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Resumo

O presente artigo tem por objetivo verificar o impacto do capital especulativo na indastria de transformacéo brasi-
leira. Nos ultimos anos, tem ocorrido um intenso debate sobre a questéo da desindustrializacéo no Brasil, devido a
gueda da participacdo da indistria de transformacéo no Valor Adicionado total. No entanto, mesmo reconhecendo
0 avanco dessa discussao, esse debate pouco tem explorado os efeitos do capital especulativo nesse processo de
desindustrializacdo. Diante disso, este artigo pretende reduzir essa lacuna, relacionando o capital especulativo
com o investimento e a taxa de cAmbio.
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Abstract

The present paper aims to analyze the impact of speculative capital on the Brazilian manufacturing industry. Over
the past few years, there has been an intense debate on deindustrialization in Brazil due to the fall of the
manufacturing industry’s share in the total value added. Even recognizing the advance of that discussion, this
debate has little explored the effects of speculative capital in this process of deindustrialization. Thus, this paper
aims to reduce this gap by relating the speculative capital to investment and the exchange rate.
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Introducao

As reformas neoliberais iniciadas nos governos de Reagan (EUA) e de Thatcher (Reino Unido), em meados
da década de 70, devido a desaceleracdo econdmica da década anterior, combinada com a financeirizacdo, que
teve sua génese no euromercado de moedas nos anos 60 e alterou o padréo de acumulacéo no final dos anos 70,
diante da elevacédo dos juros dos EUA, tiveram como consequéncia a consolidacéo da financeirizacdo da riqueza,
ou seja, 0s investimentos passaram a adquirir um carater especulativo.1

A atual politica monetaria do Banco Central de aumentar a taxa de juros para atrair capitais e apreciar o cam-
bio e, com isso, controlar os precos, tem favorecido a entrada de capital especulativo no Pais. Com o baixo cres-
cimento da economia brasileira, os investimentos produtivos se tornaram uma op¢do menos atraente para os de-
tentores de capitais, ja que o mercado financeiro se apresentou mais rentavel que o produtivo. Portanto, a indds-
tria de transformacao parece ser prejudicada por uma taxa de juros alta, por um cambio apreciado e pelo deslo-
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camento do investimento produtivo para o especulativo. O objetivo deste artigo é verificar se essas relagdes se
confirmam para o caso da industria de transformagé&o no Brasil.?

Este trabalho esta organizado em mais trés sec¢des, além desta Introducdo e das Consideragoes finais . A
primeira secdo aborda as diversas teses sobre o processo de desindustrializacdo na economia brasileira. A se-
gunda refere-se a hegemonia do capital financeiro, mostrando uma inter-relagcao entre as atividades produtivas e
as atividades financeiras. Por fim, na terceira se¢do, mostra-se a evolu¢éo da participacdo da industria no Produto
Interno Bruto (PIB), das taxas de crescimento dos ativos financeiros e da formacédo bruta do capital fixo.

1 O debate sobre a desindustrializagao no Brasil

Esta secdo tem por objetivo resgatar as principais abordagens sobre o processo de desindustrializacdo na
economia brasileira, apresentando suas teses e justificativas, de acordo com as seguintes correntes: novo-
-desenvolvimentista, do mainstream, intrassetorial, da restricdo externa e da Unicamp.3

1.1 Abordagem novo-desenvolvimentista

Os principais representantes dessa abordagem séo Bresser-Pereira e Marconi (2008) e Oreiro e Feij6 (2010).
Esses autores argumentam que a apreciacdo do cambio, resultante do aumento das exportacées de commodities,
€ a principal causa da desindustrializacdo, por afetar a competitividade industrial.

Entretanto, no caso do Brasil, os defensores do novo-desenvolvimentismo afirmam que o processo de desin-
dustrializacdo foi ocasionado pela apreciacdo do cambio real, derivada da abertura comercial e financeira combi-
nada com o aumento da demanda internacional por commodities. Segundo Bresser-Pereira e Marconi (2008),
esses fatores contribuiram para a existéncia da doenca holandesa no Brasil.

Em virtude de o Brasil desfrutar de uma vantagem comparativa em relagao ao resto do mundo quanto a pro-
ducdo de commodities, a pauta de exportacéo brasileira estaria passando por um processo de reprimarizacdo. As
consequéncias sao superavits na balanca comercial dos produtos primarios e déficits na balanca comercial dos
manufaturados. Nessa perspectiva, Oreiro e Feijo (2010, p. 222) mencionam que:

[...] se a desindustrializac¢éo vier acompanhada de uma “re-primarizacéo” da pauta de exportacdes, ou seja, por
um processo de reversdo da pauta exportadora na dire¢cdo de commaodities, produtos primarios ou manufaturas
com baixo valor adicionado e/ou baixo contetido tecnoldgico; entéo isso pode ser sintoma da ocorréncia de
“doenca holandesa”, ou seja, a desindustrializacéo causada pela apreciagcdo da taxa real de cambio resultante
da descoberta de recursos naturais escassos num determinado pais ou regido. Nesse caso, a desindustrializa-
¢éo é classificada como “negativa’, pois é o resultado de uma “falha de mercado” na qual a existéncia e/ou a
descoberta de recursos naturais escassos gera uma apreciagao da taxa de cambio real, produzindo assim uma
externalidade negativa sobre o setor produtor de bens manufaturados.

Portanto, de acordo com os argumentos de Bresser-Pereira e Marconi (2008) e de Oreiro e Feij6 (2010), a
doenga holandesa é a principal responsavel pela reprimarizagdo da pauta de exportacdo e, consequentemente,
pela desindustrializagdo da economia brasileira.

Silva e Lourengo (2014) afirmam que, na visdo dos novos-desenvolvimentistas, esse cambio sobreapreciado
tem provocado alteracbes na composi¢do das pautas de exportacdo e importacdo por dois motivos: (a) substitui-
¢do da producdo doméstica por importados e (b) adocao, pelas empresas, de uma estratégia de hedge produtivo.
Assim, esses dois processos reduzem as relacdes de insumo-produto tanto no interior da industria de transforma-
¢do quanto com os demais setores da economia brasileira.

Em sintese, na abordagem novo-desenvolvimentista, o processo de desindustrializacdo no Brasil esta asso-
ciado a um movimento precoce em que a reducdo da participacdo da indUstria esta ligada ao aumento da partici-
pacao das commodities na pauta de exportacdo que, como resultado do aumento da receita proveniente das ex-
portacfes, gera a apreciacdo do cambio real e desestimula outros setores da economia. Portanto, a desindustriali-
zacdo, para essa abordagem, é causada pelo fendmeno da doenga holandesa.

