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Resumo: O Plano Real, implementado em 1994, destacou-se como a medida mais eficaz
apos uma seérie de iniciativas malsucedidas para conter o processo inflacionario. Com a
introdugdo da Unidade Real de Valor (URV), foi possivel estabilizar os pregos relativos,
rompendo com a inércia inflacionaria que afetava o pais. A vista disto, este artigo tem
como objetivo analisar o comportamento da inddstria de manufatura brasileira, no periodo
pos-Plano Real, com o intuito de verificar se a estabilidade macroeconémica teve
influéncia no processo de desindustrializagdo da economia brasileira. Os resultados
indicaram que, no longo prazo, a taxa real de juros, os salarios reais, a taxa de cambio
real efetiva e os termos de troca tiveram influéncias negativas e significantes na industria.
Ja na dindmica de curto prazo, a partir da funcdo impulso-resposta, somente a taxa de
cambio mostrou uma relagdo contréria a de longo prazo. Em suma, as altas taxas reais de
juros praticadas no pais parecem ter sido um fator crucial para a desindustrializacdo do
pais no periodo pds implementacdo do Plano Real.
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MANUFACTURING AND THE REAL PLAN: AN ANALYSIS OF THE
DEINDUSTRIALIZATION PROCESS

Abstract: The Plano Real, implemented in 1994, stood out as the most effective measure
to contain Brazil’s inflationary process after a series of unsuccessful initiatives. With the
introduction of the Real Value Unit (URV), it became possible to stabilize relative prices
and break the inflationary inertia that affected the country. In view of this context, this
study aims to analyze the behavior of the Brazilian manufacturing industry in the post-
Plano Real period, to assess whether macroeconomic stability influenced the
deindustrialization process of the Brazilian economy. The results indicate that, in the long
run, the real interest rate, the real wage, the real effective exchange rate and the terms of
trade had negative and significant effects on the manufacturing industry. In the short-term
dynamics, based on the impulse-response function, only the exchange rate showed a
relationship opposite to that of the long-term. Overall, the results also evidence that the
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high real interest rates practiced in the country seem to have been a crucial factor in the
deindustrialization of the country in the period following the implementation of the Plano
Real.

Keywords: Real Plan. Industry. Manufacturing.

INTRODUCAO

A implementacdo do Plano Real em 1994 foi um divisor na histéria econdmica
do Brasil, especialmente para os setores industrial e manufatureiro. Depois de décadas
lidando com hiperinflagdo e crises fiscais, o plano trouxe uma solugdo inovadora e
restaurou a confianca no pais. A criacdo da Unidade Real de Valor (URV) foi um passo
essencial, pois estabilizou os pregos e ajudou a reduzir a “memoria inflacionaria” que
dificultava o planejamento econémico (Bresser-Pereira, 1994). A URV, como moeda de
transicao, desempenhou um papel crucial ao permitir que a populacdo se adaptasse a nova
realidade econdmica sem a pressdo imediata da conversdo para a nova moeda, 0 Real.
Esse processo de estabilizacdo, que contemplou a URV, e outras etapas, ndo apenas freou
a hiperinflagdo, mas gerou um ambiente propicio para investimentos e para a
modernizacdo da industria (Bresser-Pereira, 2009).

Apds a estabilizacdo da moeda, a industria brasileira pdde reestruturar-se,
adaptando-se a um novo cenario competitivo, conforme corroborado por Castro (2001),
que também ressalta a reestruturacdo dos processos produtivos e o aumento da
produtividade apds o Plano Real. Além disto, conforme Castro (2001), a abertura gradual
da economia possibilitou que as empresas brasileiras se integrassem ao mercado global,
aumentando sua competitividade e incentivando a inovacao.

Por outro lado, evidéncias, como as apresentadas por Weise (2000, p. 37),
apontam que, diante da abertura comercial promovida na época, a industria brasileira
ainda ndo tinha “maturidade e desenvolvimentos suficientes para competir” com 0s
produtos importados, que eram beneficiados pelo cambio sobrevalorizado. Como
resultado, o autor argumenta que a industria brasileira de bens de capitais foi prejudicada
na época, operando, inclusive, com capacidade ociosa. Esse cenario teria contribuido
significativamente para o processo de desindustrializacdo no pais, pois a falta de
competitividade levou a reducdo da participacdo da industria no PIB e & perda de

empregos no setor. Ademais, de acordo com Roncaglia (2014), a rigidez dos precos e a
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dependéncia do real em relacdo ao dolar deixaram o Brasil vulneravel a crises externas,
levantando duvidas sobre a sustentabilidade do crescimento econdmico no longo prazo.

Assim, denota-se que, enquanto a estabilizacdo econémica foi um fator essencial
para criar um ambiente favoravel ao crescimento industrial, as consequéncias da abertura
comercial e a falta de politicas industriais robustas levaram a uma série de
vulnerabilidades, culminando em um processo de desindustrializacdo que se tornaria
evidente nos anos seguintes. Diante desse cenario, a dualidade entre os beneficios da
estabilizacdo e os desafios da competitividade internacional tornaram-se um tema central
nas andlises sobre o impacto do Plano Real na economia brasileira, destacando a
complexidade das transformagfes ocorridas nesse periodo (lasco-Pereira; Morceiro,
2024).

