultrapassagem da
taxa de corre¢do cambial sobre o diferencial entre a inflagho doméstica e externa.
Procurou-se dar continuidade a recuperacdo do valor real da taxa de cambio, por
meio do regime de intrabandas que vigorava, sobretudo apés a recuperacdo parcial

da defasagem cambial durante o ano de 1996.”

(Pinzon, 2011, P.6)

Com o fim da inflagdo inercial e a nova moeda brasileira, a economia ganha forca e é

alvo de investimentos externos, como evidencia o gréafico 3, que mostra o aumento explosivo

de IED no pais depois de 1994.

Graéfico 3 — IED (Investimento Externo Direto) — Brasil — 1980 a 1999
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
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Em 1996 foi estabelecida a paridade dolar-real, o cambio apreciado gerou um déficit
externo e déficit fiscal no pais, e houve perda das reservas cambiais na tentativa de manter o
cambio dentro das bandas. Além disso, uma recessdo se instaurava no pais, com aumento do
desemprego e problemas na balanca comercial, gerados pelo aumento do nivel de importacdes
em relagdo as exportacdes, dado o cAmbio valorizado. Houve, assim, aumento da deterioracao
dos termos de troca e aumento da vulnerabilidade externa do Brasil, mesmo que tenha
comecado um periodo de expansdo dos investimentos externos na metade da década de 1990,

com a maior abertura comercial e financeira do governo FHC.

Tudo isso trouxe o fim do regime de bandas para o retorno das politicas de
flexibilizacdo cambial (Gremaud, 2009); importante ressaltar a importancia dos choques
externos nesse periodo, que desestabilizaram a economia brasileira, como a crise asiatica, em
1997, e a crise russa, em 1998. A estabilizacdo dessas oscilagdes sO encontrou nova
tranquilidade com a ascensdo do novo presidente do Banco Central, em marco de 1999,
Arminio Fraga, que desenvolveu uma nova politica monetaria que tinha como foco um regime
de metas de inflagdo e um novo acordo com o Fundo Monetério Internacional. Seguiram-se
entdo dois anos de relativa estabilidade, as custas de uma alta taxa de juros, que tentava
segurar a influéncia do cambio na inflacéo.

“Nio foi apenas o fato de que o uso das reservas para estabilizar a taxa de cambio
caiu em desuso neste periodo. Também a politica monetéaria foi conduzida da forma
como se esperaria num regime de cdmbio flutuante. Apds ter elevado a taxa de juros
bésica para um pico de 45% para deter o overshooting cambial e o pass-through do
cambio para a inflagdo na primeira fase acima descrita, 0 Banco Central passou a
afrouxar o rigor monetario nesta segunda fase. No segundo trimestre de 1999 a
queda da taxa de juros foi relativamente rapida e a partir do meio do ano prosseguiu
de forma mais moderada. A politica monetaria passava a ser guiada pelas metas de
inflagdo estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional. Nao que a taxa de cambio
deixasse de ter qualquer influéncia sobre a conducgdo da politica de juros. Mas esta

passava a ser indireta, e apenas na medida em que elevacfes fortes da taxa de
cambio provocavam aumentos na taxa de inflagdo.”

(Hoff, 2009, P. 11)

As politicas nos anos 1990, que tentavam controlar inflagdo e estabilizar a economia,
trouxeram a questdo da taxa de cadmbio real apreciada sobre a estrutura produtiva e a
estabilidade do pais, com a abertura comercial. Na metade da década, o estoque em
investimento concentrava-se na inddstria de transformacéo, todos os setores industriais foram
perdendo participacdo no estoque total de investimento, influenciado pelas politicas de
cambio do periodo. Por outro lado, o setor de servigos, responsavel por 23% do estoque de

investimento em 1989, vai a 42,5% de participacdo em 1995 (Sarti e Laplane, 1997).
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Essa concentracdo dos investimentos nos setores de servigos, principalmente publicos,
ndo podem ser exportados, ndo geram faturamento em moeda internacional, mas remetem
lucro para fora. Isso evidencia o carater diferenciado do investimento externo direto nos anos
1990, completamente diferente dos anos 1970, em que houve de fato a ampliacdo do parque
industrial e na estrutura produtiva. Em 1990, esse IED entrou no pais adquirindo muitas
empresas, dada a abertura comercial e as privatizagdes — ndo houve criagcdo de capacidade

produtiva nova (Carneiro, 2002).

A pauta de exportacbes e a estrutura produtiva brasileira se tornam altamente
especializadas em bens de baixo valor agregado. Assim, Diniz, Souza e Melo (2014),
acreditavam que:

“Os produtos intenSivos em recursos naturais no qual o Brasil possui vantagens
comparativas, tem uma relacdo direta com a apreciagdo cambial provocando um
resultado negativo sobre as exportacGes de produtos com maior valor agregado
através da perda de competitividade devido ao cambio apreciado. De forma mais
especifica, os paises que possuem um volume de exportaces de produtos naturais
superior aos industriais, possuem menores taxas de crescimento no longo prazo,
maldicdo dos recursos naturais. A melhor forma para reverter este quadro é colocar a

taxa de cambio em patamares competitivos (cAmbio depreciado), estimulando as
exportagdes de produtos manufaturados com maior teor tecnolégico.”

(Diniz, Souza e Melo, 2014, P. 32)

Na fase abordada por este item, a conjuntura formatada pelos anos 1980 propiciou o
desenvolvimento de politicas econdmicas para retorno a estabilidade do pais. Nesse sentido, a
abertura econdmica num contexto de baixo dinamismo, junto de um cambio valorizado
artificialmente, incentivou a entrada de investimentos e enormes ganhos no setor primario-
exportador, além da falta recursos para o setor tecnoldgico, fazendo com que as medidas
neoliberais “pro-mercado” dificultassem a reducdo da dependéncia externa do Brasil, e
incentivassem a especializagdo do parque industrial em produtos de baixo dinamismo
(commodities) (Nassif, 2008). O aumento da demanda mundial nos anos 2000 provocou
melhores condi¢des nos termos de troca, e o efeito positivo das exportacbes de commodities
se sobrepuseram aos efeitos negativos do real valorizado, permitindo crescimento e

dinamismo com cambio apreciado, como sera discutido no proximo item.
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1.3. Anos 2000: As commodities e a retomada dos investimentos com
taxa de cambio apreciada

Com a virada do século, a teoria estruturalista ganha um segundo félego, dado o
fracasso das politicas neoliberais em promover estabilidade de precos e desenvolvimento
econdémico. Na América Latina, aumenta o numero de governos com uma estratégia ‘novo-
desenvolvimentista’, e crescem valores de uma macroeconomia estruturalista do
desenvolvimento, que se foca em varidveis macroecondmicas, como taxa de cambio e juros, a

fim de promover reducédo da desigualdade (Bresser-Pereira, 2011).

Nos anos 2000, o mundo vé a alteracdo da divisdo internacional do trabalho e a
globalizacdo se estabelecerem, onde o desenvolvimento tecnologico e o desmembramento das
estruturas produtivas comecam a se tornar essenciais. Nessa fase ocorre o acirramento da
concorréncia internacional e a insercéo das principais economias do mundo, deixando Brasil e

América Latina a margem dessa inser¢do produtiva e financeira internacional.

E nesse periodo que ocorre uma crise cambial aguda no Brasil, resultando em uma
consideravel depreciacdo do cambio brasileiro em relacdo ao délar americano, gracas a uma
fuga de capitais do pais, que se deu por dois motivos: o primeiro relaciona-se a crise
energética no inicio dos anos 2000, devido a fraca infraestrutura brasileira; o segundo ponto
relaciona-se a possibilidade de que o pais tivesse a ascensao de um presidente considerado de
esquerda (Luiz Inacio Lula da Silva), e que este desestabilizaria o tripé macroeconémico —
que, nesse periodo, era sustentado por uma ancora cambial com regime de cdmbio flutuante,
uma ancora monetaria com regime de metas de inflagdo e um controle das contas publicas
com austeridade fiscal — e, até ent&o, estava dando suporte para uma relativa tranquilidade das
variaveis macroecondmicas. Assim, de acordo com Souza e Hoff (2009),

“A trégua que trouxe de volta a flutuagdo pura ndo durou muito. A partir de maio de
2002 uma nova crise de confianga emergiu, desta vez relacionada as incertezas
quanto ao futuro da politica econbmica diante da perspectiva da vitoria do Partido
dos Trabalhadores (pela primeira vez, desde a sua constituicdo) nas eleigdes
presidenciais de outubro. Ademais, a crise foi reforcada pelo colapso da economia
argentina e pelo aumento da aversdo internacional ao risco a partir dos escandalos

das fraudes fiscais em grandes corporagdes norte-americanas. Desta vez, os efeitos
sobre o mercado cambial foram ainda mais fortes do que em 2001.”

(Souza e Hoff, 2009, P. 14)

O ambito externo no inicio do século também ndo ajudava o Brasil. A moratdria
argentina em 2002 era o ponto mais acentuado da crise que comecou em 1998 no pais, e que

acabava respingando no Brasil, pela similaridade das economias — assim como a mexicana -, e
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por ser um dos principais parceiros comerciais no Mercosul. Além disso, havia enorme
presséo na balanca comercial e na balanca de capitais, exercidos pelo aumento do preco do
petréleo com os conflitos no Oriente Médio, que também resultaram nos ataques de 11 de

setembro de 2001, desestabilizando as economias do mundo todo (Diniz, Souza e Melo,
2014).

Com tantas incertezas, o governo adotou algumas medidas visando controlar as
variaveis macroeconémicas, principalmente a taxa de cdmbio, que foi muito afetada. O
governo emite mais titulos pablicos indexados ao dolar a fim de conter a demanda por hedge
cambial, que estava em alta; vendeu reservas no open market para injetar liquidez no sistema
financeiro e voltou a adotar uma politica monetaria restritiva, subindo novamente a taxa de
juros referencial do pais, revertendo 0 movimento que a taxa vinha desenvolvendo até entéo,
numa tentativa desesperada de atrair novamente fluxos financeiros e investimentos ao pais

(Souza e Hoff, 2006). O grafico 4 mostra esse movimento nos anos 2002-2003, evidenciando
0 pico da taxa bésica de juros.

Grafico 4 — Taxa de juros (Selic) — Meta (em %) — 2000 a 2014
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Diferentemente do esperado, o inicio do governo Lula em 2003 trouxe relativa
estabilidade para a economia, devido & manutencdo desse carater ortodoxo na conducdo das

politicas econdmicas, com permanéncia das altas taxas de juros, que assegurou entrada de
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capitais e financiou o balango de pagamentos, além de cumprir a meta imposta pelo FMI de
bater o superdvit primario, que foi determinante para acertar as contas publicas. O Brasil
volta, entdo, a controlar a inflagdo inercial que assolou tantos anos a economia depois do fim

da ditadura, evidenciando a eficiéncia do regime de metas de inflacdo.

