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Ancoragem cambial e desindustrializacao

Por CARLOS AGUEDO PAIVA*

A ancora cambial, pedra angular do controle inflaciondrio pés-Real, atua como um mecanismo de desindustrializacdo
seletiva, poupando o agronegdcio competitivo e esmagando a industria de transformacdo

Introducao

Entre 1932 e 1980, o PIB brasileiro cresceu a uma taxa média de 6,71% a.a. Entre 1981 e 2024 a taxa média de
crescimento foi de 2,17% a.a. Ja passou da hora de entendermos que essa alteragdao na dindmica economica ¢ irredutivel a
acertos e/ou erros das politicas economicas em curso: ela tem uma dimensdo estrutural.

De Getulio Vargas a Ernesto Geisel, o pais passou por inuimeros governos que adotaram as mais distintas politicas
econbdmicas. Mas, para além das gestoes, havia uma unidade central: a escassez de divisas, que funcionava como ancora
expectacional; independentemente do governo, o empresariado tinha certeza de que o délar era caro e continuaria caro.

A escassez de divisas baseava-se nas restricées do mercado externo para a produgao excedente da agropecuaria nacional:
os EUA era um grande produtor e exportador agricola; a Europa operava com politicas de seguranca alimentar; os
mercados dos paises da érbita socialista eram essencialmente fechados; e os paises pobres da Africa e da Asia ndo
contavam com as divisas necessarias para adquirir a produgao excedentéria brasileira.

A teoria cepalina da industrializagdo por substituicdo de importacdes parte da assertiva correta de que a caréncia de
divisas funciona como estimulo a industrializagao. Afinal, ela ndo garante apenas a rentabilidade imediata da industria pelo
encarecimento do preco dos importados. Quando ha efetiva escassez de divisas, o pais é obrigado a adotar miltiplas taxas
de cambio. E quanto maior a expressao da produgao nacional, tanto mais cara fica a divisa para importar um similar
estrangeiro: a protecdo cambial ndo era estatica; ela aumentava com a ampliacéo e qualificagao da producdo interna.

Mas ha um outro desdobramento da escassez de divisas que escapou a grande maioria dos teéricos da industrializagao por
substituicdo de importacdes. A auséncia de um mercado externo soélido e crescente para a produgao agricola brasileira
tornava praticamente todo o agronegécio ndo-cafeeiro dependente da expansdo do mercado interno; vale dizer,
comprometia-o com politicas de urbanizagdo e industrializagdo.

De Gettilio Vargas a Ernesto Geisel havia um “centrdo organico”, representado por agremiacgoes politicas e/ou partidos tais
como o PSD (de Dutra e JK), o PSP (de Ademar de Barros), o PRP (de Plinio Salgado), o MDB e as “Arenas 2” (durante a
ditadura). A base desses partidos ndo era composta por agentes oriundos da industria e/ou diretamente comprometidos e
beneficiados com a industrializagao.

Ela era composta por agentes daquelas cadeias cuja rentabilidade era fungao da existéncia e expansao de uma massa de
assalariados aptos a consumir sua produgao. A expansao da demanda sobre carne (seja in natura, resfriada, congelada,
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enlatada ou na forma de charque e carne de sol), de cana-de-agtcar (e derivados: agucar, melado, cachaga, alcool), de
arroz, feijdo, trigo, algodao, tecidos, vestudrio, hortifrutigranjeiros, vinho etc. dependia da expansdo do emprego urbano.
E, portanto, dependia do avango da industrializacdo.

A insercdo economica do Brasil no mundo contemporaneo é completamente distinta. Com a emergéncia da China como
centro da acumulacgdo internacional, o mercado para commodities agricolas e minerais passou por uma enorme expansao.
Do Oiapoque ao Chui, o agronegdcio brasileiro volta-se, hoje, ao mercado externo. Seu carro chefe é a soja; mas ha
demanda externa para milho, algodao, frutas, madeira, proteina animal etc.

