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Resumo: O artigo objetiva analisar empiricamente o papel da taxa de cambio real (RER) sobre 0s custos
da induastria, mensurados a partir de dados da PIA/IBGE em uma perspectiva regional. Foram elaboradas
estatisticas descritivas e estimacdo do pass-through cambial para o periodo 2007-2019. Os resultados
mostram que a evolucéo dos custos e o efeito da RER é diferenciado no territério. Durante o periodo
analisado o cambio desvalorizado afetou os custos. ModificagGes na RER, pass-through cambial, foram
repassadas para os custos industriais, sendo prejudicial para as atividades manufatureiras que utilizam
insumos importados. Os resultados corroboram o argumento de que os estados brasileiros possuem
estruturas industriais heterogéneas, sendo os custos industriais impactados de forma distinta por variacfes
na taxa de cdmbio e nos precos internos. Como sugestdo de politica econdémica assevera-se a importancia
da politica industrial e macroecondmica coordenada para mitigar os efeitos de curto prazo do cdmbio
desvalorizado sobre os custos industriais.
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Effects of Changes in the Real Exchange Rate on Brazilian Manufacture Costs: Recent Regional
Implications

Abstract: The paper aims to empirically analyze the role of the real exchange rate (RER) on industry
costs, measured from PIA/IBGE data in a regional perspective. Descriptive statistics and estimation of the
exchange rate pass-through were prepared for the period 2007-2019. The results show that the evolution
of costs and the effect of RER is different in the territory. During the analyzed period, the devalued
exchange rate affected costs. Changes in the RER, exchange rate pass-through, were passed on to industrial
costs, being harmful to manufacturing activities that use imported inputs. The results support the argument
that Brazilian states have heterogeneous industrial structures, with industrial costs impacted differently by
variations in the exchange rate and domestic prices. As an economic policy suggestion, the importance of
industrial and macroeconomic policy is asserted to mitigate the short-term effects of a devalued exchange
rate on industrial costs.
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1. Introducéo

Dentro da tradigdo keynesiana-estruturalista em economia e dos modelos de crescimento do tipo
export led growth, admite-se que uma maior participacdo da industria no produto afeta positivamente a taxa
de crescimento da produtividade da economia (em virtude dos rendimentos crescentes de escala) e promove
uma serie de transformacdes estruturais capaz de superar a condi¢ao do subdesenvolvimento (FURTADO,
1961; KALDOR, 1966; THIRWALL, 2002). Nesse sentido, a industria é considerada o motor do
crescimento.

Um dos principais desdobramentos do modelo export led growth séo os modelos de crescimento
com restricdo externa. Esses modelos admitem a existéncia de uma restricdo que advém da condicdo de
crescimento com equilibrio intertemporal do Balanco de Pagamentos (BP). Essa restri¢ao é determinada no
longo prazo pela composicéo setorial e pelas elasticidades renda do comércio internacional. Em outras
palavras, isso explicaria, por exemplo, porque paises com maior elasticidade renda da demanda por
exportacGes e com menor participacdo dos segmentos de baixo valor agregado na composicdo setorial
tendem a crescer a uma taxa superior aos demais paises (MISSIO, JAYME JR. E CONCEICAO, 2014).

Portanto, em termos teoricos, ha uma clara conexdo entre participacdo da industria no produto,
exportacdes e crescimento econdmico. A questdo torna-se, entdo, em como promover a industrializagéo ou,
na fase atual de desenvolvimento dos paises periféricos, em como impedir a desindustrializacdo precoce
dessas economias.

Uma das alternativas apontadas vem do entendimento de que é essencialmente vantajoso manter
0s precos dos exportaveis altos o suficiente para torna-los atraentes para transferir recursos para sua
producdo (RODRIK, 2008; EICHENGREEN, 2008). Usando a taxa de cambio real para fornecer um
incentivo para transferir recursos para a inddstria - ja que ha condi¢bes para maior produtividade na
manufatura do que na agricultura - € possivel promover maior diversificacdo das exportacbes e uma
melhoria na intensidade tecnoldgica das exporta¢des (CIMOLI, FLEITAS E PORCILE, 2013). Em outras
palavras, o canal operativo é o tamanho do setor (transacionavel) comercializavel, tipicamente devido a
externalidades associadas a atividades ligadas a exportacao.

Nesse contexto, estudos recentes tém mostrado que a composicdo setorial importa e,
especialmente, que uma maior participacdo da indudstria é favoravel ao crescimento. Ademais, a taxa de
cambio real tem se mostrado uma variavel importante capaz de induzir a mudanca estrutural, ao promover
0 aumento da participacdo da industria no produto e, assim, o crescimento econémico. Em outros termos,
o nivel de taxa de cambio importa ao afetar positivamente o desempenho, bem como pode, quando
apreciada aumentar a heterogeneidade estrutural, afetando de forma negativa a indUstria manufatureira e
promovendo a especializacdo produtiva regressiva (COUTINHO, 1997; MISSIO e GABRIEL, 2017).

Né&o obstante, poucos estudos tém se dedicado a analisar empiricamente o papel da taxa de cambio
real sobre os custos da industria do ponto de vista regional. Esse € o objetivo deste trabalho. Para tanto,
realiza-se andlises descritivas, e posteriormente, um teste econométrico a partir da metodologia de dados
em painel para o periodo de 2007 a 2019 para a indUstria como um todo.

Além desta introducdo e das consideracdes finais, o artigo encontra-se dividido em trés partes. A
secdo 2 faz uma breve revisao tedrica sobre a importancia da inddstria para o desenvolvimento econdmico,
e a importancia da taxa de cdmbio real para a promog¢do da mudanca estrutural, tendo a indUstria como o
motor do crescimento. Na secdo 3 é apresentada a base de dados e descreve-se a metodologia e na se¢éo 4
é realizada a analise descritiva das principais variaveis e discute-se o0s resultados econométricos. Na se¢do
5 faz-se as consideracgdes finais.

