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Resumo

O presente trabalho constitui um exercicio analitico, em que, utilizando a literatura
pertinente, busca-se aventar as provaveis consequéncias do “processo de financeirizagdo” da
taxa de cambio sobre as estruturas produtivas nacionais. Primeiramente, mostra-se como os
fluxos internacionais de capital, observados nos anos 90, acabaram por gerar pressoes
apreciativas no valor internacional da moeda nacional de diferentes paises, inclusive do
Brasil. Em seguida, avalia-se, de forma estilizada, como a concretizacdo dessas pressoes
afeta e estimula forcas economicas capazes de provocar mudangas, nem sempre benéficas, na
estrutura produtiva dos paises.

Introducao

A taxa de cambio ¢ reconhecidamente um dos principais
condicionantes para a defini¢do da forma e da dinamica de interagdo entre a
estrutura produtiva de um pais ¢ a do resto do mundo. Essa interag@o, por sua
vez, delimita as trajetorias possiveis para as estruturas produtivas
domésticas, entre outras razdes, por ser um dos elementos definidores da
competitividade das firmas de uma nagdo junto ao mercado internacional.
Uma decisdo de politica cambial representa entdo, em maior ou menor grau,
também uma decisdo sobre os rumos futuros da estrutura produtiva de um
pais, pois afeta as decisdes de pregos, produgdo, investimento € consumo,
tanto dos agentes econdmicos domésticos como dos agentes internacionais,
quando de suas relagdes com o pais em questao.

Este artigo visa analisar a relacdo entre a taxa de cambio e a
estrutura produtiva doméstica, tendo como pano de fundo as transformagdes
recentes da economia internacional e os seus efeitos sobre os determinantes
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da taxa de cambio. Antecipamos que os impactos do cambio sobre a estrutura
produtiva devem ser entendidos como potenciais, pois eles podem ser
contrabalancados, ao menos parcialmente, pela implementagdo de uma série
de medidas coordenadas no interior de uma politica industrial nacional.

O presente artigo divide-se em duas partes, além desta introducao.
Na primeira, procura-se apresentar novas interpretacdes para o0s
determinantes das taxas de cambio numa economia internacional de
crescentes fluxos de capital interfronteiras, especialmente para os paises
chamados “emergentes”. Na segunda parte, discutem-se os possiveis efeitos
de uma apreciagdo da taxa de cambio sobre as decisdes das empresas, bem
como sobre a competitividade geral dos paises.

1 A expansdo dos mercados monetarios/financeiros internacionais e os
movimentos das taxas de cimbio

Os termos “globalizacdo”, “mundializagdo do capital”,
“financeirizagdo da riqueza”, ‘“autonomiza¢do do capital financeiro” —
conceitos nem sempre bem definidos por diferentes correntes tedricas —,
refletem, de uma maneira ou outra, o ascendente volume de riqueza
transacionado inter e intra os diversos mercados monetario-financeiros
nacionais, conformando, nestas duas ultimas décadas do século XX, a
construcao de um verdadeiro mercado financeiro global.

Sédo diversos os indicadores da expansdo dos fluxos internacionais de
capital neste periodo. No ano de 1975, as transacdes interfronteiras de titulos
e acdes nos paises do G-7, excetuando a Alemanha, representavam, em
média, menos de 5% dos seus respectivos produtos nacionais brutos. Porém,
em 1997, estas ja assumiam um valor entre uma (Japao) e seis (Italia) vezes o
valor dos seus PNBs (Bank for International Settlements — BIS, 1998). Entre
os anos de 1970 e 1997, o valor correspondente aos fluxos internacionais de
investimentos em carteira multiplicou-se por 200 (Adams et al., 1998).
Somente as transagdes com securities feitas entre agentes norte-americanos €
nao-residentes totalizaram a soma de US$ 17 trilhdes, em 1997.

Correlacionadas a ascensdo dos fluxos financeiros interfronteiras, as
carteiras de investimentos de diferentes agentes econOmicos tornam-se cada
vez mais plurimonetarias e as expectativas quanto a evolucdo das paridades
entre as moedas nacionais transformam-se em um dos fatores fundamentais
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para as decisdes de aplicacdo da riqueza nos diversos mercados nacionais,
entendidos estes como partes e sub-regidoes do mercado financeiro
internacional.> Conforme salienta o BIS (1998), entre 1983 e 1996, a parcela
de titulos de divida publica detida por nao-residentes passou de 14,9 para
35%, nos Estados Unidos, de 14,1 para 29,3%, na Alemanha, e de 10,7 para
23,8%, no Canada. Por sua vez, entre 1980 ¢ 1993, os fundos de pensido
norte-americanos ampliaram de 0,7 para 5,7% a participacdo de titulos
emitidos por ndo-residentes, em suas carteiras de aplicacdo, cujo valor neste
ultimo ano atingiu a soma de US$ 3,2 trilhdes (Adams et al., 1998). Dado o
volume do giro financeiro diario de negdcios no mercado de cambio mundial
torna-se praticamente invidvel para qualquer banco central determinar
unilateralmente o valor de sua moeda, ante as demais, sem certo grau de
chancela do mercado. Basta dizer que, em 1995, este volume de giro didrio
tinha o valor de US$ 1,2 trilhdo e representava 84,3% da soma das reservas
cambiais (exceto ouro) de todos os paises (Adams et al., 1998).*

As operagdes de trocas de ativos financeiros e de moedas ocorrem,
no mercado global, numa quantidade crescentemente acima daquelas
realizadas com mercadorias e servigos. Embora as exportacdes mundiais de
mercadorias e servicos tenham se expandido, no periodo de 1989 a 1994, a
uma taxa anual média de 6% — a qual se configurou no dobro da taxa anual
média de crescimento do produto mundial observada em igual periodo — e
alcancado, em 1995, o valor anual de US$ 6,1 trilh3es, estas representavam
apenas a soma de cinco dias e meio de negocios no mercado global de
cambio a época.’ Como ressalta Harvey (1995), isso espelha o fato de que as
préprias moedas nacionais tornaram-se atraentes ativos, nos quais os agentes
véem oportunidades de auferirem ganhos via atividades especulativas e de
arbitragem. Ademais, com as carteiras de aplicacdo tornando-se
plurimonetarias, grande parte das mudancas nos pregos dos ativos que as
compdem ndo derivam de alteragdes nos seus “precos-fundamentais”, mas
sim de alteracbes dos precos relativos das moedas nas quais sdo

3 O crescente volume e complicagdo dos mercados de derivativos cambiais, com seus
instrumentos de hedge, ¢ um sinal da aten¢do dos agentes a evolucdo das paridades cambiais.

4 Além disso, Harvey (1995) entende que o tamanho e a forma como o mercado cambial global
esta atualmente estruturado fomentam a volatilidade e os desalinhamentos cronicos na taxa de cambio.

5 O valor nocional de uma operagdo de swap, de futuro ou de outras formas de derivativos, ¢ o
valor monetario padrdo em que estes diferentes tipos de contrato sdo estabelecidos multiplicado pelo
numero de contratos fechados em cada operagdo. Adotado como base de célculo para as variagdes do
ativo subjacente, ele também fornece uma aproximagdo de qual ¢ o nivel de alavancagem nas operagdes
com derivativos.

Leituras de Economia Politica, Campinas, (6): 67-99, jun./dez. 1998. 69



denominados. Por isto, os administradores destas carteiras despendem
significativos esforcos na tentativa de vaticinar as flutuagdes cambiais
(Harvey, 1999).

Neste contexto, os fluxos de comércio internacional perdem a
capacidade de influenciar de maneira direta os movimentos cambiais,
embora continuem a ser importantes para a sua determinacdo. Nem sempre
as decisOes tomadas na Orbita financeira, ou consideradas como mais
compativeis aos interesses nela prevalecentes, e que apresentam
consequéncias importantes sobre as taxas de cambio, estardo de alguma
forma ligadas a ponderagdes quanto a seus impactos ou sua pertinéncia em
termos de balanga comercial, fluxos de comércio internacional e, por
decorréncia, de desempenho internacional da estrutura produtiva de cada
pais. Observa-se, portanto, a “financeirizacdo” das taxas de cambio
(Chesnais, 1996). Surge dai um dos grandes problemas da gestdo da politica
cambial no mundo contemporaneo: a taxa de cambio cumpre importante
papel na ligagdo entre as esferas financeiras e produtivas intra e interpaises,
porém seus movimentos sdo cada vez mais determinados por percepgdes e
decisdes ocorridas exclusivamente na orbita financeira. As autoridades
governamentais cabe atentar para tal ligagdo, via taxa de cambio, entre a
esfera financeira e a produtiva.