“Um diagndstico sobre a volatilidade da taxa de cdmbio no periodo 1999-2005 foi
conduzido pelos economistas Francisco Souza e Cecilia Hoff, utilizando-se para
tanto de indicadores de flutuacdo destemida de Calvo-Reinhard e de volatilidade
relativa. Segundo os pesquisadores, o primeiro indicador busca averiguar a
existéncia do fendmeno fear of floating ou medo da flutuacéo e o segundo, a seu ver
mais confiavel, inclui pesos aos possiveis choques externos que venham a ocorrer
durante o periodo analisado. A conclusdo a que chegaram é que entre 1999, logo
apo6s a mudanca de regime cambial, e 2005, o Brasil tem mostrado um desempenho
em termos de regime muito préximo ao preconizado pela teoria da flutuagéo pura,
apesar da presenca constante do Banco Central, atuando no mercado sempre que
julgado oportuno, por meio de intervengdes diretas, venda/compra de titulos
indexados, de swaps cambiais, swaps reversos entre outros mecanismos de agéo
pontual.”

(Pinzon, 2011, P. 8).

No decorrer dos anos 2003 e 2004, a aceleracdo da economia mundial, em especial a

China, gerou aumento nos precos e na demanda por commodities, elevando a expectativa de

inflagdo, afastando-se bastante da meta do governo, o que levou a uma elevacdo da taxa

basica de juros (grafico 4), a fim de tentar controlar esses choques externos que incidiam
sobre a economia domeéstica.

“Ocorre que, a0 mesmo tempo em que se observava um recrudescimento da politica

monetaria, a balanga comercial continuava a apresentar resultados excepcionais,

contribuindo para melhorar significativamente os indicadores de vulnerabilidade

externa da economia brasileira. Além disso, a continuidade do crescimento da

economia americana e 0 consequente aumento dos seus desequilibrios comerciais

provocavam uma intensificacdo das apostas numa maior desvaloriza¢do da moeda

norte-americana. Estes trés fatores combinados (aumento da taxa de juros doméstica,

resultados comerciais excepcionais e perspectiva de depreciacdo do délar em relacdo

as moedas mundiais), tornaram os investimentos em reais bastante atraentes aos

olhos dos investidores estrangeiros, o que provocou uma forte tendéncia de
apreciacdo da moeda domeéstica a partir de outubro de 2004.”

(Souza e Hoff, 2009, P. 17)

As condicdes internacionais possibilitaram que o Brasil tivesse melhor desempenho
nessa fase, mas ndo houve politicas que incentivassem a ampliacdo da industria ligada a
tecnologia e producgdo de bens de maior valor agregado, que sdo responsaveis pelos principais
efeitos de encadeamentos e aumento de produtividade, e propiciam melhores condic¢des para
aumento de emprego e renda, além de crescimento sustentado e estabilidade econémica
(Nassif, 2008).
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Em meados de 2003 e 2004, com a tendéncia de aumento dos pregos das commodities
no mercado internacional, a taxa de cambio sofre com uma forte apreciacao e as exportagdes
brasileiras seguiram crescendo, mesmo com o cambio apreciado, assim como as commodities,

como se verifica no grafico 5.
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Gréfico 5 — Relagdo entre o nivel de exportacgdes (em bilhdes de dolares), o indice de

exportactes de commodities e a taxa de cambio real efetiva (em %)

— Brasil — 2002 a 2005
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

De acordo com Bresser-Pereira e Marconi (2008), registram-se sintomas de doenca
holandesa no inicio de 2003, trazendo preocupaces relacionadas a uma possivel tendéncia a
desindustrializacdo relacionada ao cambio apreciado. Por outro lado, alguns autores — como
Janket al. (2008) —, acreditam ndo haver evidéncias de doenca holandesa nesse periodo para o
Brasil, pois ndo houve mudancas estruturais significativas, nem alteragfes que evidenciem a

commoditizacdo da pauta de exportacdo brasileira. De acordo com Diniz, Souza e Melo
(2014):

“A apreciagdo da taxa de cambio, em fun¢do do aumento das exportagdes, a
evolucdo positiva da balanca comercial das commodities, a retracdo da balanca
comercial dos manufaturados, a dependéncia do setor manufatureiro em relacdo a
taxa de cdmbio, o aumento do preco e do quantum das exportacdes de commodities
em relacdo aos manufaturados, o aumento da participagdo das commaodities no valor
adicionado total e a diminuicdo da participacdo dos manufaturados comercializaveis
sdo todos sintomas da doenca holandesa na economia brasileira.”

(Diniz, Souza e Melo, 2014, P. 38)

Conforme Bresser-Pereira e Marconi (2008), a doenca holandesa pode ser considerada

um sintoma de desindustrializacdo nesse periodo da economia brasileira, ja que se verificava
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menor crescimento do PIB industrial brasileiro em relagdo ao crescimento do PIB industrial a
outros paises emergentes. Houve, no inicio dos anos 2000, esse boom nos pregos das
commodities pressionado pela demanda chinesa, o que favoreceu muito a posicao brasileira,

gue manteve forte exportacdo desses bens mesmo com cambio sobreapreciado.

Analisando o gréfico 6, nota-se que o PIB industrial se manteve com crescimento
constante nos anos 2000, enquanto as commaodities, analisadas por um indice de commodities
brasileiras, tem um pico em 2003-2004 e entdo mantém seu patamar mais elevado que antes.

Gréfico 6 — Relagdo entre o Produto Interno Bruto Industrial (em milhdes de ddlares) e
o indice de producéo de commodities — Brasil — 2000 a 2009
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

O inicio de 2005 veio com um movimento de desvalorizacdo da taxa de cambio,
reflexo da atuacdo do Banco Central, por meio da intervencdo no mercado a vista e na venda
de swaps reversos. Entretanto essa depreciacdo durou pouco, com a estabilizacdo do cenério
internacional a taxa de cdmbio volta a sua tendéncia de apreciacdo (Bresser-Pereira e
Marconi, 2008).

Esse periodo de otimismo, principalmente apds 2004, teve implicacGes importantes
para as politicas cambiais, com o aprofundamento da liquidez corrente e dos instrumentos de

financas diretas.
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“O grau elevado de abertura financeira e, especialmente, o acesso dos investidores
globais ao mercado organizado de derivativos financeiros (que ampliou sua liquidez
e profundidade) intensifica os impactos das fases de abundancia ou escassez de
fluxos de capitais sobre os precos-chave do pais e, especialmente sobre a taxa de
cambio, que se torna a principal correia de transmissdo da volatilidade dos fluxos de
capitais sobre os mercados financeiros e a economia real; mas também reforcam a
interacdo entre as politicas cambial, monetaria e fiscal (inerente as economias que se
inseriram na globalizacdo financeira) e reduzem seus respectivos raios de manobra.
Nesse contexto, a gestdo do regime de cambio flutuante (e também da politica de
metas de inflagdo) torna-se subordinada, em grande parte, as decisdes de alocacéo de
riqueza dos investidores globais. Todavia, a interacdo entre os condicionantes
externo (ciclo de liquidez internacional) e interno estrutural (grau de abertura
financeira) teve distintas implicagdes para essa gestdo nas fases de “pessimismo” e
otimismo” do ciclo. A politica cambial deparou-se com diferentes desafios e graus
de liberdade em funcdo, em grande parte, da situagdo do balango de pagamentos e de
vulnerabilidade externa da economia brasileira — que podem ser considerados seus
principais condicionantes macroeconémicos internos.”

(Prates, 2012, P. 5)

A gestdo cambial, portanto, teve duas fases distintas: a primeira do inicio de 2003 ao
final de 2004, quando o Banco Central praticamente ndo mexeu no mercado de cambio e ela
se manteve relativamente estavel; e um segundo momento do final de 2004 a metade de 2007,
guando o Banco Central passa a comprar no mercado de cambio, interferindo na tendéncia de

apreciacdo da taxa desde julho de 2004, como observa-se no grafico 7.

Grafico 7 — Taxa de cambio real efetiva (em %) — Brasil — 2000 a 2010
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
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Em 2008, o déficit em transacBes correntes novamente ameaca O pais a uma
vulnerabilidade externa, mas o fluxo de investimento faz com que a balanca de pagamentos

feche com superavit. De acordo com Diniz, Souza e Melo (2014),

“(...) tanto o déficit nas transacdes quanto uma consideravel reducdo dos
investimentos, devido a crise financeira mundial, levaram a uma redugéo no balango
de pagamentos de, aproximadamente, US$90 bilhdes para US$3 bilhGes. Esse
movimento levou a uma queda da representacdo da balanca de pagamentos no PIB
de 6,4% em 2007 para 0,2% em 2008, mas voltou a uma proporc¢ao de 3% em 2009
e se estabilizou em aproximadamente 2,5% nos anos posteriores, que € maior do que
as proporcdes concretizadas até 2005.”

(Diniz, Souza e Melo, 2014, P. 39)

No periodo que se estendeu desde antes da crise financeira internacional em 2008 até o
julho de 2008, o real manteve sua trajetdria de apreciacdo, sendo uma das moedas que mais
valorizara frente ao ddlar, no intervalo. Com o regime de flutuacdo suja, o real teve
apreciacdo de 17% entre julho de 2007 e julho de 2008, que ndo foi devida simplesmente a
depreciacdo da moeda-chave, gracas a Crise do Sub-Prime (Prates, 2012). O gréfico 8
evidencia a tendéncia de apreciagdo do cambio entre julho de 2007 e julho de 2008, e como
houve forte desvalorizacdo ja em 2009 devido a crise financeira global.

Graéfico 8 — Taxa de cambio real efetiva (em %) e indice de producdo de commaodities —

Brasil — 2007 a 2009
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
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No periodo citado, o dolar sofreu forte desvalorizacdo frente as moedas do sistema
internacional, pois perdeu a confianga e o investimento do mercado global. Entéo, ap6s agosto
de 2008, com as expectativas apontando para uma recessao no mundo todo, o délar voltou a
se apreciar, enquanto os precos das commodities, que vinham de um pico com a depreciacao
do dolar em 2008, volta a tendéncia de queda (Prates, 2012). O efeito é visivelmente ilustrado

no grafico 8.