2 Nas Contas Nacionais, a indGstria é dividida em quatro subsetores: indUstria de transformacéo, industria extrativa, construgo civil e servi-

¢os industriais de utilidade publica (SIUP). Neste trabalho, a andlise se restringira apenas a industria de transformacéo.

% Outros autores buscaram realizar uma sintese do debate da desindustrializagao, tais como Morceiro (2012), Verghanhini (2013), Sampaio

(2015) e Hiratuka e Sarti (2015).
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1.2 Abordagem do mainstream

Schwartsman (2009), Bonelli, Pessoa e Matos (2013) e Barros e Pereira (2008) se destacam nessa aborda-
gem.4 Schwartsman (2009) argumenta que a tese de desindustrializacdo n&do sobrevive ao confronto com os da-
dos e, ao contrario dos novos-desenvolvimentistas, afirma que a apreciagdo do cambio favoreceu a industria na-
cional porque permitiu a importacdo de maquinas e equipamentos modernos e que, com isso, contribuiu para o
aperfeicoamento do parque industrial.

No entanto, parte desse crescimento das importacdes de bens de capital pode nao ter sido derivado da in-
dastria de transformacdo, uma vez que os indices de confianca do empresario industrial e do consumidor tém
apresentado queda desde 2011.

A confianca do empresario ocorre pari passu com a confianca do consumidor, pois suas decisfes de investi-
mento dependem das expectativas de demanda futura. Como essas se mostram desfavoraveis, é provavel que
grande parte da importagdo de bens de capital no periodo pds 2011 tenha sido de outros setores da economia e
ndo da industria de transformacéo.

A perda da participagdo da inddstria de transformacao € vista pelos ortodoxos como um processo natural do
desenvolvimento econdmico, um fenbmeno comum a todas as economias em processo de desenvolvimento, co-
nhecido, na literatura, como transformacéo estrutural. Contudo, essa transformacéo estrutural na economia brasi-
leira seria voltada para a produgé@o de bens intensivos em recursos naturais, como afirmam Silva e Lourengo
(2014, p. 68):

A argumentac&o de Schwartsman (2009) faz sentido dentro dos pressupostos das vantagens comparativas de
Ricardo e de Heckscher-Ohlin, ja que o Brasil € um pais rico em recursos naturais e abundante em méao de
obra pouco qualificada e, portanto, a especializagdo na produgdo de commodities seria o melhor para o Pais
sob o ponto de vista dessa teoria.

Complementando a tese de Schwartsman (2009), Bonelli, Pessoa e Matos (2013) explicam que o peso da in-
dastria a precos correntes vem diminuindo desde a década de 80. Analisando os dados a preco constante, os
autores afirmam que a queda da participacdo da industria continua existindo, porém, ela € menor e teve inicio na
metade da década de 70. Na realidade, os precos da indUstria cresceram menos que os demais, 0 que indica uma
reducdo da produtividade desse setor, quando confrontada com a de outros.

Para os autores, a politica de substituicdo das importagdes contribuiu para a sobreindustrializagdo da econo-
mia brasileira em relac@o ao padrdo mundial. Com a abertura comercial e financeira, ocorreu um aumento da con-
corréncia tanto externa quanto interna, que ajustou a participacdo do setor industrial de acordo com o nivel deter-
minado pelas suas dota¢Bes de fatores produtivos. Portanto, para parte do mainstream, o processo de desindus-
trializacdo no Brasil é parecido com o ocorrido nos paises desenvolvidos, sendo caracterizado por um processo
natural e independente da gestédo da politica macroeconémica.

Barros e Pereira (2008), ao analisarem o processo de desindustrializacdo no Brasil, no periodo de 2004 a
2007, através dos indicadores classicos, refutam essa tese. Os autores argumentam que, apds a abertura econ6-
mica, as industrias nacionais passaram a sofrer com a concorréncia de produtos importados e que, para permane-
cerem competitivas, passaram por um processo de restruturacdo organizacional, terceirizando atividades néo es-
senciais a industria de transformacdo. Desse modo, a reestruturacdo organizacional teria deslocado parte do valor
da producédo e do emprego para o setor de servi¢cos, sem que houvesse reducdo da producédo industrial.

Além disso, Barros e Pereira (2008) explicam que a valorizagdo cambial que ocorreu a partir de 2003 favore-
ceu o processo de reestruturagao, gerando spillovers para a indistria, pela desinflacdo e pela queda dos precos
de maquinas e equipamentos.

Os autores dessa abordagem, Schwartsman (2012), Bonelli, Pessoa e Matos (2013) e Barros e Pereira
(2008), concordam com a tese de que a desindustrializagdo é um processo natural do desenvolvimento, em que a
perda da participacdo da industria no PIB se da em decorréncia da redugdo da produtividade do setor industrial e
da mudanca da demanda a favor dos servicos e que essa queda da participacao da industria no PIB é uma ten-
déncia mundial.

4 Ver também Almeida (2012), Pastore (2012), Bonelli e Pessoa (2010) e Bonelli e Pinheiro (2012).
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1.3 Abordagem intrassetorial

A abordagem intrassetorial pode ser representada por Nassif (2008), Nassif, Feijo e Aradjo (2012) e Squeff
(2011). Esses autores analisam a mudanga da estrutura interna da industria e o padrao de especializacéo intrain-
dustrial através da seguinte classificagao: intensidade tecnolégica, tipo de tecnologia e categoria de uso.

Nassif (2008) define desindustrializacdo como uma mudanca na estrutura interna da industria de transforma-
¢do em direcdo a setores intensivos em recursos naturais e trabalho. Nessa perspectiva, verifica-se uma seme-
Ihanca desse conceito com o de doenca holandesa.

A nova doenca holandesa é caracterizada pelo retorno do padrao da especializacdo produtiva em recursos
naturais e pela reprimarizacdo das exportacdes, resultantes de uma combinacéo de politicas macroeconémicas e
liberais que valorizaram a taxa de cambio real. Segundo o autor, essas medidas alteraram o padrao de especiali-
zacdo internacional, direcionando a pauta de exportagcfes para a venda de produtos primarios e de bens industria-
lizados intensivos em recursos naturais.

Nassif (2008) classifica os diversos segmentos da indUstria de transformacao por tipo de tecnologia proposta
pela Organizacdo Para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) (1987). Desse modo, 0 autor asso-
cia o tipo de tecnologia ao fator preponderante que determina a posicdo competitiva das empresas e dos setores
no curto e no longo prazo.