A vista disto, este trabalho visa analisar a industria de manufatura brasileira no
periodo pos-Plano Real, com o intuito de verificar se esse importante acontecimento
contribuiu para o processo de desindustrializagdo no pais. Para tanto, foi utilizado um
modelo Vetor de Correc¢édo de Erros (VEC) para analisar a cointegracao entre os elementos
observados, assim como as fungdes impulso-resposta, e a decomposicao da variancia.

Para atingir o objetivo proposto, este artigo estd organizado em quatro secoes,
além desta introducdo. Na segunda secdo, sdo examinados 0 contexto historico e 0s
impactos do Plano Real na economia brasileira, com énfase nos setores industrial e
manufatureiro. Na metodologia, sdo detalhados os procedimentos empregados na analise,
incluindo a descricdo do modelo econométrico adotado. Na quarta secdo, sao
apresentados os resultados da pesquisa, acompanhados de uma discusséo sobre suas
implicacdes. Por fim, as conclusdes sintetizam os principais achados do estudo e refletem

sobre as consequéncias do Plano Real para a industria brasileira.

1. OPLANO REAL E A INDUSTRIA BRASILEIRA

O Plano Real, implementado em 1994, cujo objetivo era a estabilizagdo da
moeda e o controle da inflagdo, foi um marco na histéria econdmica brasileira. Para
compreender com maior acuidade esse contexto, a presente se¢do debruca-se sobre os
impactos do Plano Real no crescimento da industria de manufatura no Brasil,
considerando as transformacdes estruturais e os desafios enfrentados.

Primeiramente, € necessario considerar que o Brasil enfrentava uma

hiperinflacdo cronica antes do Plano Real, e que a implementagéo deste ocorreu de forma
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gradativa. Conforme explica Salomao (2024), o plano foi conduzido em trés fases: a
primeira, composta pelo Plano de Acdo Imediata (PAI), consistiu na diminui¢cdo dos
gastos fiscais visando o equilibrio; a segunda, que englobou a indexacdo da economia na
Unidade Real de Valor (URV), visava frear a inércia inflacionaria sem o congelamento
de pregos; por fim, na terceira fase, a nova moeda, o Real, foi implantada, com uma
paridade cambial com o dolar, também chamada de &ncora cambial.

No que se refere aos impactos do Plano Real nos setores industrial e
manufatureiro, observam-se situacfes antagonicas. Inicialmente, apds a estabilizacao, a
indUstria brasileira experimentou um crescimento significativo, com a modernizac¢do dos
processos e um aumento na produtividade (Castro, 2001). Além disto, a abertura
econdmica, embora limitada, possibilitou que as empresas se assentassem em um novo
ambiente competitivo.

A estabilizacdo da economia também suscitou a entrada de investimentos
estrangeiros no pais, dado que, com a diminuicdo da inflacdo, também diminuiram as
incertezas para os investimentos. Nesse sentido, Barros e Goldenstein (1997) concluem
que a competitividade gerada pelo cambio e a entrada de investimento tirou as empresas
brasileiras de sua “zona de conforto”, que era a reserva de mercado, levando-as a se
fortalecer.

Para compreender melhor esse cenario, cabe frisar que o Plano Real era centrado,
principalmente, em dois mecanismos importantes: na taxa de juros elevada e no cambio
sobrevalorizado. Conforme Mattei (2024), a taxa de juros foi crucial para assegurar a
entrada de capitais estrangeiros no pais e manter o Real sobrevalorizado, principalmente
com as crises internacionais que ocorreram ap6s o plano, e que levaram a flexibilizacdo
da taxa de cambio em 1999.

Em contrapartida, evidéncias apontam que a valorizacdo cambial, somada a
liberalizagcdo comercial, resultou em baixa produtividade e aumento da dependéncia de
importagdes (Faria; Reis, 2021). De acordo com Bresser-Pereira (2009), a valorizagao
cambial inicial do real para conter a inflacdo tornou as importacdes mais acessiveis, e
prejudicou as exportacdes, reduzindo a competitividade da industria nacional.

Essa valorizagdo da moeda nacional, associada ao foco em estabilidade
macroeconémica, seguiu principios de cunho neoliberal, que desincentivaram

investimentos em setores estratégicos e reduziram incentivos tecnoldgicos, restringindo
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0 crescimento produtivo (Baer, 2011). Como resultado dessas politicas, houve um
processo de desindustrializagdo no pais, com queda da participacéo da industria no PIB e
baixa produtividade, em comparacdo com outras economias emergentes (Coronel, 2019;
Squeff; Grohmann, 2020; Coronel et al., 2022).