A demanda por commodities minerais também é crescente. O desdobramento dessa expansao do mercado mundial é
duplice: a restricdo de divisas é cada vez menor (com impacto sobre a taxa de cambio), assim como a relevancia do
mercado interno para a expansdo das cadeias produtivas (ja ndo mais) periféricas baseadas em commodities. Perdemos, ao
mesmo tempo, a protecao cambial (as divisas caras) e o bloco histdrico (o “centrdo organico”) que sustentava o Estado
nacional desenvolvimentista e suas politicas industrializantes.

Ancoragem cambial e desindustrializacao

A crise do Estado desenvolvimentista tem inicio com a crise da ditadura militar, mas so6 vai se consolidar nos dois mandatos
de FHC. Nos estertores da ditadura, a perda de apoio politico ao ancien régime era crescente. Ela advinha, de um lado, da
prépria urbanizacao e industrializagdo, que levava a emergéncia de um operariado e de uma classe média avessos a
concentragdo de renda e a repressao politica. Mas, a partir da crise da divida externa, emerge uma oposi¢cdo burguesa ao
antigo regime. E o resultado serd a fragilizagdo da capacidade de planejamento publico nos governos de Jodo Figueiredo e
José Sarney.

Mas a desestruturagao do Estado planejador nao foi acompanhada imediatamente pelo fim da ancora expectacional. Na
verdade, a escassez de divisas foi maximizada nos anos 1980. O que vai se traduzir na expansdo da participagdo da
industria de transformacdo no valor agregado bruto total do pais até 1986, quando atinge 27,3% (Morceiro, 2021, Tabela
4).

A participagao da industria de transformacdo no valor agregado bruto total comeca a cair a partir de 1987, mas ainda
supera os 20% em 1990. Por qué? Porque a protegdo cambial a industria interna havia sido elevada pelas
maxidesvalorizacées de 1979 e 1983. E s6 quando o combate a inflacdo passa a dar a tonica das politicas econdmicas
internas que emerge o processo de desindustrializacdo.

Do Cruzado ao Real, todos os programas de controle da inflacdo se utilizaram, de uma forma ou de outra, da ancoragem
cambial. O congelamento dos pregos de 1986 néo foi capaz de impedir a emergéncia de uma inflacdo interna. Mas a taxa
de cambio do cruzado com o délar foi mantida rigorosamente estavel até 1987, impondo a sobrevalorizacdo da moeda
interna e a exposicdo competitiva da industria.

No Plano Collor a exposicdao competitiva foi ainda maior, pois o sequestro das aplicacdes financeiras em moeda nacional
estimulou a venda de ddlares, que levou a queda do valor da divisa. Por fim, com a emergéncia do Plano Real, a ancoragem
cambial - e, o seu desdobramento necessario, a sobrevalorizagdo da moeda interna - passa a ser a politica estruturante do
controle dos pregos. O resultado dessa estratégia de combate a inflacdo é a queda persistente da participacdo da indudstria
de transformacdo no valor agregado bruto total, que sera de meros 13,8% em 1998.

De 1999 a 2024, a participagao média do valor agregado bruto da industria de transformagdo no valor agregado bruto total
praticamente ndo se alterou. Ndo obstante, a estabilidade da média esconde flutuagées muito esclarecedoras. Entre 1999 e

2006, a participacdo média da industria de transformacdo no valor agregado bruto total voltou a crescer e atingiu 16%.

Tal como procurei demonstrar no terceiro e quarto capitulos de A economia politica do atraso, essa recuperacdo da
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industria de transformacdo no valor agregado bruto total ndo pode ser atribuida a qualquer inflexao das politicas
industriais e fiscais de Malan/Fraga (segundo mandato de FHC) ou Palocci/Meirelles (primeiro mandato de Lula) com
relacao as politicas de Malan/Franco (primeiro mandato de FHC). A fugaz recuperagao da industria de transformacéo
resultou das desvalorizagoes de 1999 (com o fim da ancora nominal estrita) e de 2001-2002 (com a especulagdo contra o
real alimentada pela expectativa de eleigao de Lula).

Com a revalorizagao do real - derivada da politica monetéario-cambial ortodoxa de Meirelles e, posteriormente, de Tombini
- a participac¢do da industria de transformagao no valor agregado bruto volta a cair. No periodo 2007-2014, a participagdo
média sera de 14,3%; mas, mais uma vez, a média € iluséria: a queda é persistente ao longo dos oito anos e a participagao
da industria de transformacgao no tltimo ano da série sera de meros 12%. Uma participagdo que iré persistir no periodo
2015-2024.