O acesso a recursos naturais no pais é o principal fator competitivo que a indUstria de transformacédo com
tecnologia intensiva em recursos naturais possui. J& nas indUstrias intensivas em trabalho, os fatores competitivos
séo a disponibilidade e o baixo custo da méo de obra com baixa e média qualificacdes. Em setores intensivos em
escala, o fator competitivo € a possibilidade de explorar ganhos por produzir em grande escala. Nos setores com
tecnologia diferenciada, os bens séo fabricados para atender a diferentes padrdes de demanda. Nas industrias
science-based, por sua vez, o principal fator competitivo é a rapida aplicacdo da pesquisa cientifica as tecnologias
industriais (Lall, 2000).

De modo geral, Nassif (2008) defende que os setores que tém maior capacidade para gerar empregos diretos
sdo os baseados em tecnologia intensiva em recursos naturais e intensivos em trabalho. Os setores com tecnolo-
gias intensivas em escala, diferenciadas e baseadas em ciéncia, tém maior capacidade de promover efeitos de
encadeamento para a frente e para tras e de produzir e difundir inovagées para o restante da economia.

Em oposicdo aos autores da abordagem novo-desenvolvimentistas, Nassif (2008) afirma que ainda é cedo
para concluir que o Brasil esteja passando por um processo da desindustrializacdo, uma vez que

[...] ndo se assistiu a um processo generalizado de mudancga na realocagdo dos recursos produtivos e no pa-
dréo de especializa¢@o dos setores com tecnologias intensivas em escala, diferenciada e science-based para
as inddstrias tecnologicamente baseadas em recursos naturais e em trabalho (Nassif, 2008, p. 89).

Squeff (2011) também discute o processo de desindustrializacdo a partir de uma analise intraindustrial, con-
siderando a evolucdo dos indicadores de producdo, emprego e produtividade e do setor externo tanto da indistria
de transformac&o como dos demais macrossetores da economia.

O autor, ao analisar as contas nacionais, percebe que a participacéo da industria de transformacao apresenta
um crescimento a partir do ano 2000, alcangando, em 2005, 16,5% do PIB. A partir desse ano, ha uma tendéncia
a queda, chegando, em 2010, a 13,7%.

Em relacéo ao indicador de emprego, Squeff (2011, p. 14) afirma:

[...] ndo houve uma perda de participagdo da industria de transformagé@o no volume total empregado. Adicio-
nalmente, houve uma alteragédo na composi¢do do emprego no sentido de aumento da participa¢@o de pessoal
empregado nos grupos de maior intensidade tecnolégica.

Ao analisar o setor externo, Squeff (2011) argumenta que, nos Ultimos anos, tem-se verificado um aumento
das exportacBes brasileiras em termos absolutos. Porém, a participacdo do Brasil no mercado externo cresceu
apenas marginalmente, como fruto da melhora da renda mundial. Aliado a esse processo, observa-se uma intensi-
ficacdo da participagdo de produtos ndo industriais, notadamente nos Ultimos trés anos.

Squeff (2011) admite que ocorreu uma reducdo da participacdo da industria no PIB e que as exportacdes
brasileiras estdo concentradas em produtos de baixo contelido tecnolégico. Porém, a partir da analise das contas
nacionais, o autor constatou que ndo houve especializagcdo produtiva em produtos de baixo contelido tecnolégico.
Segundo ele, a composi¢do do emprego praticamente ndo se alterou e, apesar da queda da produtividade na in-
dastria de transformacéo, o Valor Adicionado apresentou um crescimento consideravel no periodo. Por outro lado,
os dados relativos ao setor externo apresentaram sinais preocupantes com relacdo a composicao das exportacdes
e a manutencao de superavits comerciais.
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Portanto, para os autores dessa abordagem, o processo de desindustrializa¢@o ocorre quando existe mudan-
¢a na estrutura interna da industria de transformacao, isto €, quando ha um aumento da participacdo da indUstria
intensiva em recursos naturais e trabalho em detrimento de setores intensivos em tecnologia.

1.4 Abordagem da restricao externa

Os autores da abordagem da restricdo externa, Serrano e Summa (2015), argumentam que a queda da taxa
de crescimento da economia brasileira se deve a politica macroeconémica adotada a partir de 2011. Esses estu-
diosos afirmam que o crescimento sustentado pela economia do Pais nos primeiros 15 anos deste século foi pos-
sivel devido a mudanca nas condicdes externas aliada a uma transformacéo pequena, mas importante, na orien-
tacdo da politica macroecondmica interna. A média de crescimento do PIB no periodo 2004-10 foi de 4,5%, pouco
mais do que o dobro do observado no periodo 1995-2003.

Os autores em questéo concordam que, apds 2006, houve uma deterioragdo da conta corrente. Porém, ale-
gam que a valorizagao cambial tem contribuido para a desaceleracédo da industria de transformacgéo, embora esse
ndo seja o Unico fator: o investimento privado também explica a queda da indistria.

Assim, foi a forte reducao do crescimento do investimento — e ndo um suposto processo de “desindustrializa-
¢ao” relacionado a taxa de cambio real, como alguns economistas sustentam — que explica a desaceleracao
do crescimento da produgdo industrial desde 2011. A indUst(ia manufatureira cresceu nos anos 2007-2008 e
em 2010, quando a taxa real de cambio ja estava apreciada. E importante notar também que durante o periodo
de rapido crescimento de 2004-2010, a taxa de cambio real apreciada foi muito importante para o controle da
inflagcdo e do crescimento dos salarios reais, e assim do consumo das familias (Serrano; Summa, 2015, p. 2).

Segundo os autores, a elevacao da taxa de juros foi uma medida adotada pelo Governo para controlar a alta
taxa de inflacdo na economia. Diante disso, ao contrario da abordagem da doenca holandesa, Serrano e Summa
(2015) ndo associam o aumento das exportacdes de commodities com a apreciacdo do cambio. Eles criticam a
politica de desvalorizagdo cambial como solucao para o problema da competitividade da inddstria, pois, além de
criar um impacto inflacionario de curto prazo, geraria um efeito negativo distributivo, afetando o crescimento do
consumo e da demanda efetiva, como de fato ocorreu no periodo recente de cambio depreciado.5

A abordagem da restricdo externa sustenta que o atual regime macroeconémico, que visa controlar a inflagcéo
via apreciagdo cambial, contribuiu para a especializagdo regressiva. Além disso, a manutencao de altas taxas de
juros e cambio apreciado levam a um aumento das importacdes que cria uma tendéncia de deterioragdo das con-
tas externas, gerando deficits em conta corrente.

