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Politica cambial e desenvolvimento economico

O desenvolvimento econdmico é essencialmente um processo de
mudanca estrutural.

Ele depende da eficiéncia dinamica: capacidade de aumentar a
producao de bens com maior conteudo tecnoldégico.

Em economias dependentes de recursos naturais ha conflitos entre
eficiéncia estatica (alocacao de recursos) e dinamica (mudancas na
estrutura da producao).
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Politica cambial e desenvolvimento economico

Economias em desenvolvimento sao dependentes de exportacoes de
recursos naturais agricolas e nao renovaveis.

A abundancia de recursos naturais leva a taxas de cambio nao
competitivas, que leva a estruturas de producao pouco diversificadas.

Isso implica problemas de dependéncia dos termos de troca, que
aumenta a vulnerabilidade macroeconomica.
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Politica cambial e desenvolvimento economico

Taxas de cambio reais competitivas e estaveis desempenham um papel
essencial no desenvolvimento de novos setores de producao.

Ha um grandes numero de evidéncias empiricas a esse respeito
(Rodrik, 2008; Rapetti, Skott e Razmi, 2012; Razmi, Rapetti e Skott,
2012; Rapetti, 2013; Frenkel e Rapetti, 2014; Damill, Frenkel e Rapetti,
2014).
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Politica cambial e desenvolvimento economico

O papel do cambio para estimular novos setores de producao ganha
importancia para superar duas restricoes importantes:

i) os possiveis efeitos de rent-seeking da politica industrial e

ii) os limites impostos pelas regras internacionais (falta de
espaco politico suficiente).
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Politica cambial versus politica industrial

Além de taxas de cambio competitivas outras condicoes sao
necessarias para expandir esses setores.

Sem o acesso a tecnologia, crédito, investimentos em infraestrutura,

educacao e P&D a elasticidade da oferta agregada a taxa de cambio
real € muito baixa.
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Politica cambial versus politica industrial

A complementariedade entre cambio competitivo e politica industrial é
central para impulsionar o desenvolvimento economico.

Em paper recente do FMI, a politica industrial recebe destaque:
“(...)embora este tipo de politica tenha uma ma reputacao entre os
economistas, ela esta na base do milagre das economias asiaticas, fato
este que permanece como uma historia desconfortavel que muitos

ignoram ou afirmam gque a mesma nao pode ser replicada.” (Cherif e
Hasanov, 2019)
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Apreciacao cambial e histerese

Paises que adotam politicas monetarias mais contracionistas que seus
parceiros comerciais incorrem em valorizacao da taxa de cambio e
perda de competitividade na producao de comercializaveis.

Esses efeitos sao duradouros, pois ao final do ciclo de contracao
monetaria a especializacao da economia permanecera num novo
padrao, sem retornar ao padrao anterior.
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Apreciacao cambial e histerese

A histerese que acompanha as economias dinamicas de escala
representa um efeito adverso adicional da apreciacao do cambio.

A apreciacao cambial durante os booms gera perdas permanentes na

estrutura de producao e no crescimento a longo prazo. (Krugman,
1987).
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Apreciacao cambial e histerese

A volatilidade cambial possui efeitos nocivos sobre o comércio exterior,
tanto no curto quanto no longo prazo (Agosin; Alvarez; Bravo-ortega,
2012; Arize; Osang; Slottje, 2008; Caballero; Corbo, 1989).

Periodos de cambio persistentemente apreciado geram
desindustrializacao da economia e compromete a capacidade do pais
responder a ajustamentos eventuais da taxa de cAmbio (AKYUZ, 2014).

Ha uma regressao no aprendizado da economia, evidente na queda de
sua complexidade (Gala, 2017).
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Apreciacao cambial e histerese

Apreciacdes mesmo que transitorias da taxa de cambio induzem

profundas mudancas estruturais como a desindustrializacao prematura
(Setterfield e Ozcelik, 2018).