Por que a ancoragem cambial é tdo perversa para a industria de transformacgédo? Porque ela s6 funciona como ancora dos
precos dos bens tradables, vale dizer, dos bens importaveis e exportaveis. Sao trés os setores que produzem tradables: a
agropecudria, a industria extrativa mineral e a indudstria de transformacao. Os bens oriundos da construcao civil e dos
servigos nao sao tradables (transportaveis), ndo podem ser importados e, assim, seus precos internos nao sao afetados
pelas variagdes na taxa de cambio.

Ocorre, porém, que o Brasil tem vantagens competitivas estruturais na producdo agropecudria: somos o Unico pais do
mundo que pode ter até trés safras de verdao no mesmo ano. E contamos com vantagens competitivas estruturais na
producdo de inimeras commodities minerais. Além disso, a fome de commodities da China tem colocado seus pregos em
niveis impares, muito superiores aos praticados no século passado; o que torna esses setores imunes aos efeitos perversos
da ancoragem cambial.

De outro lado, ndo existem vantagens estruturais na industria de transformacao. Elas tém que ser construidas e
reconstruidas sistematicamente, a partir de investimentos inovativos, que dependem da existéncia de “dncoras
expectacionais”; seja no plano da preservacao de politicas industriais e de apoio a inovacdo, seja no plano da estabilidade
(ou aumento) da exposicdo a concorréncia externa.

Nunca contamos com estabilidade politica e das politicas industriais; mas contdvamos com protecao cambial. Nao
contamos mais. E ainda ha quem se pergunte por que a industria de transformacdo passou, de locomotiva da economia
interna entre 1932 e 1980 (quando crescia a mais de 9% a.a.), para o “vagao que freia o comboio”, a partir de 1981,
quando passou a crescer 0,89% a.a. (vide os capitulos 1 e 2 de Paiva, 2025).

O problema maior é que - ao contrario do que tantos pretendem - a inflacdo ndo se encontra sob controle no Brasil. Entre
julho de 1994 e dezembro de 2024 inflagao total foi de 753,05%: duas vezes superior a média mundial e trés vezes superior
a média da chamada “Asia Emergente”, onde se encontram os paises (como China, India, Indonésia, Malasia e Vietna) com
as maiores taxas mundiais de crescimento do PIB. Por que é assim?

Procurei explicar as determinagdes de nossa inflagdo nos trés tltimos capitulos de Paiva, 2025. Mas o ponto de partida é
facilmente compreensivel: basta observar os diferenciais da taxa de inflacdo setoriais. Entre julho de 1994 e dezembro de
2024 a inflagdo acumulada em tradables foi de 482,60%; em ndo-tradables, foi de 861,5%; e no setor de bens e servicos
“monitorados”, foi de 1168.74%. Vale dizer, a inflagdo nos bens e servigos (pretensamente) “monitorados” foi 2,42 vezes
maior do que em tradables; uma diferenca de 686,13 pontos percentuais.

A verdade é que nossa inflacdo é particularmente elevada nos segmentos que nao sédo controlados pela ancoragem cambial:
“monitorados” e nao-tradables. Os primeiros sao, fundamentalmente, os servigos privatizados por FHC, os quais contam,
tanto com sistemas de indexagao automatica, quanto com elevado poder de monopdlio: seus pregos sobem muito acima da
média.
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Por sua vez, o segmento de nao-tradables - servigos e construgdo civil, responséveis por 70% do emprego formal e informal
da economia - passou a ter seus precgos inflados pela pressao de custos associada as politicas salariais do PT, que buscam
deprimir a concentracao de renda pela elevacdo do salario-minimo nominal acima da inflagao pregressa.

O que resulta no ciclo recorrente: (i) a inflacdo emerge em monitorados e em nao-tradables; (ii) o Banco Central eleva a
taxa de juros basica com vistas a ampliar o diferencial entre os juros internos e os externos e atrair hot Money; (iii) o
diferencial de juros leva a ampliacao do fluxo de capital e das reservas; (iv) parte do excedente de divisas é jogado no
mercado e o prego do doélar cai; (v) os produtos importados caem de prego, pressionando a margem de lucro da indudstria
de transformacao. E s6 da indistria de transformacédo. E néis!