1.5 Abordagem da Unicamp

Nessa abordagem, que recebeu seu home por englobar pesquisadores com algum vinculo com a Universida-
de Estadual de Campinas (Unicamp), destacam-se Carneiro (2008), Cano (2014) e Hiratuka e Sarti (2015).

Para Carneiro (2008), a desindustrializacdo na economia brasileira se deve a um conjunto de fatores que re-
duziram o dinamismo da industria de transformacao, sobretudo, na Ultima década. Dentre esses fatores, encon-
tram-se: (a) o agravamento do processo de abertura comercial, combinado com as politicas de cunho neoliberais;
(b) a forte apreciacdo cambial; (c) o surgimento de novos concorrentes, como a China e a Coreia do Sul; (d) o
processo global de modificacdo das estruturas produtivas.

Ja Cano (2014) mostra que a desindustrializacdo nos paises desenvolvidos se deve as inversfes produtivas
desses paises na Asia, especialmente na China, deslocando parte da producéo para essa area e, assim, geram
uma desindustrializacdo que é mais espacial do que efetiva. No Brasil, a desindustrializacéo se deve a: (a) abertu-
ra comercial e financeira ilimitada; (b) crescimento dos setores agricola e mineral acima do da inddstria de trans-
formagéo, na dltima década; (c) sobreapreciacdo cambial; (d) baixo crescimento da economia internacional; (e)
alta taxa de juros; (f) reducéo dos investimentos interno e externo na industria de transformacéo.

Segundo Hiratuka e Sarti (2015), existem aspectos relacionados as rapidas transforma¢des que vém ocor-
rendo na estrutura produtiva global, que ainda n&o receberam a devida atenc&do no debate sobre a desindustriali-
zacdo. Os autores observam pelo menos quatro tendéncias: (a) a reorganizacdo das estratégias globais da ativi-
dade produtiva por parte das empresas transnacionais, que afetou as possibilidades de desenvolvimento industri-
al; (b) a interferéncia da China ndo apenas nos precos das commaodities, mas também nos precos dos bens manu-
faturados, pela incorporacdo de um amplo contingente de méo de obra de baixo custo nos processos de produgéo

® Ver Lara (2015) e Silva (2016).
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em rede voltados para o mercado internacional, que aumentou a escala e 0 niumero de produtores nas etapas
menos complexas da cadeia produtiva; (c) o aparecimento de novos competidores e a abertura de espacos seleti-
vOs para a inser¢do dos paises em desenvolvimento nas redes de producdo, que ndo levaram a reducéo dos oli-
gopolios globais nem implicaram a diminui¢cdo generalizada das barreiras a entrada das industrias dos paises em
desenvolvimento; (d) o reforco de politicas nacionais dos paises desenvolvidos, diante do cenério pos-crise, que
objetivaram incentivar a mudanca tecnolégica e a reestruturacdo industrial, como forma de recuperar o dinamismo
econdmico.

Com o intuito de abrir uma nova forma de interpretar a desindustrializacao brasileira, que ndo se encontra nas
abordagens acima, a préxima sec¢ao busca construir um referencial tedrico para sustentar a analise dos dados
deste trabalho. Assim, a secéo seguinte realiza uma breve reviséo teérica dos impactos da globaliza¢do nas trans-
formacdes estruturais.

2 Globalizacao produtiva e financeira

A definicdo de globalizacdo ndo é consensual entre os autores. Sendo assim, Costa (2008) identifica trés cor-
rentes que abordam o tema. A primeira corrente inclui os apologistas da globalizacdo, para os quais, desde os
primérdios da humanidade, o homem estabelece suas relagdes por meio de troca. Desse modo, a globalizacao
propicia a generalizacdo das trocas e o exercicio livre dos desejos (considerados naturais) dos individuos. A se-
gunda corrente trata a globalizagdo como mito, que seria uma tentativa dissimulada dos capitalistas de ocultar a
exploracdo das multinacionais sobre os paises periféricos. Por fim, a Ultima corrente trata a globalizagcdo como um
fendmeno antigo, iniciado durante as navegagfes maritimas e aprofundado no século XX.

Para Costa (2008), a globalizagdo é a associacdo das transformacdes que atravessaram o capitalismo mo-
nopolista imperialista com a internacionalizacdo da producéo e das financas na segunda metade do século XX. A
globalizagdo produtiva, por sua vez, € caracterizada por trés aspectos: o crescimento da internacionalizagdo da
producdo, o aumento da concorréncia em escala internacional e a intensificacdo da interligacdo entre as estrutu-
ras de producdo nacional (Gongalves, 1998).

As empresas transnacionais passaram a ser agentes do processo de internacionalizacdo da producéo atra-
vés da criacdo de filiais pelo mundo. Com isso, essas empresas passaram a ser as responsaveis pelo investimen-
to externo direto (IED), pelo comércio internacional e pelas relagdes contratuais. Assim sendo, a internacionaliza-
¢do é uma consequéncia do processo de globalizacdo. Diante disso, o processo de abertura comercial, a liberali-
zacdo e a desregulamentacdo passaram a ser aspectos importantes para a atuacdo das transnacionais. Nessa
perspectiva, para Costa (2008, p. 11) “[...] a globalizacdo financeira € um processo que esta ligado a internaciona-
lizacdo da producéo”.

A globalizacéo financeira, por seu turno, cujo objetivo era estabelecer as regras para a politica econdmica in-
ternacional apés a Segunda Guerra Mundial, teve 0 seu inicio com a crise do sistema Bretton Woods, na década
de 70. Com o colapso de Bretton Woods, houve grandes transformacdes no sistema financeiro internacional que
levaram a uma maior integracao e a uma intensificagcdo nos fluxos de capitais entre os paises. O que possibilitou
essas mudancas foram as reformas estruturais e setoriais utilizadas pelas politicas liberalizantes adotadas pelos
paises desenvolvidos no final da década de 70. Os neoliberais tinham como principais premissas a diminuicdo da
intervencdo do Estado na economia, a privatizacdo de empresas estatais, a abertura comercial para as multina-
cionais e as reformas fiscais, com o intuito de baixar os impostos para os rentistas.

A partir da década de 80, tiveram inicio, na América Latina, a abertura comercial e a liberalizacdo financeira,
através das recomendacdes do Consenso de Washington, que pregava politicas neoliberais como forma de acele-
rar o crescimento econdémico nessa regiao. Assim, de acordo com essa visdo, a entrada de fluxo de capitais pas-
saria a trazer beneficios para os paises em desenvolvimento.