Além do cdmbio, a abertura comercial também teve um papel significativo nesse
processo, pois expds a industria a uma concorréncia internacional acirrada. Segundo
Carneiro (2002), a auséncia de uma politica industrial robusta contribuiu para a
desindustrializacdo prematura do Brasil, refletida na queda da participacdo da industria
no PIB (Squeff; Grohmann, 2020). A abertura comercial nos anos 1990 reduziu tarifas, o
que intensificou a concorréncia externa, mas a auséncia de politicas industriais de suporte
limitou a modernizacdo e inovacao no setor local (Carneiro, 2002).

Ainda nessa perspectiva, lasco-Pereira e Morceiro (2024) argumentam gue as
mudancas nas politicas econdmicas introduzidas a partir da década de 1980 culminaram
em um processo de desindustrializagdo que impactou negativamente a produtividade do
setor. Embora positivas para o controle inflacionério, as medidas expuseram a indudstria
nacional a competicdo internacional sem politicas de incentivo ao fortalecimento
produtivo local. Assim, o crescimento industrial ficou mais dependente de importacdes,
e menos voltado a expansdo da capacidade produtiva local, prejudicando o desempenho
em produtividade total e produtividade do trabalho industrial no Brasil.

Denota-se, portanto, que, embora o Plano Real tenha sido um passo crucial para
a estabilizacdo econdmica e tenha proporcionado um ambiente propicio para o
crescimento da indUstria, os desafios estruturais e as mudancas nas politicas econémicas
subsequentes, como a adocdo de medidas de cunho neoliberais, contribuiram para o
desmantelamento do setor manufatureiro. Weise (2000), ao abordar a industria de bens
de capital apds o Plano Real, langa criticas tanto ao processo de industrializagdo “para
dentro” — do Modelo de Substitui¢do de Importagdes —, quanto ao processo em que se deu
a abertura comercial. Segundo a autora, esse setor foi impactado com a diminuigéo de
competitividade de seus produtos através da valorizacdo cambial, e também da elevada
entrada de empresas estrangeiras no pais, incentivadas principalmente pelas crescentes
privatizagdes em meados de 1990.

Ja em relacé@o ao periodo mais recente, Gelatti et al. (2020) argumentam que o

Brasil sofreu um “agravamento da doenca holandesa”, com o aumento dos pregos das
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commodities na década de 2000. Esse fato pode ser visto através da queda do emprego
industrial manufatureiro, do nimero de empresas, e na participacdo desta industria no PIB
(Gelatti et al., 2020). Os autores verificam ainda que as exportacfes e importacbes por
intensidade tecnoldgica, a desindustrializacdo e o cdmbio valorizado pelas commodities
tém forte relacéo.

Evidéncias como essa e a discussdo promovida nesta secdo reforcam o
papel da taxa de cambio, da taxa de juros e da abertura comercial para o desempenho da
industria brasileira. Para lasco-Percira e Morceiro (2024, p. 1), “a industrializagdo da
estrutura produtiva brasileira esta positivamente associada a expansao dos investimentos
em infraestrutura e a busca de uma taxa de cambio real competitiva”.

Ja sobre o papel da taxa de juros, Mattei (2024) explica que, até a flexibilizacao
promovida pelo Plano Real, o cdmbio era o principal responsavel pela inflacdo, enquanto
0s juros respondiam ao balango de pagamentos. No entanto, apds a flexibilizacdo, os
papeis se inverteram, e a taxa de juros tornou-se a principal responsavel pela inflacéo,
enguanto o cambio, pelo balango (Mattei, 2024).

Na proxima secdo, serdo exploradas as relacdes entre algumas dessas variaveis,

visando analisar a industria de manufatura brasileira no periodo pds-Plano Real.

2. METODOLOGIA

Esta secdo descreve a abordagem metodoldgica adotada para alcancar o objetivo
proposto. Apresentam-se 0os modelos analitico e empirico, bem como as variaveis

utilizadas para a consecucéo dos resultados.

2.1 Modelo analitico e diagnosticos do modelo

Para atingir o objetivo proposto, esta pesquisa adotou um modelo economeétrico
como instrumento de analise quantitativa. Mais especificamente, recorreu-se a estimagao
de um modelo de Vetor de Correcdo de Erros (VEC), que possibilita a analise de longo
prazo entre as variaveis, conforme indicado por seu vetor de cointegracdo (Bueno, 2018).
Conforme Bueno (2018), o modelo geral do VEC, ignorando a existéncia de constante,

pode ser dado pela Equagéo 1:

AXy = OXeq + 25:11 LiAXe i + & 1)

78 | Revista NECAT — Ano 13, n°26 Jul-Dez/ 2024



| Inddstria de Manufatura e o Plano Real: uma anélise do processo de desindustrializagéo

Nesse caso, a equagéo é destacada por dois elementos principais: ®X;_, é o vetor
de cointegracdo, que representa as relacdes de longo prazo; ja Zf;ll [AX,_; retorna as
relacBes de curto prazo do modelo, ou 0 seu ajustamento (Bueno, 2018).