Movimentos e volatilidade das taxas de cambio

Analises sobre os movimentos, nas ultimas duas décadas, das
principais paridades cambiais chegam a conclusdo de que as taxas de cadmbio
aparentemente teriam uma espécie de “vida prdpria”, independente do
comportamento de variaveis macroecondmicas, também chamadas de
fundamentos cambiais (niveis de taxas de juros, oferta monetaria, inflagdo
relativa, nivel de renda agregada, saldo em transagdes correntes etc.), isto €,
apresentam movimentos nao sustentados por mudangas nas condigdes
econdmicas subjacentes (Flood & Rose, 1995). Mas qual seria entdo a
origem dos movimentos cambiais?

Como reconhecem diversos autores (Harvey & Quinn, 1996; Taylor,
1995, Flood & Rose, 1995), as proprias taxas de cadmbio ndo estdo imunes as
percepgoes e as expectativas dos agentes econdmicos. Até ai nada de novo.
Ja no comeco da década de 50, Milton Friedman argumentava que as
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expectativas dos agentes econdmicos influenciariam os movimentos das
taxas de cambio (Friedman, 1953). No entanto, para Friedman, tais agentes
atuariam como arbitradores sempre dispostos a conduzirem com rapidez as
taxas de cambio para os seus niveis de equilibrio, definidos por variaveis
macroecondmicas. Assim, as expectativas influenciariam no sentido de
garantirem o retorno rapido das paridades cambiais para os seus niveis de
equilibrio, determinados por aqueles fundamentos. Ocorreria no mercado
cambial uma espécie de “especulagdo estabilizadora”, capaz de garantir a
estabilidade das taxas de caAmbio em seus niveis de equilibrio. Esta avaliacao
pressupde, entre outras coisas, que os niveis de equilibrio das paridades
cambiais sdo de facil defini¢do e visualizagdo para os agentes, dada a
existéncia de uma relagdo estavel e prognosticavel entre os fundamentos
macroecondmicos e as taxas de cambio, na qual as expectativas dos agentes
econdmicos ndo poderiam intervir.

Todavia, desde que as principais paridades cambiais passaram a
flutuar, em 1971, as evidéncias mostram-se contrarias a hipotese de
Friedman, e diferentes modelos de determinacdo cambial que pressupdem
uma relagdo estavel entre fundamentos macroeconémicos e taxas de cambio,
em regimes de cambio flutuante, ndo conseguem explicar nem prever os
movimentos destas variaveis, quando submetidos a testes econométricos
(Meese & Rogoff, 1983; Meese, 1990). Do mesmo modo, estudos sobre
crises cambiais e ataques especulativos, em contextos de cambio
administrado, chegam a conclusdo de que ¢ dificil explicar tais fenomenos
observando apenas o comportamento dos fundamentos cambiais
(Eichengreen, Rose & Wyplosz, 1995; Rose & Svensson, 1994).

Embora ainda nd3o seja de pleno consenso, cresce, entre oS
estudiosos das taxas de cambio, a idéia de que os movimentos destas
variaveis, especialmente aqueles de curto prazo, pouco ou nada podem ser
explicados pelo comportamento dos fundamentos. Assim, atualmente,
quando se destaca o papel das expectativas e da especulagdo sobre as taxas
de cambio, ressalta-se que as expectativas especulativas podem se alterar
mesmo sem a ocorréncia de significativas mudangas nos fundamentos
macroecondmicos. Como salienta Harvey (1999), as expectativas dos agentes
ndo apenas guiariam as acgdes destes, mas, ao fazerem isto, também

6 Alan Stockman, por exemplo, ¢ um dos mais conhecidos economistas a defender que mesmo os
movimentos de curto prazo das taxas de cambio estdo associados a mudangas dos fundamentos. Ver, por
exemplo, Stockman (1998).
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acabariam por definir os estados futuros da economia. No caso especifico
das expectativas cambiais, estas, por determinarem as decisdes de compra e
venda dos agentes envolvidos em negocios com divisas, seriam fundamentais
para as trajetorias futuras das taxas de cambio. Mais especificamente, as
taxas de cambio flutuariam de acordo com as expectativas e os movimentos
dos operadores do mercado de cadmbio e dos agentes detentores de carteiras
plurimonetarias, o que tem conduzido alguns economistas a deixarem de
tratar a taxa de cambio como uma variavel na qual prepondera a dimensdo
macroecondmica (Frankel & Rose, 1994: 32-3). O nivel das taxas de cambio
seria, entdo, o resultado de “profecias auto-realizaveis” dos agentes
econdmicos (Hopper, 1997).

Tal posicionamento ¢ reforgado pela observagdo de que embora a
volatilidade cambial seja muito menor em regimes de cdmbio fixo do que
naqueles de cambio flexivel, a wvolatilidade de algumas varidveis
macroecondmicas, como oferta monetaria e nivel de produto, ndo apresenta
significativa mudanca de um regime cambial para outro (Flood & Rose,
1995). Essa e outras evidéncias indicam que ndo hd um padrio
preestabelecido ou uma ligagdo direta entre os chamados fundamentos
cambiais e os niveis das paridades cambiais (Hopper, 1997).

Assim, uma das explicacdes para a crescente importancia do
“sentimento do mercado” na determinagdo dos movimentos das taxas de
cambio, em especial as de curto prazo, esta associada a generalizacdo do uso
de “andlises técnicas”, seja sob a forma de “técnicas grafistas” ou de “regras
mecanicas”.” Em ambas, atenta-se, fundamentalmente, para as variagdes
correntes e passadas das paridades cambiais, com o intuito de se encontrarem
os padrdes recorrentes na flutuacdo destas paridades e, assim, ser capaz de
vislumbrar as suas trajetérias futuras. Segundo Neely (1997), trés principios
orientam e fundamentam o comportamento dos agentes que se utilizam de
regras técnicas: 1) toda a informag@o relevante para a tentativa de se
descortinarem oportunidades lucrativas na afericdo da trajetéria futura do
preco de um ativo esta incorporada no histdrico dos seus precos passados e
correntes; 2) estes precos seguem tendéncias; e 3) a historia repete a si
mesma, no sentido de que quando confrontados com situagdes semelhantes,
em diferentes momentos do tempo, os negociadores de ativos agiriam de
mesma forma. Tais principios ddo claramente um carater extrapolativo para

7 Para uma boa descrigdo destes e de outros tipos de “analises técnicas”, ver Neely (1997).
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as expectativas dos agentes que se utilizam de analises técnicas na execucgao
de seus negocios com divisas.

Taylor & Allen (1992), ao realizarem pesquisa junto a 200
operadores cambiais atuantes em Londres, verificaram que técnicas grafistas
sdo usadas para a formulagdo de prognodsticos de curto e curtissimo prazos.
Para previsdes concernentes ao horizonte de um unico dia a uma semana,
90% dos agentes consultados declararam usar alguma forma de técnica
grafista. Como as expectativas assentadas em técnicas grafistas sdo, em
esséncia, como vimos, extrapolativas, elas acabam por fazer com que os
agentes adotem estratégias de comercializacdo de divisas que sdo indutoras
de um efeito reforcamento da tendéncia vigente, denominado de “efeito
bandwagon”. No plano pratico, tais técnicas resultam na adogdo de
mecanismos operacionais nos quais os sinais de compra de uma moeda
conduzem a expectativa de futura apreciacdo desta, o que, por sua vez,
impulsiona adicionais movimentos de compra — por exemplo, pelo
funcionamento de programas automaticos de compra e venda assentados
sobre “regras de filtro” —® movimentos que terminam por sancionar as
expectativas pretéritas de apreciagdo e por refor¢ar a alta corrente. A
presenga deste efeito faz com que, virtualmente, em determinados periodos,
estabeleca-se uma dindmica cambial inerentemente instavel e auto-
reforcadora, decorrente de movimentos especulativos (Frankel & Froot,
1987; Schulmeister, 1990), produtora de desalinhamentos duradouros das
paridades cambiais e sujeita a fortes reversdes das tendéncias de pregos
relativos entre as moedas, em virtude destas caracteristicas dos movimentos
especulativos.

E evidente que, dependendo do regime cambial no qual sucedem os
negocios cambiais, tal importancia do “sentimento de mercado” e de suas
alteragdes resulta em fenomenos diferenciados sobre a dindmica cambial. Em
regimes de cambio flutuante, mudangas da percepcao de risco cambial, entre
outras, provocam instabilidade e desalinhamentos das taxas de cambio,
enquanto, em regimes de cambio fixo, desdobram-se em ataques
especulativos e crises de balango de pagamentos.

8 “Regras de filtro” sdo meios de se retirarem sinais indicativos de compra ou venda de um ativo
pelo deslocamento do prego deste em relagdo a um valor preestabelecido para ele.
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Politica cambial e acdo do governo

Embora, como apontado acima, as autoridades governamentais nao
tenham mais a capacidade de confrontar o mercado e impor sozinhas as taxas
de cambio, elas ainda dispdem de alguma margem de manobra, podendo usa-
la para atenuar a volatilidade cambial por meio da coordenagdo das
expectativas cambiais dos agentes privados. Conforme for o uso dessa
margem, ela pode se estreitar ou se ampliar, com o passar do tempo.

Por exemplo, em um contexto de ampla oferta de -capital
internacional, governos nacionais podem ser tentados a utilizarem a taxa de
cambio como ancora nominal de uma politica antiinflacionaria, fixando-a em
um patamar prejudicial a competitividade internacional das firmas
domésticas. Com isto, podem provocar crescentes déficits em transacdes
correntes, financiados por superavits na conta de capital, os quais no longo
prazo, se se tornarem insuficientes para cobrir este gap, podem debilitar a
propria credibilidade da politica cambial. Assim, as decisdes de
administradores de carteiras de ativos em direcdo a diversificacdo e
internacionalizacdo de suas aplicagdes podem induzir os governos dos paises
receptores de capitais a promoverem uma politica cambial prejudicial a
dindmica das exportacdes domésticas.

Isso impde a necessidade de discutir as escolhas de cada pais e de
suas autoridades governamentais em relacdo a condugao da politica cambial.
Mais do que deliberar sobre a existéncia ou ndo de uma taxa de cAmbio de
equilibrio, supostamente compativel com os chamados fundamentos
cambiais, em especial aqueles supostos pela chamada paridade poder de
compra, o mais relevante é discutir para quais objetivos de politica
econdmica a taxa de cambio deve contribuir. Ademais, deve-se buscar
compreender o que cada escolha feita implicara de sacrificios a outros
objetivos no futuro. Ha dilemas que precisam ser resolvidos.

Assim, se o regime cambial é flexivel, os fluxos financeiros
internacionais podem delinear movimentos de apreciagdo ou depreciacdo da
moeda doméstica, caso sejam de entradas ou de saidas liquidas do pais,
acarretando impactos negativos e positivos, respectivamente, sobre a
competitividade internacional do pais e suas exportagdes liquidas.” Ao

9 Uma maior volatilidade cambial pode, por si so, afetar negativamente os fluxos de comércio,
pois como mostrou De Grauwe (1988), por meio da analise do comércio bilateral de dez paises, ha
indicios de uma associagdo negativa entre comércio e volatilidade cambial.
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mesmo tempo, tais movimentos, por condicionarem as proprias expectativas
dos agentes, geram forcas de retroalimentagdo dos fluxos internacionais de
capital, pois a apreciacdo/depreciacdo esperada da moeda entra no calculo de
aplicacdo dos agentes, estimulando-os a ampliarem/reduzirem, em suas
carteiras, os ativos denominados na moeda em questao.

Se o regime cambial ¢ fixo ou administrado, tais fluxos podem, em
uma condicdo de entrada liquida, causar a formacdo de “bolhas” de ativos,
tanto financeiros quanto produtivos, acompanhadas de um aumento das
operagdes “alavancadas” e dos passivos denominados em moeda estrangeira,
e de aumentos da divida publica, caso o governo faga operagdes de
esterilizagdo, com o objetivo de controlar a oferta de liquidez na economia.
O resultado final é deixar o pais mais exposto a choques externos e
fragilizado diante de ataques especulativos futuros contra a sua moeda, ou
seja, a uma reversdo das expectativas. Portanto, todo este processo tende a
tornad-lo mais suscetivel também ao “contdgio” de crises cambiais ocorridas
em outros paises.

1.1 A construcio da “nova ordem”

Esta “nova etapa” na histéria do capitalismo mundial comecou a ser
gerada nos anos 60, quando se iniciou a expansdo dos fluxos de capitais
financeiros entre os paises.!® Nesta época, tais fluxos eram alimentados pelos
desequilibrios do balango de pagamentos de alguns paises, principalmente
dos Estados Unidos. Porém, foi nos anos 80 que ocorreram a explosdo e a
emancipagdo dos fluxos financeiros em relagdo a qualquer necessidade de
financiamento de balangco de pagamento (Plihon, 1995), bem como o
desenvolvimento e alastramento de produtos financeiros capazes de reduzir,
ex-ante, 0 “prego dos riscos” envolvidos no processo de “globalizacdo” das
carteiras de ativos financeiros e, assim, de estimular o avango deste processo
(Kregel, 1994).

10 Harvey (1995: 496-7), porém, salienta que as condi¢des para a expansdo dos fluxos
financeiros internacionais comegaram a ser geradas na propria “montagem” do Acordo de Bretton Woods,
ao se permitir que as conversdes entre as moedas nacionais pudessem se realizar via mercado e ndo, como
queria Keynes, somente via bancos centrais. Tentou-se evitar isso implementando-se uma série de
controles e restrigdes nos mercados bancarios/financeiros domésticos, o que, todavia, acabou estimulando
a internacionalizagdo bancaria e a criagdo de pragas financeiras offshore.
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A progressiva liberalizacdo e desregulamentacdo dos mercados
monetarios/financeiros nacionais foi fundamental para a intensificagdo e
sofisticacdo dos fluxos internacionais de capitais. Iniciado, ainda nos anos
60, pelos Estados Unidos, o movimento de liberalizagio e de
desregulamentacdo financeira foi primeiramente acompanhado pela
Alemanha, com o fim das restricdes a compra de ativos financeiros alemaes
por investidores estrangeiros. J4 no final da década de 70 foi a vez da
Inglaterra e do Jap@o iniciarem a remogdo de controles mais estreitos sobre
os fluxos internacionais de capital e permitirem uma maior abertura dos seus
sistemas bancarios/financeiros. Foram seguidos, nessas medidas, pela
Australia e Nova Zelandia. Somente no final da década de 80, paises como a
Franga, Italia e Bélgica iniciaram também os seus processos de
desregulamentacdo e de abertura de seus mercados monetarios/financeiros
aos operadores internacionais, aproximando-se dos Estados Unidos ¢ da
Alemanha (Akhtar, 1983; Frankel, 1993; Lima, 1995; Williamson & Mabhar,
1998).

A eliminagdo, ou ao menos redugdo, das barreiras e dos controles de
capital, observada em diversos paises, nas décadas de 70 ¢ 80 — em
simultineo com as inovagdes tecnoldgicas, em especial nas dareas de
processamento de dados e de telecomunicagdes —, intensificaram e tornaram
mais fluidos os movimentos dos capitais financeiros entre os paises. Isso ¢
confirmado pela tendéncia de redugdo, ao longo dos anos 80, do “diferencial
coberto da taxa de juros” entre os paises desenvolvidos (Frankel, 1992:
200).'! Neste sentido, segundo Frankel, a equaliza¢do das taxas de juros reais
entre esses paises somente ndo ocorreu em virtude do aumento do “risco
moeda”, que reflete o crescimento da volatilidade cambial — e,
consequentemente, maior incerteza sobre os movimentos futuros dos valores
de cada moeda nacional em relagdo as demais — observada no periodo.
Apesar de ndo compartilharmos inteiramente desta crenga, tal afirmacgao

11 O “diferencial coberto da taxa de juros” (covered interest rate differential) elimina, do
diferencial de juros, os fatores relacionados as moedas nos quais os ativos sdo denominados, por meio de
operagdes de hedge cambial. Com isto, as taxas de juros passam a se referir a ativos financeiros que,
embora de paises diferentes, podem ser considerados como denominados em uma moeda comum. Assim,
as diferencas de taxas de juros entre dois paises decorrem apenas daqueles fatores — sejam eles
controles/restri¢des/custos, efetivos ou potenciais, sobre os fluxos financeiros internacionais, ou riscos de
declaragdo de moratdria etc. — referentes diretamente aos paises, e ndo a moeda no qual os ativos sdo
denominados.
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mostra a direcdo das modificagdes possibilitadas por aquelas inovagdes
tecnologicas.

Por outro lado, para alguns economistas (Goodhart, 1995), a
economia mundial esta apenas, em certos aspectos, voltando as condi¢des
reinantes no inicio do século XX, abortadas pela crise de 29. Assim, para
Goodhart (1995), o fendmeno da “globalizagio dos mercados
internacionais”, verificado nas ultimas trés décadas, consiste apenas em algo
semelhante ao mercado global existente pré-Primeira Guerra Mundial. Ou
seja, trata-se tdo-somente da derrubada das barreiras a mobilidade
internacional de produtos e capital, erguidas por diversos paises, no periodo
que se estendeu de 1914 a década de 60. Além disso, as eventuais
consequéncias negativas de tal movimento ndo sobrepujariam, a priori, 0s
seus potenciais beneficios para a dindmica da economia mundial, ndo
obstante poderem significar novos desafios as autoridades econOmicas
nacionais (Goodhart, 1995).

No entanto, outros economistas defendem medidas que reduzam a
fluidez das transacdes e, consequentemente, a mobilidade dos capitais nos
mercados monetarios/financeiros internacionais. A necessidade de “colocar
areia nas engrenagens das financas internacionais” resultaria da instabilidade
verificada nas taxas de cambio e nos pregos dos ativos financeiros, ¢ da
sucessiva ocorréncia de movimentos especulativos causadores de
perturbacdes macroecondmicas, limitadores da autonomia dos varios
governos na conducao de suas politicas monetarias domésticas (Eichengreen,
Tobin & Wyplosz, 1995).”2 Mas hd um certo ceticismo quanto as
recomendagdes de medidas redutoras da mobilidade internacional do capital,
sejam eclas sob a forma de requerimentos de depdsitos ndo remunerados,
como contrapartida de operagdes externas, de impostos sobre as operacdes
internacionais, ou de maiores requerimentos de reservas e fiscaliza¢do sobre
os bancos. Levantam-se uma série de observacdes e questionamentos quanto
ao sucesso de tais praticas ante a criatividade dos agentes que operam em
mercados financeiros de elevado grau de sofisticagdo (Garber & Taylor,
1995).

Para Chesnais (1995), o crescimento de capital transacionado nos
mercados monetarios/financeiros ¢ antes de tudo um sintoma da “crise de
acumulag@o” do setor real da economia. Devido a essa crise, os capitalistas

12 Baer et al. (1995) apresenta as propostas de varios autores para a consecugdo desse objetivo.
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buscam, antes de tudo, salvaguardar suas “posi¢cdes adquiridas”, aplicando os
recursos no setor financeiro até que se aponte um novo “regime mundial de
acumulagdo” (Chesnais, 1995: 1). Arrighi (1997) assume posicdo
semelhante. Para ele, o presente momento de reestruturagdo do capitalismo,
nao como um mero episddio conjuntural, mas sim como a sinaliza¢do de uma
“mudanca de fase dos processos de acumulagdo do capital, em escala
mundial, da expansdo material para a expansdo financeira” — a qual ja foi
observada em outros momentos historicos — tem sua origem no acirramento
sem peias da concorréncia intercapitalista, derivado, por sua vez, do
vertiginoso crescimento da produgdo e do comércio mundial em anos
recentes.

Assim, apesar de todas as mudangas organizacionais ¢ institucionais
a que empresas, Estados, individuos e familias tém se submetido nas tltimas
décadas, para tentar garantir a valorizagdo de sua riqueza na arena produtiva,
a pressdo concorrencial prevalece. A confianca quanto ao retorno dos
investimentos produtivos, consequentemente, se reduz neste ambiente de alta
competi¢do e incerteza. Em reacdo, grandes massas de capital deslocam-se
para os mercados financeiros em busca de valorizacdo e sdo inflados pela
trama de relagdes entre credores, devedores e especuladores. Como mostrou
Arrighi em O longo século XX (Arrighi, 1995), todos esses aspectos
estiveram, em alguma medida, presentes nas mudangas anteriores do
processo de acumulag@o capitalista e das regides que se sucederam na
vanguarda deste processo: das cidades-estado italianas para a Holanda, desta
para a Inglaterra, e dessa ultima para os Estados Unidos. Enquanto esta fase
de “transi¢do” ndo se completar, o capital continuara “transbordando” para a
esfera financeira, a despeito de medidas topicas na tentativa de reduzir sua
fluidez nesta esfera.

Embora sujeitas a controvérsias, a questdo € que tanto a avaliagdo de
Goodhart quanto a de Chesnais e Arrighi ddo margem para se esperar que
paises e regides passem por periodos de influxo intenso de capital financeiro
externo, mesmo que intercalados por momentos de fortes reversoes destes
fluxos em ocasides de rupturas no “estado de confianga” do mercado
financeiro internacional.
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1.2. As consequéncias da entrada de capital

De modo geral, o afluxo de capital externo ¢ considerado como
benéfico ao pais receptor. Afinal, trata-se de uma forma de financiamento
dos investimentos domésticos e que, consequentemente, possibilita maiores
taxas de crescimento econdomico. Nessa interpretacdo, eventuais déficits
presentes em transagdes correntes seriam eliminados, em um momento
futuro, pela ampliagcdo e modernizacdo das estruturas produtivas domésticas,
sucedendo o mesmo com o estoque de divida acumulado, o qual seria
liquidado pelos superavits gerados por esta mesma ampliagéo.

Contudo, os recursos obtidos podem também ser usados para
meramente financiar aumentos nos gastos de consumo com bens importados.
Porém, as autoridades econdmicas possuem um certo grau de manobra — por
meio, por exemplo, da utilizacdo de tarifas alfandegarias ou de impostos
sobre o consumo —, de forma a evitar que ocorra um déficit crescente em
transacdes correntes, sem o0 acompanhamento de um crescimento no
potencial produtivo doméstico."?

Convém ressaltar, para os propdsitos do presente artigo, que uma das
principais consequéncias dos influxos de capitais externos, em uma
economia dita “emergente”, ocorre sobre a taxa de cambio. Assim, a
condugdo da politica cambial ¢ envolta por uma série de dificuldades.
Primeiramente, o valor da taxa de cambio fica muito mais suscetivel aos
ajustamentos promovidos pelos investidores internacionais — inclusive nas
expectativas ¢ em consequéncia das mudangas nestas —, tornando-se
potencialmente mais instavel. Ademais, tende a crescer o volume de recursos
transacionados no mercado cambial doméstico, o que, muito provavelmente,
resulta num aumento da volatilidade da taxa de cambio.'*

Enquanto ocorre a entrada liquida de capitais externos, a taxa de
cambio recebe pressdes apreciativas ou ha estimulos para o governo adotar
uma politica cambial de taxa de cAmbio administrada, mantendo esta num
patamar valorizado. Contudo, essas pressdes podem ser amenizadas ou
eliminadas por uma politica ativa de esterilizagdo dos influxos de capitais

13 Ressalte-se, todavia, que os paises véem, cada vez mais, podadas suas capacidades de adotar
medidas unilaterais que afetem os fluxos de comércio internacional.

14 Segundo Frankel (1993: 349), Frankel & Froot (1990) e Ito. (1990), existem evidéncias que
apontam a existéncia de uma correlagdo positiva, embora nao uma relagdo de causalidade, entre volume
de transagdes no mercado cambial e volatilidade da taxa de cdmbio. Ver também Harvey (1995).
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externos, na qual o banco central compre a um prego determinado as divisas
que ingressam no pais. '’

Todavia tal acdo ndo se da sem custos e sem o surgimento de
potenciais desajustes macroeconémicos: o banco central acumula, no seu
balango, um aumento na conta de reservas internacionais,'® o que, para ndo
resultar em expansdo da oferta monetaria, em expectativas inflacionarias e
no sancionamento de decisdes de aumentos de precos, obriga a expansdo da
divida publica e, consequentemente, a elevagdo das despesas financeiras do
governo. Por outro lado, as politicas de esterilizacdo ajudam a manter a
diferenga positiva entre as taxas de juros domésticas e as externas e, em
decorréncia, a sustentar o influxo de capitais internacionais, recolocando o
problema de pressoes de apreciagdo sobre a taxa de cambio.

Outra suposta forma de combater a apreciacdo cambial oriunda do
influxo de capital externo passa pela ado¢do de uma politica fiscal
contracionista. Como grande parte dos gastos governamentais se ddao com
bens ndo comercializaveis — non-tradables —, um corte nos gastos publicos
significaria menor demanda por estes bens e, consequentemente, geraria
pressoes de reducdo dos seus precos em relagdo aos bens comercializaveis —
tradables —, o que possibilitaria a amenizagdo da apreciacdo da taxa de
cambio real (inclusive em um regime de cdmbio administrado). Ha alguns
problemas com esse raciocinio. Nem sempre as autoridades econdmicas se
mostram capazes de alterar com a velocidade necessaria a politica fiscal,
dada a exigéncia da realizacdo, em um regime democratico, de uma série de
negociagdes entre as forcas politicas do pais. Ademais, os pregos domésticos
dos bens ndo comercializaveis tendem a apresentar baixa elasticidade em
relagdo a demanda.

Caso os custos das politicas de esterilizagdo fiquem insustentaveis,
obrigando o governo a abandona-las ou abranda-las, e ndo se tenha outro
recurso de politica econdmica, as pressdes apreciativas sobre a moeda
doméstica se efetivam e a taxa de cambio nominal, apreciada, passa entdo a

15 As vezes adota-se, como medidas adicionais, um aumento no requerimento de reservas sobre
os bancos. Entretanto, como observou Spiegel (1995: 25) ao analisar o caso da Coréia do Sul, isso pode
incentivar a desintermediag@o bancaria.

