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Capitulo IV

Trajetéria da taxa de cambio e heterogeneidade
estrutural na industria brasileira

Gabriel Coelho Squeff*, Victor Leonardo de Araiijo*

Introducao

Entre as mais importantes contribuicdes da tradicdo cepalina a
compreensao do fendmeno do subdesenvolvimento das economias latino-
americanas, encontra-seo conceito de heterogeneidade estrutural (HE).
Formulado inicialmente por Anibal Pinto em 1969 (Pinto, 2000), o conceito
refere-se a importantes dessemelhangas inter e intrassetoriais observadas
na estrutura produtiva desses paises, em diferentes dimensoes (mercado
de trabalho, renda, desigualdades regionais), medidas geralmente em
termos de produtividade do trabalho, e que ao longo do tempo tendem
a se conservar —ou até mesmo a se acentuar—, o que confere a essas
dessemelhancas um carater estrutural.

Dada a natureza do fendmeno, seu estudo ocorre de forma
privilegiada sob as perspectivas setorial e regional. A abordagem
macroecondmica do problema ocorre, em geral, sob a premissa segundo a
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qual a maior volatilidade do produto interno bruto (PIB) tende a acentuar a
heterogeneidade, uma vez que a capacidade dos distintos setores e ramos
de atividade econdmica em responder a instabilidade macroecondémica é
distinta. A partir desta premissa, o olhar macroeconémico sobre o tema
costumeiramente se restringe a diagnosticar as causas da instabilidade e
propor politicas que assegurem a estabilidade macro —ou seja, a andlise
fica reduzida a algo néo particularmente vinculado a HE.

Contudo, € licito afirmar que o conjunto de politicas conduzidas nas
areas fiscal, monetaria e cambial produzem efeitos particulares e distintos
sobre a produtividade das empresas atuantes nos diversos setores da vida
econdmica mesmo em contextos de estabilidade macroeconémica. Por
exemplo, as politicas de expansao crediticia atingem de modo desigual
empresas com pleno acesso ao mercado bancario e empresas com acesso
limitado a este mercado; empresas com acesso aos mercados internacionais
de capitais sdo capazes de obter financiamentos em condi¢des mais
favordveis quando as taxas de juros domésticas sdao relativamente
mais elevadas; regides cuja producdo é voltada para o atendimento do
mercado doméstico beneficiam-se mais de politicas de elevacao da renda
doméstica, ao passo que regides tipicamente exportadoras beneficiam-se
mais de politicas voltadas a garantir uma insercdo externa em condigdes
mais competitivas. Os diferenciais de produtividade refletem, em
alguma medida, a capacidade das empresas responderem as politicas
macroecondmicas e a mudangas exégenas na conjuntura macro, mesmo
em um contexto no qual as condi¢des de estabilidade sejam atendidas.

Em vista disso torna-se claro que um olhar macroecondmico sobre o
problema da HE ndo deve se limitar a prescri¢ao de politicas que mitiguem
a volatilidade macro. E evidente que um ambiente de maior volatilidade
constitui cendrio propicio para que a heterogeneidade se acentue. Por
outro lado, o cenario de relativa estabilidade macro nao constitui condi¢ao
suficiente para reducdo dos diferenciais que caracterizam a HE: é
necessdrio que algumas variaveis macroecondmicas sejam manejadas de
forma adequada a este objetivo.

Em particular, a taxa de cdmbio real constitui uma dessas variaveis.
No Brasil, a taxa de cambio (R$/US$) tem apresentado, nos tltimos anos,
elevada volatilidade e forte e inequivoca tendéncia de valorizacdo em
termos reais. Esta situacdo pode ser benéfica para setores que possuem
maior coeficiente importadoou que adquirem insumos produtivos,
méquinas ou equipamentos no exterior, mas também pode significar
perda para os setores que competem com a producdo estrangeira via
prego. Justamente porque os efeitos da trajetéria da taxa de cdmbio real sao
diferenciados conforme as distintas estruturas produtivas setoriais, nao
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parece tarefa trivial identificar seus resultados sobre a produtividade de
cada setor e, portanto, sobre o grau de heterogeneidade estrutural.

Assim, o presente trabalho tem como principal objetivo avaliar o
efeito da taxa de cambio real sobre a produtividade do trabalho da indtstria
brasileira. Esta investigacdo estd composta por sete se¢des, a contar com
a presente introducdo. Na secdo um, € feita breve resenha da literatura
econométrica a respeito dos determinantes da produtividade na inddustria.
Na sec¢ao dois sdo apresentadas as variaveis utilizadas na pesquisa, enquanto
na se¢do seguinte € feita uma sucinta analise dos principais fatos estilizados
destes dados. A secdo quatro descreve a metodologia econométrica utilizada
e na quinta se¢ao sao reportados os resultados das estimagdes. Por fim,
na ultima segdo sdo tecidas, a titulo de conclusao, algumas consideragdes
a respeito da taxa de cambio real, da produtividade do trabalho e da
heterogeneidade estrutural na industria brasileira.

1. Produtividade, taxa de cambio e comércio
exterior: resumo da literatura

Do ponto de vista tedrico, a relagdo entre comércio exterior —e, em
dltima instancia, taxa de cdmbio— e produtividade aparece na literatura
econdmica sob as mais diversas formas. Na tradicdo keynesiana, a
relagdo € indireta e se dé por meio da Lei de Kaldor-Verdoorn, de acordo
com a qual existiria uma relacdo entre o crescimento da producdo e a
produtividade da industria, fruto de rendimentos estédticos e dinamicos
de escala inerentes a este setor. O crescimento do setor manufatureiro
decorreria da agricultura, nos estagios iniciais de desenvolvimento e do
crescimento das exportagdes em etapas posteriores, de modo que o rapido
crescimento destas ultimas e da produgdo industrial ensejaria um ciclo
virtuoso de crescimento econdmico (Thirlwall, 2005; Kaldor, 1966).

Gala e Libanio (2011), seguindo a tradicdo kaldoriana, afirmam que
taxas de cambio subvalorizadas tendem a realocar recursos para setores
manufatureiros e comercializaveis. As sobrevaloriza¢des, ao contrario,
reduzem a lucratividade da produgdo e do investimento nos setores
comercializdveis manufatureiros e induzem a realocacao de recursos em
setores tradicionais e de baixa produtividade. Assim, tendem a impedir
a transferéncia de mao de obra destes ultimos setores para os setores
modernos, bloqueando o aumento da produtividade média da economia.
Do ponto de vista do desenvolvimento econdémico, portanto, o cambio
sobrevalorizado impede a transi¢ao de economias da imaturidade —situagao
caracterizada por um “estado de permanente oferta de trabalho nos setores
de trabalho precario e subsisténcia, portanto de baixa produtividade”
(Gala e Libanio, 2011)—para a maturidade.
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A contribuicao de Gala e Libanio é ttil para entender a possibilidade
de uso da politica cambial para mitigar o problema da “HE: o caAmbio
subvalorizado” oferece estimulo a alocacdo de recursos em setores de alta
produtividade, e a perda de produto verificada nos setores tradicionais e de
baixa produtividade, por sua vez, seria praticamente nula. O aumento da
produtividade média seria entdo acompanhado da reducao do diferencial
de produtividade, uma vez que a produtividade dos setores tradicionais
também seria elevada.

Entretanto, a relacdo entre taxa de cambio subvalorizada
e aumento da produtividade ndo é algo consensual na literatura
econdmica. Segundo Frenkel (2004), taxas de cambio valorizadas
aumentam o preco relativo do fator trabalho, além de reduzir o nivel
de protecao dos setores comercializaveis. Com efeito, a reducgao da
lucratividade de diversos setores pode levar ao fechamento de diversas
firmas ao passo que as sobreviventes preservam a competitividade via
redugdo do trabalho. Nao é dificil perceber que este processo descrito
por Frenkel levaria a uma elevac¢ao dos niveis de produtividade pela via
da reducdo do emprego, como parte da resposta de setores produtivos a
uma taxa de cdmbio sobrevalorizada.

Este processo de aumento da produtividade com reducdo do nivel
de emprego é chamado de downsizing e consiste em um “movimento
defensivo, do fechamento de empresas, de um superenxugamento das
sobreviventes, inclusive de linhas de producdo agora substituidas por
importagdes” (Salm, Saboia e Carvalho, 1997), e que seria diferente de um
movimento mais virtuoso, no qual o aumento da produtividade refletiria
a “intensa difusao de novas técnicas de producdo que colocam a inddustria
brasileira num patamar competitivo” (idem).

Tal movimento de downsizing tenderia a agravar os diferenciais de
produtividade que caracterizam a HE. De fato, segundo Kupfer e Rocha (2005),
enquanto no passado o conceito de HE esteve associado as diferencas
intersetoriais de produtividade, atualmente ele se refere, sobretudo, as
diferengas intrassetoriais, oriundas da existéncia de um pequeno grupo
de empresas multinacionais, de grande porte, que utilizam tecnologias
préximas “as praticas Otimas vigentes no plano internacional, e um
amplo grupo de empresas que se atrasam no processo de modernizagao”
(Kupfere Rocha, 2005). Em um contexto de reformas estruturais ocorridas
ao longo dos anos 1990, em particular os processos de abertura comercial
e financeira, essas empresas seriam as mais preparadas para sobreviver a
exposigao a concorréncia internacional, particularmente em um contexto
de taxa de cAmbio sobrevalorizada.