A estabilidade e competitividade da taxa de cambio induz mudancas na
estrutura produtiva em direcao a setores tecnologicamente mais
sofisticados, impulsionando a produtividade e o crescimento (Cimoli;
Fleitas; Porcile, 2013; Cimoli; Porcile; Rovira, 2010; Rapetti; Skott;
Razmi, 2012; Razmi; Rapetti; Skott, 2012; Rodrik, 2008).
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Fatos estilizados sobre os padroes de especializacao:

Paises que falharam em aumentar Market-share produzem e exportam
bens primarios (Ocampo e Parra, 2010).

Mercados nao dinamicos (ex. commodities) enfrentam o problema da
“falacia da composicao”. (Guzman, Ocampo e Stiglitz, 2016).

Paises em desenvolvimento que cresceram rapidamente aumentam
market-share nas exportacoes de média e alta tecnologia (Hausmann,
Hwang e Rodrik, 2007).

Clusters regionais da Asia Oriental s3o 6timos exemplos de
diversificacao de exportacoes (Guzman, Ocampo e Stiglitz, 2016).
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Cambio e industria no Brasil: uma perspectiva historica

Periodo Contexto econdmico Politica Cambial utilizada Resultados sobre
estrutura produtiva

Pos Guerra | Escassez de divisas. | Taxas de Cambio Multiplas | Avanco da ISI.

até inicio | Politicas monetdria e fiscal | (Instrucao 70 e 113 Sumoc)

anos 1960 limitadas

Década  de | Busca por equilibrio interno | Minidesvaloriza¢cdes Aprofundamento da ISI

1960 e 1970 e externo e controle da | cambiais. para 0S ramos mais
inflacao. Utilizacao ampla de outros | intensivos em capital.
Continuidade do | mecanismos de politica
crescimento economico. comercial.

Anos 1980 Crise endividamento | Minidesvalorizacdes. Crise e estagnacao. Auge
externo e descontrole | Congelamento do Cambio. | da mudanca estrutural.
inflacionario. Maxidesvalorizacoes.

Dos anos | Abertura  comercial e | Utilizacao do cambio como | Desindustrializacao e

1990 até o | financeira. Adocao do | mecanismo de controle | especializacao

presente cambio flutuante e RMI. dos precos. regressiva, baixo

econdémico.
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O caso do Brasil: VTI por intensidade de fatores
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O caso do Brasil: Exportagoes por intensidade de

i

9
B Intensivos em Tecnologia Diferenciada B Intensivos em Economias de Escala M Intensivos em P&D

]

8
7
6
5
a
3
2
1

o oo o o o o o o O

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

B Intensivos em Recursos Naturais B Intensivos em Trabalho M Produtos Primarios

m Nao classificados




. . b . 16 a 18 de outubro/2019
Alternativa para a Retomada do Desenvolvimento Econdmico CentroSul - Floriandpolis/SC

XXl Congresso Brasileiro de Economia

O caso do Brasil: Importacoes por intensidade de fatores
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- O caso do Brasil: Taxa de cambio e industria de transformacao
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Consideracoes finais

A analise da estrutura do VTl segundo parametros tecnologicos
evidenciou mudancas nos extremos dos setores industriais.

Esse padrao de especializacao se reflete na dinamica comercial,
deixando a capacidade de geracao de divisas altamente dependente
das commodities e produtos intensivos em recursos naturais.
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Consideracoes finais

O regime de cambio apreciado foi prejudicial aos setores e ramos
tecnologicamente mais sofisticados, favorecendo os ramos tradicionais
e as atividades primarias.

Os efeitos disso sao que a capacidade produtiva da economia
continuara a ser afetada mesmo depois que o crescimento voltar ou o
cambio se desvalorizar, em um processo de histerese.

Existem perdas permanentes na estrutura de producao e, portanto,
efeitos adversos para o crescimento de longo prazo.