Mesmo com a crise de 2008, o crescimento econdmico do Brasil entre 2004 e 2010 foi
maior que o dobro da média anual dos 23 anos anteriores (Serrano e Summa, 2015). O
periodo teve uma taxa de crescimento muito elevada, puxada pelo comércio externo, pois o
mundo crescia a altas taxas, principalmente em torno da especulacdo americana e do
acentuado crescimento chinés. Mesmo com o otimismo pré-crise e 0 acirramento da
concorréncia internacional, o Brasil ainda fica a margem da inser¢do produtiva e financeira
qgue o desenvolvimento do sistema monetario no mundo exigia das principais economias.
Apbs a crise, principalmente entre 2010 e 2014, o Brasil ndo conseguiu sustentar a mesma

taxa de crescimento, como serd analisado no préximo item.
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1.4. Pés-crise: Efeitos da crise no Brasil e a falta de investimento

Em 2008, o mundo viu uma das maiores crises financeiras de sua historia, conhecida
como Crise do Sub-Prime, em que a poténcia financeira mundial, os Estados Unidos da
Ameérica, ficava vulneravel aos titulos de crédito podre, o que contaminaria o sistema
financeiro internacional, proliferando crises econémicas e sociais no mundo todo. Mesmo
assim, o Brasil foi dos poucos paises ho mundo que sentiram muito pouco os efeitos da crise
no periodo 2008-2010, gracas a maior estabilidade econémica que se verificava nos governos
Lula, com aceleracdo do crescimento, emprego e renda. O governo brasileiro teve
possibilidade de contornar os efeitos negativos da crise com politicas anticiclicas,
atravessando o periodo critico com relativa tranquilidade. “A taxa de cdmbio, como ¢ usual,
expressou os efeitos da crise em sua volatilidade de cerca de 50% no ultimo semestre do ano
de 2008, demonstrando qudo sensivelmente esse indicador pode refletir desequilibrios

internos, externos e globais” (Pinzon, 2011). Além disso,

“a taxa de cambio real sofreu significativa desvalorizacdo até o segundo semestre de
2002, quando se iniciou um novo movimento de apreciacdo. (...) Em meados de
2008, no auge da crise financeira internacional recente, o cambio voltou a se
desvalorizar, mas por pouco tempo, revalorizando-se do inicio de 2009 até meados
de 2011.”

(Diniz, Souza e Melo, 2014, P. 45)

No inicio de 2008, houve reducdo dos investimentos externos diretos para o Brasil,
reduzindo a influéncia na conta capital e financeira. Os investimentos externos sao
fundamentais para o saldo da balanga de pagamentos, mas sua volatilidade depende muito da
liquidez no mercado internacional (Pinzon, 2011).

A taxa de cambio tem forte influéncia na entrada de investimento externo direto e,
entre 2004 e 2014 no Brasil, é evidente que a média de investimento que entrou no pais

aumentou quando o cambio desvalorizou, como mostra o grafico 9.
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Gréfico 9 — Relacdo entre o Investimento Externo Direto (em milhdes de dolares) e a
taxa de cambio real efetiva (em %) — Brasil — 2004 a 2014
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Em 2009, houve alguma recuperacdo do fluxo de investimentos (grafico 9),
recompondo a tendéncia de crescimento econdomico brasileiro, levando a balanga de
pagamentos a patamares recorde em 2010. Com a crise que tomava primeiramente paises
desenvolvidos, o mercado internacional alterou a estratégia de investimento, dado a falta de
confianca que o mercado europeu e, principalmente, norte-americano apresentavam,
colocando os paises em desenvolvimento como destino de investimento (Diniz, Souza e Melo,
2014). Entretanto, na otica do Brasil, o pais ndo podia buscar o equilibrio de longo prazo para
a balanca de pagamentos nos investimentos externos diretos. A fim de manter a estabilidade,
0 pais aumentou muito as reservas internacionais desde o inicio do século.

“(...) o ano 2000 representa a pior situagdo com relagdo a liquidez, na qual as
reservas internacionais cobriam apenas 15% das dividas totais. Contudo, esse
mesmo ano marca o inicio de uma tendéncia de crescimento das reservas, que por
sua vez melhorou a capacidade de liquidez do pais. O ano 2007 marca uma virada
com relagdo a liquidez, que pode ser atribuida a intensificacdo na acumulagdo de
reservas (...), colocando o pais em uma situacdo capaz de liquidar as dividas totais
por meio das reservas internacionais. (...) apesar do desempenho nas transagdes
correntes, as analises do balango de pagamentos demonstram que o pais esta cada

vez mais integrado ao comércio internacional de tal modo que 0s compromissos
assumidos nessa dindmica podem ser amplamente atendidos.”

(Diniz, Souza e Melo, 2014, P. 44)
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O primeiro mandato de Dilma Rousseff comecou no epicentro da crise financeira
global, e a presidente logo tentou alterar a politica econémica estabelecida do tripé
macroeconémico por uma nova matriz macroecondmica, combinando juros basicos baixos,
cambio competitivo e politica fiscal adepta ao investimento publico. Entretanto, de acordo
com José Luis Oreiro (2013),

“o problema é que a ‘nova matriz macroecondmica’ ndo rompeu com O
‘desenvolvimentismo inconsistente’ iniciado no segundo mandato do Presidente
Lula, ap6s a erupcdo da crise financeira internacional; herdando, portanto, o dilema
de politica econdmica inerente a esse regime de crescimento, qual seja, o trade-off
entre competitividade externa e controle de taxa de inflagdo. Nesse contexto, a
politica macroecondmica do governo Dilma Rouseff se comportou como uma
espécie de ‘biruta de aeroporto’, ora adotando medidas no sentido de acelerar a
desvalorizagdo do cAmbio nominal de maneira a recuperar a competitividade externa
da economia brasileira; ora desistindo dessas medidas com o intuito de reduzir a
pressdo inflacionaria decorrente do crescimento dos salarios num ritmo superior ao
da produtividade do trabalho. O resultado desse comportamento erratico da politica

macroecondmica foi a manutencdo da sobre-valorizagdo cambial e do patamar
elevado da taxa real de juros, ou seja, a perpetuacdo da ‘armadilha cAmbio-juros’.”

(José Luis Oreiro, 2013, P. 3)

O periodo entre 2011 e 2014 apresentou crescimento econdmico muito menos
acelerado que o periodo anterior a crise. As condi¢fes de financiamento externo e o padrdo de
desaceleracdo das exportacdes tiveram ligeira queda, mas o declinio do crescimento da
demanda interna foi o fator determinante para a desaceleracdo do Brasil no periodo. A queda
do crescimento da demanda doméstica, de acordo com Serrano e Summa (2015), “foi
resultado deliberado de decisdes de politicas tomadas pelo governo” num momento que nao
era necessario, pois ndo havia um desequilibrio externo ou no balanco de pagamentos que

exigisse tal postura.

Levando em conta as condi¢es de financiamento externo, divida externa, ritmo de
exportacdes, reservas internacionais e equilibrio no balanco de pagamentos, pode-se perceber
que o pais ainda tinha espaco para crescer a partir de 2011 (Serrano e Summa, 2015). A
alteracdo na conducdo de politica macroeconémica de carater contracionista, com a elevacao
dos juros e ajuste fiscal, reduz o ritmo da demanda agregada, desacelerando o consumo no
pais. Com a decisdo de ndo aumentar o salario minimo, o ajuste fiscal e a desaceleracdo da
economia mundial a partir de 2011, a meta do superavit primario foi atingida, em detrimento
dos cortes do gasto publico, que resultaram em queda forte do investimento agregado
(investimento publico e privado), o que trouxe a média da formacdo bruta de capital fixo do
periodo 2011-2014 ser 1,8% (Serrano e Summa, 2015). Em suma, o primeiro governo de

Dilma Rousseff, de acordo com os autores, desenvolveu a estratégia econémica errada, pois
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suas politicas contracionistas, devido a pequena desaceleragdo em 2011 e a crise no resto do

mundo, fizeram despencar a demanda agregada e, por consequéncia, 0 investimento caiu em

seguida.

“Qs esforcos do governo para convencer o setor privado a liderar o processo de
crescimento  econdmico, via politicas macroecondmicas  contracionistas,
desoneracdes tributarias e parcerias publico-privadas tiveram o resultado oposto ao
esperado. Para retomar o crescimento e a criagdo de empregos para os niveis do
periodo 2004-2010, o governo deve mudar 0 rumo e retomar algumas politicas e
estratégias desse periodo, no qual o governo chamou para si a responsabilidade de
promover o crescimento do investimento, do consumo, do emprego formal e da
infraestrutura necessaria.”

(Serrano e Summa, 2015, P. 2)
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1.5. Conclustes do Capitulo |

A anélise do capitulo foi feita em cima do comportamento das politicas cambiais que
predominaram nos trés periodos e como a 0 cenario macroecondémico se comportou, com
aceleracdo ou desaceleracdo da atividade econdmica, influenciando no desenvolvimento da
industria nacional. O primeiro item remete principalmente ao Plano Real, na metade da
década de 1990, em que o cambio foi administrado e pareado a uma taxa fixa com o real. Foi
um momento de retorno a estabilidade econdmica depois de muitos anos, e a inflagcdo crénica
era o principal alvo a ser superado, por meio das reformas politicas no governo FHC. A
discussdo tedrica mais importante se dd em torno do estimulo ao que Coutinho (1997)
conceituou como especializagéo regressiva, em que o Brasil voltaria a ser uma economia
primario-exportadora, nos moldes de vantagens comparativas ricardianas, dada a forma como

0s investimentos entraram no pais de recente abertura econémica, financeira e comercial.

O segundo item analisa o periodo dos primeiros anos de 2000, com cambio ja flexivel,
em que a ascensao de Luiz Inécio Lula da Silva na presidéncia faz o délar disparar, para entdo
ser controlado por politicas mais ortodoxas do governo nos anos seguintes. O Brasil comeca a
ter uma aceleracdo muito acentuada nas exportagcdes das commodities, mesmo com o cambio
valorizado devido a manobras do Banco Central, por alguns anos, gracas a um cenario

internacional favoravel e uma conducéo de politica econémica adequada.

O dltimo periodo ocorre nos anos mais recentes, o pos-Crise de 2008, quando 0s
efeitos da crise afetam o mundo todo, e o Brasil consegue, em um primeiro momento,
enfrentar a situagdo internacional de forma relativamente tranquila. A taxa de crescimento do
PIB foi muito expressiva em 2010, devido a politicas anticiclicas de investimento, mas desde
2011, mesmo com a desvalorizagdo do cdmbio e incentivos aos investimentos, ndo houve

retomada do crescimento, chegando a recessao atual.

O proximo capitulo abordara os trés periodos, em especial os anos 2000, levantando a
discussdao de como a taxa de cambio sobrevalorizada pode ter afetado e incentivado um
processo de especializacdo da estrutura produtiva brasileira em bens primarios, gerando
possivelmente sintomas de doenca holandesa no pais. Com fins metodoldgicos, o capitulo
dois também levantara uma analise de dados de producdo e comércio — importagdo e
exportacdo — no Brasil dos anos 2000 a 2014, na tentativa de analisar empiricamente se 0
parque industrial e a pauta exportadora brasileira sofreram de uma possivel

desindustrializacao nesse periodo.
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II. TAXA DE CAMBIO E DOENCA HOLANDESA NO BRASIL
NOS ANOS 2000

As politicas cambiais no decorrer das décadas que sucederam a ditadura mostraram
carater muito instavel. Em todos os momentos possiveis, 0 governo adotou a taxa de cambio
real apreciada, o que, analisando por determinadas Oticas, ndo é ruim para o pais. A taxa de
cambio valorizada tem o poder de incentivar determinadas importacGes estratégicas para a
producdo e investimento; d& poder de compra para populacdo na demanda por bens
internacionais; pode equilibrar contas nacionais, equacionando a divida externa; teve o poder
de controlar a inflacdo nos anos 1990; entre outros efeitos relativos a equilibrio de conta
corrente, transagcbes externas e comercio exterior, que 0S governos tentaram buscar.
Analisando o parametro investimento, mais especificamente a formacéo bruta de capital fixo,
a taxa de cambio é um fator a ser levado em conta — é pior, na Gtica da producdo e do
investimento, quando o cdmbio esta apreciado. Entretanto, o que prejudicou o pais foi a taxa
de cambio com movimentos muito volateis e instaveis, 0o que aumentou a desconfianca dos

investidores — alterar expectativas a todo 0 momento causou enorme incerteza para o pais.