Para avaliar se 0 VEC é o método adequado para as relacdes propostas,
primeiramente é necessario analisar a estacionariedade das variaveis com base no teste
aumentado de Dickey-Fuller (ADF), ja que os modelos de VAR e VEC pressupdem que
as variaveis variam em torno de uma média de 0. Esse teste considera a possibilidade de
existéncia de autocorrelacdo nos residuos do teste Dickey-Fuller (DF), adicionando
defasagens da varidvel dependente na regressdo (Enders, 2015), conforme a Equacéo 2:
Ay = By + Boxe + BsYeo1 + Dieq AV + & 2

A hipétese nula do teste € de que o coeficiente Bz € 0, ou, em outras palavras, a
variavel possui uma raiz unitaria, sendo néo estacionaria.

J& a existéncia de cointegracdo de longo prazo entre as varidveis pode ser
analisada através do teste de Johansen, precedido pela selecdo de defasagens étimas do
modelo através dos critérios de informacao de Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-
Quinn (HQ). Para o teste de Johansen, segundo Enders (2015), partindo de uma versdo
geral como descrito na Equacao 3:

Xe = A1Xeqte 3)

onde: Xt é um vetor de variaveis; & um vetor de residuos; e A1 uma matriz de parametros.

Subtraindo xt.1 de ambos os lados, tem-se as Equacbes 4 ou 5:

Axy = —(1 — Ay)xp_ 1 +&; (4)
ou
Axt = T[xt_1+€t (5)

O teste de Johansen verifica o rank da matriz @ por meio dos testes do trago e do
maximo autovalor. A existéncia de posto diferente de zero faz com que exista uma relagdo
de longo prazo entre as variaveis, ou seja, elas sdo cointegradas, e 0 modelo deve ser
estimado por meio do VEC.

Ap0s a estimacdo do modelo, de acordo com suas especificidades, é fundamental
a realizacao de diagndsticos para avaliar a estabilidade do modelo e verificar a auséncia
de correlacdo entre os residuos. A estabilidade pode ser verificada através das raizes do
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polinémio caracteristico do modelo. Desse modo, se as raizes estdo dentro do circulo
unitéario, o modelo é estavel (Enders, 2015).

Ja a autocorrelacdo entre os residuos é testada pelo Multiplicador de Lagrange
(LM), ou Breusch-Godfrey, que regride os residuos em sua propria funcéo de “p” lags do
modelo. O teste considera como hipdtese nula que seus coeficientes séo iguais a zero, ou,
de outro modo, que o0 modelo néo possui uma correlacdo entre seus erros (Enders, 2015).

Além dos coeficientes estimados, as fungdes impulsos-resposta podem auxiliar
na interpretacdo dos resultados, uma vez que possibilitam identificar a resposta dindmica
da variavel dependente a partir de um choque nas variaveis explicativas estudadas. J& a
decomposic¢do da variancia é capaz de demonstrar a influéncia de cada variavel no modelo

ao longo do tempo.

2.2 Variaveis e modelo empirico

Visando analisar os impactos do Plano Real na indUstria e manufatura brasileira,
optou-se por um utilizar a participacdo do emprego formal na industria de transformacéo
no total do emprego (doravante participacdo do emprego na manufatura), como proxy
para a desindustrializacéo, ja que este € um indicador comumente utilizado para esse fim,
assim como o valor adicionado (VA) pela indastria ou o PIB industrial (Oreiro; Feijo,
2010; Oreiro; D’Agostini, 2016). A vantagem dessa variavel ¢ a maior disponibilidade
temporal, 0 que permite uma amostra muito maior, comparativamente ao VA ou ao PIB
— disponiveis apenas trimestralmente, se ndo forem adotadas técnicas como a
interpolacdo. Além disto, os dados no Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (SCNT)
do IBGE apresentam dados ap6s 1996, ndo abrangendo importantes periodos no inicio da
implementacdo da nova moeda. Desse modo, a partir da utilizacdo da referida proxy, o
estudo permitiu uma estimacdo com dados mensais de julho de 1994 até junho de 2024,
perpassando os trinta anos do plano.

Para verificar os reflexos da estabilizacdo, foram consideradas as variaveis
explicativas taxa de juros real e taxa de cdmbio real efetiva. Como visto anteriormente, a
taxa de cdmbio foi uma &ncora de precos para a economia brasileira no inicio do plano,
aumentando a competitividade interna devido ao aumento das importagOes. Muitos
economistas apontam-na como um dos principais fatores da desindustrializacdo
brasileira, dado que, além da ““supervaloriza¢do” mantida nos primeiros anos do Real, a

moeda seguiu Sobrevalorizada ao longo do século XXI devido a “ameaga inflacionaria”
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(Marconi; Rocha, 2012; lasco-Pereira; Morceiro, 2024). Ja a taxa de juros funcionou
como meio de atracdo de moeda estrangeira, apoiando a manutencdo da moeda
valorizada, e o arrefecimento da demanda (Mattei, 2024).

Utilizou-se, ainda, como variavel de controle, o salario minimo real, que possui
relacdo direta com o fator emprego, por este ser seu preco (Mankiw, 2021). Por fim, os
termos de troca também foram acrescentados, incorporando informagc6es como 0s pregos
de exportagdes ¢ importagdes, €, no caso brasileiro, o “boom das commodities”. O Quadro

1 apresenta as variaveis e suas fontes.