O argumento de Kupfer e Rocha oferece pistas de que os impactos
da trajetéria da taxa de cambio sobre a produtividade pode ser distinto
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conforme as caracteristicas da inddustria, tais como: porte, propriedade
do capital (nacional ou estrangeira) e ramo de atuagdo. Setores mais
intensivos em insumos e equipamentos importados, por exemplo, tendem
a operar com custos menores quando a taxa de cimbio permanece em um
patamar sobrevalorizado, e neste caso a produtividade tende a responder
positivamente. Ja os setores que visam a atender o mercado externo ou que
competem com produgdo estrangeira tendem a beneficiar-se das taxas de
cdmbio subvalorizadas.

Guillaumont Jeanneney e Hua (2011) exploraram a ambiguidade
da relacao cambio valorizado e produtividade para a economia chinesa.
Além de recorrerem ao cldssico argumento segundo o qual o efeito da
competicdo estrangeira forgaria os produtores domésticos a adotarem
técnicas mais eficientes, as autoras adotam ainda outros argumentos em
favor do cambio valorizado: este provocaria mudanga de pregos relativos,
encarecendo os nadocomercializdveis em comparagdo aos comercializaveis.
Sendo o trabalho um bem ndo comercializavel, o saldrio se elevaria quando
expresso em bens comercializdveis, e o trabalho tornar-se-ia mais eficiente.
Este aumento é mais intenso para o trabalho nado qualificado. O aumento
relativo do saldrio real ainda induziria a forca de trabalho jovem a qualificar-
se e buscar melhores niveis educacionais. Assim, os efeitos positivos do
cambio valorizado nao se esgotariam apenas no curto prazo. No entanto,
reconhecendo a ambiguidade do tema, as autoras apontam também
os efeitos positivos do cambio desvalorizado: maior competitividade
da produgdo doméstica, estimulando a exportagdo e a substituicdo de
importagoes. O estimulo a produgdo de bens comercializaveis ainda atrai
investimento externo direto, que normalmente é concentrado em setores
comercializdveis. As autoras recorrem ainda a um curioso argumento
antiestatizante entre os efeitos negativos do cdmbio valorizado —ou em
favor do seu oposto, que é o cambio desvalorizado. Em geral, as atividades
nas quais o Estado atua, sdo tipicamente ndo comercializaveis. O cambio
desvalorizado reduziria, assim, o peso relativo do Estado, cuja eficiéncia é
inerentemente inferior ao setor privado— e assim o cAmbio desvalorizado
aumentaria a eficiéncia média da economia.

Ja a literatura econométrica acerca dos determinantes da
produtividade ¢é bastante vasta e é possivel identificar algumas
caracteristicas em comum a maior parte dos trabalhos resenhados a seguir.
Em primeiro lugar, trabalhos que utilizam o conceito de produtividade
total dos fatores (PTF) sdo mais frequentes do que aqueles que visam a
estimar somente a produtividade do trabalho. Em segundo lugar, variaveis
de comércio internacional aparecem na especificagdo de quase todos os
modelos. Finalmente, a metodologia de dados em painel é mais comum do
que o uso de séries de tempo.
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De modo geral, os trabalhos empiricos confirmam a relagdo entre
comércio exterior e produtividade. A adocdao das exportagdes como
varidvel explicativa da produtividade justifica-se na medida em que
a colocagdo de produtos no mercado externo proporciona ganhos de
produtividade ex ante, devido a existéncia de custos fixos para adentrar
nesses mercados (tais como: custos de transportes, de comercializagdo,
adaptacao dos produtos aos mercados que se deseja alcancar), e ex post,
pelos efeitos de aprendizagem, escala e exposi¢do a maior competicao. J4 a
utilizacdo das compras externas estéd associada a variacdo da produtividade
em decorréncia dos ganhos decorrentes da maior exposicao a competicao
dos produtos importados, bem como do acesso a insumos produtivos e
maquinas importadas mais baratos e/ou eficientes.

Em ambos os casos, a taxa de cdmbio real pode afetar essas relagdes.
No caso das importagdes, uma taxa de cambio sobrevalorizada tende a
conferir maior competitividade a produgao estrangeira, intensificando
0 processo de reestruturagdo produtiva nas firmas que sobrevivem a
concorréncia. Do ponto de vista agregado, contudo, o resultado pode ser
0 aumento da produtividade com o desmantelamento de elos importantes
da cadeia produtiva, resultante do fechamento de diversas empresas, ou
de fusdes e aquisi¢des e perda de emprego. Ja no caso das exportagdes,
0 cambio sobrevalorizado age em diregdo contrdria, reduzindo a
competitividade da produgao doméstica e exigindo esfor¢os ainda maiores
no sentido de obtengdo de ganhos de produtividade para as firmas
interessadas em competir no mercado global.

Ferraz, Kupfer e Iootty (2004) mostraram que, durante o periodo
1990-2002, a matriz industrial brasileira sofreu poucas modificacoes
quando comparada a estrutura existente nos anos 1980. As mudangas mais
relevantes ocorreram no tocante ao processo produtivo e a propriedade
das empresas. A modernizagdo de plantas produtivas ocorreu como
resposta a competicdo dos produtos estrangeiros e também ao cendrio
macroecondmico de instabilidade e baixo crescimento. Este processo
de modernizacdo teria ocorrido sem modificar a posicdo relativa das
empresas: as mais fortes foram as que mostraram maior capacidade de
adaptacgdo: “As empresas grandes e de propriedade estrangeira, em setores
industriais de produtos basicos ou de bens duréveis e localizadas no sul do
pais, aumentaram a distdncia que as separava das empresas situadas mais
abaixo na escala competitiva” (Ferraz; Kupfer e Iootty, 2004).

Edwards (1997) investigou a relagao entre produtividade e comércio,
utilizando, além dos indicadores tradicionais de abertura comercial,
indicadores de distor¢des com relagdo a posicdo que corresponderia a
de livre comércio, como o prémio do mercado negro de cambio (“black

market premium in the foreign exchange rate market”), tarifas médias
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de importagdo, entre outros. A relagdo entre essas varidveis e a PTF foi
estimada por minimos quadrados generalizados para uma amostra de 93
paises entre 1960 e 1990 e confirmaram, em geral, a hip6tese de que o grau
de abertura tem impactos positivos sobre a produtividade’.

Guillaumont Jeanneney e Hua (2011) apresentam um dos poucos
trabalhos a utilizar a taxa de cdmbio entre as variaveis explicativas da
produtividade. As autoras estimaram os efeitos da taxa de cdmbio sobre
a produtividade para 29 provincias chinesas, para o periodo de 1986 a
2007, em duas etapas, via GMM (método generalizado dos momentos,
na sigla em inglés). Na primeira, foram estimados os efeitos diretos,
tendo como varidvel dependente a produtividade do trabalho e como
varidveis independentes a taxa de cdmbio real, a intensidade do capital,
o nivel educacional, a participagdo das exportacoes no PIB, a participagdo
da produgdo industrial, a contribuicdo do investimento direto externo
para a formagdo de capital fixo, a importancia relativa das empresas
estatais e uma dummy para provincias costeiras*. Em seguida, as autoras
estimaram os efeitos indiretos da taxa de cdmbio sobre a produtividade
—isto é, estimaram os efeitos da taxa de cambio sobre as demais varidveis
independentes que compunham o primeiro modelo. De acordo com
os resultados reportados, a valorizacdo da taxa de cambio real exerce
efeitos positivos sobre a intensidade do capital, sobre a educacado e sobre
a participacdo dos investimentos estatais, ao passo que exerce efeitos
negativos sobre as exportagdes, a produgdo industrial e os investimentos
diretos. O resultado liquido é positivo, sobressaindo-se o efeito via
intensidade do capital, cujo coeficiente foi bem superior do que os demais.

Os trabalhos empiricos para a economia brasileira seguem o mesmo
sentido, qual seja, o de confirmar a resposta positiva da produtividade
para a expansao do comércio exterior. Bonelli (1991) investigou as relagdes
entre crescimento econémico, PTF e desempenho comercial entre 1975 e
1985, tendo por base os dados dos censos industriais do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Primeiramente, o autor estimou a
PTF para 22 setores da industria. Em seguida, decompds a taxa de
crescimento do produto em contribui¢des individuais dos componentes
da demanda (consumo, investimento, importagdes, exportacdes) e das
mudangas nos coeficientes técnicos de insumo-produto. No que diz
respeito a produtividade, o autor estimou uma equagao tendo por variavel
dependente a taxa de crescimento da PTF e por varidveis independentes
a taxa de crescimento da contribui¢do das exporta¢des e das importagdes

Foram estimadas 18 equagdes, e em 17 delas o sinal do coeficiente confirmou o esperado.
¢ As autoras assumem, por hipdtese, que a produtividade das provincias costeiras é
maior do que as do interior, ja que nestas tltimas a propor¢ao de mao de obra de baixa
qualificagao é mais elevada.
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ao produto. Considerando o periodo como um todo, tanto as exportacoes
quanto as importagdes afetavam positivamente a PTFE. Finalmente, o autor
testa a hipotese de efeitos defasados entre exportagdes e importacdes sobre
a PTF e apresenta resultados consistentes com a hipétese segundo a qual
a expansao das exportagdes gera crescimento da PTF por economias de
escala ou de incentivos competitivos.

Rossi Junior e Ferreira (1999) estimaram inicialmente a PTF para
a economia brasileira entre 1985 e 1997 por meio de um painel de dados,
com e sem capital humano e, em seguida, procuraram explicar seus
determinantes a partir de variaveis relacionadas ao processo de abertura
comercial: importagdes, exportagdes, tarifa nominal e taxa de protecao
efetiva (conceito que capta os efeitos dos incentivos que incidem tanto
sobre o produto final como sobre os insumos). Os resultados apontam
que a tarifa nominal, a taxa de protecdo efetiva e a razao exportagoes/PIB
exercem efeito negativo sobre a taxa de crescimento da produtividade,
ao passo que as importagdes exercem efeito positivo. Para isolar os
efeitos ciclicos dos estruturais sobre a produtividade, ou seja, visando
a eliminar os efeitos relativos a conjuntura macroecondmica vigente, os
autores ainda estimaram as elasticidades considerando as médias de trés
anos. Retirando os efeitos ciclicos, a elasticidade da taxa de crescimento
da produtividade as varidveis que captam a abertura comercial foram
maiores quando comparadas ao modelo anterior, concluindo pela
predominancia dos efeitos estruturais.

Utilizando dados de produgao fisica industrial, fornecidos pela
PIM-PF (Pesquisa Industrial Mensal — Produgao Fisica) e de horas pagas da
PIM-DG (Dados Gerais) do IBGE para 16 setores da inddstria entre janeiro
de 1985 a maio de 2000, Galvao Jr, Gomes e Salvato (2005) investigaram
se o aumento de produtividade ocorrido na indtstria brasileira durante a
década de 1990 deveu-se a fatores ciclicos ou estruturais. Em particular, o
interesse estava em identificar se, no caso de haver quebra estrutural, esta
estaria associada aos eventos que caracterizaram o processo de abertura
comercial dos anos 1990. Analisando as propriedades estocésticas da série
de dados, os autores realizaram testes de raiz unitdria com quebra (hipotese
nula de raiz unitdria, contra hipétese alternativa de estacionariedade em
torno de uma tendéncia quebrada). Os autores rejeitaram a hipétese de raiz
unitdria para a industria como um todo e para 14 setores da inddstria de
um total de 16, sugerindo a evidéncia de existéncia de mudanca estrutural
(e, portanto, ndo associada a eventos puramente ciclicos). As datas das
quebras coincidem com os eventos associados a abertura comercial e
com crescimento da produtividade para todos os setores para os quais a
hipétese de raiz unitaria foi rejeitada.
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Por fim, Romanatto, Porcile e Curado (2008) analisaram as
relacdes entre saldrio real, produtividade, emprego e taxa de cambio
real para a economia brasileira entre 1985 e 2000 a partir de um modelo
de concorréncia monopolistica segundo o qual o nivel do salario real se
relaciona positivamente com a produtividade do trabalho e inversamente
com a taxa de cambio real. Depois de constatar que as quatro variaveis sao
integradas em primeira diferenga, foi realizado um teste de cointegragao
que identificou uma relacdo de longo prazo positiva entre salario e
desemprego e negativa entre saldrio e taxa de cambio. A estimagdo do
ajustamento de curto prazo foi feita por meio de um vetor de correcgdo
de erros. Os autores identificaram que cerca de 80% da varidncia da
produtividade é explicada por ela mesma, 10% sao explicados pela taxa de
cambio real e outros 10% pelo desemprego.

2. Descricao dos dados

Como pode ser visto na se¢do anterior, hd uma lacuna acerca da relagao
entre heterogeneidade estrutural e taxa de cadmbio real no Brasil. Os
trabalhos apenas perpassam esta tematica, ao discutir a evolucdo da
produtividade (do trabalho e total dos fatores) de maneira agregada, sem
adentrar na questdo de sua (falta de) convergéncia inter e intrassetorial
ao longo dos anos. Ademais, estes estudos enfatizam a relacdo entre
a produtividade e a dindmica das exportagdes e das importagdes no
contexto de abertura comercial inaugurado no pais no final dos anos
1980 e inicio dos anos 1990.

Visando a contribuir para esse debate, neste trabalho estimamos
diversas relagdes entre a produtividade do trabalho na inddstria e as
exportagdes, importacdes e taxa de cadmbio real. A inclusdo desta ultima
permitird aferir se, e em que medida, a tendéncia de valorizacdo cambial
afeta a estrutura produtiva interna, haja vista a discussdo acerca da
hipétese de desindustrializacdo ou especializacdo regressiva da economia
ora em voga. Além da consideracdo explicita do papel desempenhado por
esta varidvel, o trabalho inova ao utilizar dados setoriais para todas as
varidveis explicativas.

Vale ressaltar, por fim, que, como estamos utilizando indices de
quantum das exportagdes e das importagdes, ndo incorreremos em um
problema de colinearidade entre essas variaveis e a taxa de cambio real.
Em outras palavras, o modelo controla o eventual efeito-preco da taxa de
cambio sobre as varidveis de comércio exterior.

No que concerne a fonte dos dados, temos que a produtividade
do trabalho foi dada pela razdo entre o indice da PIM-PF, em sua versao
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compativel com a Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salario
(Pimes)’, e o indice de horas pagas da Pimes; ambos sem ajuste sazonal
e calculados pelo IBGE. Optamos pela utilizacdo deste tdltimo como
denominador no calculo da produtividade, ao invés do indice de pessoal
ocupado da Pimes, pois o indicador de horas pagas incorpora variagdes da
jornada de trabalho (Salm, Saboia e Carvalho, 1997). No contexto da crise
financeira internacional de 2008, o uso do indice de horas pagas é mais
adequado, haja vista que, como o trabalho na industria é mais qualificado
do que o verificado em diversos ramos dos servigos, é razoavel supor a
existéncia de alguma rigidez na demissdo de funcionarios nas empresas
manufatureiras, de modo que o ajuste de custos deva ter ocorrido,
sobretudo, por meio da quantidade de horas trabalhadas®.

As séries relativas as importacdes e as exportagdes setoriais
sdo indices de quantum calculados pela Fundagdo Centro de Estudos
de Comércio Exterior (Funcex) a partir dos dados do Ministério de
Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior (Mdic). Ja as taxas de
cambio reais setoriais foram calculadas pelo Ipeadata”. Em todas as
quatro séries se aplicou o logaritmo natural, de modo que os coeficientes
estimados podem ser interpretados como elasticidades.

2

Adicionalmente, é importante ressaltar que, embora seja possivel
avaliar a evolucao da produtividade dos 20 setores da PIM-PF compativel
com a Pimes, o trabalho de compatibilizagdo setorial entre as varidveis
culminou na exclusao dos setores fumo, fabricagdo de outros produtos da

5 E importante ressaltar que a estratégia de calcular a produtividade do trabalho por
meio do quociente da Pesquisa Industrial Mensal — Produgao Fisica (PIM-PF) “original”
com base na Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salario (Pimes) acarreta um
erro metodolégico, mesmo que se objetive avaliar a evolugdo da industria em geral.
Isso decorre do fato de que na PIM-PF a inddstria de transformagdo ndo contempla a
divisdo 37 (reciclagem), enquanto a Pimes considera esta atividade. Desse modo, para
avaliar a produtividade da industria geral, extrativa e de transformagdo, é necessario
utilizar como numerador a PIM-PF compativel com a Pimes.

¢ Salm, Saboia e Carvalho (1997) destacam a distingdo existente entre horas pagas e horas
trabalhadas, na medida em que a primeira é uma proxy da segunda. Exemplos da diferenca
entre essas séries sdo o pagamento de férias e a concessdo de licenga-maternidade.
Ademais, neste trabalho os autores destacam algumas limitagdes verificadas com a
utilizacdo da produtividade a partir da PIM-PF, tal como a hipdtese subjacente de que
a relagdo entre o valor agregado e o consumo intermedidrio se mantenha constante ao
longo do tempo, o que pressupde precos relativos inalterados. Entretanto, como o trabalho
econométrico empreendido neste trabalho requer séries de alta frequéncia, optamos
por utilizar a produtividade a partir dos indices do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) ao invés dos valores observados nas Contas Nacionais devido ao fato
de que este ultimo é de periodicidade anual.

7 Conforme mostrado no .IV.A.1, em anexo,, as taxas de cAmbio setoriais foram calculadas
a partir de médias simples de alguns setores, visando a compatibiliza-las com a
classificagao da PIM-PF.
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industria de transformacao, industria de transformagao total e industria
geral por conta da auséncia de indices setoriais correspondentes de
importacao/exportagao.

Consequentemente, fizeram-se estimativas para a industria extrativa
e para 15 setores da industria de transformacdo, a saber: alimentos e
bebidas; téxtil; vestuario; calgados e couro; madeira; papel e gréfica; coque,
refino de petrdleo, combustiveis nucleares e dlcool; produtos quimicos;
borracha e plastico; minerais ndo metélicos; metalurgia basica; produtos de
metal —exclusive maquinas e equipamentos; maquinas e equipamentos—
exclusive elétricos, eletronicos, de precisao e de comunicagdes; maquinas
e aparelhos elétricos, eletronicos, de precisio e de comunicagOes; e
fabricagdo de meios de transporte. Estes setores, conforme destacado na
metodologia da PIM-PF (IBGE, 2004), representam, em conjunto, 96,9% da
produgao fisica total.

Destacamos ainda que, a despeito de dispormos da produtividade
do trabalho até junho de 2011, os tltimos dados disponiveis das taxas
de cambio setoriais sdo de setembro de 2010, de modo que a amostra se
inicia em janeiro de 2002 —primeiro dado disponivel— e termina em
setembro de 2010.

O quadro IV1 sumariza a fonte e a metodologia de calculo dos
dados utilizados.

Quadro IV.1
Descrigdo dos dados
Variavel Sigla Medida Unidade Descrigao Fonte
Produtividade P Produtividade Numero indice  Raz&o entre o indice de Calculo
do trabalho  (janeiro de produgdo fisica da Pesquisa dos
2002 = 100), em Industrial Mensal (PIM-PF) autores a
| it tural compativel com a Pesquisa i
ogariimo natura Industrial Mensal de Emprego partir dos
- P dados do
e Salario (PIMES) e o indice de IBGE
horas pagas da PIMES, ambos G
sem ajuste sazonal.
Exportagbes X Quantum das Numero indice Funcex
exportagdes (janeiro de
2002 = 100), em
logaritmo natural
Importagdes M Quantumdas Numero indice Funcex
importacdes (janeiro de
2002 =100), em
logaritmo natural
Taxa de E Taxa de Numero indice Ipeadata
cambio real cambio efetiva (janeiro de
real 2002 = 100), em

logaritmo natural

Fonte: Elaboragéo prépria.
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3. Fatos estilizados

Nos tltimos anos, a taxa de cambio real tem apresentado uma quase
inequivoca tendéncia de valorizacao (grafico IV.1). Embora interrompida
em curtos interregnos —como foi o caso da passagem do ano de 2008
para 2009, em decorréncia da crise financeira internacional— a tendéncia
foi logo restabelecida®.

Grafico IV.1
indice da taxa de cambio real, 2002-20112
(Janeiro/2002=100)

Fonte: Elaboragdo prépria, com base em Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), Ipeadata.
a Até janeiro.

Entre as principais causas desta trajetoria, pode-se citar, sem esgotar
os argumentos que frequentemente aparecem na literatura econdmica: a
desvalorizacao do délar, resultado da politica monetaria expansionista
implementada pelos Estados Unidos e intensificada apds a crise financeira
internacional de 2008; a melhoria dos termos de troca; e o diferencial de
juros domésticos e externos, resultante da politica monetaria conduzida
pelo Banco Central do Brasil (BACEN). Margal (2009), Aratjo e Leite (2009),
Oreiro et al. (2011) mostram que parte desta trajetoria constitui uma situagao
de sobrevalorizacdo, isto é, valorizagdo para além daquela determinada
pelos assim chamados fundamentos macroeconomicos, sobretudo para os
periodos que vao de 2004-2005 até 2007-2008.

% Embora tenhamos utilizado taxas de cambio reais setoriais em nossas estimativas,
reportamos apenas a taxa de cimbio real da industria no grafico IV.1, haja vista que esta
dltima série tem um comportamento muito similar aquele verificado setorialmente. Em
outras palavras, a tendéncia de valorizagdo cambial —brevemente interrompida pela
crise financeira— foi verificada em todas as taxas de cambio reais dos setores industriais
analisados neste trabalho.
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Diversas varidveis sdo impactadas pela valorizagdo da taxa de
cambio, entre as quais se pode destacar a produtividade. Como ressaltado
na secdo anterior, a taxa de cambio valorizada pode afetar a produtividade
dos setores que utilizam insumos e maquinas importadas e dos setores
que concorrem com a produgdo importada. A resposta dos setores pode
dar-se pelo aumento da producdo ou pelo ajuste no nivel de emprego/
horas pagas. O quadro IV.2 apresenta os indices de producao fisica, de
horas pagas e de produtividade da industria brasileira para o periodo que
vai de 2002 a 2010.

De acordo com a quadro IV.2, temos que 11 setores apresentaram
crescimento simultdneo da producgao fisica e das horas pagas na
comparagdo entre as datas inicial e final do periodo estudado. Todavia,
em apenas dois setores houve um quase inequivoco aumento simultaneo
da produtividade e das horas pagas: industria extrativa e fabricagdo de
meios de transporte. O primeiro foi diretamente afetado pelo aumento da
demanda internacional por commodities, enquanto o segundo beneficiou-se
do ciclo expansivo de crédito e do crescimento do emprego e da renda,
que beneficiaram a inddstria automobilistica. Outros setores registraram
crescimento simultdneo das horas pagas e da produtividade na
comparacao do ano de 2010 com o ano-base, porém com queda em alguma
das varidveis em anos intermediarios. No setor de papel e gréfica, por
exemplo, é marcante a queda das horas pagas até 2007 e a recuperagdo nos
trés anos seguintes. O setor de minerais ndo metalicos descrevia trajetoria
semelhante para esta varidvel, vindo a recuperar-se a partir de 2008.

Ja as industrias tradicionais —téxtil, vestuario, calgados e couro e
madeira— e o setor de borracha e plastico elevaram a produtividade a custa
da redugdo das horas pagas (downsizing). Nos setores de vestudrio, calgados
e couro e madeira, ocorreu ainda redugao da produgao fisica, de modo que
a elevacao da produtividade somente foi alcangada porque a redugao das
horas pagas se deu em uma velocidade menor. Aparentemente, a inddstria
tradicional aparenta maior sensibilidade a trajetéria da taxa de cambio.
Costa (2002) mostra que a industria de couro e calgados sofreu bastante
os efeitos combinados da valorizacdo cambial e da abertura comercial
no periodo pés-Plano Real, com fechamento de empresas e eliminagdo
de postos de trabalho, e beneficiou-se dos efeitos da desvalorizacdo da
moeda nacional em 1999. Moraes (2002) também sugere que o segmento de
madeira e méveis teria se beneficiado da mudanca de regime cambial e da
desvalorizagdo ocorrida naquele ano. Analogamente, o periodo posterior
de continua valorizagdo do Real parece ter sido prejudicial a esses setores,
expresso pela redugdo simultanea da producdo fisica e das horas pagas,
com maior decréscimo para o denominador.



CEPAL

202

"0IqWBIes 9y
(3og)) eonsiels] e eyribosr) ep oJle|iSeIg 0INHISU| OP SOPEP We aseq woo ‘eudoid ogdeloge|g  :8juoq

Z8'vS1L 617201 yEvEL Ly'6LL €6°€6 69'62L 99'8Z1 €2'GEL 9zZ'Sy 29'6LL 9G°€9L ¥O'LEL 2E€9LL  06°€ZL 9€°L0L 8’6zl oLoz
8.'0¥L 12°901 6v°8LL 89°L0L 8628 88'9Z1L 9z'8LL €6°821L 122y 18'6LL 9S'PEL LPOEL  0E€9L ZL'EZL 8T'L6 8G°GlL  600C
08'6€l s0'szl 80°0€L 9%'801 66'96 Sy'9ElL 99'/1L1L 862zl 60'vv 62°0€lL 9¥'¥EL 00'0EL  89'€9L  €0'¥CL ¥1'G6 0l'ezk  800¢
L9'veL 62°9¢€l L0'9€L 68°CLL 1520l zo'zel 89°GLlL 62'9zlL S6'8Y G99zl G8'9¢L 19'9¢L €68yl 95°0ZL 20°96 zLleL 12002
4414 y9°zelL y0'€zlL 20'vLL LL'zol 09'vZL 62601 gl'ect SL'eg yl'zzl 90'eel L0°ZLL  OL'VEL  ¥.'8LL 19°96 ve'gzL  900C
oVl €6°CEL €8zl 18°6LL 9¢e'€0l y'8LL 6l'colL vL'veL 99'29 €0'6LL 62°LLL 80'86 6.'62L  z¥'9ll Z8'L0l 00°8LL G00¢C
89°LEl glL'ozl 9e'vLL 90°'0Z1 £¥'G01 0zZ'SLL £¥'€0L vi'eel 19'99 €p'ZLL 92'zzL €€10L  69°9€L  €6'8LL 69°GOL oL'20l 002
eyl Lz 0LCLL 60°G01 9v'ZLL ¥6°201L ov‘oolL 20°9L1L SL0L LP'vy0L 82°GLL 8G'86 €6°€ZL  SZ'Z0L 000l 9z°/0L €002
62'0LL 2G'S0L 6v'CLl YZELL 0901 16'901L 8€'v0lL Sy'LLL 9108 ¥6'66 GS'20L 02'/0L  99'€€l  ¥2'90L 20'60L 86°'G0L 2002
(8/v) @pepIAnpoId
6v'GYlL 8.'8Cl 1G°9€L 6L°0LL 10°9€L 18°C0L 1G°€6 vz'eol EEXZ74 96'20L 99'6S  0L'S9 9€'€9 G626 6C V€L z6'ezt  010C
06'vEl ol'iel Lozt €€l 86'2Zl 10°26 €€'06 16101 11'65¢ 6110l 6v'8S 829 €8'v9 9z'/8 Sl'eel Z8'6ll 6002
Zr'ost 1z2°.21L 00°L¥lL Iv'ELL €L'vEL €9'v6 zi'ool 09°20L 66°€5C 08'v6 O0L'LL  12°89 zeoL ¥5'26 GZ'sel 9/'zzl  800C
€l'gel zT'LLL 0z'/zlL Zy ool 4254 ¥€06 69'66 8.'c0L 68',22 08‘'c6 28Z.LL 6L'GL 08'v. €026 6E'EEL SS'viL 1002
90'8z) 8y'zLL €V'6LL 65'66 90°9LL ¥6°06 61'66 8¥‘10L 19'€0C G8'96 cv'z8  Ll'e8 02'8. 88'v6 €€'8Zl 9z‘'0LL  900C
89'¢€LL 80°101 €z'szl 96'G6 8y'LLL 12°¢€6 ye'v0lL 89'66 S¥'.G1L ¥¥'26 8€'00L ¥0°Z0L 6098 0€'66  8Y'LLL 60'60L  G00C
89°€LL 80°10L €z'sel 96°G6 8yLLL 12°€6 vevolL 89'66 S¥'.GL ¥¥'26 8€'00L ¥0°Z0L 6098 0€'G6  8Y'LLL 60601  ¥00C
€9°€0l GS'v6 £¥'601 89°66 Lot v6'v6 €1'66 82'86 szovl 8900 92'66 8¥°Z0L 0S°'€6 86°G6 8€'80L SY'v0L €002
70'20} 00'66 0L'v0lL 98'/6 85001 8€'66 9€'66 79101 €8'0€1L 26'00L €0°'L0L LE'¥OL  8/'86 /6'00L 6S'S0L ¥6°'00L 2002
(g) sebed seioH
¥Z'6ee z8'8¢€l Lv'E8L 6S°LEL Gl'/zL €e'eel 8€'0C1 19°6€EL v.0LL 9l'ezl v0'Ll6  LE'S8 TLULL LVGLL 2TL9EL 98'GGL  010C
16'681 6982l £Y'6vl 10'G0L 04201 ol'ezlt 28'90L JA AR oLLLL vz'lzl 0L'8L 0L'L8 /8'G0L  v¥'L0L €5'6C) 05'8€l 600¢C
620l 91’651 L'esl 90°€zlL 89°0€L el'6ch 08°2LL 68°LEL 86°LLL Z6'ezL 19'G6 G188 ¥6'vLL  LL'vLL 89'8ZL G8lGL  800C
€6°G81 92651 00°€LL €L'ozL 15'o9zi 8Z'6L1L zESLL L0°1EL 9S°LLL 61'8LL 6¥'90L 61'S6 LWL 86°9LL 80°'8Cl Le'9yl 2002
68191 0z'syl S6°97L SS'ELL 15'8LL Le'eLl 16801 L0'sel Gz'80l 0€'8Ll 99'60L L£'/6 10'90L  19'CLL 86'€Ch 6L'8€l 9002
59'651 8€'GelL LE'LYL €0°SlLL €2'GLL Ly'0LL €9'901 ee'vel €5901 16'GLL €L°2LL  80°00L €21kl G6'0LL 0Z'0Clh €.'gzl  G00C
0L'6¥L vzl zTierl 0Z'GLL €G°211 S¥'20L 26°L0L vzl 8670l GG'60L €2'€Cl OP'€0L 89ZLL  VE'ELL €8/LL ¥89LL  ¥00Z
8T'8LL 00°901 ze'eet S.'y0L LL'ELL 8¥°z0L €100t 80'vLL 65'20L ZL'S0L ev'vlL €0°L0L  Z8'SLL  ¥6'COL LLTLL €0'CLlL €002
GGzl 15'701 0L'LLL 28'0LL 2€'201 G2'901 12'€0L 8z'cll 18'v01 98'00L 99'80} 28'ILLL €02l 22°/0L LL'GLL 86'901 2002
() ealsly oednpold
s805e21unwWod
apodsues w%%wﬂom_mﬂr““ho ap @ oesioaid soyuswedinba 1000y &
apsolsw  ep ‘soolugnaje oP, SeAueuRIR OSETIEL eoise SOMEIBW 5 nceid e soonb _SOHEERMNY by b6 0In02 8 SEPIJeq S SEAIBAXS
: op u.moo_.:m_w ! 'S001918 SNISNIOXS— E@J&ms. “OEU m:wmuhom moium._n_ SIBMISNQUIOD m_%mwn_ EAISPEIN sopeden OUEMSOA  1hXeL mom_.ucm_,« wm_‘_.«uw:w:_
oeSeouqed wo:_whm o SAISN|OXa— |elow ap : SEIENT _om_o‘_woq ap : e
o seuinbepy mmumwﬁmmwz_\”m sojnpoid ouyai ‘anbo)

(001 = zo0z/010UE[ “B01PU)

=0102-2002 ‘epepiApnpo.d s opednoo [eossad ‘edisy ogdnpoud :ersnpu

Z'Al odpenp



Por um desenvolvimento inclusivo: o caso do Brasil 203

Nos trés setores em que houve queda da produtividade, a saber:
alimentos e bebidas; coque, refino de petréleo, combustiveis nucleares e
alcool; e metalurgia basica, o crescimento das horas pagas ocorreu a uma
velocidade superior ao crescimento da produgdo. O setor de alimentos
e bebidas caracteriza-se por ser intensivo em mao de obra, como o sdo
todos os que compdem a assim chamada industria tradicional. Ja o
setor de coque, refino de petréleo, combustiveis nucleares e alcool foi o
que registrou a maior taxa de expansao das horas pagas entre todos os
demais: 88% entre 2002 e 2010. Por ser um setor bastante heterogéneo, na
medida em que comporta variadas atividades, nao é possivel atribuir este
comportamento a um unico fator. J4 a metalurgia bésica, intensiva em
capital, respondeu ao ciclo expansivo do PIB com mais contratagdes em
turnos adicionais, o que pode explicar o crescimento do pessoal ocupado
a uma velocidade superior a producao fisica.

O gréfico IV.2 ilustra as relagdes apresentadas até aqui e divide-se
em duas partes. No grafico IV.2A, o eixo superior direito apresenta os
setores que registraram simultaneamente aumento das horas pagas e
da produgao fisica entre 2002 e 2010. J4 no grafico IV.2B, o eixo superior
direito mostra os setores que obtiveram aumento da produtividade com
aumento das horas pagas.

Grafico IV.2
Industria: produgao fisica, horas pagas e produtividade, 20102
(Numero indice, janeiro/2002* = 100)

A. Produgéo fisica e horas pagas
(em numero indice, janeiro/2002 = 100)
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Gréfico IV.2 (conclugao)

B. Produtividade e horas pagas
(em numero indice, janeiro/2002 = 100)
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Nota: 1 =industria extrativa; 2 = alimentos e bebidas; 3 = téxtil; 4 = vestuario; 5 = calgados e couro;
6 = madeira; 7 = papel e gréfica; 8 = coque, refino de petréleo, combustiveis nucleares e alcool;
9 = produtos quimicos; 10 = borracha e plastico; 11 = minerais ndo metélicos; 12 = metalurgia basica;
13 = produtos de metal (exclusive maquinas e equipamentos); 14 = maquinas e equipamentos
(exclusive elétricos, eletronicos, de precisdo e de comunicagdes); 15 = maquinas e aparelhos
elétricos, eletronicos, de precisdo e de comunicagdes; 16 = fabricagdo de meios de transporte.

a Até setembro.

J& o comportamento das varidveis de comércio exterior, utilizadas
na modelagem econométrica (secao 4) esta expresso nos quadros IV.3 e IV4
a seguir. E importante destacar que, durante a década de 1990, a economia
brasileira sofreu os impactos do processo de abertura comercial, caracterizada
pela eliminagdo de restri¢des tarifarias e abolicdo da maior parte dos regimes
especiais de importagdo, que resultaram na redugdo da aliquota média
de importagdo e no aumento do grau de abertura da economia brasileira,
expresso na relagao entre a soma das exportacoes e das importagdes como
proporcao do PIB, de 15,2%, em 1990, para 23,2%, em 2000°.

De acordo com o quadro IV.3, entre 2002 e 2010 se registra um
inequivoco aumento das importagdes em todos os setores da industria,
sendo mais marcantes os setores de vestudrio e téxtil. Esses resultados
sdo explicados, em grande parte, pela taxa de cAmbio sobrevalorizada, na
medida em que se trata de setores que, de modo geral, tém como principal
atributo a competigdo via prego'. Além da taxa de cambio, outros fatores
ajudam a compreender o aumento do quantum importado para diversos
outros setores, sendo mais notével o ciclo econémico, particularmente a
retomada do crescimento do PIB entre 2006 e 2008.

¢ IBGE. Estatisticas do Século XX.
10" Neste caso, o cambio sobrevalorizado pode ser compensado por medidas, como incentivos
fiscais e financeiros. Ver, por exemplo, Costa (2010).
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As relagoes entre crescimento das importagdes e da produtividade
também podem ser vistas no grafico IV.3. Quase todos os setores da indtstria
registram simultdneo crescimento das importacdes com crescimento da
produtividade entre janeiro de 2002 e setembro de 2010. O caso destoante
do setor de vestudrio fica ainda mais evidente, haja vista que a taxa de
crescimento das importagdes foi muito superior a dos demais e nao implicou
um proporcional crescimento de sua produtividade.

Grafico IV.3
Brasil: produtiyidade, exportacoes e importagdes em 2010
(Indices de quantum, 2002 = 100)

A. Produtividade e importagoes, 20102
(numero indice, janeiro/2002 = 100)
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Fonte: Elaboracao dos autores a partir de dados do IBGE.

Nota: 1 = industria extrativa; 2 = alimentos e bebidas; 3 = téxtil; 4 = vestuario; 5 = calgados e couro;
6 = madeira; 7 = papel e grafica; 8 = coque, refino de petroleo, combustiveis nucleares e alcool;
9 = produtos quimicos; 10 = borracha e plastlco 11 = minerais ndo metdlicos; 12 = metalurgia
basica; 13 = produtos de metal (exclusive maqumas e equipamentos); 14 = maqumas e equipamentos
(excluswe elétricos, eletronicos, de precisdo e de comunicagdes); 15 = maquinas e aparelhos
elétricos, eletronlcos de precisdo e de comunicacdes; 16 = fabricacao de meios de transporte.

a Até setembro.
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Jd no que diz respeito ao quantum exportado, as maiores taxas
de crescimento foram registradas na inddstria extrativa, de fabricacao
de meios de transporte e de borracha e plastico (quadro IV4). No
primeiro caso, a demanda mundial por produtos da industria extrativa,
notadamente da China, explica esse resultado. Ja a exportacao de produtos
oriundos da inddstria de meios de transporte foi intensificada para os
paises da América Latina, notadamente Argentina e México (Castilho, 2011).
Finalmente, o setor de produtos de borracha e pléstico, embora em
expansao, respondiam por apenas cerca de 2% das exportacoes brasileiras
em 2010. Do lado oposto, os setores de vestuario, madeira e calcados e
couro sao os Unicos a registrar queda do quantum exportado. Novamente,
o cambio sobrevalorizado aparece como importante fator a condicionar
tal resultado, por razdes ja expostas anteriormente, qual seja, o padrao de
competicdo deste setor via prego.

Embora a andlise empreendida nesta secao fornega algumas pistas a
respeito de como se relacionam a produtividade do trabalho na indtstria,
a taxa de cAmbio e as varidveis de comércio exterior, é necessaria uma
analise mais acurada acerca dessas relagoes. Nesse sentido, apresentamos,
na préxima sec¢do, a metodologia empregada em nossas estimativas e na
secdo 5 os resultados das estimacgdes.

4. Metodologia econométrica

Neste trabalho, utilizamos técnicas de cointegracao e modelos de corregao
de erros que permitem a presenca de nado linearidade. Para melhor
compreensao dos procedimentos, apresentaremos a metodologia com base
em nossas variaveis de interesse, a saber: produtividade do trabalho (P),
quantum de exportagdes (X), quantum de importagdes (M) e taxa de cambio
real (E). A equacdo a ser estimada para cada setor industrial i é a seguinte:

Py =PBoi + Py Xy + By My + B3 Ejt ey (1
Onde é o erro aleatoério estacionario.
Rearranjando a equagao (1) temos'":

e~ Pi=Po—P1 X, =By M~ B3 E, @

Logo, como o lado direito da equacao (2) é estaciondrio, existe uma
combinagdo linear de P, X, M, e E, que seja 1(0), embora estas séries sejam

" Doravante omitiremos o subscrito i por simplicidade notacional. Entretanto, ressaltamos
que foram estimadas equagdes para todos os dezesseis setores separadamente.
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nao estaciondrias em nivel. De acordo com Engle e Granger (1987), o nosso
conjunto de variaveis estd em equilibrio'? de longo prazo quando:

Bo+Pi+B B+ M, + B3 E, 3)

Onde S e P, sdo os vetores (1, — By, — B15= Bar—B3) € Py 1, X, M, E))’,
respectivamente, de modo que o equilibrio de longo prazo do sistema
ocorre quando AX; = 0 e o desvio desse equilibrio é dado por e,.

Formalmente temos a seguinte definicdo de cointegragdo: os
componentes do vetor X,= (P,, 1, X;, M,, E))’ sdo ditos co-integrados de
ordem d,b, denotados por x, ~ CI (d,b), se:

i) Todos os componentes de forem integrados de ordem d;

ii) Existir um vetor f=(1, — S, — B1,— fr>— ﬁ3) tal que a combinagao
linear x, = p\P, + B, X, + B3 M; + B, E, seja integrada de
ordem (d — b) onde b > 0. Esse vetor S é chamado de vetor de
cointegragao®.

O procedimento proposto por estes autores, doravante denominado
de EG-C, consiste em dois estdgios. No primeiro, supondo que as séries
sejam integradas de ordem um, é possivel estimar a equagdo (1) por
minimos quadrados ordinarios (MQO)* .

Para avaliar se as varidveis sdo cointegradas, basta verificar
a estacionaridade do residuo (e) dessa regressio por meio do teste
Dickey- Fuller aumentado (ADF). Se for estaciondrio —ou, alternativamente,
se rejeitarmos a hipétese nula de nado cointegracdo— é possivel proceder a
segunda etapa.

No segundo estagio, deve-se utilizar o residuo defasado da relacao
de cointegragdo para estimar a dindmica de curto prazo, configurando o
chamado modelo de correcao de erros (MCE). Admitindo exogeneidade
fraca das séries X,, M, e E;, estimamos o seguinte MCE também por MQO:

AP= agtyog; AXy 300 AM, 4303 AEs i tage e, (4)

Como destaca Enders (2010), o significado de equilibrio em econometria é diferente
daquele utilizado na teoria econémica. Enquanto neste contexto o termo se refere
usualmente a igualdade entre as transagdes atuais e desejadas, em econometria o equilibrio
esta relacionado a qualquer relagdo de longo prazo entre variaveis estaciondrias.

Como para qualquer valor de A diferente de zero existem infinitos vetores de cointegragao,
é praxe normalizar o vetor de cointegragdo com relagdo a x; utilizando A = 1/5;.

Vale dizer, ainda, que os pardmetros estimados seguem uma distribui¢do assintética t
somente em casos especiais, de modo que os mesmos nao devem ser utilizados como
critério de avaliagdo da significAncia. Deste modo, optamos por ndo reportar esta
estatistica na secdo subsequente.

Alternativamente, é possivel estimar a equagao (1) tendo como termos deterministicos a
constante e uma tendéncia. Neste caso, adotaremos a taxonomia de modelo EG-C/T.
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Onde a,; a,;e 03;sdoas elasticidades de curto prazo das exportagdes,
1mporta(_;oes e faxa de cambio, a, € a velocidade de ajustamento em relagao
a solucdo de longo prazo (também chamado de termo de desequilibrio) e
&4 € um ruido branco.

O teorema de representacdo de Granger estabelece que, para
qualquer conjunto de variaveis I(1), os modelos de correcdo de erros e
cointegragdo sdo representagdes equivalentes.

Complementarmente, avaliamos a possibilidade de haver uma
mudanca de regime na relacdo de longo prazo entre as variaveis, tal como
sugerido por Gregory e Hansen (1996). Neste caso, doravante GH, embora
a hipétese nula seja a mesma adotada no procedimento EG, temos como
hipétese alternativa a existéncia de um vetor de cointegragdo com quebras
estruturais no intercepto e/ou nas elasticidades em uma data desconhecida
e estimada endogenamente.

Para entender este procedimento, defina a seguinte variavel dummy:
Oser<[nt
Oy = { [nt]

1 set>[nt]

Onde 1 € (0,1) representa a data (relativa) da quebra estrutural.

Os autores apresentam trés tipos de modelos. No primeiro caso
temos uma mudanga de nivel, denominado de modelo GH-C:

P, =8)+no; + 0, X+ 6, M+ E,+ e, ()

Assim, antes da data da quebra o intercepto é dado por 3, e ap6s
esta data por §,+ p. Se adicionarmos uma tendéncia a esta especificagao
temos o segundo tipo de modelo, denominado de modelo GH-C/T:

P,=08)+np, +v+8 X, +6, M+, E,+e,  (6)
Por fim, é possivel que a inclinagdo também varie (modelo GH-FB):
P, =8 + ny + 8 X;+ 0, My+ 83 E,+ 8y Xy + 05 M@+ S Eppt ¢, (7)

Neste caso, o intercepto novamente passa de §, para §, + p apds a
quebra, enquanto que as inclina¢des variam de &, para §; + 8, no caso das
exportagdes, de 3, para 3, + &5 para as importacdes e de 5, para 6; + 5, para
a taxa de cambio real.

Por fim, para se determinar a data da quebra, sdo calculadas as
estatisticas de teste de cointegracdo para todos os possiveis T € T, onde T
foi dado pelo intervalo ([0,10n], [0,90n])** em que # é o tamanho da amostra.
A data selecionada é aquela que apresenta o menor (mais negativo) valor

16 Em outras palavras, o método de identificagdo da data da quebra despreza dez por cento das
observagdes iniciais e dez por cento das observagoes finais do periodo amostral. Contudo, os
coeficientes estimados para antes e apés a quebra levam em consideracao a amostra completa.
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de estatistica de teste, pois isso constitui evidéncia no sentido de rejeitar a
hipétese nula de ndo cointegragdo. Vale dizer, neste sentido, que os testes
seguem uma distribuigdo especifica, diferente dos testes ADF, justamente
por contemplar a mudanca de regime.

Os MCEs usando os vetores de cointegracdo com quebra sao
construidos de modo analogo a equagdo 3, usando o residuo das relagdes
GH, ao invés do residuo por EG.

5. Resultados

Esta secdo estd dividida em duas partes. Na subsec¢do 5.1, apresentam-se
sucintamente os testes de raiz unitéria, o processo de selecdo dos diferentes
modelos de cointegragdo e as elasticidades de longo prazo estimadas. Na
subsecdo seguinte sdo exibidos os coeficientes relativos a dindmica de
curto prazo de acordo com a modelagem de correcao de erros.

5.1 Testes de raiz unitaria e de cointegracao,
e elasticidades de longo prazo

Inicialmente foram realizados os testes de Dickey-Fuller aumentado
(ADEF), Zivot e Andrews (ZA) e Lee e Strazicich (LS) para a presenca de raiz
unitaria em todas as 64 varidveis utilizadas na modelagem econométrica.

De maneira simplificada, o teste ADF tem como hipdtese nula
que a série segue um passeio aleatério e como hipdtese alternativa a
estacionaridade. O teste ZA permite uma quebra enddgena no nivel e
na inclinacdo, de modo que a hip6tese nula é um passeio aleatério com
deslocamento (sem quebra) e a alternativa é estacionaridade em nivel
(com uma quebra). Ja o teste LS permite duas quebras tanto sob a hipétese
nula— passeio aleatério com deslocamento com duas quebras —quanto na

hipétese alternativa — estaciondria com duas quebras".

Conforme demonstrado no quadro IV.A2, para todas as séries
houve pelo menos um teste em favor da presenca de raiz unitaria. Assim,
0 proximo passo consistiu na realizagao de testes de cointegracdo. Como
foram analisados 16 setores industriais e foram testadas duas especificagdes
EG —com constante (EG-C) e com constante e tendéncia (EG-C/T) e trés
modelos GH — equagoes 5 (GH-C), 6 (GH-C/T) e 7 (GH-FB)—, o trabalho
contemplou a estimacao de 80 relagdes de longo prazo entre a produtividade
do trabalho e taxa de cambio real, exportagdes e importacdes'.

17 Para mais detalhes acerca destes procedimentos, sugerimos a leitura deDickey e Fuller
(1981), Zivot e Andrews (1992) e Lee e Strazicich (2003).

8Os testes de raiz unitédria foram feitos no software EViews 6.0 (ADF) e WinRATS Pro 7.1
(ZA e LS). Ja os testes de cointegragdo foram feitos no WinRATS Pro 7.1 e as relagdes de
longo prazo foram estimadas no EViews 6.0.
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Desse total, em sete testes ndo foi possivel rejeitar a hipétese de
ndo cointegragio, de modo que restaram 73 possiveis relagdes. A excecao
de metalurgia basica, nos demais setores o coeficiente da tendéncia foi
praticamente zero, tanto por EG quanto por GH, de modo que foram
descartados 29 modelos. Ademais, em todas as estimativas da equagdo 5
(GH-C/T), o coeficiente da dummy de nivel também foi muito préximo de
zero, o que implicou a exclusao de mais 14 relagdes de longo prazo.

Desse modo, restaram 30 estimativas, cujos coeficientes estdao
reportados no quadro IV.5. Por questdes de espago, as estatisticas dos testes
de cointegracdo, R2 ajustado e teste de Durbin-Watson sao apresentados
no quadro IV.A3.

No que concerne as estimativas lineares —modelos EG—,
verificamos que em metade dos setores analisados a elasticidade cambio
foi positiva e na outra metade negativa. Naqueles casos em que ha
evidéncias de que uma desvalorizagao da taxa de cimbio real aumenta a
produtividade do trabalho, destacamos o setor coque, refino de petréleo,
combustiveis nucleares e alcool cuja elasticidade foi bem elevada (0,826).
Alimentos e bebidas e produtos quimicos também apresentaram forte
correlagdo parcial com o cambio, haja vista que uma variagdo percentual
positiva de 10% nesta variavel aumentara, ceteris paribus, em 3,2% e 1,2%,
respectivamente, a produtividade destes setores. J4 no extremo oposto
—isto é, aqueles setores para os quais a produtividade do trabalho aumenta
como resposta a uma valorizacdo da taxa de cambio real— destacam-se os
setores madeira (-0,300), industria extrativa (-0,275), fabricacdo de meios de
transporte (-0,171), borracha e plastico (-0,135), vestudrio (-0,121) e minerais
nao metalicos (-0,119).

Assim, embora tenhamos encontrado uma quantidade igual de
setores que parecem se beneficiar e se prejudicar com a tendéncia atual de
valorizacdo cambial, a heterogeneidade estrutural na indtstria brasileira se
manifesta neste caso, sobretudo, pelo grande diferencial na magnitude das
elasticidades. Nos setores cujo coeficiente estimado foi positivo, encontramos
cinco casos em que essa correlagao foi inferior a 0,1 em moddulo. Ja nos
setores com elasticidade negativa, obtivemos apenas dois casos inferiores
a este valor —calgados e couro e metalurgia basica—, o que nos permite
inferir que o efeito da valorizacdo cambial sobre a produtividade tem
impacto assimétrico e de maior magnitude neste dltimo grupo de setores.
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Quadro IV.5
Elasticidades de longo prazo
Taxa de cambio Exportacdes Importagdes Data da
bra

Setor GH- GH- GH- GH- GH- GH- M

ES antes depois = antes depois EC antes depois (sog:)nte
Coque, refino
de petréleo,
combustiveis 0,826 0,657 -0,171 -0,124 -0,182 -0,056 -0,076 -0,058 -0,049 2008:03
nucleares
e alcool
Alimentos .
e bebidas 0,326 0,353 -0,256 0,190 0,180 0,144 0,076 0,018 0,074 2009:02
Produtos .
quimicos 0,119 0,166 0,247 0,272 0,255 0,496 0,217 0,191 0,338 2009:01
Maquinas e
equipamentos
—exclusive
elétricos, 0,099 0,243 -0,777 0,126 0,067 0,123 0,158 0,261 0,153 2008:11
eletrénicos, de
precisao e de
comunicagdes
Maquinas
eap_arelhos
eletricos, 0,087 0,010 0153 0,368 0,097 0431 -0,036 0137 -0,018  2002:11

eletronicos, de

precisao e de

comunicagdes

Produtos de

metal - exclusive X
maquinas e 0,066 0,195 -0,777 0,083 0,044 0,077 0,011 0,144 0,015 2007:10
equipamentos

Papel e grafica 0,016 -0,073 0,274 0,127 0,210 -0,032 0,174 0,170 0,227 2008:03

Téxtil 0,008 0,182 -0,108 0,055 0,106 -0,003 0104 0,201 0,146  2006:10
%ac'gi‘fgs -0,062 0,021 -0,181 -0,099 0,209 -0,005 0,243 0,279 0,284  2003:04
Metalurgia i
basans -0,095 -0113 - 0235 0,284 - 0,073 0,063 - 2009:06
Minerais ndo- X
motalioos -0,119 -0,010 -0,233 0126 0,075 0,130 0122 0,228 -0,011  2008:11
Vestuario 0121 - - 0,032 - - 0134 - - -
Borracha .
o pléstico -0135 -0,001 -1172 0,008 -0,046 0,127 0146 0,248 -0,145  2008:11
Fabricagéo

de meios de -0171 0,07 -1,356 -0,011 0,038 0,003 0,116 0,204 -0,258  2008:11
transporte

Industrias .
oxtrativas -0,275 -0,332 -0,488 0,078 0158 0,000 0,048 -0,032 0109  2007:11
Madeira -0,300 - - -0,004 - - 0176 - - -

Fonte: Elaboragéo dos autores.
Nota: “antes” se refere a antes da data de quebra; “depois” se refere a depois da data de quebra. As
células sombreadas, correspondem aos modelos selecionados para fins das secdes 5.2 € 6.
2 Refere-se as especificagdes com tendéncia. No caso EG-C/T, o coeficiente dessa variavel foi -0,003
e no caso GH-C/T foi -0,004.

Ja no que se refere aos coeficientes das exportagdes, temos quatro
setores que apresentaram elasticidade negativa, embora em dois casos
—fabricagdo de meios de transporte e madeira— a estimativa tenha
sido muito préxima de zero. Assim, de maneira geral, o aumento no
quantum exportado esta associado a aumentos de produtividade, tal como
encontrado em outros trabalhos empiricos, resenhados na segao 1.
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Analogamente, em apenas dois setores, obtivemos coeficientes
negativos com relagdo a elasticidade importagdes, embora no setor de
maquinas e equipamentos —exclusive elétricos, eletronicos, de precisdo
e de comunicacdes, a elasticidade seja préxima de zero. Entre os demais,
é importante observar que alguns dos setores de maior elasticidade,
notadamente cal¢ados e couros, madeira e vestudrio, apresentaram aumento
da produtividade pari passu uma forte redugdo do emprego (downsizing).
Ademais, no caso deste ultimo, tal como mencionado anteriormente,
verificou-se o maior aumento no quantum importado comparativamente aos
demais setores (quadro IV.3), o que indica que a queda da producao fisica
ocorreu, sobretudo, por conta da concorréncia com os produtos estrangeiros.

Com relagdo aos modelos nao lineares, como consta no quadro IV.5,
reportamos os resultados para 14 setores, haja vista que em madeira e
vestuario houve apenas cointegracdo por EG. Ademais, destacamos que
deste total apenas em metalurgia basica os resultados se referem ao modelo
GH-C/T, sendo os demais setores estimados segundo o modelo GH-FB.

2

Um fato digno de nota é a excessiva concentracdo de quebras
estruturais estimadas para o inicio e para o final da amostra. No primeiro
caso, tivemos maquinas e aparelhos elétricos, eletronicos, de precisao e
de comunicagdes (nov. 2002) e calgados e couro (abr. 2003), enquanto os
setores borracha e plastico, minerais ndo metalicos, fabricagdo de meios
de transporte, maquinas e equipamentos —exclusive elétricos, eletroénicos,
de precisdao e de comunicagdes, produtos quimicos, alimentos e bebidas e
metalurgia basica apresentaram mudangas estruturais em datas préximas
a crise financeira internacional deflagrada no segundo semestre de 2008.

Como destacado na segdo 4, as quebras sdo identificadas
endogenamente, desprezando-se do periodo amostral 10% das
observagdes iniciais e 10% das observagdes finais. Isso significa que a data
da mudanga estrutural foi selecionada dentro de uma amostra “ajustada”,
ou seja, entre novembro de 2002 e novembro de 2009. A critica, portanto,
a esta metodologia —cujo cerne, vale dizer, é andlogo aos testes de raiz
unitdria com quebra estrutural— refere-se a dificuldade de interpretagao
das quebras identificadas no inicio/término da amostra “ajustada” como
mudangas efetivamente estruturais.

No caso da quebra estimada para o inicio da amostra, a existéncia
de poucas observagdes antes dessa mudanga estrutural compromete a
avaliacdo do coeficiente estimado até esta data. Ja no caso das mudancas
no final da amostra, a avaliacio de mudanga paramétrica fica ainda mais
complicada, pois este periodo coincide com a ocorréncia da referida crise,
cujos efeitos impactaram de forma muito negativa a produgdo industrial
(e, consequentemente, a produtividade da industria), as exportacdes e as
importacdes. Ademais, houve rebatimento sobre a taxa de cambio real, cuja
trajetéria de valorizagdo foi temporariamente revertida. Neste sentido, é
possivel (e provavel) que as mudancgas paramétricas refletidas nos coeficientes
estimados antes e apds a quebra nao representem mudangas estruturais.
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Essas limitacdes podem ser a causa de termos estimado por GH
elasticidades com sinais distintos daquelas obtidas por EG, assim como
as mudangas de sinal ocorridas antes e apds a quebra nos modelos
calculados por GH. Por exemplo, em apenas seis casos obtivemos sinais
iguais para a taxa de cambio tanto por GH quanto por EG, sendo os
coeficientes estimados depois da quebra superiores aqueles verificados
antes da mudanca estrutural. Todavia, os resultados verificados para o
setor de borracha e plastico sao destoantes, uma vez que a elasticidade
cambio, ap6és a quebra em novembro de 2008, é superior a unidade. Isso
significa, por exemplo, que uma desvalorizacao cambial de 10% acarretaria
em uma queda na produtividade de 11,7%. Considerando que, antes dessa
data, o coeficiente estimado é muito préximo de zero —e, portanto, muito
diferente da estimativa de -0,13 por EG—, julgamos ambos os resultados
pouco criveis e enviesados pelos efeitos da crise financeira, o que reforca o
argumento apresentado anteriormente.

Desse modo, julgamos procedentes as alteracdes paramétricas
verificadas apenas para os setores cujas quebras ocorreram entre outubro
de 2006 e margo de 2008, a saber: téxtil; produtos de metal —exclusive
maquinas e equipamentos; industrias extrativas: coque, refino de petroleo,
combustiveis nucleares e alcool; e papel e grafica. No que concerne a
taxa de cambio, apenas nas inddstrias extrativas, o coeficiente negativo
estimado por EG (-0,275) permaneceu com o mesmo sinal da estimativa
por GH antes da quebra (-0,332) e ap6s novembro de 2007 (-0,488).

Excegdo feita a papel e grafica, nos demais casos, o sinal da
elasticidade cambio passou de positivo para negativo apds a quebra. No
caso de produtos de metal —exclusive maquinas e equipamentos, temos
também uma mudanca abrupta do nivel de sensibilidade da produtividade
a variacdo da taxa de cambio real, uma vez que, apds outubro de 2007, uma
desvalorizagao cambial de 10% acarreta queda da produtividade de 7,7%.
Antes dessa data, o efeito seria de aumento da produtividade de apenas
19%. Analogamente, embora no sentido inverso, temos o caso de coque,
refino de petréleo, combustiveis nucleares e dlcool e papel e grafica, cuja
sensibilidade em médulo passa de 0,65 para 0,17.

Seja como for, ndo dispomos de justificativas teéricas ou empiricas
que expliquem o porqué da mudanga do sinal da elasticidade cambio
nestes cinco setores. Porém, como essas quebras ndo ocorreram em datas
extremas da amostra “ajustada” e, sobretudo, como os sinais dos demais
parametros permaneceram os mesmos nha quase totalidade dos setores
e modelos selecionados?, interpretaremos essas elasticidades como
mudangas efetivamente estruturais.

¥ Na realidade, no setor téxtil e em papel e gréfica, a elasticidade das exportagdes tem o
mesmo sinal (positivo) que em EG somente antes da quebra. Porém, embora apds as
quebras esses coeficientes se tornem negativos, eles sdo muito préoximos de zero, o que
nao compromete o argumento.
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Em geral, os coeficientes de exportagdes e importagdes corroboram
a hipétese segundo a qual a intensificagdo do comércio exterior tem efeitos
positivos sobre a produtividade. A tinica excecdo é o setor de coque, refino
de petréleo, combustiveis nucleares e dlcool, cujos coeficientes apresentam
sinais negativos tanto em EG quanto em GH, antes e depois da quebra.

Por fim, fato inconteste e que chama a atencao € que os coeficientes
em valor absoluto da taxa de cdmbio sdo bem superiores aos estimados
para exportagdes e importagdes. Com efeito, se compararmos as médias,
em modulo, da elasticidade cambio com a elasticidade exportagdes,
veremos que a primeira é 1,46 vezes superior que a segunda no modelo
EG, 1,26 vezes maior no modelo GH antes da quebra e 3,81 vezes
superior que GH apds a quebra, e o mesmo vale na comparagdo com
as importagOes (razdes iguais a 1,48, 1,10 e 3,39, respectivamente).
Considerando que raciocinio andlogo pode ser feito caso a caso —isto €,
utilizando a razao de cada setor em vez da razao das médias dos setores — é
possivel afirmar que a sensibilidade da produtividade a variagdo da taxa
de cambio real é muito maior que a verificada com relagdo as variaveis
de comércio exterior. Essa evidéncia torna-se mais relevante na medida
em que a taxa de cambio no Brasil apresenta elevada volatilidade
quando comparada a outros paises®.

5.2 Elasticidades de curto prazo

Em consondncia com a exposicdo da secdo 5.1, as elasticidades de curto
prazo dos setores vestuario; madeira; maquinas e aparelhos elétricos,
eletrénicos, de precisdo e de comunicagdes; calgados e couro; borracha
e plastico: minerais ndo metdlicos; fabricagdo de meios de transporte:
maquinas e equipamentos —exclusive elétricos, eletronicos, de precisdo e de
comunicagdes; produtos quimicos: alimentos e bebidas e metalurgia bésica
foram estimadas a partir dos residuos das relagdes de longo prazo obtidas
por EG. Nos demais setores, utilizamos os residuos das estimativas por GH.

Os MCEs foram estimados a partir do procedimento geral para
especifico com no maximo oito defasagens, buscando-se sempre o modelo mais
parcimonioso, de modo a evitar o overfitting?. Em 11 casos, foram inseridos
termos autorregressivos (AR) para corrigir problemas de correlacao serial e,
para sete setores, utilizamos a correcao de White para heterocedasticidade.

2 Ver, entre outros, Cerqueira (2011).

Inicialmente, partiu-se do procedimento geral para o especifico no software Oxmetrics,
utilizando o recurso Autometrics. Em seguida, a consisténcia do modelo reportado foi avaliada
e, em alguns casos, procedeu-se a efetuar novas estimativas. Este tiltimo procedimento, assim
como as estimativas dos MCEs reportadas nesta secdo, foi feito no software E-Views.
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O quadro IV.6 a seguir apresenta os coeficientes estimados, incluindo
os termos AR, a ordem de defasagem das varidveis explicativas e o termo de
desequilibrio. No anexo 4, apresentamos as seguintes informagoes adicionais:
testes de significancia dos pardmetros, R? ajustado e os testes LM Breusch-
Godfrey para correlagdo serial, White e ARCH para heterocedasticidade,
Ramsey RESET para md especificagao funcional e Jarque-Bera de normalidade.

Quadro IV.6
Elasticidades de curto prazo
Produtividade T;ixa (lie Exportacées Importagées Desequilibrio
Setor cambio
Coef. Defas. Coef. Defas. Coef. Defas. Coef. Defas. Coef.
Coque, refino 0.054 1
de petroleo, -0,
combustiveis -0.276 8 - - - - -0,056 8 -0,359
nucleares e alcool
Alimentos 0,322 2 0,188 0
e bebidas 04128 3 0,243 0 0,090 1 0,080 0 -0,437
Produtos quimicos - - - - 0,209 0 0,222 0 -0,284
Maquinas e
equipamentos
—exclusive elétricos,
eletronicos, de - - - 0,167 0 0,190 0 -0,333
precisdo e de
comunicagoes
Maquinas
e aparelhos 0.355 o
elétricos, f
eletronicos, de 0,207 4 - - 0199 1 -0,066 1 -0,388
precisdo e de
comunicagées
Produtos de
metal —exclusive
méquinas e 0,154 1 - - 0,089 0 0,153 0 -0,537
equipamentos
e 0,083 0
Papel e grafica - - - - 0,088 0 04125 2 -0,412
- 0,264 1
Teéxtil 0163 7 0,260 0 -0,190 4 0,211 0 -0,773
0,280 0
Calcados e couro 0,250 6 - - -0,134 6 04133 1 -0,456
Metalurgia basica 0,310 2 -0,320 2 0,051 0 0,104 0 -0,294
Minerais ndo- 0,181 0
metalicos -0,428 1 -0,171 2 0415 1 - - -0,180
0,211 0
- -0,338 7 0,130 3 0,136 6
Vestuario 0,237 8 -0,642 3 0135 8 0174 7 -0,414
0,225 8
Borracha 0,294 0
e plastico - - - - - - 0,092 1 -0,508
Fabricacao
de meios de - - -0,470 0 - - 0,251 0 -0,551
transporte
Industrias -0,156 1
extrativas 10,230 6 -0,340 2 0,042 0 0,043 0 -0,436
. -0,193 1
Madeira 04185 2 -0,210 0 - - 0,117 0 -0,268

Fonte: Elaboragéo dos autores.
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Em oito dos 16 setores, a taxa de cambio real foi uma varidvel
significativa, e em sete deles o coeficiente de curto prazo (CP) estimado
apresentou o mesmo sinal que o pardmetro de longo prazo (LP). A
excecdo foi o setor téxtil, cuja elasticidade foi 0,260 no MCE e -0,108 ap6s
a quebra no modelo GH-FB. Adicionalmente, é importante notar que,
em apenas dois setores —alimentos e bebidas e madeira—, o coeficiente
de CP foi inferior ao parametro de LP. Isso indica a existéncia de um
overshooting desta variavel, ou seja, uma valorizacdo oudesvalorizagao
cambial produz efeito excessivo no CP com relacdo ao equilibrio de LP.
Por fim, destacamos que apenas os setores alimentos e bebidas e téxtil
apresentaram coeficientes positivos e que vestudrio foi aquele que teve
elasticidade negativa de maior magnitude (-0,642).

As exportagdes foram uma variavel significativa em 12 setores, e em
apenas trés —produtos quimicos, metalurgia béasica e industrias extrativas—
ndo verificamos indicios de overshooting. A semelhanga do verificado nas
relagdes de cointegracdo, houve o predominio de coeficientes positivos, e
apenas no setor papel e gréfica encontramos sinais opostos do coeficiente de
CP vis-a-vis o de LP, embora este tiltimo tenha sido préximo de zero (tabela 5).

J& as importagdes foram a variavel mais presente nos MCEs, haja
vista que ela ndo foi significativa pelo procedimento geral para o especifico
somente em minerais ndo metdlicos. