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Os dados sobre a balanca comercial brasileira de marco Gltimo colocam mais lenha na
fogueira da controveérsia sobre a taxa de cdmbio, que vinha lentamente ganhando folego
e agora devera finalmente ocupar o centro do debate sobre a conducdo da politica
macroecondmica brasileira. O recuo do valor do saldo comercial, que ocorre pela primeira
vez desde 2001, embora hd muito prenunciado pelos que observam com mais vagar o
cotidiano da producdo industrial no pais, devera forcar os analistas que vinham fazendo
"ouvidos de mercador" para o problema a uma maior dose de realismo. Porém, a
concordancia geral de que a taxa de cdmbio esta errada néo significa que haja qualquer
consenso a respeito de qual deve ser o seu valor correto. Entre os que enxergam a
conveniéncia de nada mais do que uma leve desvalorizagcdo até os que advogam a
necessidade de uma maxidesvalorizacdo, abre-se um espectro amplo de diagnosticos e
prognasticos sobre os rumos da economia brasileira.

Vamos aos numeros: as importagdes em marco atingiram o recorde histérico de US$
9,532 bilhdes contra US$ 12.855 bilhdes exportados. Com isso, o saldo, embora positivo
em US$ 3,323 bilhdes, foi cerca de US$ 300 milhdes inferior ao de margo do ano passado.
Esse mesmo comportamento é valido para periodos de apuragdo maiores: no primeiro
trimestre de 2007, o saldo foi 6,4% inferior a igual periodo em 2006 enquanto nos Gltimos
doze meses encerrados em marco de 2007 o saldo também foi inferior ao observado em
igual intervalo em 2006. A reversdo no desempenho comercial é consequiéncia do fato de
que as importacdes estdo evoluindo a taxas de crescimento proximas a 30%, contra 18%
das exportacbes. O que chama a atencdo é que agora as importagcdes estdo atingindo
velocidade de crescimento compativel com o nivel excessivamente valorizado no qual a
taxa de cdmbio vem se mantendo, velocidade essa que, se sustentada, ird significar o fim
do periodo das vacas gordas da balangca comercial.

Mas 0 cAmbio néo é so fator de equilibrio das contas externas no curto prazo. E também
um dos principais determinantes da estrutura produtiva da economia no médio e longos
prazos. E nesse plano que o debate sobre os niveis desejaveis da taxa de cambio se torna
mais complexo. A questdo é se esta em curso um processo de desindustrializacdo
indesejavel para a economia, dado o estagio de desenvolvimento em que se encontra. A
divulgacdo das novas contas nacionais pelo IBGE, ao recalcular o peso da atividade
industrial de 36% para 27% do PIB em 2005, com a industria de transformagé&o restrita a
apenas 20% do PIB, reforcou a idéia de que a taxa de cdmbio estaria provocando danos
irreversiveis a atividade industrial nacional.

Mais do que comparagdes numericas entre os pesos dos setores primario, secundario e
terciario, um exame adequado do tema exige descer fundo na analise de fenbmenos
econémicos que relacionam variagfes das quantidades produzidas e demandadas, dos



precos relativos e das produtividades. Essas ultimas, por sua vez, sdo decisivamente
influenciadas por mudancas tecnologicas e organizacionais, cujo ritmo de adog¢do, ao
menos em paises distantes da fronteira tecnoldgica, sdo também parte do jogo econémico.

Sdo quatro as razdes mais comumente levantadas para explicar a perda de peso da
atividade industrial na composicéo do PIB. Primeiro, a reducdo do tamanho relativo da
indUstria pode estar refletindo mudanca no padréo de consumo da populagéo a favor dos
servigcos na medida em que aumenta a renda per capita, em vista de uma esperada maior
elasticidade-renda dos servigos frente aos bens industriais. Essa razdo dificilmente se
aplica a paises como o Brasil porque o baixo poder aquisitivo médio da populacdo ainda
é consistente com elevado consumo reprimido de bens industriais. A segunda razéo
decorre de um possivel movimento de terceirizacdo de atividades como limpeza,
vigilancia, processamento de dados e muitas outras, antes realizadas por empresas
industriais, para empresas de servicos, provocando uma ilusdo estatistica decorrente da
transferéncia do valor ou do emprego correspondente de um setor a outro. Embora essa
ilusdo estatistica seja um fato relevante, sobram evidéncias de que, no Brasil, esse
processo teve grande intensidade na década de 1990, tendo provavelmente esgotado a sua
capacidade de provocar efeitos mais sensiveis no periodo recente. A terceira razao explica
o0 declinio do peso da indUstria como conseqiiéncia do seu sucesso em aumentar mais
rapidamente a sua produtividade vis-a-vis as atividades de servigos, ja que o progresso
tecnoldgico afeta muito intensamente quase todas atividades industriais e apenas algumas
atividades de servicos. O aumento da produtividade relativa dos bens industriais acaba
por barated-los em comparagdo aos servicos, explicando a perda de peso da industria na
composicao da producdo. Esse mesmo aumento da produtividade também pode implicar
reducdo do emprego caso o ritmo de expansdo da producgdo industrial ndo seja
suficientemente forte para compensa-lo. Finalmente, inversamente a razao anterior, a
queda da industria pode ser atribuida ao seu fracasso, a sua incapacidade de produzir com
custos eficientes de modo a manter-se competitiva frente aos concorrentes internacionais,
permitindo, em economias suficientemente abertas, um processo de substituicdo da
producdo industrial doméstica por importados. Esse ultimo motivo corresponde a
chamada "doenca de custos”, da qual a "doenca holandesa" € um dos casos particulares
vinculados a valorizacdo cambial. No pais, a doenca € reforcada por miriade de restricdes
sistémicas a competitividade da producédo nacional.

A dificuldade em se tracar um diagnostico mais preciso para a atual transicdo estrutural
brasileira esta no fato de que as duas Ultimas explicacdes se fazem presentes, embora com
intensidades diferentes em diferentes ramos da atividade industrial. E inquestionavel,
porém, que o desempenho da industria esta revelando que néo ela ndo é capaz de dar uma
resposta em produtividade na extensdo requerida pela atual taxa de cambio, entre outras
razBes, porque uma parcela importante das empresas ndo esta capitalizada para um salto
modernizante adicional. E o conhecido circulo vicioso no qual o baixo dinamismo do
mercado interno, a pressdo crescente dos produtos importados e a redugdo da
rentabilidade das exporta¢cdes minam os incentivos para os investimentos das empresas,
sem 0s quais diminui a resposta em produtividade, sem a qual diminui a capacidade de
conviver com a taxa de cAmbio valorizada. Essa, talvez, seja a esséncia da "doenca
brasileira™.