2. O papel da industria no crescimento econdmico

Na America Latina, desde a década de 1950 tem se construido um instrumental analitico, o
estruturalismo latino americano, principalmente através da CEPAL, com o objetivo de se pensar e
sistematizar os problemas latino-americanos. Uma das indica¢Ges para superar o atraso desses paises em
relacdo aos paises centrais, principalmente na versdo original desse pensamento, refere-se a necessidade da
industrializacéo, enquanto estratégia capaz de capturar os frutos do progresso tecnico e elevar o padrao de
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vida da populacéo, tal como defendido por Anibal Pinto, Raul Presbich e Octavio Rodrigues, dentre outros.

Tais autores apontavam com primazia que, os frutos do desenvolvimento ndo eram repartidos entre
0 centro (setor industrial) e a periferia (com producdo baseada em recursos naturais). Em particular, para
Presbich (1949, p. 83): “(...) enquanto os centros preservaram integralmente o fruto do progresso técnico
de sua industria, os paises periféricos transferiram para eles uma parte do fruto do seu préprio progresso
técnico.” Nestes termos, os esforgos para superacdo do atraso dos paises latino-americanos deveriam
concentrar no desenvolvimento industrial.

Contudo, o processo de industrializacdo seria um longo caminho a ser seguido pelos paises latino-
americanos em face das condicOes estruturais existentes. Para Furtado, as restricdes eram expressas por
meio de: (i) presenca de baixo indice de capital por trabalhador — indicando baixa produtividade do trabalho;
(if) inexisténcia de um setor produtor de bens de capital; e, (iii) a producdo pouco diversificada
(especializada) e focada em bens de baixo teor tecnolédgico. Por outro lado, argumenta que o impulso inicial
de desenvolvimento dessas economias veio do exterior: (i) atraves de demanda por sua producéo; (ii) por
meio de um “efeito demonstragdo” que impulsiona grupos locais a buscarem o desenvolvimento (seja para
melhorar a condicéo geral do pais, seja simplesmente para elevar seu nivel de consumo); e, (iii) atraves de
transferéncia de empresas capitalistas para a periferia (FURTADO, 1961).

Diante deste quadro adverso, 0s paises latino-americanos iniciaram a sua industrializa¢do tendo o
Estado como centro dinamico condutor deste processo. O Estado, no curso dos acontecimentos, assumiu
varias funcdes, tais como, regulador, produtor, e investidor, de modo que, em conjunto com o setor privado
— nacional e internacional - construiu estruturas industriais significativas. Entretanto, a industrializacao da
América Latina, definida como Industrializacdo por Substituicdo de ImportacGes (ISIS) pode ser
considerada como tardia e atrasada em relacédo a Europa, reflexo de uma série de determinantes conjunturais
e da dindmica de acumulacéo do capital. (FAJNZYLBER, 1980; TAVARES, 1980). O resultado final foi
um processo incompleto de industrializacdo, concomitante ao aparecimento de sinais de estagnacao,
recrudescimento da inflagdo e problemas cronicos de equilibrio no balan¢o de pagamentos. A solucédo
adotada diante desse quadro pela ampla maioria desses paises foi o relaxamento dos estrangulamentos
advindos da ISI por meio da injecdo de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros dada a elevada
liquidez internacional do final dos anos 1960 e durante os anos 1970 (MISSIO e JAYME JR, 2012).

N&o obstante, enquanto na América Latina os resultados esperados da industrializacdo nao se
concretizavam como o esperado, do ponto de vista tedrico os escritos seminais de Kaldor (1966) para a
Inglaterra reforcaram a importancia da indUstria para o crescimento econémico. O autor sugere que: i)
existe uma relacdo positiva entre o crescimento da industria e o crescimento do produto agregado, de modo
que, quanto maior a taxa de crescimento da industria, maior serd a taxa de crescimento do produto nacional;
i) ha uma relacdo positiva entre a taxa de crescimento da produtividade na indUstria e o crescimento do
produto industrial, e a relacdo de causalidade se dé& na dire¢do de quanto maior a taxa de crescimento da
industria, maior sera também a taxa de crescimento da produtividade; iii) quanto maior a taxa de
crescimento das exportagdes, maior sera o crescimento do produto, dado que este gera condi¢Bes para
alcancar o mercado externo, €; iv) o crescimento da economia no longo prazo ndo € restringido pela oferta,
mas sim pela demanda. Em outros termos, a principal restricdo da demanda ao crescimento do produto
numa economia aberta é o balanco de pagamentos, na medida em que este reflete a composicéo setorial da
economia, e as elasticidades renda da demanda por exportagoes.

Nestes termos, a primeira lei mostra ser a induastria o “motor do crescimento” dado constituir o
setor mais dindmico e difusor de inovagdes. E a industria o locus da inovagéo e é a partir dela que se tem
relacOes para frente e para tras nas cadeias produtivas. A segunda lei trata da lei de Kaldor-VVerdoon em
que se estabelece uma relagdo de causalidade entre taxa de crescimento da produtividade e a taxa de
crescimento da producdo (LAMONICA e FEIJO, 2010). Nesse caso, uma elevacio da demanda induz o
aumento da producdo que leva necessariamente ao aumento da produtividade, mas cabe ressaltar que tal
situacdo ocorre somente em setores com economias de escala dindmica. A terceira lei aproxima-se do
modelo export-led growth, no sentido de que o crescimento da economia € liderado pelas exportacdes,
como componente autdnomo da demanda (GUIMARAES 2002; LAMONICA e FEIJO, 2010).