A taxa de cambio cronicamente apreciada em um pais em desenvolvimento pode ser
consequéncia tanto de doenca holandesa quanto da entrada de capitais financiando a conta
corrente. Assim, alguns paises conseguem crescer mais rapido que outros porque conseguem
neutralizar a doenga holandesa?, construindo fundos soberanos para administracéo da taxa de
cambio (Bresser-Pereira e Marconi, 2008). De acordo com Bresser-Pereira, Marconi e Oreiro
(2012), o termo refere-se a:

“(...) sobreapreciacdo permanente da taxa de cdmbio de um pais resultante da
existéncia de recursos naturais abundantes e baratos (ou de mao-de-obra barata
combinada com um diferencial de salérios elevado) que garantem rendas ricardianas
aos paises que 0s possuem e exportam as commodities com eles produzidas. Essa
sobreapreciacdo decorre do fato que sua exportacdo dessas commodities €
compativel com uma taxa de cambio mais valorizada do que seria necessario para

tornar competitivas empresas de outros setores de bens comercializaveis mesmo que
elas utilizem tecnologia no estado da arte mundial.”

(Bresser-Pereira, Marconi e Oreiro, 2012, P. 1)
A doenca holandesa pode ser considerado um problema que afeta paises em
desenvolvimento, em sua maioria. A administracdo de politicas cambiais para sua

neutralizacdo pode salvar o pais em desenvolvimento de uma possivel desindustrializacéo ou

! Doenca holandesa foi um conceito criado na década de 1960 para traduzir o momento no qual a inddstria
holandesa sofreu de uma acelerada apreciacdo da taxa de cAmbio, perdendo competitividade de sua economia.
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obstrucdo do desenvolvimento industrial, porque a doenca holandesa €, de acordo com
Bresser-Pereira e Marconi (2008),
“Um fendmeno decorrente da existéncia de recursos naturais abundantes que geram
vantagens comparativas ao pais que 0s possui e, segundo 0s mecanismos de
mercado, podem leva-lo a se especializar na producdo destes bens e ndo se

industrializar ou terminar se desindustrializando, o que inibiria o processo de
desenvolvimento econémico.”

(Bresser-Pereira e Marconi, 2008, P.7).

Bresser-Pereira, Marconi e Oreiro (2012, P. 3), complementam, “(...) € um choque de
riqueza no setor de recursos naturais, que cria um excesso de demanda no setor de bens né&o
comercializaveis, implicando uma mudanca nos precos relativos. A taxa de cambio valorizada

é definida pela mudanca nos precos relativos que favorece os bens ndo comercializaveis”.

Nesse sentido, a doenca holandesa pode se tornar um problema grave porgue ela é
compativel com o equilibrio em conta corrente do pais, e a apreciacdo cambial pode
permanecer em sintonia com um balango de pagamentos saudavel no longo prazo. Outras
formas de sobreapreciagdo causam endividamento corrente e vulnerabilidade financeira, que
sdo rapidamente percebidos no balanco de pagamentos (Bresser-Pereira, Marconi e Oreiro,
2012).

Duas correntes de pensamento determinaram um debate tedrico sobre o periodo de
1990: a primeira defende que houve sintomas de doenga holandesa no Brasil dos anos 1990,
uma vez que a participacdo do setor industrial no produto interno bruto desacelerou, mesmo
com a expansdo das exportaces de commodities; diferentemente, existe uma linha de
pensamento que defende ndo ter existido essa doenca holandesa no pais, uma vez que a
producdo industrial se manteve crescendo, apesar de ser um crescimento menor que a
expansdo da participacdo das commodities nas exportacdes, enquanto a produgdo dos bens

manufaturados ndo teve declinio (Bresser-Pereira, Marconi e Oreiro, 2012).

Coutinho (1997) aborda a ideia de especializacdo regressiva da economia brasileira,
analisando que essa reestruturacdo produtiva que ocorreu na metade da década de 1990
ocorreu de maneira a propiciar especializacdo da inddstria em determinados setores ligados a
producdo de bens intensivos em recursos naturais. Para Palma (2005), a mudanca da conducéo
de politica econémica e cambial em um modelo com viés mais neoliberal representou o fim
da politica industrial e comercial — alinhada com a mudanca nos precos relativos, organizagdo

institucional e estrutura de cambio —, trazendo o Brasil de volta para sua posi¢do ricardiana
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natural, onde o pais intensivo em matéria-prima e bens relacionados a recursos naturais se
especializaria nessa producdo, criando a estatica vantagem comparativa tradicional como
exportador de commaodities. De acordo com as leis de Kaldor, o dinamismo de uma economia
vem de setores intensivos em tecnologia (produtos de maior valor agregado), ou seja, paises
com especializagdo nos produtos de menor valor adicionado, como as commodities, ndo
teriam o impulso necessario. Por isso, a abertura comercial e financeira no periodo, junto da
alteracdo da estrutura produtiva, pode ter desestimulado um movimento de catching-up para o

Brasil alcancar economias desenvolvidas (Palma, 2005).

A definicdo de doenca holandesa pode ser apresentada de maneira simplificada por

Bresser-Pereira, Marconi e Oreiro (2012):

“A doenga holandesa ¢ a cronica sobreapreciagdo da taxa de cAmbio de um pais
causada pela exploragdo de recursos abundantes e baratos, cuja producéo e
exportacdo é compativel com uma taxa de cdmbio claramente mais apreciada que a
taxa de cambio que torna competitivas internacionalmente as demais empresas de
bens comercializaveis que usam a tecnologia mais moderna existente no mundo. E
um fendmeno estrutural que cria obsticulos a industrializagdo ou, se tiver sido
neutralizada e o pais se industrializou, mas, depois, deixou de sé-lo, provoca
desindustrializago.”

(Bresser-Pereira, Marconi e Oreiro, 2012, P.3)

A doenca holandesa tem externalidades tdo negativas, que mesmo setores com
melhores tecnologias e maior progresso técnico, como bens e servicos com maior valor
agregado, acabam tendo desenvolvimento inibido. 1sso é decorrente da distingdo entre duas
taxas de cambio, uma que equilibra intertemporalmente a conta corrente do pais, e uma
segunda que permitiria o desenvolvimento dos setores que produzem bens industriais e
servicos que ndo se relacionam com bens primarios beneficiados por rendas ricardianas
(Bresser-Pereira e Marconi, 2008). Quando o pais consegue neutralizar parte ou totalmente a
doenca holandesa, as duas taxas aproximam-se, possibilitando melhor alocacéo de recursos e

incentivo ao investimento em setores industriais, por exemplo.

Com a disparidade entre as duas taxas de cambio de equilibrio, a tendéncia ciclica a
sobreapreciacdo leva a um desequilibrio relativo para as empresas exportadoras, que tem de
avaliar a questdo cambial em seus precos para serem competitivas tecnoldgica e
administrativamente no cendrio internacional. A taxa de cambio competitiva se situa no

“equilibrio industrial”, definido por José Luiz Oreiro (2013) como:

“Sendo aquele nivel da taxa real de cAmbio para o qual a estrutura produtiva do pais
— 0u seja, 0 seu nivel de especializagdo produtiva — é constante ao longo do tempo.
Trata-se do valor da taxa real de cambio que faz com que as empresas domésticas
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que operem com tecnologia no estado da arte mundial sejam capazes de competir no
mercado internacional. Isso posto, o cambio real sera dito sobre-valorizado quando
estiver apreciado com relacdo a taxa de cambio de equilibrio industrial; e sub-
valorizado quando estiver depreciado com relagéo a esse valor de equilibrio.”

(Oreiro, 2013, P. 5)

Ou seja, a taxa de cambio de “equilibrio industrial” ndo é uma intersec¢do de duas
curvas, é apenas um termo que representa um nivel de cdmbio que estimula os investimentos
para industrias exportadoras, mas que também ndo desvaloriza absolutamente a poupanca
interna. A tendéncia de sobreapreciacdo da taxa de cAmbio ocorre, segundo Bresser-Pereira
(2011),

“Porque, primeiro, a doenca holandesa a puxa do equilibrio industrial para o
corrente. Segundo, porque as entradas excessivas de capital causadas especialmente
pela equivocada politica de crescimento com poupancga externa, promovida mediante
a elevacdo da taxa de juros para atrair capitais e mediante o aumento irresponsavel
das despesas do Estado, e também, em razdo do uso de ancoras para combater a
inflacdo, da politica de elevacdo da taxa de juros para superar a “repressdo
financeira”, ¢ do populismo cambial, apreciam ainda mais a moeda nacional,

levando a taxa de cadmbio para baixo do equilibrio corrente, na area do déficit em
conta corrente.”

(Bresser-Pereira, 2011, P. 10)

Assim, paises com pauta exportadora baseada em commodities — como a maioria dos
paises em desenvolvimento — sdo mais suscetiveis a dar origem a doenca holandesa, pois

existe o beneficio das rendas ricardianas?.

Num curto prazo, os consumidores do pais estariam, portanto, se beneficiando da taxa
de cambio sobreapreciada, pois haveria maior facilidade em importar produtos internacionais.
Num longo prazo, todo o pais é prejudicado, pois inviabiliza a industrializacdo — ou quebra
parte das industrias que existem —, impossibilitando que exista 0 aumento da produtividade,
inovacdo e desenvolvimento econdmico gerado pelos setores industriais que produz bens com
maior valor agregado, onde existe transferéncia de salarios para mdao-de-obra mais
especializada (Bresser-Pereira, Marconi e Oreiro, 2012). Todos 0s encadeamentos que setores
produtivos mais complexos trariam para a sociedade — como maiores rendas, maior
produtividade, aumento de inovagédo, geracdo de progresso técnico com estimulo a pesquisa e
educacéo, etc —, estariam comprometidos com a falta de incentivo para investimento nesses

setores, além da possivel desindustrializacdo que eles estariam suscetiveis a passar.

2 Renda Ricardiana: conceito de David Ricardo, que sugere que o preco de mercado é definido no mercado
internacional de acordo com o produtor marginal menos eficiente; a diferenca entre o custo correspondente a
esse preco e o custo do pais produzir aquela commodity gragas a seus recursos naturais é denominada renda
ricardiana.
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2.1. Doenca Holandesa e a Desindustrializagao

Bresser-Pereira e Marconi (2008) analisam a questdo da desindustrializacéo
enfatizando a relevancia do desenvolvimento da industria, que tem grandes efeitos
multiplicadores, que gera maiores estimulos de producdo e aumento de renda — ou seja, a
producdo industrial tem papel determinante no desenvolvimento econdmico dos paises. Existe
forte correlacdo entre o crescimento do setor manufatureiro e a produtividade da economia do
pais, pois 0 progresso tecnolégico é maior na industria, tendo rendimentos de escala
crescentes, gerando maiores externalidades e encadeamentos, ou seja, aumentando a
capacidade de geracdo de emprego e renda (Kaldor, 1957). Portanto, a inddstria é o setor com
maior capacidade de gerar crescimento econémico, através do aumento da produtividade,
emprego e renda do pais. Assim, as exportagcdes de manufaturados geram desenvolvimento de
duas maneiras: a primeira ocorre pelo lado da demanda, que estimula a producdo e
encadeamentos sobre a produtividade e a renda da economia; a segunda ocorre pelo lado da
oferta, gerando externalidades para o resto da inddstria, por meio dos aprimoramentos da

concorréncia externa.