Quadro 1 — Variaveis e Fontes

Variavel Descricdo Fonte

28766 - Novo Caged - Industrias de transformacéo e

Desindustrializagdo (I_pc) 28763 - Novo Caged Total (% total)

SGS (BCB, 2024)

Taxa de Juros (i) 4390 - Taxa de juros - Selic acumulada no més e SGS (BCB, 2024) e
IPA-DI (%) FGV (2024)
Termos de troca (tt) indice de termos de troca (média 2018 = 100) (In) IPEA (2024)

11757 - indice da taxa de cAmbio efetiva real (IPA-

Taxa de cambio (tc) DI) - Jun/1994=100 (In)

SGS (BCB, 2024)

Salario minimo - paridade do poder de compra (PPC)

(In)

Salarios (w) IPEA (2024)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apresentadas e descritas as variaveis do modelo, pode-se especificar o modelo

empirico estimado. De forma geral, tem-se a representacdo conforme a Equacéo 6:

[_pcy = Bo + Biit + Batty + Batce + Bawe + & (6)

Em que | pc é o proxy da desindustrializacdo (participacdo do emprego
manufatureiro no total no més t); S« sdo os k coeficientes estimados; i, tt, tc e w sdo a taxa
de juros, os termos de troca, a taxa de cdmbio e os salarios no més t; e ¢ é o residuo da
estimacdo no tempo t.

A partir da discussdo promovida no referencial teoérico, espera-se que as
variaveis taxa de juros, termos de troca e salarios venham a demonstrar uma relacéo
negativa com a participacdo do emprego na manufatura. J& a variavel taxa de cambio
desvalorizada tende a aumentar as exportagdes e diminuir a competi¢do interna com as
importagdes, o que indica uma relagdo positiva. Os resultados dessas estimativas séo

discutidos na sec¢do seguinte.
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3. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A estimacdo do modelo comegou com a verificagdo da estacionariedade das
variaveis, a partir do teste ADF. Por meio desse instrumento, observou-se que, a niveis
de 1% de confianga, duas variaveis sao estacionarias em nivel: a desindustrializacdo
(participacdo do emprego na manufatura) e a taxa real de juros; enquanto as outras —
termos de troca, taxa de cdmbio real efetiva e salarios — mostraram a necessidade de serem

diferenciadas para sua estacionariedade (Tabela 1).

Tabela 1 — Resultados do teste ADF de raiz unitaria

Variavel Estacionariedade Valor t
Desindustrializa¢éo (I_pc) Em nivel -3,44839
Taxa de juros (i) Em nivel -7,74929
Termos de troca (tt) Em primeira diferenca -20,4397
Taxa de cdmbio (tc) Em primeira diferenca -13,0347
Salarios (w) Em primeira diferenca -3,657238

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: p-valores significativos a 1%.

O préximo passo consistiu na estimacao de um modelo VAR para identificar o
namero 6timo de defasagens. A Tabela 2 traz os resultados, de acordo com os critérios de
informacdo de Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-

Quinn (HQ).

Tabela 2 — Resultados do teste para selecdo do nimero étimo de defasagens

Lag FPE AIC sc HQ
0 1,23e-05 2,886984 2,941865 2,908824
1 3,05e-12 -12,32647 -11,99719* -12,19543
2 2,49e-12 -12,53068 -11,92699 -12,29044*
3 2,33e-12* -12,59705* -11,71895 -12,24761
4 2,50e-12 -12,5246 -11,3721 -12,06596
5 2,48e-12 -12,53387 -11,10696 -11,96603
6 2,61e-12 -12,48342 -10,78211 -11,80638
7 2,58e-12 -12,49757 -10,52185 -11,71133
8 2,58e-12 -12,49813 -10,248 -11,60268

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: * indica o nimero de defasagens ideal segundo o critério.
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Essa etapa é importante para identificar a existéncia ou ndo existéncia de
equacdes cointegrantes de longo prazo, j& que o teste de estacionariedade revelou a
existéncia de variaveis ndo estacionarias em nivel. Os apontamentos dos critérios de
Akaike e do Final Prediction Error indicam trés defasagens como ideais. Ja 0s critérios
HQ e SC indicaram defasagens distintas (2 e 1, respectivamente). Assim decidiu-se por
prosseguir com a estimacdao através das trés defasagens, seguindo o consenso indicado
pelos dois primeiros critérios. Portanto, foram testadas duas defasagens no Teste de

Johansen — dado que as variaveis ja sdo consideradas como I1(1), em 12 diferenca.

A seguir, é apresentado o teste de cointegracdo de Johansen, com o teste do traco
(Tabela 3) e o teste do maximo autovalor (Tabela 4).