Por fim, pela quarta lei ou lei de Thirlwall, tem-se que o crescimento liderado pela demanda é
limitado pela condicdo de equilibrio do balan¢o de pagamentos. Assim, o crescimento com equilibrio no
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balanco de pagamentos depende das elasticidades renda do comércio exterior e da composi¢édo setorial da
economia (ARAUJO E LIMA, 2007). Deste modo, se a estrutura produtiva é um fator relevante para o
crescimento, faz necessario considerar quais variaveis sdo capazes de promover as mudancas estruturais
necessarias ao desenvolvimento de produtos exportaveis. A macroeconomia do desenvolvimento procura
responder a essa questéo, e coloca a taxa de cambio no centro da teoria do desenvolvimento econdmico
(BRESSER-PEREIRA e GALA, 2010).

2.1. A industria e o papel da taxa de cambio

Recentemente, esse debate voltou com mais vigor na literatura. A partir das teses do estruturalismo
latino americano sintetizada por Bielschowsky (1988), Bresser-Pereira e Gala (2010) sugerem que dentre
as oito proposicdes, trés delas ja possam ser abandonadas por terem sido superadas no tempo pelo
desenvolvimento dos paises latino-americanos (sendo elas a tese da industria infante, a tese da inflacéo
estrutural, e a tese da necessidade de poupanca externa para o desenvolvimento econémico). Todavia, cinco
teses adicionais devem ser consideradas, a saber: 1) taxa de cAmbio competitiva é essencial para 0 aumento
da poupanca interna e o investimento; 2) tendéncia estrutural a sobrevalorizacéo ciclica da taxa de cambio
¢ causa de insuficiéncia de demanda para exportacdes; 3) doenca holandesa, que sobreaprecia
permanentemente a taxa de cambio, e impede ou dificulta industrializacdo; 4) critica a politica de déficit
em conta corrente ou de crescimento com poupanca externa que aumenta mais 0 consumo do que 0s
investimentos, e; 5) como o equilibrio externo, o equilibrio fiscal é essencial para o desenvolvimento
econdmico (BRESSER e GALA, 2010).

As novas teses contribuiram para a constituicdo de um novo campo de estudo denominado
Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento! como exposto em Bresser-Pereira e Gala (2010) e
Bresser-Pereira (2011), onde a taxa de cAmbio real? é considerada variavel chave do crescimento econdémico
de longo prazo, pois afeta as estruturas produtivas, a insergéo internacional e a complexidade econdmica
(MISSIO, 2012b; MISSIO et al., 2015; MARCONI et al., 2011;2016; GABRIEL e MISSIO, 2017).

Cabe ressaltar que a tematica do cambio real ganha contorno relevante ao ser apontado como
variavel relevante para o sucesso do crescimento econdmico dos paises do sudeste e leste asiatico ao
adotarem uma politica cambial competitiva, ao passo que a derrocada da América Latina residi na auséncia
de qualquer preocupacdo com este instrumento de politica econémica (COTTANI, CAVALLO E KHAN,
1990; RAZIN e COLLINS, 1997; GALA, 2007). O efeito da auséncia de preocupacgdo com relagdo a uma
taxa de cambio real favoravel e estavel contribui para acelerar a denominada desindustrializacdo precoce,
cujo Brasil tem se destacado negativamente como exposto em Bresser Pereira (2005); Bresser-Pereira e
Marconi (2009); Bresser-Pereira, Marconi e Oreiro (2009); Bresser-Pereira (2010); Marconi e Rocha
(2011).

2.1.1. A Desindustrializacéo brasileira e a questdo regional: alguns apontamentos

A literatura de crescimento e desenvolvimento econdmico assevera que a desindustrializacéo teve
inicio nos paises desenvolvidos a partir de meados da década de 1970. Para o caso dos paises latino
americanos esse processo se iniciou a partir de meados da década de 1980. Para o caso dos paises
subdesenvolvidos esse fendmeno € considerado precoce, pois a perda de participacdo da inddstria na
geracdo da renda nacional ocorre antes que a manufatura consiga promover a melhoria do padrao de vida,
distribuicdo de renda e disseminacdo do progresso tecnolégico no tecido social e econémico

L A Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento tem em seu ndcleo duas tendéncias estruturais: a tendéncia dos salarios
a crescerem menos do que a produtividade, e a tendéncia a sobre apreciacdo ciclica da taxa de cAmbio. Para mais detalhes ver
BRESSER-PEREIRA (2011).

2 Segundo Barbosa (2017), pode-se considerar que: i) ndo existe um modelo Gnico para os determinantes da taxa real de cAmbio
de longo prazo; ii) as varidveis que a determinam séo diferentes entre grupos de paises avancados e os DECs (Developing and
Emerging Countries); iii) e mesmo considerando se apenas o segundo grupo, podem existir diferengas entre 0s paises asiaticos
e os latino-americanos.



(ROWTHORN; RAMASWAMY, 1997;1999; PALMA, 2005; 2019; TREGENNA, 2009; SALAMA,
2018; OMINANI, 2019; OREIRO; FENJO, 2010).

Para o caso brasileiro, uma série de debates tem se desenvolvido. Pereira e Cario (2017)
sistematizam esse debate em quatro escolas de pensamento, a saber: 1) Escola da UNICAMP; 2) Escola da
FGV-SP; 3) Escola da PUC-RJ, e; 4) Escola da UFRGS. O trago comum destas escolas é a identificacdo
da taxa de cambio como um dos fatores que contribuem para acelerar a deterioracdo do tecido industrial
brasileiro. Basicamente, a origem do problema se inicia com a politica de estabilizacdo da economia
brasileira em meados da década de 1990, onde o cdmbio foi utilizado como ancora de contencéo dos pregos.