Goncgalves (1998) caracteriza a globalizacéo financeira a partir de trés processos: (a) o aumento dos fluxos
de recursos financeiros entre os paises do mundo; (b) o aprofundamento da disputa nos mercados de capitais, no
mundo e (c) uma maior relagéo entre os sistemas financeiros dos paises. O aumento dos fluxos de recursos finan-
ceiros entre paises se deu por meio de emissdo de titulos e de agbes entre nacdes desenvolvidas e nagdes em
desenvolvimento. O aprofundamento da disputa no mercado, entre os paises, ocorreu através da concorréncia
tanto entre os bancos quanto entre as organizacdes nao bancarias nos negécios do mercado financeiro mundial e
também por meio da integracao dos sistemas financeiros nacionais no mercado global, o que possibilitou a circu-
lacdo de uma quantidade grande de capitais ao redor do mundo, sem a devida regulacdo. A incorporacdo da tec-
nologia da informacéo pelo setor em foco proporcionou ao capital financeiro materializar-se em informacéao eletr6-
nica e, desse modo, encurtar o tempo e 0 espaco das atividades do setor. Diante disso, o crescimento da quanti-
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dade de capitais circulando ao redor do mundo sem uma regulacdo constitui-se em uma financeirizacdo da eco-
nomia. E uma economia de alto risco, instavel e com impactos na economia produtiva, segundo Ramos (2010).

Chesnais (1996) denomina essas transformacdes ocorridas na economia mundial “mundializa¢do do capital”,
caracterizadas por um regime de acumulag&o global predominantemente financeiro. Essa nova ordem internacio-
nal € marcada por uma economia estagnada, em que o aumento da produtividade provocou uma superproducao
dos bens. Com isso, a esfera produtiva apresentou baixa rentabilidade, implicando, assim, a transferéncia de in-
vestimento do &mbito produtivo para o financeiro. Dessa forma, a partir desse momento, fortaleceu-se a hegemo-
nia do capital financeiro.

O capital financeiro, nesse novo contexto, passou a se impor ao capital produtivo, subordinando este Gltimo a
I6gica especulativa. Carcanholo e Nakatani (1999) afirmam que a fase atual da globalizagcao no capitalismo consti-
tui o estagio de dominacgédo internacional da ldgica especulativa sobre a produgdo, o que levou a consequente
exacerbacdo da concorréncia entre os grandes capitais produtivos que operam na esfera internacional.

De acordo com Chesnais (1996), foi na esfera financeira que o capital adquiriu a maior mobilidade e passou a
ser um dos objetos de valorizacdo, existindo uma constante busca pelo lucro, que, por sua vez, tem sua origem no
setor produtivo. Diante disso, percebe-se que existe uma fuga dos capitais da esfera produtiva para a financeira,
em que esta se apossa da riqueza gerada por aquela. Carcanholo e Nakatani (1999, p. 301) afirmam que esse
capital “[...] ndo produz mais-valia e ndo favorece nem contribui para a sua produ¢éo”, ou seja, o capital especula-
tivo é considerado ndo produtivo, ja que os ganhos obtidos por ele ocorrem na esfera financeira.

O capital especulativo ndo garante niveis de crescimento econbmico aceitaveis, uma vez que nao tem com-
promisso com a geracao de emprego e renda. Sua entrada deveria promover o desenvolvimento econémico, po-
rém, para garantir sua entrada e permanéncia, € necessaria a pratica de politicas macroeconémicas que tornam o
desenvolvimento pouco sustentavel, o que acaba prejudicando o setor produtivo da economia. A busca por uma
rapida valorizacéo do capital pelos agentes pode gerar uma instabilidade no sistema, podendo desdobrar-se em
uma grave crise econémica. Conforme Costa (2008, p. 14),

A dominancia da esfera financeira sobre o conjunto da economia impds a sociedade um enorme sacrificio e
elevou potencialmente o risco estrutural do sistema, tendo em vista que a atividade financeira passou a movi-
mentar uma gquantidade recursos muitas vezes maior do que economia real.

Em suma, o capital especulativo pode afetar a atividade produtiva através de: (a) mudancas na disponibilida-
de do crédito a pessoa fisica, que reduzem o consumo; (b) mudancas na disponibilidade do crédito a pessoa juri-
dica, que prejudicam a sustentabilidade das posi¢cdes patrimoniais das empresas (Minsky, 1982); (c) fragilidade
das posicdes de mercado através das variacées do cambio, que afetam os custos e as margens de lucro, (d) ex-
pectativas de instabilidade financeiro-cambial, que também atingem a formacé&o de precos via mark-ups (Tavares;
Belluzzo, 1992); (e) aquisicdes/fusdes com fins especulativos, que podem desarticular grupos econémicos, enfra-
guecendo encadeamentos produtivos/tecnolégicos importantes para alavancar a competitividade; (f) ativos intan-
giveis, ndo passiveis de securitizacdo, que podem ter dificuldades para obter financiamento (Aglietta, 1995); (g)
fragilidade financeira dos governos, que compromete sua capacidade de promover atividades produtivas ou de
desenvolvimento tecnologico e de ajudar setores importantes.

A eficiéncia marginal do capital é definida por Keynes (1985, p. 101) como “[...] a taxa de desconto que torna-
ria o valor presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas desse capital, durante toda a sua existéncia,
exatamente igual ao seu preco de oferta”. Sendo assim, 0s juros altos aumentam o custo de producao das empre-
sas, uma vez que agora uma parte do lucro deve ser direcionada para o pagamento de juros dos empréstimos
e/ou torna os novos empréstimos mais caros.

Além desse efeito, 0 aumento de juros também provoca dificuldades pelo lado da politica fiscal, ja que os in-
vestidores passam a exigir o equilibrio das contas do governo. Diante disso, a utilizacdo de uma politica fiscal
expansionista em periodos de recesséo fica prejudicada, dado que o governo passa a buscar superavits primarios
cada vez mais elevados. Assim, essa ldgica também prejudica o investimento publico. Periodos de recessao sao
momentos que requerem uma acgao mais ativa do governo em termos de politica fiscal, para gerar demanda efeti-
va. Se a politica fiscal esta subordinada ao capital especulativo, o setor produtivo da economia pode demorar a se
recuperar e, portanto, tardar a realizar novos investimentos. Do mesmo modo, o aumento dos juros gera desesti-
mulo ao consumo, dado que os empréstimos se tornam mais onerosos a pessoa fisica, o que reduz ainda mais a
demanda da economia e desestimula novos investimentos.