“Assim, uma estratégia de desenvolvimento baseada na expansdo das exportagdes de
manufaturados é apropriada para paises que precisam acelerar o seu processo de
crescimento da renda per capita, de modo a realizar o ‘catch-up’ (como, aliés,
fizeram os asiéticos), e tanto melhor serd esta estratégia se estes produtos
incorporarem elevado contetido e inovagGes tecnoldgicas.”

(Bresser-Pereira e Marconi, 2008, p.7).

Além de uma estrutura fiscal e cambial adequadas e uma politica industrial eficiente, a
taxa de cambio é uma varidvel essencial na estratégia de desenvolvimento de um pais, pois
uma taxa competitiva € crucial para a industrializagdo e crescimento da renda. Uma taxa de
cambio apreciada pode gerar desincentivo na producdo de determinados setores que nao
possuem vantagens comparativas no pais em desenvolvimento, ou seja, nos setores associados
a bens finais, que necessitam de maior tecnologia, enquanto nédo prejudica a producao de bens
gue possuem vantagens comparativas, 0s bens primarios (Diniz, Souza e Melo, 2004). Nesse
processo de doenga holandesa pode ocorrer, caso a taxa de cambio persista sobreapreciada, a
desindustrializacdo de alguns setores do parque industrial do pais, ou a ndo industrializagéo,
levando a um retrocesso no desenvolvimento econémico do pais; mesmo que somente uma

taxa de cdmbio depreciada ndo va, sozinha, reanimar a industria.

A desindustrializacdo, segundo Palma (2005), faz parte de um movimento que

diversos paises em desenvolvimento de renda média e alta passaram em determinado periodo
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de suas histdrias, com notével declinio do emprego industrial. A partir de seus estudos, Palma
(2005) chegou em quatro fontes para que esses paises tenham se desindustrializado, e aponta,
ainda, que esse processo é uma consequéncia da interacdo entre os quatro fatores, ndo é

apenas o resultado de um deles isolado.

A primeira fonte diz respeito a uma relacéo entre emprego industrial e renda per capita
no formato de um “U invertido™® — este € um fendémeno que ndo é estavel ao longo do tempo,
seguindo uma tendéncia de declinio continuo; a segunda fonte diz respeito a uma relagdo em
declinio entre a renda per capita e 0 emprego industrial; a terceira fonte de desindustrializacdo
relaciona-se a um declinio na renda per capita correspondendo ao ponto de virada da
regressao entre renda per capita e emprego industrial. Assim, com base em seus estudos e suas
amostras de paises e dados de emprego e renda dos paises europeus nas décadas de 1970 e
1980, Palma (2005) sugere que:

“(...) como o alcance da produtividade ¢ mais rapido na industria, nos paises
desenvolvidos, a desindustrializacdo em paises em desenvolvimento provavelmente

iria comecar a um nivel mais baixo de renda per capita do que nos paises que se
industrializaram cedo.”

(Palma, 2005, P. 11)

Além das trés fontes acima citadas, a quarta possivel fonte de desindustrializacdo € a
doenca holandesa, efeito que existe em diversos paises, principalmente em desenvolvimento,
evidenciando uma queda de emprego industrial maior do que se espera em paises que

apresentam apenas as outras trés fontes citadas. Dessa forma, a doenca holandesa:

“(...) é um processo em que a descoberta de um recurso natural (gas natural, no caso
da Holanda) faz com que um pais passe de um grupo de referéncia para outro, isto é,
do grupo de paises que visam a geracdo de superavit comercial na inddstria para o
grupo que € capaz de gerar um superavit comercial em produtos primarios. Quando
isso ocorre, como no caso da Holanda, o pais que apresenta essa ‘doenga’ move-se
ao longo de duas vias diferentes de desindustrializagdo: a primeira, comum aqueles
paises no seu grupo original, consiste dos trés processos discutidos acima; e a
segunda, que é uma adicdo a essa via ‘comum’, corresponde a uma segunda onda de
desindustrializacdo resultante da mudanca no grupo de referéncia. Neste contexto, a
doenca holandesa deveria ser considerada apenas como 0 grau ‘em excesso’ da
desindustrializagdo associada ao Ultimo movimento; isto é, apenas com a diferenca
entre o emprego industrial caindo.”

(Palma, 2005, P.16)
A doenca holandesa teve caracteristicas especificas na Holanda, por isso tomou esse
nome, com efeitos de queda de emprego industrial mais acentuado em relacdo a outros paises

que também tiveram alguns fatores de desindustrializacdo, como Reino Unido ao se

3 Referéncia a hipotese de Rowthorn.
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especializar em petroleo do Mar do Norte (Palma, 2005). A doenca holandesa também
aconteceu em alguns paises da América Latina. Entretanto, a questdo principal para esses
casos € que ela ndo se deu através da descoberta de um produto primario ou pelo exacerbado
desenvolvimento apenas do setor exportador, mas pela alteracdo e conducdo da politica

econdmica. De acordo com Palma (2005), a politica econdmica desses paises:

“(...) resultou de um processo drastico de liberalizagdo comercial e financeira no
contexto de um processo radical de mudanca institucional, o que levou a uma
acentuada reversdo da sua pauta prévia (estatizada) de industrializagdo por
substituicdo de importacbes (ISI). Apesar da conhecida abundéncia de recursos
naturais nos paises dessa regido, a ISl levou muitos deles a um nivel de
industrializacéo (...). Essa mudanca do 'regime politico’, embora em muitos pontos
similar aguela da maioria dos paises industrializados durante os anos 80, atingiu seu
nivel industrial mais drasticamente porque fez com que seu processo de
industrializacdo caisse da sua altura de ‘induzido pela politica’ para um nivel
‘Ricardiano’ rico em recursos. O Brasil e os trés paises do Cone Sul (Argentina,
Chile e Uruguai) eram os paises latino-americanos que apresentaram 0s niveis mais
altos de desindustrializagdo ap6s suas reformas econbmicas, estando também entre
0s paises daquela regido que anteriormente eram mais industrializados e que haviam
implementado as referidas reformas da forma mais rapida e dréastica.”

(Palma, 2005, P.19)

Esses paises latino-americanos alteraram seu modelo de desenvolvimento para uma
pauta ISI estruturalista, com intuito de se especializar na producdo de bens de maior valor
agregado e maior grau de complexidade tecnoldgica, tentando assim alcancar o
desenvolvimento econdmico de paises ja industrializados. Entraram em 1998 com declinio na
taxa de emprego industrial. Isso também ocorreu com a Holanda, porém devido a outros
fatores — o pais encontrou uma commodity abundante e ja tinha uma economia estavel e um
parque industrial mais consolidado. Enquanto nos paises latino-americanos isso se deu pela
reversdo das politicas de 1SI, com o fim das politicas industriais e abertura comercial nos anos
1990, além da alteracdo da taxa de cambio efetiva e da estrutura institucional, que incentivava

0 mercado e o retorno desses paises as suas posic¢oes ricardianas naturais (Palma, 2005).

“A doenca holandesa ndo ¢é vista como simplesmente ‘excedendo’ a
desindustrializacdo, mas sim como um tipo especifico de excesso, associado ao
movimento de um processo de desindustrializacao tipico de paises que seguem uma
pauta de industrializacdo que visa a geragdo de um superavit comercial industrial
para um processo de desindustrializacdo tipico de paises capazes (e satisfeitos) de
gerar um superdvit comercial de produtos primarios ou servigos. Em geral, a
mudanca entre os dois tipos de processos de desindustrializacdo ocorreu por uma de
trés diferentes razdes: (i) a descoberta de recursos naturais (Holanda); (ii) o
desenvolvimento de atividades de exportacdo-servicos, principalmente turismo e
financas (Grécia, no Primeiro, e Hong Kong, no segundo); e, por ultimo, (iii)
mudancas na politica econdmica, que trouxeram 0s paises que estavam acima da sua
posicdo ricardiana natural de volta para sua posicdo de vantagem comparativa
tradicional (estatica) (Chile, Brasil e Argentina).”

(Palma, 2005, P. 21)
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2.2. Analise do Caso Brasileiro

Os anos 2000 foram um periodo muito instavel para a economia brasileira. A virada
do milénio comecou com desequilibrios externos e uma aguda crise energética no pais. A
ascensdo de um governo considerado de esquerda em 2002 inquietava o sistema financeiro e 0
Real deprecia muito. A partir de 2004 o cenario muda e o Brasil passa por um periodo de
elevada exportagéo, principalmente de commodities para China, com um cambio que vinha se
apreciando. A crise de 2008, entdo, inicia-se nos EUA e Europa e se espalha pelo mundo nos
anos subsequentes, fazendo o Brasil sentir a crise a partir 2011, quando ha queda de

investimento e o pais para de crescer.

Nesse sentido, fazendo a comparacdo do Brasil com alguns de seus pares
internacionais de economias anélogas, nota-se que o pais teve, em média, menor crescimento,
0 que pode ser explicado por uma possivel alteracdo na estrutura produtiva do pais entre 0s
anos 1990 e 2000, desestimulada por uma taxa de cambio sobreapreciada — taxa de cambio de
equilibrio do balanco de pagamentos estava mais apreciada que a taxa de cambio industrial. O
baixo crescimento do PIB brasileiro comparado a seus pares na América Latina pode ser
analisado pelo grafico 10:

Gréfico 10 — Comparacao entre o crescimento do PIB real para paises latino-americanos
em desenvolvimento — Argentina, Bolivia, Brasil, Chile e Uruguai — 2003 a 2013
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
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De 1990 a 2015, a taxa de cambio real efetiva se comportou da maneira pouco estavel
— como apresenta o gréafico 11. Houve a paridade da taxa de cambio com o Plano Real para
controle da inflacdo, apreciando a moeda artificialmente na metade da década de 1990. Em
1999 ela volta a oscilar, alcangando um pico de desvalorizacdo em 2002-2003, devido a
eleicdo do presidente Luiz Inacio Lula da Siva e de instabilidades externas. A partir de 2004
h& nova tendéncia de aprecia¢do do cambio, quando o Brasil aumenta seu saldo de exportacdo
devido, principalmente, a demanda da China (grafico 12). Em 2009, novamente ocorre uma
leve depreciacdo devido a crise financeira global; e a crise no Brasil, em 2014-2015, que
também retoma um pouco a trajetéria de desvalorizacdo da moeda nacional.