Ademais, a adocdo de politicas liberais de cunho austero contribuiu para que o investimento
publico em infraestrutura se reduzisse, concomitantemente a adogédo de politicas econémicas horizontais
que extinguiram estratégias de estimulos industriais muito comum no periodo desenvolvimentista
brasileiro. Soma-se a incapacidade do Estado levar a cabo politicas industriais e tecnoldgicas, ainda que
desenhadas, que viesse a contribuir para reverter o quadro desindustrializante do pais. O resultado tem sido
o aprofundamento da desindustrializacéo e a incapacidade do Brasil de conseguir reverter esse processo no
curto prazo. Em contraposic¢éo estabelece-se um setor industrial pautado por especializagdo produtiva de
baixo e médio contetdo tecnoldgico e importador de produtos de média e alta densidade tecnolégica.

Em funcdo desse processo severo de deterioracdo do tecido industrial, alguns estudos tém se
dedicado a analisar o comportamento da desindustrializacdo em nivel regional. Esse é caso dos estudos
realizados por Scatolin et al. (2007); Silva e Alves (2010); Cruz e Santos (2011); Rosendo e Britto (2011);
Arroyo (2012); Almeida e Souza (2014); Carvalho Junior et al. (2012); Botelho et al. (2016); Souza (2016);
e Monteiro e Lima (2017); Pereira e Cario (2018) e Silva (2019).

Basicamente, os estudos constatam que a desindustrializacdo possui um carater relativo e
heterogéneo no territério nacional, onde as caracteristicas especificas de cada regido contribuem para o
processo de deterioracdo do tecido produtivo. Os estudos também asseveram que a literatura sobre o tema
coloca a taxa real de cdmbio como elemento importante para explicar o comportamento da inddstria
nacional. Nas préximas secdes discutimos os aspectos metodoldgicos os resultados encontrados.

3. Base de dados e metodologia
O Quadro 1 discrimina as variaveis utilizadas para a estimacgdo da regressao, todas as informacdes
foram tabuladas para o periodo 2007-2019. Os dados de custos do setor industrial, em mil R$, foram obtidos
no sitio do IBGE, sendo levantados pela PIA-Empresa - Pesquisa Industrial Anual. A taxa de cambio efetiva

real, refere-se a média mensal da taxa diaria, sendo a taxa anual obtida por meio da média das taxas mensais.

Quadro 1 — Dados utilizados, discriminados de acordo com o tratamento e a fonte

VARIAVEL | DESCRICAO TRATAMENTO FONTE
CUSTO Custo do setor industrial, em Deflacionado pelo  Pesquisa Industrial Anual -
mil R$ IPA-OG, IBGE
2007=100
CAMBIO Taxa de cdmbio efetiva real — Média anual IPEADATA
IPA-DI Origem
PRECOS indice de Pregos por Atacado -  Média anual Sistema Gerenciador de
INTERNOS Oferta Global (IPA_OG) Séries Temporais - Banco
mensal Central
PRECOS Producer Price Index (PPI), Média anual Bureau of Labor Statistics
EXTERNOS | mensal

Fonte: Os autores

Os precos internos se referem ao indice de Precos por Atacado - Oferta Global (IPA_OG), mensal,
extraido do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central. J& 0s precos externos se referem
ao Preco ao Produtor, para os Estados Unidos, levantado pelo Bureau of Labor Statistics. Tanto os pregos
internos quanto os pregos externos foram extraidos com frequéncia mensal, sendo calculada a média anual.

O modelo é estimado para identificar o efeito de curto prazo da taxa de cdmbio sobre 0s custos
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industriais, com base em Campa e Goldberg (2002), Pollard e Coughlin (2005) e Osbat et al. (2021),
formalizado conforme segue:

Custos; = a;; + P1Custo; e + Breir—1 + P3Mic—1 + BaTti 1 + €, (1)

em que Custos;; S0 0s custos industriais do estado i no ano t; e € a taxa de cambio efetiva real; 7 é a nivel
de precos dos produtos substitutos, mensurado atraves do IPA-OG, * € o nivel de precos externo, medido
pelos precos ao produtor para os Estados Unidos, e € é o termo de erro. O modelo é estimado com todas as
variaveis em logaritmo, logo B, € a elasticidade dos custos industriais em relacdo ao custo do periodo t —
1; B, € a elasticidade em relacdo a taxa de cambio, o denominado pass-thougth cambial; S5 é a elasticidade
com respeito aos precos internos e 3, é a elasticidade relativa aos precos externos.

Uma das dificuldades encontradas refere-se a disponibilidade de dados, pois os dados de custos
industriais foram tabulados a partir da Pesquisa Industrial Anual (P1A), para o periodo 2007-2019, a qual
possui frequéncia anual. Assim, 0 pequeno tamanho da amostra restringiu os procedimentos metodoldgicos
utilizados. A taxa de cambio real, os precos internos e os precos externos foram tabulados a partir de
informacdes extraidas da base de dados do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), do Banco
Central e do U.S. Bureau of Labor Statistics, respectivamente, sendo o indice de Preco por Atacado — Oferta
Global (IPA-OG) e o Producer Price Index (PPI) utilizados para mensurar 0s precos internos e externos,
respectivamente.

Os procedimentos padrdes recomendados pela literatura de séries temporais foram aplicados,
sendo a equacao (1) é estimada através de um modelo VAR. O teste de estacionariedade de Kwiatkowski
— Phillips — Schmidt — Shin (KPSS) foi utilizado para identificar se as séries temporais sdo estacionarias.
Como esse teste mostra que as séries sao estacionarias apenas ap6s serem diferenciadas uma vez, o modelo
é estimado com todas as séries em primeira diferenca.