Tabela 3 — Resultados do teste de cointegracdo de Johansen — Teste do traco

Numero de equacdes Autovalor  Estatistica Valor critico  Prob.**

cointegrantes do traco a 0,05
Nenhum * 0,136802 102,1684 69,81889 0,0000
No méaximo 1 * 0,076424 49,64961 47,85613 0,0336
No méximo 2 0,039898 21,26734 29,79707 0,3412
No méaximo 3 0,015146 6,73172 15,49471 0,6090
No méximo 4 0,003588 1,283198 3,841465 0,2573

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: * indica o nimero de equagdes cointegrantes segundo o teste.

Os testes do traco e do maximo autovalor apontaram para a existéncia de
equac0es cointegrantes. Assim, foi realizada a estimacéo do modelo VEC.

Tabela 4 — Resultados do teste de cointegracdo de Johansen — Teste do maximo

autovalor

NuUmero de equacgdes Autovalor Estatistica do Valor critico Prob.**

cointegrantes maximo autovalor a 0,05
Nenhum * 0,136802 52,51874 33,87687 0,0001
No maximo 1 * 0,076424 28,38227 27,58434 0,0395
No méximo 2 0,039898 14,53561 21,13162 0,3228
No méximo 3 0,015146 5,448522 14,2646 0,6845
No méximo 4 0,003588 1,283198 3,841465 0,2573

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: * indica o nimero de equagdes cointegrantes segundo o teste.

Anteriormente a analise dos resultados da estimacdo, foram realizados ainda
testes de diagnostico do modelo, como o teste de correlagdo seriada entre os residuos —
Teste LM (Tabela 5), e o teste de estabilidade (Tabela 6).
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Tabela 5 — Resultados do teste LM de autocorrelagéo entre os residuos

Lag Prob,

1 0,3748
0,0388
0,2256

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados do Teste LM (Tabela 5) evidenciam que néo é possivel negar a
hipotese de que ndo hé autocorrelacdo, a uma significancia de 1%, nos trés primeiros lags.
Jé o teste de estabilidade (Figura 1) demonstrou que as raizes do polindmio caracteristico

do modelo estdo dentro do circulo unitario, o que aponta para a sua estabilidade.

Figura 1 — Raizes inversas do polinbmio caracteristico

15
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0.5
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Realizada a estimacdo e os principais diagndsticos, 0 préximo passo consistiu na
analise dos resultados. A estimacdo do coeficiente de cointegracdo (Tabela 6) mostra que
as variaveis salarios, taxa de juros, taxa de cambio e termos de troca possuem efeitos
significativos e negativos, no longo prazo, sobre o percentual de emprego na industria de
manufatura, em relacdo ao total (desindustrializacdo). Apenas a variavel da taxa de

cambio foi divergente em relacdo ao sinal esperado.

Tabela 6 — Resultados da estimacdo do coeficiente de cointegracao

Equacéo de cointegragéo Coeficiente Desvio Estatistica t
Padréo
Desindustrializagéo (I_pc) (-1) 1,000000
Saléarios (w) (-1) -7,484552 1,35652 5,517482
Taxa de juros (i) (-1) -3,333882 0,46351 7,192652
Taxa de cambio (tc) (-1) -13,47516 6,02020 2,23833P
Termos de troca (tt) (-1) -20,92575 9,94245 2,10469°
Constante (c) 218,8479

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: 2 significante a 1% (t>1,96); ° significante a 5% (t>2,57).
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Sobre os efeitos dos salarios, Nassif, Bresser-Pereira e Feij6 (2018) apontam que
0 seu aumento pode ser um problema & industria, pelo seu crescimento acima da taxa de
produtividade do trabalho. Assim, uma elevagdo na renda, além de ter a capacidade de
aumentar as taxas de inflacdo, atuaria diminuindo a parcela de lucro dos empresarios, o
que recairia sobre os investimentos da industria. Marconi e Rocha (2012) também
argumentam nesse sentido, e acrescentam que o crescimento da renda, somado a uma taxa
de cambio sobrevalorizada levaria a uma maior entrada de bens importados, prejudicando

a capacidade da industria nacional.

A relacéo negativa da taxa de juros também esta de acordo com o que a literatura
afirma sobre a precoce desindustrializacdo brasileira. As altas taxas de juros reais
mantidas apds o Plano Real para frear o consumo e, paralelamente, atrair capitais
estrangeiros para aumentar as reservas internacionais, também dificultaram a manutencéo
do crescimento industrial, aumentando o pre¢o do capital (Oreiro; Marconi, 2014). Mattei
(2024) argumenta que até a flexibilizacdo do cdmbio em 1999, a principal responsavel
pela inflacdo era a taxa de cambio, enquanto a taxa de juros atraia capitais para a
manutencdo valorizada do cdmbio. J& apos a flexibilizagdo do cambio, este passou a
responsabilizar-se pela balanca comercial, enquanto a taxa de juros ficou como Unico

instrumento para controlar a inflagéo.