N&o obstante, os impactos da especulacédo na esfera produtiva sdo distintos, dependendo da situacéo das
empresas. Segundo Canuto e Laplane (1995), essa situacéo tende a ser ponderada por diversos fatores, como: o
perfil patrimonial (flexibilidade, capacidade de autofinanciamento, etc.), os setores de atuacéo (industria, financas,
comércio, etc.), o grau de globalizacdo produtiva e financeira, as vantagens competitivas acumuladas sobre os
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rivais, as aliancas estratégicas e o suporte governamental. Assim, as empresas, 0s setores e 0s paises ndo sao
igualmente vulneraveis.

O fato € que os paises em desenvolvimento e, portanto, dependentes de capital externo para fechar suas
contas, raramente apresentam condi¢des para tanto. Dito isso, esses paises, que tendem a financiar o saldo da
conta corrente via capital especulativo, sdo mais sensiveis a crises. Diante de uma crise interna ou externa, esse
tipo de capital tende a buscar seguranca, ou seja, a direcionar-se para economias com baixo risco, como a ameri-
cana, por exemplo. Na tentativa de evitar uma fuga mais acentuada, a economia doméstica eleva sua taxa de
juros e, assim, agrava todos os efeitos mencionados acima.’

Portanto, a elevacao dos juros afeta o potencial de crescimento da economia, ja que taxas altas inibem a ex-
pansao das atividades produtivas por parte dos empresarios, reduzindo o processo de acumulacao de capital e
contraindo o crescimento econdmico no médio e no longo prazo. Todavia, a légica perversa descrita nesta secao
gera uma espécie de circulo vicioso de dificil saida, que tende a levar a uma especializagao da producéo nos bens
gque possui vantagens comparativas.7 No caso do Brasil, gera um processo de desindustrializacdo e uma especia-
lizacdo da economia em produtos de baixo valor agregado, sobretudo em commaodities.

Tentando contribuir para o debate exposto anteriormente, a proxima seg¢do busca analisar o processo de de-
sindustrializacdo pela ética do capital especulativo, derivado, em parte, do controle da inflagdo pelo aumento da
taxa de juros e pela apreciacdo da taxa de cambio real, além da necessidade de financiar o déficit no saldo em
transacdes correntes.

3 Investimento e fluxo de capitais no Brasil

A década de 90 foi caracterizada pela intensificacao da entrada de fluxos de capitais no Brasil, resultante do
processo de abertura comercial e financeira nos anos 80. Dependendo do carater do investimento, os fluxos de
capitais tém uma dinamica mais volatil.

O ingresso de capital em um pais € determinado por fatores internos e externos. Os fatores internos estédo re-
lacionados com a taxa de juros doméstica, o nivel de atividade econdmica e a taxa de investimento. Ja os fatores
externos referem-se a taxa de juros e ao nivel de atividade dos paises industrializados.

A entrada de capitais especulativos acarreta algumas consequéncias, como fragilidade no balanco de paga-
mentos, instabilidade no mercado de cAmbio, Risco-Pais, entre outros. Com efeito, ao analisar o Gréfico 1, verifi-
ca-se que, depois da abertura financeira, o IED permaneceu inerte em relacdo ao Brasil, alterando essa posicao
apenas apos 1995, por trés fatores: (a) a implantacdo do Plano Real, que proporcionou estabilidade econdémica
para o Brasil; (b) a ado¢cédo de uma legislacao de capitais, que estimulou o investimento de nao residentes no Pais
e (c) a queda dos juros internacionais nos paises industrializados, que resultou no aumento da liquidez e na busca
dos agentes por uma maior rentabilidade nos paises em desenvolvimento.

Gréfico 1

Fluxo de capital de curto prazo e de investimento externo direto (IED) — 1980-2014
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Por outro lado, o capital de curto prazo, depois de uma leve reacdo, com a abertura financeira, em meados
da década de 80, iniciou uma tendéncia semelhante no inicio dos anos 90, que persistiu até 1995. No entanto,
dadas as diversas crises internacionais que surgiram na década de 90 — asiatica (1997), russa (1998) e brasileira
(1999), que culminou na mudanca do regime cambial na economia do Pais —, o capital de curto prazo ndo encon-
trou, no Brasil, condi¢des estaveis para suas aplicacdes, mesmo diante de altas taxas de juros.

Apb6s 1999, a entrada de capitais no Pais apresentou uma leve melhora, porém, alguns acontecimentos afeta-
ram o fluxo de capitais no inicio dos anos 2000, como a crise energética (2001), o atentado terrorista nos EUA
(2001), a crise na Argentina (2002) e a possibilidade da elei¢cdo de Lula (2002), que aumentou a desconfianca dos
“investidores”, o que se traduziu na reducao da entrada de capitais na economia brasileira.

Em 2006, houve uma forte recuperacéo do fluxo de capital; entretanto, em 2008, ocorreu a crise financeira in-
ternacional nos EUA, que resultou na queda dos investimentos externos. Todavia, diante da rapida recuperagéo
da economia brasileira em relacdo a de outros paises de condi¢cdes semelhantes e do declinio do Risco-Pais,
ocorreu uma forte entrada de capitais ja em 2009. No entanto, o capital de curto prazo apresentou uma queda, em
2013, semelhante a registrada na crise de 2008. Em 2014, houve uma recuperac¢ao que pode nado continuar nos
anos seguintes, devido a atual crise econdmica e politica por que passa o Pais.

O Grafico 2 apresenta a participacao do IED e do investimento de curto prazo na conta financeira do balango
de pagamentos. Depois da abertura financeira, percebe-se que, ao longo da década de 90, o capital de curto pra-
zo tem predominancia no ingresso de capitais no Pais; porém, no final de 1996, esse capital deixa de ser a princi-
pal fonte de ingresso, e o IED passa a ter uma maior importancia.

Gréafico 2
Participacéo do capital de curto prazo e do investimento externo direto (IED) na conta financeira (CF) — 1980-2014
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O aumento do IED nesse periodo esta relacionado com o processo de privatizacdes, a renegociacao da divi-
da externa pelo Governo brasileiro, a ado¢édo do Plano Real, que visava conter a inflagdo, e com a legislagédo de
capitais, que estimulou a entrada de capital de longo prazo, em decorréncia da implantacdo do imposto sobre ope-
racdes financeiras (IOF) inversamente proporcionais ao tempo. Desse modo, com a consolidacdo de um ambiente
econdmico estavel, intensificaram-se os fluxos de IED no Pais, a partir de 1994. Em 2003, a intensidade da parti-
cipacao do IED na conta financeira diminui, em virtude da desaceleracdo da economia mundial e do fato de a ado-
¢ao do regime cambial flutuante em 1999 ter influenciado no ingresso do IED ao longo dos anos.