A taxa de cambio efetiva real foi inserida no presente exercicio econométrico dada a sua
relevancia, principalmente para o Novo Desenvolvimentismo, ao considerar que a taxa de cambio de
equilibrio industrial € aquela que permite taxas de crescimento consistente da industria. Para tanto, um
cambio desvalorizado contribui para o desempenho industrial, ao estimular as exportacfes e permitir a
indUstria nacional acesso aos mercados externos.

4. Analise dos resultados

4.1. Analise descritiva

O gréfico 01 apresenta a evolucdo do Total de Custos e Despesas e dos Custos das Operacoes
Industriais (COIs), conjuntamente ao comportamento da taxa de cambio real do Brasil entre 2007 e 20109.
Entre 2007 e 2014 a trajetdria do total de custos e despesas da industria de transformacéo (A) se mantiveram
crescentes mesmo em condicdes de trajetdria apreciada da taxa de cdmbio real. Por outro lado, quando
consideramos o total de custos e despesas da indUstria extrativa, observa-se tendéncia de queda até o ano
de 2010, quando a partir de entdo, esses custos assumiram uma trajetoria ascendente até 2019.

Esse comportamento sugere que o crescimento do total de custos industriais no periodo pode estar
associado mais diretamente a outros fatores ndo diretamente relacionados explicitamente ao cambio, muito
embora essa variavel seja relevante para explicar os pregos dos insumos e 0 processo de desindustrializacao.
Desde meados da decada de 2000 o Brasil apresentou elevadas taxas de crescimento econdmico,
caracterizadas pela inser¢do de amplas parcelas da populagdo no mercado consumidor com reajustes do
salario minimo acima da inflagdo (BIELSCHOWSKY, 2001). Esses fatores combinados com a baixa
elasticidade na ampliacdo da oferta de infraestrutura e de maturacdo dos investimentos voltados no
adensamento da capacidade produtiva podem ter contribuido para acelerar os custos gerais da economia.

Gréfico 01 - Evolucéo do Total de Custos e Despesas (A), Custos das Operacdes Industriais (COls) (B) e



Taxa de Cambio Real, 2007 — 2019 - Ano base 2007 = 100.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da PIA/IBGE.

De todo modo, o total de custos e despesas da industria de tranformacédo (A) iniciou trajetéria de
queda a partir do ano de 2014, quando a taxa de cdmbio comeca a se depreciar. O mesmo comportamento
se observa para os COls (B), porém, fazendo-se necessario destacar a reversao de tal tendéncia a partir do
ano de 2016. Nesse sentido, ndo parece correto atribuir unicamente a taxa de cambio devalorizada a razéo
para o crescimento dos COls. Importa destacar que a economia brasileira ja vinha sofrendo uma recessdo
desde 2014, atrelada a uma crise politica severa. Ambiente como este amplia o0 grau de incerteza e
inviabiliza a execucdo de investimentos publicos e privados.

Ademais, a partir do ano de 2016 a orientacdo de politica econémica se altera abruptamente. Todo
0 investimento publico voltado para a ampliacdo da infraestrutura e os esforcos de politica industrial
focados em fortalecer, expandir a cadeia produtiva e reduzir a dependéncia externa foram completamente
cessados. A trajetdria dos custos se revertem especialmente nesse ano. Nestas condi¢des, diante de uma
crise econbmica severa, marcada por um quadro extenso de faléncias, o cambio desvalorizado nédo seria
capaz de exercer sua funcdo de estimulador da producéo interna (substituicdo de importac6es) de indutor
do crescimento GALA, 2007; MARCONI; ROCHA, 2011; MARCONI; ARAUJO, 2016). Ou seja, cambio
real desvalorizado sem politica industrial e macroecondmica capaz de conter efeitos inflacionarios de curto
prazo apenas aprofundam o desequilibrio econdmico.

Os efeitos da auséncia de estratégia de desenvolvimento, portanto, podem ser sentidos em termos
regionais. O grafico 02 apresenta a evolucdo do Total de Custos e Despesas e dos COls para as cinco
grandes regides brasileiras (Centro-Oeste, Sudeste, Sul, Nordeste e Norte). A industria extrativa (A)
apresentou ligeira estabilidade dos seus custos totais até 2011 e suave crescimento até 2019. Importa
destacar que a regido Norte apresentou custos acima da média nacional, onde destacam-se os estados de
Tocantins, Ronddnia, Roraima e Para. Na regido Sul os custos se elevaram até 2014, quando a partir de
entdo, apresentou trajetoria de reversdo até atingir, ao final da série, custos inferiores ao Brasil. O estado
de Santa Catarina se destacou ao longo do todo o periodo (Apéndice 01).

Para o caso da industria de transformacéo (B) a evolucéo dos custos totais apresentou trajetéria de
crescimento até o ano de 2014 para todas as regides. Esse periodo coincide com a fase em que a taxa de
cambio real manteve-se apreciada. Isso sugere que outros fatores tém pressionado o total de custos
industriais que ndo somente o cambio. Esse argumento € factivel na medida em que a partir do ano de 2014
0s custos totais apresentaram ligeira queda até o final da série em estudo. Importa a destacar que as regides
Sudeste e Norte (especialmente devido a Zona Franca de Manaus) apresentaram custos totais abaixo da
média nacional (Apéndice 01).

Quando analisamos os estados da regido Sudeste, constata-se que os estados do Rio de Janeiro e
Espirito Santo apresentaram evolugdo dos custos acima da média brasileira. Na regido Norte, destacam-se
os estados do Acre, Amapa, Rondobnia e Roraima cuja evolugdo dos custos se acentuou acima da média
nacional a partir do ano de 2012. Na regido Sul, o estado do Rio Grande do Sul apresentou evolucdo abaixo
da média brasileira, ao passo que o Parana apresentou progressivo deslocamento acima da média nacional.
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Gréfico 02 - Evolugdo do Total de Custos e Despesas da Industria Extrativa (A) e Inddstria de

Transformacéo (B), 2007 — 2019 - Ano base 2007 = 100.
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da PIA/IBGE.