Ao contrario do esperado, a taxa de cdmbio mostrou uma relagdo negativa,
sugerindo que a desvalorizacdo do cadmbio real teria um efeito negativo para a
participacdo do emprego na manufatura e contradizendo a hipétese de que uma taxa de
cambio sobreapreciada teria sido um dos principais fatores da desindustrializacdo. Uma
possivel explicacdo para isto reside no fato de que a apreciacdo cambial tornou mais
barata a importacdo de insumos pela inddstria, aumentando sua capacidade de producgéo
e desenvolvendo a produtividade — argumento sustentado inclusive por participantes da
formulacédo do Plano Real, como Gustavo Franco (1998) —, ampliando assim a capacidade
instalada e a capacidade de emprego. Nesse sentido, Silva e Ramos Filho (2020), ao
estudar os efeitos das taxas de cAmbio das importacdes e de importagdes de insumos sobre
0s empregos na industria de transformagdo, concluiram que a apreciacdo da taxa de
cambio de importacdo de insumos leva a um aumento do emprego total, enquanto o
mesmo movimento da taxa de cambio de importacOes eleva o emprego de baixa

qualificacdo, e diminui o emprego de alta qualificacdo na industria.
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Por fim, os resultados revelam que os termos de troca exibem uma implicagédo
negativa de longo prazo sobre o setor industrial, em conformidade com Oreiro e Feijo
(2010). O aumento dos precos de bens ndo comercializaveis frente aos comercializaveis,
que comegou por volta de 2004 com a demanda de commodities pela China, e a politica
de bem-estar do primeiro governo Lula, € um dos responsaveis pela elevacdo dessa
variavel (Oreiro; Marconi, 2014). Com isto, a producéo brasileira para o exterior voltou-
se para a reprimarizacdo, focando na exportacdo de bens primarios, o que acabou por
garantir ainda mais a permanéncia da taxa de cAmbio em patamares sobrevalorizados
(Oreiro; Marconi, 2014).

Em relacdo a funcdo impulso-resposta (Figura 2), verifica-se que somente a
variavel taxa de cambio possui relacdo diferente da estimada na equacgéo cointegrante do
VEC. Os resultados apontam que um choque no sentido da valorizagéo da taxa de cdmbio
leva a uma volatilizacdo da participagdo do emprego na manufatura nos primeiros
periodos até sua estabilizacio em patamares positivos. E possivel que essa diferenca seja
explicada pela dindmica de feedback da fungdo impulso resposta, conforme explica
Lutkepohl (1991). Pregando cuidado ao se analisar a fungdo junto a sistemas integrados
ou cointegrados, o autor indica que as variaveis, por terem interacdo entre si, podem
influenciar em suas proprias dindmicas, ndo levando, necessariamente, ao equilibrio de

longo prazo.

Figura 2 — Resposta da variavel de participacdo do emprego na manufatura frente a um
0,10

impulso nas variaveis
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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Destaca-se ainda o impacto negativo da taxa real de juros. Como ja citado, a
elevacdo dos juros era tanto uma forma de frear a demanda domestica, como também de
atrair capitais estrangeiros, diminuindo a inflacdo. No entanto, a alta taxa de juros foi
mantida apds o Plano Real, junto a taxa de cdmbio sobreapreciada, o que, de acordo com
a hipdtese de desindustrializacdo apresentada na fundamentac&o teorica, e de acordo com
as funcBes impulso-resposta, teria impactado negativamente a industria.

Os resultados da decomposicéo da variancia evidenciam a influéncia das variaveis
explicativas na participacdo do emprego na manufatura (desindustrializacdo), e
demonstram que a propria varidvel dependente defasada é a principal responsavel por sua
propria variagdo (Tabela 7). A taxa de juros é o segundo fator mais influente,
representando 24,75% dos erros de previsao na participacdo do emprego na manufatura,
seguida pelos salarios reais, que sao influentes em mais de 1,5% ap6s 15 meses. A taxa
de cdmbio ndo apresentou impacto significativo, pois atingiu menos de 0,1% na maioria
dos periodos considerados. Os termos de troca tém maior influéncia que o cambio, porém

também muito restrita, com apenas 0,48% no periodo final.

Tabela 7 — Resultados da decomposicdo da variancia dos residuos

Periodo Desvi~o Desindustrializacéo (I_pc) Salarios Taxa _ de Tf:\xa_ de Termos de
Padréao (w) juros (i) cambio (tc)  troca (tt)
1 0,07 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 0,12 99,46 0,31 0,15 0,07 0,01
3 0,15 98,23 0,78 0,93 0,04 0,01
4 0,18 95,99 1,11 2,83 0,06 0,01
5 0,20 93,50 1,25 5,16 0,07 0,02
10 0,30 84,61 1,45 13,72 0,04 0,17
15 0,38 79,61 1,53 18,51 0,06 0,30
20 0,45 76,79 1,57 21,19 0,07 0,37
25 0,52 75,08 1,59 22,82 0,08 0,42
30 0,57 73,96 1,61 23,89 0,09 0,45
36 0,63 73,05 1,62 24,75 0,10 0,48

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Novamente, os resultados obtidos reforgcam o efeito da elevada taxa real de juros
mantida ap6s o Plano Real, que agiu como um obstaculo para o crescimento sustentavel
da industria, ja que atuou encarecendo o prec¢o do capital e desestimulando o investimento
e 0 consumo em territorio nacional. Em contrapartida, essa elevacao valorizou a taxa de
cambio, o que, de acordo com o modelo de longo prazo, implicou em efeitos positivos,
via incentivos a importacdo de bens e aumento da capacidade instalada.