Em relacdo ao investimento de curto prazo, observa-se um maior peso na participacao a partir de 2004. Esse
fator ndo seria de tanta importancia se o IED fosse suficiente para financiar o déficit em transacdes correntes, o
que nao ocorreu a partir de 2013. Nessas circunstancias, a economia comecou a ficar dependente do capital de
curto prazo para fechar suas contas externas.

Todavia, o fluxo de capitais no Brasil tem como objetivo principal, além de fechar as contas externas quando
0 saldo em transac¢des correntes se encontra em déficit, controlar a taxa de inflac&o indiretamente via apreciacao
cambial. Esse segundo objetivo decorre do funcionamento do sistema de metas de inflagcdo. Quando as expectati-
vas inflacionarias se encontram acima da meta de inflagéo, as autoridades monetarias aumentam a taxa de juros,
para conter a demanda. Porém, esse aumento também provoca uma maior entrada de capitais, sobretudo de cur-
to prazo, gerando a apreciacdo cambial e reduzindo os pre¢os dos bens e dos insumos importados, assim, con-
tendo a inflacéo.
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Como essa apreciacdo cambial tende a aumentar as importacdes e a reduzir as exportacdes, o saldo da con-
ta de servicos e o saldo da conta de rendas, gera-se déficit no saldo em transacdes correntes e, assim, aparece a
necessidade de custear esse déficit pela via financeira, ou seja, surge o primeiro objetivo citado acima. Portanto, a
I6gica do sistema de metas de inflagdo no Brasil faz surgir a necessidade de atrair capitais especulativos, inde-
pendentemente de crises externas, tornando a economia mais vulneravel a choques externos. Com efeito, tem-se
a deterioracdo dos indicadores de solvéncia externa, como o passivo externo liquido, que ja representa mais de
300% das divisas geradas pelas exportacdes.®

Isso fica evidente a partir de 2006, quando o Brasil passou a encontrar dificuldades para fechar suas contas
externas pela esfera comercial, necessitando, portanto, da entrada de capitais (Grafico 3). No entanto, antes da
crise financeira de 2008-09, ja havia sido necessario recorrer a esse mecanismo.

Gréfico 3

Resultado global do balango de pagamentos por saldo em transacgdes correntes (STC), conta de capital
e financeira (CCF) e saldo do balango de pagamentos (SBP), no Brasil — 1980-2014
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FONTE: Banco Central do Brasil (2016).

Contudo, a entrada desses capitais, em grande parte, ocorreu pelo diferencial de juros praticados pelo Brasil
em relacdo a outros paises. No Grafico 4, observa-se a tendéncia de queda da taxa de juros doméstica, enquanto
a conta financeira e os capitais de curto prazo seguem trajetoria inversa. Isso poderia levar ao erro de se relacio-
nar a entrada de capitais com a queda dos juros, mas, como citado acima, a entrada de capitais depende do dife-
rencial de juros em relacdo a outros paises. Assim, mesmo com a tendéncia de queda da taxa de juros brasileira,
ela ainda continua sendo uma das maiores do mundo®, o gue, combinado com um desempenho favoravel da eco-
nomia brasileira durante praticamente toda a primeira década dos anos 2000, contribuiu de maneira decisiva para
a entrada de capitais.

O Grafico 5 indica que o ingresso de capital no Pais provocou um impacto sobre o cambio, levando-o a apre-
ciar-se. Diante dessa apreciacdo e do aumento da taxa de juros, o nivel de investimento da economia brasileira
caiu e, com ele, o investimento do setor industrial, pois diminuiu a lucratividade desse setor. Isso afetou o cresci-
mento econdmico, o que levou a reduzir ainda mais a lucratividade, gerando uma espécie de circulo vicioso sobre
a industria doméstica.

® Ppara uma analise sobre as condi¢des de sustentabilidade das contas externas na Ultima década, ver Silva e Nascimento (2015).

° Dados do Banco Mundial mostram que o Brasil ficou atras da Russia por alguns meses, no que diz respeito ao ranking da taxa de juros real
no mundo, mas a Russia voltou a reduzir sua taxa de juros, e o Brasil assumiu a dianteira. Em 2016, o Brasil continua sendo o primeiro,
seguido por Russia, China e Indonésia. No entanto, a taxa de juros real no Brasil é o dobro da russa.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 44, n. 2, p. 45-60, 2016



A desindustrializagéo e o capital especulativo na economia brasileira 55

Gréfico 4

Conta financeira, capital de curto prazo e Sistema Especial de Liquidagéo e Custddia (Selic)
no Brasil — 1996-2014
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Gréfico 5
Conta financeira e taxa de cambio real efetiva (TCRE) no Brasil — 1980-2014
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Oreiro (2014, online) argumenta “[...] que a permanéncia de uma taxa de caAmbio valorizada e uma taxa de ju-
ros elevada atua no sentido de desestimular o investimento”. Desse modo, o Brasil estaria passando pela armadi-
Iha cambio-juros. Essa apreciagcao cambial, considerando a condicdo de Marshall-Lerner valida, ndo reduz apenas
a competividade dos produtos industriais no exterior, mas a competividade dentro da prépria economia doméstica,
uma vez que torna os produtos importados mais atrativos. Isso gera prejuizos para a industria duplamente e, as-
sim, com a perda de mercados, ocorre a perda de dinamismo do investimento industrial.

De modo geral, de 2008 a 2012, o ingresso de IED contribuiu para financiar o déficit das contas externas, o
que, de certa forma, nao foi tdo prejudicial para economia, tendo em vista que se tratou de um ingresso de capital
de melhor qualidade, sobretudo quando envolveu um novo investimento (greenfield). Porém, com a diminuicao da
entrada de IED e 0 aumento do capital de curto prazo na conta financeira, ao longo dos ultimos anos, cresceu a
dependéncia do Pais de capital mais volatil (curto prazo). Essa dependéncia gerou um efeito colateral na econo-
mia brasileira, pois o capital de curto prazo é direcionado para a esfera financeira e nao para a esfera produtiva.
No entanto, grande parte desse efeito foi decorrente da politica de controle de inflagdo no Brasil, que, ao aumentar
0s juros para apreciar o cambio, gerou déficit em transagfes correntes e agravou a necessidade de financiamento
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pela via especulativa. Com isso, o investimento da economia foi reduzido e gerou efeitos negativos sobre a indus-
tria brasileira.