Depreende-se de ambos os graficos que o setor extrativo apresentou ligeira estabilidade durante as
fases de apreciacdo e depreciacdo da taxa de cdmbio real. Todavia, a indUstria de transformacdo é mais
sensivel a essas oscilacdes. Os resultados sugerem que o cambio depreciado ndo foi o responsavel pelo
aumento dos custos totais de forma disseminada na industria de transformacao durante o periodo analisado.
Nesses termos, os argumentos em defesa de uma politica cambial favoravel (depreciada) sdo pertinentes no
sentido de induzir o aumento do investimento e na ampliacdo das cadeias produtivas, desde que haja uma
estratégia de desenvolvimento econémico sendo executada.

Aprofundamos a analise e incluimos o comportamento dos COls (gréafico 03). Para a inddstria
extrativa (A) a regido Norte apresentou evolucdo abaixo da média brasileira até o ano de 2015. Nessa regido
destacam-se os e estados do Tocantins e Roraima que mantiveram crescimento acima da média brasileira.
A regido Sudeste por outro lado, a partir de 2010, apresentou trajetoria de crescimento acima da média
nacional até o ano de 2019. Os estados de S&o Paulo e Rio de Janeiro se destacaram, uma vez que se
observa, desde 2010, acentuado crescimento de seus COls (Apéndice 02).

As regides do Nordeste, Centro-Oeste e Sul apresentaram queda dos COI a partir do ano de 2014.
Os estados nordestinos da Bahia, Ceara e Paraiba se destacaram por apresentar crescimento acima da média
nacional. No Centro-Oeste todos os estados apresentaram trajetoria de crescimento acima do Brasil, sendo
que o estado de Mato Grosso liderou esse movimento de ampliacdo dos custos. Da mesma forma, a regido
Sul também apresentou uma evolucgdo positiva para todos os estados desde o0 inicio da série. Nesse caso, 0
Rio Grande do Sul apresentou maiores taxas de crescimento, seguido de Santa Catarina. Os resultados
sugerem que os COls apresentam comportamentos diferenciados no territério e que a taxa de cambio real
ndo afeta os custos de forma homogénea em termos territoriais (Apéndice 02).

Ao analisar os COls da industria de transformacdo (B) observa-se que as regifes Sul e Sudeste
apresentam evolucdo inferior a média nacional, ao passo que as regides Centro-Oeste e Nordeste
apresentaram tendéncias mais elevadas. 1sso ajuda a explicar as razdes pelas quais a inddstria concentra-se
na regido Centro-Sul do Brasil e movimentos espontaneos de descentralizacdo regional sdo raros de se
detectar ao longo dos ultimos anos. Nesse caso, fica a cargo das politicas de desenvolvimento regional a
industrializagdo de regides periféricas com o objetivo de alavancar o processo de crescimento destas
localidades.

De todo modo, se considerarmos a evolucdo cambial, observa-se que os COls apesentaram
tendéncia de crescimento tanto na fase da aprecia¢do quando da depreciacao, excetuando o interregno de
2014 a 2016. Ou seja, 0 impacto nos custos decorrente do aumento dos pregos das matérias primas via
depreciacdo cambial pode na verdade decorrer de fatores associados, tais como a elevacdo do preco da
energia elétrica, servigos de manutencéo e reparacdo de maquinas e equipamentos. Nesse caso, sao fatores
em parte decorrentes da falta de investimento em infraestrutura que possibilite a ampliacdo da oferta de
Insumos essenciais para a produ¢do manufatureira.



Gréfico 03 - Evolucdo dos Custos de Operacédo Industrial (COI) da Indastria Extrativa (A) e IndUstria de
Transformacéo (B), 2007 — 2019 - Ano base 2007 = 100.
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da PIA/IBGE.

Ademais, ndo se destaca a hipétese de que o cambio desvaloriza, no curto prazo, afete os COls de
forma diferenciada no territério. Isso porque a estrutura de producdo brasileira € significativamente
heterogénea em termos regionais. Nesse sentido, regifes mais desenvolvidas por apresentarem uma
estrutura industrial mais sofisticada acabam por demandar insumos importados em uma proporgdo maior
que naquelas regides cuja manufatura predominante seja de baixo contetdo tecnoldgico.

As implicacbes sdo preocupantes e se expressam através da deterioracdo do tecido produtivo
industrial brasileiro (grafico 04) tanto do ponto de vista do setor extrativo quando da industria de
transformacdo. Contudo, importa destacar que para o0 caso deste ultimo, setor o processo de
desindustrializacdo é mais severo em todas as regides. I1sso corrobora os estudos de Lamonica; Feijo (2010);
Oreiro e Feij6 (2010); Marconi; Aradjo (2016) e Pereira e Cario (2018) e que apontam para 0
aprofundamento da desindustrializacdo no Brasil cujos efeitos sobre o crescimento econdémico de longo
prazo séo negativos.

Gréfico 04 — Relacdo VTI-VBPI da Industria Extrativa (A) e Industria de Transformacéo (B), 2007 — 2019 -
Ano base 2007 = 100.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da PIA/IBGE.

Nesse processo, destaca-se a regido Sudeste, cuja relagdo VTI-VBPI é mais intensa em todo o
periodo analisado. O Nordeste e 0 Norte também apresentaram trajetoria acentuada de deterioracdo do
tecido industrial (B). Esse fendmeno pode ser explicado de um lado pelos custos de producéo, e por outro,
pelo fim das politicas de desenvolvimento que objetivaram levar para o Nordeste, por exemplo, algumas
unidades fabris com vistas a minimizar a heterogeneidade territorial da producao.