4. CONCLUSOES

A luz dos apontamentos feitos ao longo do estudo, é notdrio que o Plano Real,
implementado em 1994, foi um marco crucial para a economia brasileira, especialmente
para a industria e manufatura. A partir deste, a estabilidade econémica resultante permitiu
que as empresas investissem em tecnologia e inovacdo, elevando a produtividade. Junto
aisto, a abertura econdmica favoreceu a instalacdo de um cenario de competitividade para
as industrias que se engajaram no cenério global. Assim, € evidente como a evolucdo dos
processos e a adaptacdo as transformagdes do mercado desempenharam um papel crucial

nesse desenvolvimento.

Entretanto, é necessario também analisar os desafios que permearam a
conjuntura da época. A persisténcia da indexacao e a memoria inflacionaria dificultaram
a desindexacdo completa da economia. Além disto, a vulnerabilidade externa e a
fragilidade das contas publicas, fruto de uma politica econdmica centrada na estabilidade
monetaria, levantaram questdes sobre a sustentabilidade do crescimento no longo prazo.
Nesse sentido, um dos desafios foi a dependéncia do real em relacdo ao ddlar, que tornava

a economia vulneravel a choques externos, o que poderia ameacar sua estabilidade.

A analise quantitativa demonstrou que a alta taxa de juros remanescente do Plano
Real teve um forte impacto negativo e significante na participacdo do emprego da
manufatura, utilizada aqui como uma variavel proxy para a desindustrializacdo. O uso
desse instrumento, primeiro como prémio de risco para a atracdo de capital e manutencgéo
do Real em patamares sobrevalorizados, e depois como responsavel pela meta
inflacionaria, refletiu em uma elevada taxa real de juros, desestimulando os investimentos

industriais.

Em compensacéo, de acordo com o modelo de longo prazo, a sobrevalorizagao

do cambio teria surtido efeitos positivos para a industria, diferentemente do
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comportamento esperado, indicando que a manutencdo de uma taxa de cAmbio elevada
pode ndo ter sido uma das principais responsaveis pela desindustrializacdo. Ja a funcéo
impulso-resposta revelou o contrério, isto &, relagdes positivas de longo prazo entre a taxa
de cambio e o emprego industrial de manufatura, indicando que, no curto prazo, houve
reflexos negativos no emprego da manufatura, dada uma valorizagéo real do cambio.

Acredita-se que a proxy utilizada possa ser uma explicacao para os resultados conflitantes.

Além disso, cabe destacar que, conforme discutido na fundamentacéo tedrica,
ndo existe consenso sobre os efeitos do cambio para a industria brasileira. Alguns
economistas acreditam que a abertura comercial e a valorizagcdo da moeda levariam a uma
modernizacdo do parque industrial nacional, e a0 aumento de competitividade. Outros
afirmam que ndo houve esse aumento competitivo, o que resultou, ao contrario, em uma

aceleracao da desindustrializacéo.

Por fim, os resultados também revelaram relagGes negativas entre os termos de
troca e a industria brasileira. A elevacdo dos termos de troca, puxados pelo boom das
commodities, o qual atraiu os investimentos para os setores primarios, e 0 aumento dos
salarios reais acima da produtividade, podem ter contribuido para diminuir a capacidade
de investimento pela reducdo dos lucros e para aumentar a capacidade de consumo no

exterior.

De forma geral, os resultados obtidos neste estudo demonstram que, embora a
estabilizacdo macroecondmica tenha criado um ambiente propicio para o investimento e
para a modernizacdo industrial, a combinacédo de altas taxas de juros e a falta de politicas
industriais adequadas contribuiram para a desindustrializacdo e para a perda de
competitividade do setor. Ja em relacdo ao cdmbio, os resultados podem ser considerados
inconclusivos, uma vez que o as fungdes impulso-resposta contradizem o modelo de
longo prazo, indicando um possivel problema relativo a variavel representante da

desindustrializacgdo.

Ainda assim, o objetivo deste estudo de analisar a industria manufatureira no
periodo pds-Plano Real e seus remanescentes reflexos sobre a industria brasileira foi
alcancado, revelando a complexidade das interacfes entre politicas econdmicas e 0
desempenho industrial, e destacando a urgéncia de uma abordagem mais integrada e

sustentavel para o desenvolvimento econémico do pais.
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Assim, depreende-se que, para que o Brasil se posicione de maneira mais
competitiva no mercado global, € imperativo que as politicas econémicas futuras
integrem uma visdo de longo prazo que considere tanto a estabilidade, quanto o
desenvolvimento industrial. Logo, é fundamental que se adote um conjunto de politicas
que incentive a modernizagdo da industria e promova a inovacdo tecnoldgica e a
qualificacdo da mdo de obra, fatores essenciais para o crescimento sustentavel e

competitivo da economia brasileira no cenério global.
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