16 No periodo de 1990 a 1994, os paises em desenvolvimento tiveram um acimulo de US$
291,7 bilhdes nas reservas internacionais dos seus bancos centrais (BIS, 1995: 146).
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transitar num novo patamar.!” A moeda doméstica apreciar-se-ia, neste caso
— em um contexto de cambio flutuante — ou manter-se-ia valorizada — em um
contexto de cambio administrado — apenas pela sanha estritamente
especulativa dos investidores internacionais. Em sentido inverso, poderia
igualmente, a qualquer momento, depreciar-se — em um regime de cambio
flutuante — ou ser alvo de ataques especulativos sob a forma de pressdes de
desvalorizagdo — em um regime de cambio administrado — quando estes
mesmos investidores entenderem que o retorno esperado das aplicagdes
denominadas em tal moeda ndo compensa mais os riscos cambiais neles
incorridos. Em suma, a taxa de cdmbio nominal desses paises pode ser
apreciada ou mantida valorizada tdo-somente por fatores observados na
orbita financeira. Esta apreciagdo/valorizagdo cambial nao refletiria nem
ganhos de produtividade verificados na estrutura produtiva doméstica e nem
elevagdes da competitividade dos produtos desta, no mercado internacional,
os quais poderiam ser consubstanciados, se ocorressem, em uma melhora do
saldo da balanca comercial.

Esta apreciacdo cambial pode também acarretar uma alteracdo nos
precos relativos domésticos, mudando as taxas de lucratividade dos varios
setores da economia e, por conseguinte, provocando o redirecionamento dos
investimentos. Vale dizer, em termos microeconomicos, a taxa de cambio
pode afetar a alocag@o de recursos na economia. Como consequéncia, com o
passar do tempo, haveria uma mudanca na estrutura produtiva doméstica ¢ na
inser¢do desta nos fluxos de comércio internacional.

E isso que pretendemos abordar a seguir, na segunda parte do
presente artigo.

2 Os impactos da taxa de cambio sobre a competitividade industrial
Quanto aos impactos de variagdes na taxa de cambio real sobre a

competitividade industrial, estes se ddo de forma diferenciada sobre as
varias industrias e os diferentes paises.

17 Conforme Calvo, Leiderman & Reinhart (1996: 130), isso € o que aconteceu, principalmente
com os paises da América Latina, na primeira metade da década de 90. Em calculos apresentados por
estes autores, as taxas de cdmbio reais efetivas (moeda doméstica/ddlar norte-americano), dos cinco
principais paises da América Latina, acumularam, desde que comegaram a receber o influxo de capitais
externos, 30% de apreciag@o, em média.
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2.1 Os impactos sobre as industrias

Com relagdo as industrias, estes impactos diferenciados ocorrem
como consequéncia dos efeitos também diferenciados das variagdes do
cambio sobre os custos e precos destas industrias. Isto pode ser
demonstrado, simplificadamente, ¢ de forma mais precisa, por meio das
seguintes equagoes:

Equacao (1)

(4) (B)

Pxp = (cippzp + cijpzi T sp).(1 + mky) + eqppyn + eqir.yi

Ox
Na qual
(A) = custos diretos totais;
(B) = custos indiretos totais;
Py, = preco de uma mercadoria x, em moeda nacional;

ciyy = custo dos insumos nacionais (isto é, produzidos no proprio pais), em
moeda nacional, por unidade produzida;

zp = participacdo dos insumos nacionais no total gasto em insumos;

cijr = custo dos insumos importados, em moeda nacional, por unidade
produzida;

z;j = participacdo dos insumos importados no total gasto em insumos;

sy = salarios, em moeda nacional,

mky = mark-up para vendas no mercado nacional;

eqnr = custo de maquinas e equipamentos nacionais, em moeda nacional;

yny = participacdo dos equipamentos nacionais nos custos indiretos;

eqjr = custo de maquinas e equipamentos importados, em moeda nacional;

y; = participacdo dos equipamentos importados nos custos indiretos; e

Ox = quantidade total da mercadoria x produzida, tanto para os mercados de

exportagdo quanto de importagao.
e
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Equagao (2)

) (B)

Pxd = (cipd.zn + cijd.zj + sd)-(1 + mkq) + eqnd.yn + eqid-yi

Ox

Na qual os varios componentes de custos sdo os mesmos da
equagdo (1), mas referentes a precos e custos em moeda estrangeira.

Por meio dessas equagdes pode-se perceber que os efeitos de
variagdes cambiais sobre os pregos sdo diferenciados de acordo com as
varias mercadorias x que se esteja analisando, uma vez que os pesos dos
diversos componentes de precos destas mercadorias ndo sdo 0s mesmos.
Por exemplo, no caso de importagcdes — para as quais os efeitos das
variagGes das taxas de cambio podem ser analisados pela equacdo (1) —
uma aprecia¢io cambial'® reduziria seus custos, em moeda nacional, via
reducdo de cijr e eqjy, de forma mais acentuada quanto mais elevada for
a participacdo de insumos e equipamentos importados nos seus custos.
Isto iria resultar, coeteris paribus, em uma redugdo de precos para o
mercado nacional. Estes seriam os Unicos impactos diretos de uma
apreciacdo cambial sobre os custos, em moeda nacional, de uma
mercadoria fabricada internamente em um pais, j4 que esta apreciacdo
ndo tem influéncia direta sobre as outras variaveis. Portanto, quanto
maiores forem as participagcdes dos custos de insumos e equipamentos
importados nos custos totais de produgdo de uma dada mercadoria x,
maiores serdo as reducdes de custos desta mercadoria em moeda
nacional decorrentes de uma apreciacdo cambial, e vice-versa.

Mas os impactos indiretos de uma apreciacdo cambial podem
também ser consideraveis, pois poderiam ocorrer as seguintes

18 E claro que se estd tratando de uma apreciagio cambial em termos reais. Para simplificar,
pode-se supor pregos constantes e apreciagdes ou depreciagdes nominais, as quais, neste caso,
logicamente coincidiriam com as reais. Porém, um tal procedimento ndo é necessario, podendo-se
considerar as apreciagdes ou depreciagdes com relagdo a um deflator adequadamente escolhido.
Adicionalmente, supde-se — de maneira simplificada — que os pregos dos vérios componentes das
equagdes acima mantém-se constantes, a fim de destacar apenas a influéncia de uma variagdo cambial
sobre eles. Contudo, isto também ndo ¢ necessario, podendo-se — por meio da inser¢do de varidveis com
relagdo a mudangas nos precos relativos — levar estas variagdes nos pregos relativos em consideragao. Isto
86 nao foi feito porque complicaria desnecessariamente o argumento principal do artigo.
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possibilidades: 1) uma maior concorréncia de mercadorias acabadas
importadas a este produto x, em decorréncia de menores pregos em
moeda nacional para estas mercadorias, devido a apreciagdo cambial,’ o
que poderia obrigar as empresas instaladas no pais a reduzir seu mark-up
(mky), levando a uma diminuicdo de seu preco para o mercado nacional
(Pxr); 2) uma maior concorréncia dos insumos e equipamentos
importados aos seus congéneres nacionais — devido aos ja analisados
impactos de uma apreciagdo cambial, reduzindo os precos das
importacdes diante dos produtos nacionais — poderia conduzir, por sua
vez, indiretamente, a uma reducdo de cipr € equp. Isto porque as
empresas de insumos e equipamentos nacionais poderiam ter seus custos
rebaixados pelos mesmos motivos que estdo sendo aqui analisados e
transferir, pelo menos parcialmente, estas diminui¢des de custos aos
pregos (Pyy). Este processo poderia ser ainda magnificado por uma
reducdo de seus mark-ups, em consequéncia do acirramento da
concorréncia dos competidores internacionais; 3) este menor prego de
insumos e equipamentos importados poderia levar a uma diminuigdo de
zy ¢ yu (participagdes de insumos e equipamentos nacionais,
respectivamente, nos custos diretos e indiretos), que seria compensada
por um aumento concomitante de z; e y; (participagdes de insumos e
equipamentos importados nestes custos). E neste caso, mais uma vez,
esta maior participacdo de insumos importados também tenderia a
reduzir Py, se fossem transferidos os impactos destas substitui¢des para
os precos; 4) o fato de que uma apreciacdo exagerada do cambio, a qual
se transforme em uma sobrevalorizacdo cambial, implica de imediato
uma desvantagem competitiva para os fabricantes instalados em um pais.
Mas isto ndo somente de um ponto de vista estatico. Pois deve-se
perceber que — sob uma perspectiva dindmica — um tal acontecimento
pode ser ainda mais deletério, visto que pode representar grandes