Cabe destacar o efeito da crise econdmica internacional e das politicas internas de demanda sobre
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a aquisicdo de insumos industriais importados e os custos industriais. No periodo 2007-2014, as politicas
nacionais de incentivo a demanda contribuiram para elevar a demanda por produtos industriais. Porém, a
crise econdmica internacional resultou em retracdo na demanda e em excedente industrial nos paises
centrais, o qual foi redirecionado para 0 mercado brasileiro. Como resultado, se observa o vazamento de
renda nacional para o exterior e 0 avan¢o no montante de insumos importados na producédo nacional, o que
em um canario de cambio relativamente apreciado contribuiu para o esgarcamento da estrutura produtiva
nacional e para (parcial) neutralizagdo das politicas de incentivo a indistria.

Ja no periodo 2015-2019, se observa uma desvalorizacdo cambial. Porém, o pais passa a adotar
politicas de austeridade econémica, sendo as politicas de incentivo a industria descontinuadas. Conforme
destacado por Keynes, esse cenario de incerteza econdémica se mostra desfavoravel aos investimentos
industriais, sendo incapaz de reverter a tendéncia de queda do indicador VTI-VBPI.

Nessas condicdes, com a adocao de politicas liberalizantes a partir do ano de 2016, as regides
menos desenvolvidas do Brasil tendem a apresentar uma deterioracdo significativa. Associado a
desindustrializacdo da regido Sul e Sudeste, esse processo torna o pais cada vez mais dependente de
produtos manufaturados importados e do bom desempenho do setor agricola para equilibrar sua balanca
comercial. Ademais, aprofunda-se a vulnerabilidade da economia brasileira as oscilacdes cambiais, cujo
pass-through no longo prazo torna-se mais expressivo levando a adocdo de politicas econbémicas mais
restritivas via controle rigido da Selic pelo Banco Central.

Nesse sentido, para investigar se a taxa de cambio real impacta nos custos industriais realizamos
um exercicio econometrico, cujos resultados sdo apresentados na se¢do seguinte.

4.2. Resultados econométricos

A Tabela 01 mostra que os coeficientes estimados para 0s custos industriais com uma defasagem
sdo significativos ao nivel de confianca de 95% apenas para dez estados (Amazonas, Espirito Santo,
Paraiba, Goias, Sergipe, Alagoas, Ceara, Tocantins, Amapa, Sdo Paulo). Destaca-se Sdo Paulo, com o
coeficiente mais elevado, o aumento em um 1% resulta em uma elevacdo de 0,886% no custo industrial
com uma defasagem. Na sequéncia se encontram os estados de Amapa, 0,828%; Sergipe, 0,163%; Goias,
0,128% e Paraiba, 0,115. Assim, 0s custos industriais exibem persisténcia temporal para esses estados, de
modo que choques ex6genos sobre 0s custos industriais tendem a resultar em elevacdo nos custos industriais
futuros. O oposto se observa para os estados de Tocantins, -0,563%; Rond6nia, -0,425%; Ceara, -0,412%,
e Alagoas, -0,390%, para os quais elevacdes nos custos industriais no periodo t — 1 sdo parcialmente
corrigidas no periodo t.

Ja os coeficientes estimados para a taxa de cambio sdo significativos apenas para seis estados,
precisamente: Minas Gerais, Bahia, Rio Grande do Sul, Alagoas, Ronddnia e Pernambuco. Apenas Alagoas
apresenta coeficiente significativos, 0,840%, de modo que uma desvalorizacdo cambial resulta na reducéo
dos custos industriais. Para os demais estados, a dindmica é oposta, ou seja, a desvalorizagdo cambial eleva
0s custos industriais, com destaque para Pernambuco, -3,236%, Ronddnia, -1,798%, e Rio Grande do Sul,
-0,702%. Esse resultado corrobora o argumento de que modifica¢fes de curto prazo na taxa de cambio, o
denominado pass-through cambial, séo repassadas para os custos industriais, visto que desvalorizagdes
cambiais elevam os custos dos insumos importados, 0 que se mostra prejudicial principalmente para as
atividades manufatureiras que mais utilizam esses insumos.



Tabela 1 - Resultados encontrados para os coeficientes estimados.

Estado a b1 Bz B3 Ba R?

Amapa 56,753 0,828* -2,085 20,071 -31,19 0,810
Acre -13,98 -0,282 -1,52 -3,497 8,892 0,475
Distrito Federal 11,803 -0,235 -1,298 5,001 -4,583 0,309
Séao Paulo -4,844 0,886* -1,204 3,055 -1,459 0,941
Maranhéo 11,093 -0,098 -0,986 1,761 -0,804 0,078
Piaui 7,4176 -0,063 -0,762 1,682 -0,646 0,167
Mato Grosso -11,65 0,313 -0,578 -2,316 6,679 0,788
Mato Grosso do Sul 2,887 0,218 -0,569 -0,540 2,275 0,452
Rio Grande do Norte 12,169 0,058 -0,328 0,451 0,169 0,110
Amazonas 8,902* 0,077* -0,219 1,473 -0,454 0,644
Goias 8,488* 0,128* -0,175 -2,042 2,984 0,611
Sergipe 14,193* 0,163* -0,104 -1,370 1,165 0,818
Paraiba -2,742 0,115* -0,045 -6,149* 9,054* 0,624
Santa Catarina -4,002 0,009 -0,012 -5,541* 9,390* 0,704
Parana 5,714* 0,061 0,038 -2,080* 3,567* 0,706
Rio de Janeiro 15,375* 0,025 0,073 0,147 0,357 0,137
Tocantins -6,65 -0,563* 0,161 -0,343 5,598 0,781
Espirito Santo 1,138 0,090* 0,164 -1,978 4,896 0,779
Ceara 3,968 -0,412* 0,470 -0,328 3,203 0,773
Para 11,756 -0,354 0,722 -0,641 2,708 0,454
Roraima -6,288 0,161 1,331 -8,356* 11,034* 0,863
Minas Gerais 12,919* 0,064 -0,5651* 1,706 -0,985 0,533
Bahia 4,695* 0,151 -0,570* -1,369 3,3211 0,878
Rio Grande do Sul 4,901* -0,036 -0,702* -0,949* 3,022* 0,954
Alagoas 21,714* -0,390* 0,840* -0,259 -0,976 0,941
Rond6nia 9,133 -0,425 -1,798* 3,401 -1,258 0,518
Pernambuco -4,023 0,041 -3,236* 2,712 1,135 0,734