Grafico 11 — Taxa de cambio real efetiva — Brasil — 1990 a 2015
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

A partir de 2003, a demanda internacional por bens primarios, puxada principalmente
pelo desenvolvimento chinés, e 0 aumento dos pregos relativos das commodities — somado a
um diferencial de juros interno e externo —, contribuiram para a apreciacdo da taxa de cambio
brasileira, levando a intensificacdo do processo de doenca holandesa, iniciado nos anos 1990

com a especializacdo regressiva (Coutinho, 1997), com a abertura comercial e do
desenvolvimento do Plano Real II.

50



Gréfico 12 — Relacéo entre as exportacfes para a China (em milhdes de ddlares) e a taxa
de cambio real efetiva (em %) — Brasil — 2003 a 2014
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados doTrademap e do Banco Central do Brasil.

Analisando o indice de commaodities do Banco Central — no gréfico 13 —, nota-se claramente o
momento, nos anos 2000, quando a partir de 2003 a moeda comecou a valorizar e 0 pais
passou aos poucos a aumentar o nivel de producdo de commodities e, portanto, especializando

sua inddstria em bens primérios, indicando sintomas de doenga holandesa, como prevé a
teoria.
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Gréfico 13 — Relacdo entre o indice da produc¢do de commodities e a taxa de cambio real
efetiva (em %) — Brasil — 1998 a 2015
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Analisando os setores brasileiros, a partir do grafico 14, é evidente como, ao longo dos
anos 2000, houve uma tendéncia de especializacdo em bens priméarios, enquanto o ritmo da
indUstria foi aos poucos desacelerando. Em meados dos anos 1990 ndo havia concentragdo
numa industria especifica, o que a partir de 1999 se tornou uma tendéncia, em que cada vez
mais a producdo brasileira se especializa na producdo de commodities com retracdo da
industria de manufatura. Essa queda da producdo ligada a bens de maior valor agregado diz
respeito a uma estrutura tributaria e desincentivos de politicas industriais, que tambem
contemplam a falta de manutencdo de uma politica cambial que sustente um incentivo a
exportacdo. Entretanto, ndo é somente um cambio depreciado que revitalizaria 0 movimento
de especializacdo em bens primarios, seria necessario um esforco em relacdo a estrutura

tributaria e econébmica, além de uma organizacdo industrial para que a producdo de
manufaturados retomasse o incentivo a industria.
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Grafico 14 — Crescimento do indice do Produto Interno Bruto de cada setor de atividade
(dados dessazonalizados) — Brasil — 1996 a 2014
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
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2.3. Doenga Holandesa no Brasil e Anélise da Producéao

Por se tratar de um pais em desenvolvimento, o Brasil possui vantagens comparativas,
majoritariamente, na producdo de bens primarios. Sendo assim, € um pais que apresenta
condicdes favoraveis para ser afetado pela doenca holandesa. De acordo com Bresser-Pereira

e Marconi (2008), sobre o inicio dos anos 1990:

“Até o inicio da década de 90, esta falha de mercado [doenca holandesa] foi
neutralizada pela politica de controles tarifarios, alfandegarios e cambiais, que
taxava a receita de exportagdes de commodities primarias e desestimulava a
importacdo de produtos manufaturados, resultando no incentivo a sua producéao
interna. Ap0s esta data, com o fim destes mecanismaos, o pais deixou de neutralizar a
doenca holandesa.”

(Bresser-Pereira e Marconi, 2008, P. 10)

O Brasil tem um desestimulo grave a industrializacdo, mesmo ndo detendo uma renda
ricardiana tdo elevada gerada por um bem primario abundante, capaz de fazer toda economia
girar em torno dele — como a Venezuela com o petréleo (Bresser-Pereira e Marconi, 2008).
Mesmo com parte da estrutura industrial ja consolidada, o pais sofre com alguns efeitos da
doenca holandesa desde a virada do século, agravada pela alta dos juros, pesada carga
tributaria, enormes incertezas quanto as expectativas ao investimento e falta de uma politica
industrial coerente. A desindustrializacdo é decorrente de problemas estruturais brasileiros,

agravados pela doenca holandesa nos anos 2000.

Analisando os dados de producéo, percebe-se uma tendéncia muito parecida entre a
industria extrativa (relacionada a bens primarios) e a de transformacdo (relacionada aos
manufaturados) no decorrer dos anos 2000, mas ja se observa uma leve retragdo da industria
de transformacédo e uma pequena aceleracdo da inddstria extrativa, que coloca, em 2015, uma
producdo maior da inddstria de bens primarios, invertendo completamente a tendéncia que

predominava no comeco do seculo, como mostra o grafico 15.
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Gréfico 15 — Producao fisica industrial (indice de base fixa sem ajuste sazonal — base:

média de 2012 = 100) — Brasil — 2002 A 2015
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IBGE — Pesquisa Industrial Mensal — Produgéo Fisica.

Nesse sentido, quando se analisa a producdo do pais, € essencial que se analise o valor
adicionado de cada um dos tipos de producdo no geral da economia brasileira, evidenciando a
participagdo das commodities e dos produtos manufaturados em termos de valor adicionado
total. De acordo com a tabela 1, percebe-se que a industria de manufaturados teve variacdo
positiva de valor adicionado de 1996 a 2005, o que poderia indicar que ndo houve
desindustrializacdo (Nassif, 2008), mesmo que a variacdo tenha sido pequena. Entretanto, de
acordo com Bresser-Pereira e Marconi (2008), a analise ndo é feita a partir do crescimento
isolado do valor adicionado dos manufaturados, mas ao quanto a participacdo das
commodities influenciou a desaceleragéo dos produtos manufaturados, de forma que:

“(...) as commodities viam sua participagdo no valor adicionado total subir (...).
Houve aqui um aumento na participagdo das commodities que so ndo atingiu mais
negativamente os manufaturados porque nesse periodo os ndo-comercializaveis (que
ndo sao apenas 0s servicos mas também a inddstria de construcao civil e 0s servicos
industriais de utilidade publica como &gua e energia) diminuiram sua participacdo na

renda do pais. Ndo houve desindustrializagdo em relacdo ao PIB, mas houve em
relagdo as commaodities.”

(Bresser-Pereira e Marconi, 2008, P. 15)

Portanto, analisando a participagdo do valor adicionado das commodities e

manufaturados na economia nacional entre 1996 e 2005, pode-se perceber que, mesmo com
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um aumento da participacdo dos produtos comercializiveis no valor adicionado geral — em
detrimento da diminuicdo da participagdo dos ‘ndo comercializaveis’ —, ha uma desaceleragdo
no crescimento dos manufaturados, comparado a aceleracdo do valor que as commodities
adicionam no produto total da economia brasileira. A tabela 1 deixa bastante evidente este

movimento, principalmente no periodo entre 1999 e 2002.

Tabela 1 — Participagao relativa do valor adicionado de cada grupo no valor adicionado

geral na economia (em %) — Brasil — 1996 a 2005

1996 1999 2002 2005

Commodities 14,2 15,7 19,3 20,2
Manufaturados 12,8 12,3 13,6 13,0
Comercializaveis (Commodities + Manufaturados) 27,0 28,0 32,9 33,2
Nao Comercializaveis 73,0 72,0 67,1 66,8

Fonte: Funcex, tabela apresentada em Bresser-Pereira e Marconi (2008).

Fazendo a comparagdo entre os valores dos bens comercializiveis e a taxa de cambio
real efetiva (grafico 16), percebe-se nitidamente que o periodo entre 1999 e 2002 houve o
maior crescimento do valor adicionado dos bens comercializaveis, devido a forte
desvalorizacdo que o Brasil passou no periodo. Com a subsequente valorizacdo que se inicia
em 2004, h& uma desaceleracdo no crescimento do valor adicionado dos bens
comercializaveis, entretanto hd uma retracdo do valor adicionado dos bens manufaturados,

evidenciando ja os primeiros sintomas na producdo industrial do pais.
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Gréafico 16 — Taxa de cambio real efetiva — Brasil — 1996 a 2005
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Analisando dados mais granulares de valor adicionado apenas dos bens
comercializaveis, nota-se a mesma relacdo com a taxa de cambio real (grafico 16), em que ha
um crescimento até 2002, devido a desvalorizacdo do cambio, j& apresentando desaceleracdo
— ou até retracdo — préximo a 2005, quando o pais volta a valorizar a moeda. Mesmo com o
movimento de desvalorizacdo do cdmbio no final dos anos 1990 e inicio dos 2000, ndo houve
retomada da industria, pois a taxa de cambio pode ser uma causa para a especializacdo em
bens primarios, mas ndo é um instrumento singular para reativar a industria — ou seja, ndo
houve novo incentivo a industria manufatureira no periodo de desvalorizagdo mostrado pelo

gréafico 16, seria necessario um esforco maior de uma politica industrial para isso.

A tabela 2 mostra como a participacédo relativa do valor adicionado das commodities
minerais cresceu mais que a participacdo das commodities agricolas, ainda que todas tenham
mantido o patamar mesmo com o cambio valorizado. Por outro lado, analisando os bens
manufaturados, a queda ano a ano é muito perceptivel, evidenciando o efeito do cambio

valorizado e da abertura comercial dos anos 1990 na produgéo brasileira alguns anos depois.

Ainda, a tabela 2 apresenta também os dados dos bens manufaturados ligados a
tecnologia, em que fica evidente a retragdo do valor adicionado dessa categoria nos quatro

periodos abaixo — fato muito ligado a sobrevalorizada taxa de cambio real (grafico 16) na
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segunda metade dos anos 1990 —, o que € extremamente prejudicial para o pais, pois bens
manufaturados tecnoldgicos relacionam-se a bens de maior valor agregado e maiores efeitos
de encadeamento numa economia, ou seja, € a producao que trara consequéncias positivas ndo
apenas aumentando o nivel de emprego, produtividade e renda, como dara incentivo a

educacao, pesquisa e inovacgao ao pais.

Tabela 2 - Participacgéo relativa do valor adicionado de cada grupo no valor adicionado

dos bens comercializaveis (commodities e manufaturados) (em %) — Brasil — 1996 a 2005

1996 1999 2002 2005

Commodities 52,7 56,1 58,8 61,0
Commodities agricolas 23,5 23,4 24,6 22,2
Commodities minerais 1,7 2,4 2,5 3,5
Commodities agricolas industrializadas 11,6 10,4 9,2 9,1
Commodities minerais industrializadas 15,8 19,9 22,5 26,2
Manufaturados 47,3 43,9 41,2 39,0
Manufaturados baixa e média-baixa tecnologia 18,4 17,4 15,7 14,2
Manufaturados média-alta e alta tecnologia 29,0 26,5 25,5 24,8

Fonte: IBGE — Pesquisa Industrial Mensal — Producédo Fisica, tabela apresentada em Bresser-Pereira e Marconi
(2008).