FHC e Gustavo Franco berram que nossa desindustrializagcdo resulta apenas da incompeténcia do empresariado industrial,
incapaz de investir e inovar. Nem tente perguntar a eles por que, entdo, a industria de transformacao crescia a 9% a.a. em
nossos “Anos Dourados”. Eles ndo saberdo responder. O problema ndo se encontra neles. O problema se encontra no fato
de que nove em cada dez economistas e “achdlogos” de esquerda concordam com eles.

A era FHC

A era FHC ¢ irredutivel ao Plano Real e a exposi¢do competitivo-cambial da industria de transformagao. Na verdade, o
Plano Real foi a concessdo necessaria a inauguracdo dessa nova fase de nossa histdria. As eleicoes de 1989 evidenciaram
os riscos inerentes ao sufragio universal para a Presidéncia da Reptublica. Impedir a eleicao de Lula j& nesse pleito foi uma
tarefa ardua. Se ndo houvesse controle da inflagdo, o PT seria alcado a Presidéncia da Republica em 1994.

E um eventual governo popular se depararia com um amplo conjunto de instrumentos para recuperar as politicas
desenvolvimentistas da “Era Vargas”, colocando os aparelhos do Estado a servigo da inclusao social e da distribuicao da
renda e do patrimoénio. Era preciso emascular o Estado ainda mais.

A Constituicdo de 1988 ja havia ampliado o controle do Poder Legislativo sobre o Or¢camento, o poder de fiscalizagao dos
Tribunais de Contas e do Ministério Publico sobre o Executivo além de ter, na pratica, autonomizado o Banco Central:
desde 1988, que o Presidente da Reptblica apenas indica o agente responsavel pela definicdo da taxa basica de juros e,
por extensdo, pela taxa de cambio, pela exposicao competitiva industrial e pelo padrao de organizacdo e concorréncia do
sistema financeiro. Tal como no caso dos Ministros do STF, ap6s a promulgacdo da “Cidadad”, era o Senado que aprovava -
ou nao! - o Presidente do Bacen. A defini¢do final cabe ao Senado. Ouvida a Febraban, claro.

Mas, na concepcao de FHC, esses movimentos de emasculacdo do Poder Executivo ainda eram insuficientes. Era preciso
extirpar seu “excessivo” poder de apropriagao de excedente, de investimento e de interferéncia sobre o sistema de pregos
(e, por extensdo, sobre o sistema distributivo) através da privatizagcdo do complexo produtivo estatal, desde a rentavel
mineradora Vale do Rio Doce, até o complexo Siderbras, parte expressiva do sistema elétrico, o sistema de comunicagoes e
telefonia, os transporte ferroviario, parte do sistema rodoviario (via concessao e pedagiamento), todo o sistema financeiro
dos Estados Federados e parte do sistema financeiro federal. Mais: com a criacao das Agéncias Reguladoras retirava-se
autoridade do Executivo Federal no controle dos precos e da qualidade dos Servigos Concedidos.

Esse tltimo movimento - que FHC caracterizou como o marco do “inicio do fim da Era Vargas” - ndo era menor: ele
retirava do Executivo poder de monitoramento efetivo dos precos dos servigos privatizados, o que levaria a taxas de

inflacdo exorbitantes, as quais seriam enfrentadas através da ancora “juro-cimbio”. E um golpe de mestre. De um lado,
criava-se uma nova burguesia de estufa, filha e cliente do patriciado tucano. De outro, assegurava-se a estruturalidade de
taxas de juros elevadas e, por extensdo, da elevada rentabilidade do segmento financeiro que havia “sofrido perdas” com a
queda da inflagdo.

Afinal, o sistema de controle de inflagao adotado desde 1994 esta baseado na ancoragem cambial via sustentacdo cronica
de um diferencial entre os juros internos e os juros internacionais: essa é a condi¢cdo necessaria a obtengdo do saldo
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positivo na Balanga de Capital, capaz de compensar o déficit em transagdes correntes (tornado estrutural a partir da
internacionalizacdo dos setores de servigos e finangas) e controlar a taxa de cambio.