Fonte: Os autores a partir de dados coletados da PIA/IBGE

Finalmente, os coeficientes estimados para 0s precos internos e externos sao significativos para 0s
mesmos estados: Rio Grande do Sul, Parand, Santa Catarina, Paraiba e Roraima, porém com sinais opostos.
De forma mais precisa, 0 aumento nos precos internos resulta em reducdo nos custos industriais, ao passo
que elevacgdes nos precos externos elevam os custos industriais. Assim, a estrutura de custos dos setores
industriais encontrados nesses estados é mais sensivel a um cenario de inflacdo interna ou externa. Néo
obstante, a constatacdo de que na grande maioria dos estados os custos industriais ndo séo influenciados
pelos precgos internos e externos.

5. Consideracdes finais

A literatura industrial mostra que a maior participacdo da industria contribui para que se obtenha
maiores taxas de crescimento econdmico, sendo conducdo adequada da taxa de cdmbio uma politica
fundamental, responsavel por promover o crescimento econdmico ao propiciar a mudanca estrutural e o
aumento na participacdo da industria no valor adicionado. Apesar dessas evidéncias, a literatura nacional
carece de estudos sobre 0 comportamento dos custos industriais, que busquem identificar o efeito da taxa
de cambio sobre esses custos. Desafio agravado pela elevada heterogeneidade regional da estrutura
produtiva nacional, que demanda a realizacdo de estudos que busquem capturar as diferencas locais e
regionais. Assim, o0 objetivo do artigo foi analisar o comportamento recente, periodo 2007-2019, dos custos
industriais e avaliar empiricamente o papel da taxa de cambio real sobre os custos da inddstria do ponto de
vista regional através da elaboracdo de estatisticas descritivas discriminadas por Regido geografica e da
estimacdo de modelos economeétricos para os estados do Brasil.

Considera-se que o cambio constitui uma variavel importante para promover mudanca estrutural.
Com isso, tanto pode afetar de forma positiva essa estrutura, possibilitando a elevacao da participacdo da
indUstria na riqueza de um pais, bem como impactar de forma negativa, permitindo a desindustrializacao,
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a regresséo da estrutura industrial.

Sob essa perspectiva, o objetivo do artigo foi analisar empiricamente o papel da taxa de cambio
real sobre os custos da inddstria do ponto de vista regional. A andlise descritiva mostrou que o total de
custos e despesas e 0s COls apresentam comportamento diferenciados no territério. Isso sugere que a taxa
de cambio real pode ter efeitos diferenciados nesses custos.

Os resultados econométricos mostram que os coeficientes estimados para os custos industriais com
uma defasagem sdo significativos ao nivel de confianca de 95% apenas para dez estados (Amazonas,
Espirito Santo, Paraiba, Goias, Sergipe, Alagoas, Ceara, Tocantins, Amapa, Sao Paulo), sendo que o estado
de S&o Paulo apresenta o coeficiente mais elevado. Logo, os custos industriais exibem persisténcia temporal
para esses estados, de modo que choques exdgenos sobre 0s custos industriais tendem a resultar em elevacéo
nos custos industriais futuros.

No que diz respeito ao impacto da taxa de cambio real, constata-se que os coeficientes séo
significativos apenas para seis estados, precisamente: Minas Gerais, Bahia, Rio Grande do Sul, Alagoas,
Rondbnia e Pernambuco. Apenas Alagoas apresenta coeficiente significativos, 0,840%, de modo que uma
desvalorizacdo cambial resulta na reducdo dos custos industriais. Para os demais estados, a dindmica é
oposta, ou seja, a desvalorizacdo cambial eleva os custos industriais.

O resultado corrobora o argumento de que modificagdes na taxa de cAmbio, o denominado pass-
through cambial no curto prazo, sdo repassadas para 0s custos industriais, visto que desvaloriza¢fes
cambiais elevam os custos dos insumos importados, 0 que se mostra prejudicial principalmente para as
atividades manufatureiras que mais utilizam esses insumos.

Nesse sentido, é importante destacar que cambio real desvalorizado, sem politica industrial e
macroeconémica coordenada para conter efeitos inflacionarios de curto prazo, apenas aprofundam o
desequilibrio econdmico. Esse é o caso do Brasil a partir de 2010, onde incertezas politicas e econémicas
associadas a interrupacdo de uma estratégia de desenvolvimento econdémico de longo prazo, contribui para
acelerar a desindustrializacdo, aumentar a dependéncia de contedldo importado e provoca a elevacdo dos
custos de producdo com efeitos em toda a estrutura econémica nacional.
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Apéndice

Apéndice 01 - Total de Custos e Despesas por Unidade Federativa, 2007 — 2019 - Ano base 2007 = 100.
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Apéndice 02 — Custos das Operacdes Industriais — COl por Unidade Federativa, 2007 — 2019 - Ano
base 2007 = 100.
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