A partir de 2008, o comportamento da industria brasileira teve comportamento
oscilante devido a crise financeira mundial. Em 2009 nota-se acentuada queda em todas as
atividades industriais (tabela 3), no periodo imediatamente pds-crise, quando o mundo todo
teve expressiva contragcdo. A recuperagdo da economia brasileira foi substancial, devido
principalmente a aceleracdo da producdo da industria extrativa e da inddstria de
transformac&o, corroborando para o elevado crescimento da industria como um todo. Mesmo
com os incentivos financeiros e fiscais do governo, em 2012 a industria j& ndo mostrava
comportamento semelhante, as inddstrias extrativa e de transformacéo ja ndo sustentavam a
manutencdo do crescimento do pais, elevando a desconfianga em relacdo a retomada da

atividade pos-crise.
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Tabela 3 — Taxa de Variacdo da Producéo Industrial (em %) — Brasil — 2008 a 2013

Atividades 2008 2009 2010 2011 2012
IndiUstria Geral 3,1 -7.4 10,5 0,4 -2,6
IndUstria Extrativa 3,8 -8,8 13,4 2,1 -0,4
Industria de Transformacgéo 3,1 -7,3 10,3 0,3 -2,7
Categorias de uso

Bens de capital 14,3 -17,4 20,9 3,2 -11,8
Bens intermediarios 1,5 -8,8 11,4 0,3 -1,6
Bens de consumo duraveis 3,8 -6,4 10,3 -2,0 -3,4
Bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis 1,4 -1,5 53 0,1 0,0

Fonte: Elaboracdo NEIT/IE/UNICAMP, com base em dados da Pesquisa Industrial Mensal - Producdo Fisica

(PIM-PF)/IBGE, apresentado no relatorio “Perspectivas da Indastria Brasileira 2013
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2.4. Doenga Holandesa no Brasil e Anéalise do Comércio Exterior

Além de analisar o comportamento da producdo do pais, sintomas da doenca
holandesa aparecem consideravelmente no que diz respeito aos dados de comércio
internacional do pais. A taxa de cambio real tem influéncia direta nas transacGes de bens
comercializaveis, se tornando um dos parametros tanto na decisdo de investimentos quanto na
quantidade exportada. Assim, é essencial analisar ndo apenas as oscilagdes do saldo da
balanca comercial do Brasil no periodo, como o comportamento das variaveis importacdo e

exportacao do pais.
De acordo com Bresser-Pereira e Marconi (2008):

“A comparagdo entre o saldo da balanga comercial de cada um destes grupos, o das
commodities e 0 dos manufaturados, e a taxa real de cdmbio refor¢a a hipotese do
agravamento da doenca holandesa. O (...) comportamento do saldo da balanca
comercial de commodities se manteve relativamente constante entre 1992 e 2001 e
se eleva substancialmente a partir de 2002, quando a demanda externa comeca a se
aquecer mais fortemente. O seu movimento é relativamente independente do
observado para a taxa real de cAmbio, o que corrobora a hip6tese do agravamento da
doenca holandesa no periodo; de fato, quando esse agravamento ocorre através da
melhoria das relagbes de troca do pais, a taxa de cAmbio pode se apreciar sem
prejudicar o desempenho das commodities que ddo origem ao problema. Ja (...) o
comportamento do saldo da balanca comercial de manufaturados esta fortemente
associado ao da taxa de cambio. A partir de 2003, quando esta se aprecia, o déficit
comercial dos bens manufaturados passa a aumentar correspondentemente.
Confirma-se, assim a hipétese do agravamento da doenca holandesa nesse periodo,
ja que, ao contrario do que acontece com as commodities em momentos como esse,
0 desempenho comercial dos produtos manufaturados depende fortemente de uma
taxa de cdmbio competitiva.”

(Bresser-Pereira e Marconi, 2008, P. 13)

A partir da metade da década de 1990, quando houve o processo institucional de
eliminacdo das barreiras que neutralizavam a doenga holandesa no Brasil, a balanca comercial
evidencia um sintoma claro de que a industria nacional passa por problemas de
competitividade. A tabela. 4 apresenta os dados de exportacdo e importacdo de commodities e
manufaturados, deixando clara a aceleracdo das exportacfes de commodities em detrimento

das exportacdes de manufaturados, principalmente no inicio dos anos 2000.
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Tabela 4 — Participagdo das commodities e manufaturados nas importacoes e

exportacoes totais (em %) — Brasil — 1992 a 2007

1992 1996 1999 2002 2007

Exportacdes
Commodities 56,5 57,2 53,1 54,4 58,9
Manufaturados 435 42,8 46,9 45,6 41,1
Importacdes
Commodities 44,4 35,0 30,2 34,2 38,1
Manufaturados 55,6 65,0 69,8 65,8 61,9

Fonte: Funcex, tabela apresentada em Bresser-Pereira e Marconi (2008).

Entre 1990 e 2014, o pais apresentou avangos no saldo da balanca comercial de bens
primarios e deterioracdo dos valores para bens manufaturados, fato que se agrava a partir dos
anos 2000. O grafico 17 deixa evidente como, nos anos 2000, os saldos de exportacbes e
importacGes vém numa trajetéria muito similar, com ligeira queda em 2009, e aos poucos se

aproximando. A partir de 2013 ha uma convergéncia nos valores.
Gréfico 17 — Importacdes e exportacdes (em milhdes de dolares)

— Brasil - 2001 a 2014
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Trademap.
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O grafico 18 mostra a evolugdo do saldo comercial brasileiro a partir dos anos 2000. O
pais vinha de um elevado superdvit comercial no periodo pré-crise, quando havia muita
demanda externa devido, principalmente, ao crescimento chinés. Mesmo depois da crise, 0

Brasil ainda teve um félego, mas a partir de 2012 o saldo comercial s retraiu, chegando a um

déficit no ano de 2014.

Gréfico 18 — Saldo comercial (em milhdes de ddlares) — Brasil — 2001 a 2014
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Trademap.

A tabela 5 resume o comportamento das exportacdes e importacdes no periodo 2000-

2014, bem como a respectiva tendéncia do saldo comercial descrito.
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Tabela 5 — Exportaces, importacdes e saldo comercial (em milhGes de dolares) — Brasil

—2001 a 2014
Ano  Exportacoes Importaces  Saldo Comercial
2001 58.286.593 55.601.757 2.684.836
2002 60.438.650 47.242.654 13.195.996
2003 73.203.222 48.325.650 24.877.572
2004 96.677.246 62.835.614 33.841.632
2005 118.528.688 73.600.375 44.928.313
2006 137.806.190 91.342.784 46.463.406
2007 160.648.870 120.620.871 40.027.999
2008 197.942.443 173.196.634 24.745.809
2009 152.994.743 127.647.331 25.347.412
2010 197.356.436 180.458.789 16.897.647
2011 256.038.702 226.243.409 29.795.293
2012 242.579.776 223.149.128 19.430.648
2013 242.178.054 239.620.905 2.557.149
2014 225.098.405 229.060.056 - 3.961.651

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Trademap.
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2.4.1. Importacoes

O perfil de importac6es brasileiro teve ao longo de toda sua historia um carater muito
maior de importacdo de bens manufaturados, enquanto exportava bens primarios. A abertura
comercial nos anos 1990 — junto da apreciacdo cambial — fez o Brasil competir com empresas
mais consolidadas no mercado internacional, gerando um aumento das importagoes em

detrimento dos produtos internos, quebrando diversas industrias no periodo.

O gréfico 19 evidencia o carater de importacOes brasileiro em 2014, colocando a
evolucdo dos dez produtos mais importados pelo pais desde 2001. Nove dos dez produtos
mais importados em 2014 estiveram na pauta importadora brasileira desde 2001,
evidenciando a auséncia de uma solucdo para abastecer o mercado interno. Nota-se pelo
grafico 19 que os produtos destilados, combustiveis minerais, maquinério, reatores nucleares,
equipamentos eletrénicos, etc, ocupam, desde 2001, grande parcela da pauta importadora do

Brasil, somando juntas 45,4% do que o pais importa em 2014.

Gréfico 19 — Evolucéo dos dez produtos mais importados em 2014 — Brasil — 2001 a 2014
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Trademap.

Analisando a origem dos produtos, fica evidente também uma concentracdo dos

parceiros comerciais do Brasil. Em 2001, figuravam Estados Unidos, Argentina, Alemanha,
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Japédo e Italia; em 2007, Estados Unidos, China, Argentina, Alemanha e Nigéria; enquanto em
2014, os cinco maiores exportadores para o Brasil sdo China, Estados Unidos, Argentina,
Alemanha e Nigéria. Ou seja, o Brasil importa praticamente dos mesmos paises desde a
virada do século. O grafico 20 caracteriza melhor essa concentragdo, em que 0s cinco paises

citados em 2014 possuem 48,1% da pauta importadora brasileira.

Gréfico 20 — Cinco paises que mais exportaram para o Brasil em 2014
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir de dados do Trademap.

E o gréafico 21 mostra como cresceu a importacdo de produtos provenientes de China e

Estados Unidos, os dois maiores exportadores para o Brasil em 2014.

65



Grafico 21 — Evolugéo das importacdes de China e EUA (em milhdes de ddlares)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Trademap.

A pauta importadora do Brasil concentra-se em produtos manufaturados, em que 0s
dez bens com maior importacdo relacionam-se a bens industriais, tanto ligados a
transformacdo quanto a atividade extrativista. Isto se deve ao fato de que o Brasil nédo
consolidou seu parque industrial, mesmo que tenha tido solavancos de desenvolvimento
industrial nos mandados de Getulio Vargas, Juscelino Kubitschek e no periodo militar. Ainda,
algumas industrias que o pais havia consolidado se desintegraram com a abertura comercial e
taxa de cambio dos anos 1990 e 2000. A tabela 6 relaciona a evolugéo dos dez produtos mais
importados pelo Brasil em 2014, desde 2001, evidenciando um déficit na imensa maioria,
mesmo quando o pais apresentou superavit comercial, caracterizando uma deficiéncia interna

no suprimento de bens industriais.
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Tabela 6 — Evolucéo dos dez produtos mais importados pelo Brasil em 2014

— 2001 a 2014
2001 2007 2014

Importaco  Bxportacdo  Saldo Importacdo  Bxportacdo  Saldo Importado  Bxportacio  Saldo
Mineral fuels, oils, distillation products, etc 1726016 2094% - 563350 2230297 13296921 - 9023376 45030948 25202959 - 19.836.989
Machinery, nuclear reactors, boilers, etc 9679696 4241830 - 5437866 18547783 11528703 - 7019080 31873907 12727864 - 19146043
Electrical, electronic equipment 9658604 3207967 - 6440637 14745376 6231808 - 8513568 27012590 4216053 - 22796537
Vehicles other than railway, tramway 3808732 4435 618613 8263547 13354406 5000859 19469863  9.808.166 - 9.661697
Organic chemicals 3366580 909054 - 245753 637653 2661382 - 3715153 10684814 3214660 - 7470154
Plastics and articles thereof 101118 8448719 - 1066307 4231169 2917280 - 1313830 8849150 3610243 - 5238907
Fertilizers 121885 57771 - 1161054 4528392 20891 - 4257701 8442961 363957 - BOTA0M
Pharmaceutical products 1522158 241858 - 1280300 3514152 7AB618 - 276853 TA26619 1569853 - 5856826
Optical, photo, technical, medical, etc apparatus 2130869 470115 - 166974 4563792 730160 - 3833632 6761456 915516 - 5850
Miscellaneous chemical products 822809 4047 - 498762 1906378 86054 - 104583 5A0TT05 1133210 - 4274435
Other products B3 414031 21711958 31623450 108051348 7642898 58090963 162.335.864 104244881

SHH0LTST 58286503 268483 120620871 160648870 40027999 229060056 225098405 - 3961651

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Trademap.
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2.4.2. Exportacoes

As exportagdes brasileiras relacionam-se muito com as rendas ricardianas, o pais
nunca deixou de ter pauta exportadora concentrada em bens primarios, mesmo que durante
algum tempo o pais tenha exportado alguns bens manufaturados em alguns setores
especificos. Grande parte da pauta exportadora do pais concentra-se em produtos como
minérios, combustiveis minerais, carne, ferro e aco, alguns frutos, sementes e grdos, como

evidencia o grafico 22.