19 As empresas estrangeiras podem reduzir também seus mark-ups para os mercados nos quais
desejam se inserir de forma mais marcante. Isto pode ser instigado por uma apreciagdo cambial em um
pais para o qual exportam e/ou para o qual desejam aumentar suas exportagdes ou ainda, eventualmente,
no qual desejam estabelecer uma completa dominagdo do mercado, em prejuizo, € claro, de outros
fabricantes ja instalados. Este tipo de comportamento, assim como os efeitos de longo prazo de eventuais
redugdes de participagdo de mercado, fechamento de plantas, de linhas de produg@o, ou mesmo de
eventuais faléncias, ¢ geralmente pouco ou nada analisado pelos autores que tratam dos efeitos das taxas
de cambio e de mudangas no nivel de abertura comercial sobre a competitividade e a estrutura industrial
dos paises. Algumas excegdes podem ser encontradas em Borrus, Tyson & Zysman (1986), Dosi (1988),
Dosi, Pavitt & Soete (1990), Dosi & Soete (1988), Soete (1991); Tyson (1992) e Possas (1993).
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desestimulos e obstdculos a busca de constru¢do de vantagens
competitivas, tendo efeitos cumulativos (Possas, 1993: 212). Entre estes
efeitos, destaque-se, podem estar a cessagdo completa da produgdo de
certos bens em um determinado pais, as vezes apos um certo periodo de
dificuldades e falta de competitividade?® crescentes, ou “somente” o
encerramento das atividades mais sofisticadas neste pais, com tudo o que
isto pode significar em termos de perdas de dinamismo tecnoldgico e de
crescimento economico (Dosi, Pavitt & Soete, 1990); e 5) os efeitos que
o desmantelamento, ainda que parcial, de certas cadeias produtivas, pode
representar para a competitividade dindmica de uma empresa, setor ou
pais. Assim, em um primeiro momento, pode parecer interessante —
devido a custos mais reduzidos e/ou a um diferencial de qualidade —
substituir insumos ou equipamentos nacionais por importados,
realizando-se um ganho, em um prazo mais curto, em termos de custos
e/ou qualidade. No entanto, sob uma perspectiva de mais longo prazo, a
destruicdo de determinados encadeamentos produtivos, com a extingdo
concomitante — a qual deve ser percebida em termos dindmicos — de todo
o aprendizado e desenvolvimentos conjuntos que podem advir do
relacionamento entre usuarios e fornecedores (Lundvall, 1988; Lundvall,
1991; Dalum, Johnson & Lundvall, 1992; Possas, 1993), pode
representar sérios obstaculos para a continuidade de uma empresa ou
pais em uma determinada industria. Isto se da exatamente em
consequéncia da perda deste potencial de aprendizado e inovagdo, os
quais sdo sempre acompanhados por reducdes de custos e/ou aumentos
de qualidade. Em sentido semelhante, varios autores (Shimada, 1991;
Watanabe, 1993) apontam para a extrema importancia da interacdo entre
empresas e funcionarios, a qual leva muitas delas a considerar
indispensavel a transnacionalizacdo para atender de forma eficiente a
certos mercados, especialmente de uma perspectiva dinamica.

Na verdade, a partir destas consideragdes e da experiéncia
empirica internacional, parece ser impossivel uma empresa ou pais
manterem-se como fabricantes importantes em setores tecnologicamente
dindmicos sem o estabelecimento de uma cadeia produtiva que inclua os
produtores de insumos e equipamentos tecnicamente mais sofisticados,

20 Para uma discussdo sobre o conceito de competitividade, ver Possas (1993) e ECIB (1992:
2).
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principalmente quando se fornece para os mercados mais importantes.
Em suma, os impactos favoraveis da substituigdo de insumos e/ou
equipamentos nacionais por importados, devido a ganhos de custo (e/ou
qualidade, no caso de uma maior abertura comercial), restringem-se
aqueles de menor importancia no processo produtivo ou na constituicdo
de um bem, ou entdo a ganhos de curto prazo. Mas note-se que estes
ultimos se mostram prejudiciais em um prazo mais longo, principalmente
quando se considera a cadeia produtiva como um todo e, portanto, o total
de valor agregado em um pais (principalmente se ndo compensados por
uma maior competitividade nos mercados exportadores).

Vale dizer, considerando-se tanto os efeitos diretos como os
indiretos de uma apreciacio cambial, todas as variaveis da equagdo (1)
sdo passiveis de mudancgas (e no sentido de reducdo de Pyy, 0 que deve
implicar uma redugdo efetiva desta variavel). As excegdes a esta
afirmagcdo sdo s, (salarios em moeda nacional) — pois estes sao
determinados de forma significativamente independente de modificagdes
no cambio e em principio ndo sofrem qualquer mudanga em decorréncia
de alteragdes neste — e Oy (a quantidade total produzida) — cujo montante
final ¢ bastante incerto, dependendo da resposta dos fabricantes
nacionais em termos de precos a esta apreciacdo cambial, inclusive em
termos de redugdes ou ampliagdes de seus mark-ups.?'

Ja no caso de uma depreciagdo cambial, os efeitos diretos e
indiretos sdo os mesmos dos ja explicados para uma apreciagao cambial,
mas com sinal trocado. Porém, deve-se adicionar que os efeitos
potencialmente estimulantes de uma depreciacdo cambial, em termos
dindmicos, para o estabelecimento ou aprofundamento de cadeias
produtivas nacionais, podem ser, em alguns casos, contrabalangados
pelos efeitos estaticos iniciais, os quais podem se mostrar nocivos € se
transformar em efeitos dindmicos perversos. Para tornar claro o
argumento, pode ocorrer que uma perda de competitividade relativa (ex-

21 Deve-se considerar também a importdncia de possiveis defasagens em termos de
qualidade, tecnoldgicas, de marca, marketing etc., entre mercadorias e empresas nacionais e
estrangeiras para a determinacdo de pregos e de mark-ups, pois as empresas nacionais podem ser
obrigadas a reduzi-los ainda mais, em decorréncia destas defasagens, a fim de ndo verem
comprimidas demais as suas quantidades produzidas (Qy). E necessario notar que, para a
determinagdo da quantidade total produzida (Qy), deve-se considerar também as respostas em termos de
mark-up e de pregos para o mercado interno. Varios deste tOpicos sdo competentemente tratados em
Possas (1993).
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ante e/ou ex-post — Possas, 1993) seja compensada pelas consequéncias
benéficas de uma depreciagdo cambial, em termos desta mesma
competitividade, mascarando aquela deterioracio do potencial
competitivo ou um estancamento — ainda que relativo — da capacidade
inovativa de uma empresa ou pais (Possas, 1993: 211-17). Dado o carater
cumulativo da competitividade e inovatividade a longo prazo, tal
resultado pode se mostrar extremamente prejudicial no futuro, devendo
ser analisados caso a caso (€ inevitavel, ndo ha outra maneira de ser
feito) os efeitos totais sobre cada setor.

No que diz respeito as exportagdes, os impactos diretos de uma
apreciacio cambial sobre o preco em moeda estrangeira de uma
mercadoria, visto que este é o prego relevante para os mercados de
exportacdo, serdo negativos, aumentando estes precos. Isto &, estes
impactos implicardo um aumento dos custos em moeda estrangeira de
algumas das variaveis “produzidas” no pais, quais sejam, ciyd, eqnd € Sd,
conforme se pode depreender da equagdo (2). Ja& no que se refere as
variaveis importadas, cijj € eqjj, esta apreciagdo cambial ndo tera
qualquer impacto sobre os pregos destas em moeda estrangeira.?> Assim
sendo, quanto maior for o peso de insumos e equipamentos importados
nos custos totais de uma mercadoria x, menores serdo os aumentos de
custos desta mercadoria, em moeda estrangeira, decorrentes de uma
apreciacdo cambial. Ou seja, coeteris paribus, no que se refere aos
impactos diretos de apreciagcdes cambiais, uma apreciagdo ira acarretar
um aumento de precos internacionais da mercadoria em questdo (Pxq),
tanto maior quanto maior for o coeficiente nacional de uma determinada
mercadoria e vice-versa.

Quanto aos efeitos indiretos de uma apreciacdo cambial sobre a
competitividade em pregos das exportacées, pode-se ter: 1) incentivos a
uma reducdo dos precos de insumos e equipamentos nacionais (ciyg €
eqnd), devido a maior presenca de bens importados no pais e a seus

precos favoraveis, acirrando a concorréncia no pais.?® Isto pode

22 Supde-se, mais uma vez, por simplificagdo, que tanto as importagdes quanto as exportagdes
sdo realizadas por meio de cambio entre a moeda nacional e uma nica moeda estrangeira. Se assim nao
fosse, variagdes entre as taxas de cdmbio de duas moedas estrangeiras teriam repercussdes desfavoraveis
em termos de competitividade em custos, se houvesse uma depreciagdo da moeda na qual sdo realizadas
as exportagdes com relagdo a moeda na qual se realizam as importagdes, € vice-versa.