A inddstria tem um papel importante para o crescimento de um pais, pois, além de estimular a economia, tem
a capacidade de gerar externalidades positivas para outros setores. No entanto, essa politica de taxa de juros
elevada para atrair capitais especulativos prejudica o investimento em todos os setores da economia.

Ao analisar o Grafico 6, nota-se que, a partir de 2003, a participacdo do investimento no PIB apresentou uma
trajetdria crescente até a crise financeira, porém, o mesmo ndo aconteceu com a indUstria de transformacéo, que
ja apresentava uma trajetéria decrescente desde 2004. A participacao da indistria de transformag¢éo mostrou um
declinio desde a abertura financeira e comercial do Pais, porém, depois da flexibilizacdo do cambio, em 1999,
ensaiou uma recuperacéo, que foi interrompida em 2004, quando o cambio voltou a ficar apreciado.

Gréfico 6
Participacao do investimento e da indistria de transformagédo no Produto Interno Bruto (PIB)
do Brasil — 1980-2014
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FONTE: Banco Central do Brasil (2016).

Essa valorizacéo do real afetou a competitividade e a rentabilidade industrial, tornando o investimento na in-
dastria menos atrativo. A queda da participacao industrial fica mais nitida apés a crise financeira de 2008-09, influ-
enciada pela diminuicdo da demanda de bens manufaturados e pelo cambio valorizado, ou seja, o efeito cambio-
-juros sobre a indUstria parece ter prevalecido sobre esse setor no periodo em foco.

Apés a crise financeira de 2008-09, o investimento segue uma trajetdria instavel, com tendéncia de queda,
enquanto a diminuicdo da participacdo da industria no PIB se acentua. Essa reducdo mais acentuada se deve ao
fato de que todas as maquinas ndo importadas sao produzidas pela indUstria de transformacédo, e sempre que
ocorre a reducgdo da taxa de investimento da economia, a producao e o investimento industrial tendem também a
cair, porém, em magnitude relativamente maior que nos demais setores.

Conforme pode ser observado no Grafico 7, a medida que o crescimento do investimento em maquinas e
equipamentos cai, o crescimento do valor da producéo industrial também apresenta a mesma tendéncia, porém,
em propor¢cdo maior que a queda do PIB. Desse modo, 0 aumento da taxa de juros para atrair capitais para o Bra-
sil, ao reduzir a taxa de investimento total da economia, constitui mais um fator que afeta negativamente o inves-
timento e a producéo industrial.
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Gréfico 7

Taxas de crescimento da formag&o bruta de maquinas e equipamentos (FBME), do Valor Adicionado (VA)
da industria de transformacéo e do Produto Interno Bruto (PIB) no Brasil — 1972-2013
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FONTE: Banco Central do Brasil (2016).

Desse modo, o aumento da taxa de juros para controlar a inflagdo e/ou fechar as contas externas do Brasil
prejudica a industria por diversas vias: provoca a reducao do investimento privado na economia e gera a aprecia-
¢do da taxa de cambio real. Além disso, a combinacao desses dois fatores representa um problema tanto para a
dindmica econémica quanto para a industria, j& que, ao deslocar a acumulacao da esfera produtiva para a finan-
ceira, afeta a geracao de emprego e o crescimento econémico. Assim, a politica econdémica passa a ser subordi-
nada ao capital especulativo, devido a necessidade de fechar o balanco de pagamento através dos recursos da
conta capital e financeira.

4 Consideracoes finais

Com as medidas neoliberais adotadas durante o processo de abertura comercial e financeira, no final da dé-
cada de 80, houve a intensificagdo dos movimentos internacionais de recursos em busca de valorizacdo. O Brasil,
nos ultimos anos, vem praticando uma politica favoravel a valorizacdo do capital na esfera financeira. Nesse con-
texto, investigou-se o impacto do capital especulativo sobre o processo de desindustrializacdo da economia brasi-
leira.

Na primeira secdo, foi apresentado o0 debate sobre esse processo. A abordagem dos novos-
-desenvolvimentistas converge para a sobreapreciacdo do cambio, segundo a qual a industria de transformacao
nacional estaria passando por um processo de desindustrializacdo derivado da doenca holandesa.

Na abordagem do mainstream, os autores ndo enfatizam a importancia da indudstria de transformagéo para o
crescimento econdmico e consideram a especializa¢do produtiva como uma forma de fortalecer a competitividade.
Ademais, a indUstria de transformacao no Pais ter-se-ia fortalecido nos ultimos anos, em decorréncia do cambio
valorizado e, assim, a exposigdo externa seria capaz de modernizar a industria, refutando a tese da desindustriali-
zacao no Brasil.

Ja a abordagem intrassetorial define a desindustrializacdo como uma mudanca na estrutura interna da indis-
tria de transformacéo, em que a inddstria vai-se tornando cada vez mais intensiva em recursos naturais e em mao
de obra. Porém, os autores argumentam que ainda é cedo para afirmar que o Brasil esteja passando por esse
fenbmeno, pois os dados estatisticos apresentam algumas inconsisténcias.

Por fim, a abordagem da restricdo externa afirma que o crescimento da economia brasileira nos primeiros 15
anos deste século deu-se em decorréncia do crescimento da demanda externa aliado a valorizagdo cambial, o que
culminou na deterioragdo da conta corrente e na especializacao regressiva da indastria brasileira. No entanto, o
processo de especulacao financeira tem sido esquecido nesse debate, de modo que é necessario analisar o im-
pacto dos fluxos de capitais sobre a esfera produtiva, conforme desenvolvido na terceira secéo.

A entrada dos fluxos de capitais no Brasil € estimulada por uma politica que visa controlar a inflagdo. Desse
modo, o aumento da taxa de juros estimula a entrada de capitais, apreciando a taxa de cambio. Como conse-
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quéncia, tem-se uma importante deterioracdo das contas comercial e corrente, 0 que aumenta a necessidade de
fechar a conta externa pela via especulativa.

Assim, nos ultimos anos, a politica de elevar a taxa de juros para controlar a inflagao tem atraido o capital es-
peculativo para a economia, reduzindo, dessa forma, o investimento total, e, com isso, como ja foi visto anterior-
mente, o investimento industrial tende a reduzir-se mais que nos demais setores; logo a industria é prejudicada, de
um lado, pelo cambio e, de outro, pelo aumento da taxa de juros, que desestimula novos investimentos. Portanto,
a somatéria desses dois efeitos pode estar contribuindo para o processo de desindustrializacdo da economia bra-
sileira.
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