Gréfico 22 — Evolucéo dos dez produtos mais exportados em 2014 — Brasil — 2001 a 2014

., 180
5
= 150
§ .
120
- =
90 [
. R E
= I
30
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Coffee, tea, mate and spices Residues, wastes of food industry, animal fodder
Iron and steel Sugars and sugar confectionery
= Vehicles other than railway, tramway ® Machinery, nuclear reactors, boilers, etc
m Meat and edible meat offal m Oil seed, oleagic fruits, grain, seed, fruit, etc, nes
m Mineral fuels, oils, distillation products, etc m Ores, slag and ash

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Trademap.

Analisando os parceiros comerciais brasileiras desde 2001, alguns sempre figuram
entre 0s que mais compraram produtos do Brasil, como Estados Unidos, Argentina e Holanda.
Japdo e Alemanha também sempre estdo entre os primeiros da lista — como o grafico 23
evidencia —, junto da China, que em 2001 tinha poucas relagdes comerciais e, em 2009, ja era
0 pais que mais importava do Brasil, chegando a representar mais de 19% das exportacdes

brasileiras em 2013.
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Gréfico 23 - Cinco paises que mais importaram do Brasil em 2014
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Trademap.

A evolucdo das exportagdes para a China tem o comportamento melhor analisado a
partir do grafico 24, que mostra o periodo que houve a réapida aceleragdo no crescimento
econémico chinés, onde o mundo todo crescia e a China demandava bens, principalmente
primarios, do mundo todo, em especial do Brasil — que p6de conciliar taxas de cambio

apreciado com elevados indices de exportacdes no periodo.

Gréfico 24 — Evolucéo das exportacgdes brasileiras para a China — 2001 a 2014
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Trademap.
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Os dez produtos mais exportados pelo Brasil em 2014 representam 65,8% da pauta
exportadora total do pais, evidenciando a concentracdo das exportagdes tanto em relacdo ao
pais quanto ao bem exportado. A tabela 7 mostra trés periodos, 2001, 2007 e 2014, e fica
claro como o saldo comercial € superavitario na grande maioria dos bens, exceto, por
exemplo, pela producdo de maquinério e reatores nucleares, bens relacionados a producgao
industrial. Além disso, a producdo de veiculos, cujo saldo comercial é superavitario nos
outros periodos, se torna deficitario em 2014, apds a crise, enquanto todos os bens primarios

mantém o saldo comercial positivo.

Tabela 7 - Evolucéo dos dez produtos mais exportados pelo Brasil em 2014 — 2001 a 2014

2001 2007 01

EXPORTAQOES Importacdo  Exportacho  Saldo Importacdo  Eportacho  Saldo Importacho ~ Exportaco  Sald

Ores, slag and ash M7 3% 29182% 1508386 6231808 464342 147580 8402213 2115463
Mineral fuels, ois, istillation products, etc 176016 2165331 - 55068 2230297 3190563 - 1910973 45030948 520095 - 19836989
Oil seed, oleagic fruits, grain, seed, fruit, etc, nes 181785 2846740 2664956 107282 954400 9421119 B66TL B01R 23043461
Meat and edible meat offal 69979 275690 2687001 18755 681871 6699936 {16778 15417200 14940413
Machinery, nuclear reactors, bolers, etc 067966 4435 - 52231 1BMITE L3BAAE - 5IR3T 3873907 12727864 - 19146043
Vehicles other than railway, tramway 3006732 026593 S447rg6l 8263547 160648870 152385323 19469863 9808166 - 9661697
Sugars and sugar confectionery BEW 25279 2518881 048 961334 95728% 100439 961625 9514814
Iron and steel 4008 31865 26%85% 181445 12006268 1021180 334630 9605030 622040
Residues, wastes of food industry, animal fodder BB 240000 235120 10682 5284290 510748 8334 736331 701997
Coffee, tea, mate and spices U39 1405 1461718 U IWBL 3304646 88159 653042 644788
Other products POLG - U985 - A0 6618710 - 6I0LTR - 130ULA6) 126637687 76919174 - 49718513

SHOOLTST 56286503 2604836 120620871 160648870 40027999 2006005 25008405 - 3961651

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Trademap.

E importante que exista essa analise granular de importagao e importacio na discussio
proposta, entretanto, para avaliar se houve doenca holandesa no pais é necessario analisar a
participacdo do saldo comercial de manufaturados — pois o pais pode aumentar o saldo de
exportacdo de manufaturados e, a0 mesmo tempo, aumentar a importagdo insumos e
intermediarios —, e de bens primarios. Por isso a analise dos bens mais importados e mais
exportados no Brasil, de 2001 a 2014, se torna tdo necessaria, pois assim se pode avaliar a
evolugéo desses produtos fazendo a comparagdo com 0s respectivos saldos comerciais, que
evidenciam uma retracdo dos saldos relacionados a bens manufaturados industriais, enquanto

desloca-se a producéo para especializagdo em commaodities e bens agricolas.

Existe, portanto, indicios e sintomas de desindustrializacdo no Brasil, iniciados nos
anos 1990 num processo de abertura econdmica e politica macroecondmica que expds o pais

aos riscos da doenca holandesa. Entretanto, o grau que o Brasil se encontra ndo é tdo grave
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quanto em paises extremamente especializados em um bem primario especifico, mas as
questBes estruturais brasileiras com a falta de uma politica industrial — desde o fim da ditadura
— ja sdo preocupantes o suficiente, levantando a questdo da industrializacdo plena,

crescimento econdmico e insercdo brasileira no sistema internacional.

O que a teoria econdmica prevé é consolidado pelos dados apresentados para o Brasil,
pois um pais que tem renda ricardiana proveniente de recursos naturais tera maiores chances
de ter doenca holandesa e, assim, s6 vai conseguir se industrializar plenamente se as politicas
econdmicas ligadas a politica industrial conseguirem neutralizar os efeitos da doenca
holandesa, como o Brasil fez até a década de 1990. E necessario, portanto, que a doenca
holandesa seja reconhecida e combatida, 0 que nem sempre vai de acordo com 0s interesses

de outros paises e investidores.
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CONCLUSAO

Nos anos 1990, o governo brasileiro alterou a condugdo da politica macroeconémica,
na tentativa de estabilizar a economia. Nesse momento, os incentivos a indudstria nacional e as
barreiras fiscais — que controlavam a possibilidade do pais desenvolver doenca holandesa —
cairam, por meio da abertura comercial e financeira e fim dos subsidios e tarifas nas
importacBes. O pais comega, entdo, a desenvolver alguns sintomas de doenga holandesa,
gracas a uma taxa de cambio sobrevalorizada artificialmente a fim de conter a inflagdo —
heranca dos anos 1980. A industria nacional passa, entdo, por uma especializacdo regressiva,
trazendo um ambiente propicio a quebrar diversas industrias, fazendo o pais se especializar na

producdo de bens primérios, producdo na qual possui vantagens comparativas ricardianas.

Em 2004, com um novo processo de apreciacdo cambial, o pais consolida o
movimento que se iniciava nos anos 1990, e passa a apresentar de fato sintomas de doenca
holandesa, com uma taxa de cambio real sobrevalorizada em relacdo a taxa de cambio que
incentivaria a producdo industrial, além de um desenvolvimento chinés que demandava
quantidades enormes de commodities, de um mundo globalizado, com novas cadeias

produtivas e um enorme acirramento da concorréncia internacional.

Nessa fase, os dados evidenciam como a participagdo do saldo comercial das
commodities (produtos que geram doenca holandesa) teve crescimento muito mais acentuado
que a participacdo dos manufaturados (produtos que sofrem os efeitos da doenca holandesa) —
assim como as exportacoes. Além disso, a evolucdo da balanca comercial dos manufaturados
segue uma tendéncia muito proxima da evolugdo da taxa de cambio, evidenciando a
dependéncia do setor em relacéo ao cambio, diferentemente da evolucao da balanca comercial
das commodities. Portanto, avaliando os dados apresentados e analisando as principais teorias
sobre o tema, é possivel afirmar que o Brasil demonstra sintomas de doenca holandesa, que
nasceram nos anos 1990 e se estabeleceram nos anos 2000. Ainda que o grau da doenca ndo
seja avancado, pois a producéo e a pauta de exportacGes brasileira sdo ainda diversificadas, e
0s sintomas sdo relativamente recentes. Entretanto, todo esse processo ressalta questfes
estruturais historicas do Brasil, em que, mais que sofrer de doenga holandesa, o pais ficara a
margem da insercdo efetiva do sistema produtivo e financeiro. Quando o pais esteve em
momentos de elevado otimismo, como nos anos 2000, mesmo com apreciacdo cambial o

investimento se manteve crescendo; mas na reversao dos ciclos, como no momento atual, as
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questdes estruturais aparecem mais intensificadas, revelando os sintomas da doenca
holandesa, a marginalizacdo financeira internacional e a falta de uma politica industrial no

pais.

Dessa forma, nota-se que o0 pais esta passando por um processo de desindustrializacéo
devido a doenca holandesa. N&o apenas a industria brasileira cresce menos que a industria de
outros paises em desenvolvimento com economias parecidas e comparaveis, como a industria
de alta tecnologia tem participacdo cada vez mais reduzida no produto do pais. Além de uma
taxa de cAmbio apreciada em determinados periodos, o Brasil apresenta estrutura tributaria
pesada, politicas econdmicas imprevisiveis e politica industrial praticamente inexistente, o
que contribui para um desincentivo a industria, principalmente de produtos com maior valor
agregado, por isso 0 pais se manteve a margem de uma inser¢do econémica e financeira

efetiva no sistema internacional.

Por fim, é importante que aconteca a discussdo e que exista a preocupagdo com a taxa
de cambio sobrevalorizada no Brasil. A reducdo da participacdo dos produtos manufaturados,
em especial os que lidam com tecnologia - que criam maior valor agregado e encadeamentos
na economia —, em detrimento da especializacdo ricardiana em bens primarios, faz com que o
Brasil perca os rendimentos em escala e as externalidades positivas da inddstria de
manufaturados, que sdo muito maiores que da industria de commodities. A manutencdo da
taxa de cambio de equilibrio sobrevalorizada a taxa de cdmbio que dé o devido incentivo
industrial estd ocasionando a doenca holandesa no Brasil, e, devido a fatores estruturais e da
falta de politica industrial, causando também a desindustrializagao.
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