Além disso, FHC extinguiu (via PEC) a diferenciacao entre capital nacional e estrangeiro, limitando o poder discricionario
do Executivo Federal para operar politicas industriais de cunho nacional-desenvolvimentista. Também aprofundou a
autonomia do Banco Central através da virtual extingdo do Conselho Monetario Nacional. E, por fim, acicatou ainda mais a
autonomia dos Executivos das trés esferas da Federacdo na gestdo do orcamento e administragao de dispéndios através da
Lei de Responsabilidade Fiscal.

A LRF - que ampliou o poder de fiscalizagao e jurisdicdo dos Tribunais de Contas - foi introduzida no dltimo de seu
segundo mandato, de forma a controlar os dispéndios dos futuros administradores, sem incidir sobre os oito anos de seus
dois mandatos.

Conclusao

Para a surpresa de seus artifices, a “emasculagao” e depressdo da capacidade e autonomia de gestdo e planejamento do
Executivo nao foi suficiente para impedir quatro eleigdes consecutivas do PT para a gestdo nacional. Dilma teve que ser
derrubada por um golpe e Lula teve que ser preso e silenciado para que Michel Temer e Jair Bolsonaro fossem guindados a
presidéncia na tentativa de “completar a obra de FHC”, com novas privatizagdes, aprofundamento das circunscriges
legais a administragao fiscal e aprofundamento da autonomia do Banco Central. E, mesmo assim, Lula foi eleito em 2022,
impediu o golpe de 2023 e, muito provavelmente, assumird um novo mandato em 2026.

Nao ¢ dificil explicar o sucesso das gestoes petistas: elas colocaram os pobres no or¢camento, promoveram a distribuicao da
renda e, por extensao, ampliaram o multiplicador da economia, com impactos positivos sobre a renda e o emprego global.
Mas nao foram capazes de reverter a fragmentacao do Estado, as privatizacoes e a autonomizacao do Banco Central, que
retiram controle efetivo do Executivo sobre a politica econdmica e, por extensdo, impedem a retomada de uma politica
desenvolvimentista e industrialista eficaz, eficiente e efetiva.

Um tal movimento s6 seria possivel se, para além da base popular, os governos do PT pudessem contar com um segmento
do empresariado que desse sustentacdo efetiva ao projeto de reindustrializacdao nacional. Esse segmento deixou de existir
desde o momento em que a (antiga) periferia passou a contar com um mercado externo crescente para sua producao
agropecuaria e mineral excedente.

E possivel reconstruir um bloco histérico desenvolvimentista? Sim, é. Mas, para tanto, seria necessario desatar o né gérdio
da economia nacional: a inflagdo. A verdade é que o Plano Real ndo colocou a inflagdo interna sob controle efetivo. A
inflacdo em monitorados e em nédo-tradables é exorbitante para os padroes internacionais. E a depressdo da inflagdo média
se faz pela exposicdo competitiva que esta destruindo a industria. Aqueles que clamam pela queda da taxa de juros estao
certos.

Mas também estdo certo aqueles que afirmam que, com juros menores, haverad desvalorizacdo do real e a inflacao em
tradable voltard a emergir. E isso ndo sé porque com um menor diferencial nas taxas de juros interna e externa o ingresso
de hot money para cobrir o déficit crescente em transagodes correntes iria diminuir. O ponto central é de ordem
expectacional: aqueles que apostam numa fuga para o doélar fugiriam primeiro. Levando ao efeito manada, tao tipico de
nosso sistema financeiro (nada) nacional.

*Carlos Aguedo Paiva é doutor em economia pela Unicamp.

Ancoragem cambial e desindustrializacao - 15/01/2026 - 5/6
© 2025 A Terra é Redonda. Todos direitos reservados. ISSN 3085-7120.



a terra e redonda

~ aterra éred’nda

- JCONTRIBUA

Ancoragem cambial e desindustrializagao - 15/01/2026 - 6/6
© 2025 A Terra é Redonda. Todos direitos reservados. ISSN 3085-7120.


https://aterraeredonda.com.br/CONTRIBUA/