23 Ha que se atentar para os impactos em cadeia dos de insumos e de equipamentos
nacionais, que devem ter seus pre¢os e custos majorados em termos de moeda estrangeira, em
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compensar razoavelmente os referidos impactos diretos desta apreciagao
sobre os precos destes insumos e equipamentos (cipd € eqnd); 2)
aumentos das participagdes de insumos e equipamentos importados (z; e
vi), reduzindo, portanto, concomitantemente, as participagdes de insumos
e equipamentos nacionais (z; € yy), devido a mudanca de precos
relativos em favor dos bens importados;?* 3) uma reducdo do mark-up
para os produtos exportados (mkg), como forma de absor¢do de impactos
nos custos desta apreciacdo cambial, os quais, de outra forma,
resultariam em aumentos dos precos em moeda estrangeira (Py), devido
a esta apreciagio cambial;*® e 4) uma tendéncia a diminui¢do da
quantidade produzida (Qy), mais uma vez dependendo, em boa parte, da
reagdo dos exportadores, em termos de mark-ups (mkg) e precos (Pxd),
aos aumentos de custos em moeda estrangeira que ocorrem em
consequéncia de uma apreciagdo — conforme explicado acima —, além de
acoes do mesmo tipo com relagdo a estas mesmas varidveis para o
mercado interno (mk; ¢ Pyy), com seus impactos sobre a parcela de Oy
vendida no mercado interno.

Em resumo, os impactos (diretos e indiretos) de uma apreciagdo
do cambio sobre os precos e custos dos mercados de exportacdo podem
se dar sobre todas as variaveis relacionadas a estes, com excec¢do dos
salarios (s4)*® e custos de insumos e equipamentos importados (cijq €
eqid).- Mas — ao contrario do que ocorre para os pregos € custos para o
mercado interno — uma parte dos efeitos desta apreciacdo se da
positivamente, ou seja, no sentido de diminuicio de precos e custos,
enquanto a outra influi negativamente, isto ¢, no sentido de aumento de
custos e precos. Os impactos negativos sdo: a) em termos diretos: 0s
aumentos de cipgd, eqnd € sd, vale dizer, as majoracdes em moeda
estrangeira dos custos de insumos nacionais, equipamentos nacionais e
salarios; e b) em termos indiretos: uma reducdo dos mark-ups (mkg) dos

decorréncia da apreciagdo da taxa de cambio, e compara-los aos efeitos decorrentes de uma
concorréncia mais acirrada sobre insumos e equipamentos nacionais em consequéncia desta
mesma apreciagdo, o que inclui os efeitos sobre z,, z;, y,; € y;, em toda a cadeia produtiva.

24 Os efeitos sobre a destrui¢do de cadeias produtivas ja foi analisado mais acima.

25 De maneira geral, os mark-ups dos produtos exportados sdo menores, as vezes
acentuadamente, do que os mark-ups estabelecidos para os mercados domésticos, o que em alguns
casos implica até mesmo mark-ups negativos nos mercados de exportagdo (subsidio cruzado as
exportagdes). Ver, por exemplo, para os mercados de equipamentos elétricos, Cilingiroglu (1969) e
Strachman (1992); e para o mercado de TVs, Yamamura (1986).

26 Para os quais vale a explicagdo anterior a respeito de sua determinacgéo.
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fabricantes nacionais e/ou um aumento de seus pre¢os internacionais
(Pxd) e uma razoavel redugdo de suas participacdes de mercado, os dois
resultados desfavoraveis para o pais e seus fabricantes.

Ja os efeitos positives ocorrem unicamente em termos indiretos:
a) o incentivo a reduc@o de precos de insumos e equipamentos nacionais
por conta de uma concorréncia mais acirrada; ¢ b) a possibilidade de
realizar um trade-off, diminuindo a participagdo dos insumos e
equipamentos nacionais em beneficio dos importados, o que & apenas
mais uma face da maior pressdo competitiva sobre os fabricantes
nacionais destes insumos e equipamentos. E claro que estes dois efeitos
sdo positivos unicamente do ponto de vista do produtor do bem x em
questdo — mais uma vez, sem contar os possiveis efeitos deletérios sobre
a cadeia produtiva —, por poder contar com insumos e equipamentos de
menor custo e talvez com melhor qualidade. Do ponto de vista dos
produtores de insumos e equipamentos, que véem seus mark-ups e/ou
suas vendas reduzidos, estas mudangas ndo parecem benéficas — o que
vale também para suas vendas no mercado nacional —, ainda que eles
talvez possam se recuperar e, por meio de um aumento de sua
competitividade, retornar aos niveis prévios de vendas nos mercados
internacional e nacional, ou mesmo vé-los acrescidos.

Todavia, deve-se apontar para um ultimo possivel efeito benéfico
de uma apreciagdo cambial, o qual pode ocorrer em certos casos. Assim,
uma apreciacdo do cdmbio, devido aos seus efeitos desfavoraveis sobre a
competitividade, pode incentivar aumentos de produtividade e
inovatividade, como forma de compensar estas consequéncias
desfavoraveis. Um tal resultado pode ser visto, por exemplo, em varias
empresas japonesas, ou mesmo na economia japonesa como um todo, na
segunda metade dos anos 80 e inicio dos 90, com a crescente apreciacao
do yen ante o dolar durante aqueles anos e a pressdo competitiva que este
fato causava sobre aquelas empresas (Torres Filho, 1991).

No caso de uma depreciacdo cambial, os efeitos sobre as
exportacdes sdo exatamente os contrarios, podendo ocorrer, em
economias € empresas menos ativas em termos de competitividade, o
mencionado resultado prejudicial com relagdo as suas competitividades
dinamicas, se esta depreciacdo apenas servir para compensar a perda de
competitividade em outros aspectos.
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2.2 Os impactos sobre os paises

Quanto aos paises, o grau de abertura prévia para o exterior ¢ de
participagao da producdo de bens destinados aos mercados externos € um
importante aspecto a ser analisado para se poder determinar os impactos
de uma variagdo na paridade cambial sobre a competitividade da
industria. Desta forma, no caso de um pais no qual ja é elevado o
coeficiente de abertura para o exterior — com elevadas importagdes de
insumos ¢ de equipamentos — e que tem uma grande participagdo de
produtos industriais de exportacdo em sua producdo industrial, com
pouca agregacdo de valor internamente, uma apreciacio cambial deve
ter impactos muitas vezes bastante reduzidos — e no limite nulos — sobre
os fabricantes nacionais, que serdo pouco afetados por mudangas de
custos — como se pode perceber a partir da discussdo anterior —, e sobre
0s estrangeiros, que ndo encontrardo grandes vantagens adicionais diante
dos fabricantes nacionais.

Em um caso destes, uma apreciacio do cdmbio poderia produzir
unicamente, ou como efeito principal, uma diminuicdo dos custos das
importagdes em moeda nacional, mas com reduzidos impactos sobre os
custos das exportacdes, visto que boa parte dos custos de produzi-las
provém de insumos ¢ equipamentos importados, também adquiridos em
moeda estrangeira, sem maiores repercussoes sobre a estrutura industrial.
Destarte, os impactos nao devem ser significativos sobre produtores
nacionais de equipamentos e de insumos, visto que o coeficiente de
abertura destes paises j4 era anteriormente elevado.?’

Uma situacdo inversa ocorre no caso de paises com baixo
coeficiente de abertura para o exterior ¢ com elevada participagdo da
produg¢do de insumos e equipamentos nacionais e de produtos nao
comercializados no mercado internacional. Neste caso, uma apreciacio
cambial pode ter impactos significativos — por conta da elevagdo relativa

27 Esta discussdo ¢ feita com freqiiéncia, contemporaneamente, em termos das diferencas entre
os tradables e os non-tradables, e das diferengas de perspectivas de pais para pais conforme a
participagdo dos bens de cada tipo na sua estrutura produtiva, além dos impactos diferenciados, conforme
os seus coeficientes de abertura para o exterior. Note-se que uma situag@o semelhante — ou apresentando
impactos ainda mais reduzidos sobre a estrutura industrial — ocorreria, obviamente, em um pais com uma
estrutura industrial pouco significativa, na qual o peso da produgdo primaria e/ou do setor terciario fosse
muito elevado.
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dos pregos dos bens nacionais em relagdo aos fabricados no exterior —
sobre a estrutura industrial deste pais e sobre suas estruturas e niveis de
emprego e de capacitacdo tecnologica — levando a redugdes significativas
na sua produgdo industrial, tanto de insumos e equipamentos para a
producdo de bens para os mercados interno e internacional quanto de
outros bens destinados a estes mercados.”

2.3 A necessidade de medidas de protecio e de promoc¢io

Diante do exposto acima, fica clara a necessidade de medidas de
protecdo para os fabricantes nacionais dos varios tipos de bens, num caso
de apreciagdo cambial brusca e sustentada, especialmente no caso dos
paises nos quais a producdo industrial é significativa e/ou o coeficiente
de abertura ao mercado internacional ndo é muito elevado. Na verdade,
um governo pode procurar conter um processo de apreciacdo cambial.
Porém, como vimos na Secdo 1 deste artigo, esta contengdo pode ser
muito dificultada se os fluxos de divisas para este pais forem muito
elevados, fazendo com que tentativas de esterilizagdo destes fluxos
possam ndo ser completamente bem-sucedidas. Em consequéncia disto, e
da desejabilidade, por vezes, de incentivar certas importagdes (de
insumos, equipamentos ou bens de consumo), tornando-as mais baratas
em moeda nacional, pode mostrar-se interessante o estabelecimento de
certos mecanismos protetores contra importagdes indesejadas. Uma tal
necessidade pode ser magnificada em paises com reduzidos coeficientes
de abertura comercial para o exterior, pois nestes casos, qualquer
aumento das importacdes pode apresentar grandes impactos sobre os
montantes absolutos importados — o que poderia, por outro lado, servir
para tentar conter o processo de apreciacdo cambial —, principalmente
sobre certos setores em particular, que pode ser importante proteger
contra uma tal desvantagem. Isto porque esta desvantagem pode ser

28 Uma situagdo totalmente semelhante, mas com sentido inverso, aconteceria no caso de uma
depreciagdo cambial. Para uma andlise teérica dos impactos de longo prazo decorrentes do trade-off entre
beneficios de curto prazo de uma maior abertura comercial, sem mecanismos de protecdo, € 0s seus custos
no longo prazo, também em termos de oportunidades perdidas, ver mais uma vez, entre outros, Dosi
(1988), Dosi, Pavitt & Soete (1990) e Soete (1991).
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momentdnea, mas mesmo assim, extremamente predatéria (Possas,
1993).

Ressalte-se que esta protecdo ndo deve ser concedida de modo
indefinido, sem qualquer prazo para ser reduzida ou mesmo extinta, ou
sem que as empresas que dela se beneficiem tenham que oferecer
contrapartida(s) em termos de uma ou mais variaveis, como, por
exemplo, ganhos de produtividade, de qualidade, de redugdo de pregos,
de gastos em P&D, de nimero de empregos concedidos e do nivel destes,
de exportagdes etc. A protecdo deve apenas propiciar um periodo de
tempo para que os fabricantes instalados no pais possam se preparar para
competir com os estrangeiros, melhorando seu desempenho em varias — e
se possivel em todas — destas variaveis.

Adicionalmente, podem ser concedidas medidas de promogdo a
produgdo industrial eficiente — nos termos definidos logo acima —,
também temporarias ou, no minimo, sujeitas mais uma vez a
contrapartidas. Estas medidas de prote¢do e de promogdo podem ser
incentivos fiscais (depreciacdo acelerada no caso de investimentos ou
exportagdes), facilidades crediticias, mecanismos de redugdo de riscos
(seguros de crédito ou de exportagdes), politicas de compras, de P&D
etc., as quais podem se conjugar medidas de protecdo, como tarifas, cotas
de importagdo, protegdes ndo-tarifarias etc., claro que levando-se em
conta as restrigdes de organismos internacionais (como a Organizagdo
Mundial do Comércio) ou mesmo de parceiros comerciais contra estas
medidas.

E no sentido das afirmagdes feitas acima, a um produtor que
persistentemente ndo consiga cumprir as metas estabelecidas, em termos
de indices (de qualidade, de precos, de exportagdes etc.) ou de prazos
para atingir estes indices, pode ser negada qualquer prote¢do ou
promogao adicional, reservando-se unicamente ao mercado a decisdo
sobre o destino final deste produtor. Esta seria uma forma de sangio?’
contra fabricantes persistentemente ineficientes, que deve existir a fim
de ndo se estimular a ineficiéncia, a acomodacdo de produtores

29 De “porrete”, na linguagem comumente encontrada na literatura industrial, ao contrario das
medidas de incentivo, que seriam as “cenouras”.
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protegidos e a concessdo de beneficios governamentais sem quaisquer
contrapartidas por parte das empresas que os recebem. >’

Em sentido similar, em um caso de depreciacdo cambial, podem
ser importantes certas medidas de incentivo a inovatividade e a
consecu¢do de melhores niveis dindmicos de competitividade, se esta
depreciagdo apenas estiver encobrindo uma crescente perda de
competitividade em decorréncia de outros motivos, que nao a taxa de
cambio.

Consideracdes finais: impactos das mudancas cambiais e das
medidas governamentais sobre as decisdes dos agentes

Todo este conjunto de fendmenos e medidas, tanto de
apreciacdo/depreciagdo cambial quanto de protecdo e promogao aos
fabricantes nacionais, tem impactos sobre as decisdes dos agentes,
podendo levar assim a circulos virtuosos de expectativas otimistas e
investimentos crescentes, com melhorias constantes nos varios indices de
eficiéncia e de competitividade, de capacitagdo tecnologica, de empregos
de elevada capacitacdo e com salarios elevados, de produgao de bens de
alto valor agregado e de alta tecnologia, levando a expectativas mais
otimistas e novos investimentos modernizadores e/ou a ampliagdes de
capacidades produtivas etc., ou a circulos viciosos de expectativas
desfavoraveis, investimentos cadentes, ou mesmo nulos, diminui¢des da
eficiéncia relativa (com relagdo a outros paises e empresas € em varios
aspectos) ou mesmo absoluta, queda da competitividade dos produtos
fabricados no pais etc., tudo por sua vez levando a expectativas mais
pessimistas, investimentos declinantes, e assim por diante...?!

E claro que uma maior abertura comercial ou um processo de
forte apreciagdo de uma moeda nacional pode apresentar varios aspectos
favoraveis para a estrutura produtiva doméstica de um pais: esta devera
ser palco de uma maior competicdo entre as varias empresas, o que deve

30 E alguns casos, como o da Coréia do Sul, durante seu processo de industrializagdo nos 60, 70
e 80, a retirada destes mecanismos de protecdo e promogdo, por parte das agéncias governamentais,
revelou-se fatal para varios grupos econdmicos (0s chaebols) e ndo somente para certas empresas
participantes destes grupos. Cf. Canuto (1991, 1994) e Canuto & Ferreira (1989).

31 Cf. Amendola, Dosi & Papagni (1993); Dosi, Freeman & Fabiani (1994); Fagerberg (1987,
1988) e Porter (1993).
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levar a redugdes de pregos (e a seus provaveis impactos positivos sobre a
inflagdo) e a melhorias na qualidade dos produtos — nos seus varios
aspectos —, com tudo o que isto pode implicar em termos de
competitividade nos mercados interno e externo, € em termos de
melhoria nos niveis de vida.

Portanto, e para finalizar, os efeitos de uma apreciacdo cambial,
assim como de uma maior liberdade de importagdes sobre uma economia,
devem ser analisados cuidadosamente, a fim de se procurar avaliar
medidas de protecdo e/ou de promog¢do que possam evitar ou minimizar
as consequéncias negativas sobre o potencial de desenvolvimento que
estes eventos possam acarretar. Se possivel, estas medidas de protegao
e/ou promogdo devem ser tomadas por meio de uma politica industrial
ativa, em vez de buscar-se simplesmente reagir aos efeitos deletérios de
eventos sobre os quais nao se tem pleno controle ou de utilizar medidas
de politica econémica que na verdade sdo adotadas com outros objetivos,
macroecondmicos, por exemplo.?> Com isto, procura-se evitar
repercussoes desfavoraveis no longo prazo em termos de niveis de
emprego, de renda, de capacitacdo tecnoldgica etc. Por outro lado, e em
sentido contrario, depreciagdes cambiais persistentes podem permitir que
se reduzam medidas adicionais de prote¢do e de promoc¢do. Em resumo,
processos de apreciacdo cambial, somados a medidas de liberacdo de
comércio exterior, ndo devem nunca ser avaliados unicamente tendo em
vista objetivos imediatos, de curto prazo. Os impactos de longo prazo
sobre a estrutura produtiva e sobre a forma de inser¢do desta na
economia internacional também precisam ser analisados.>?
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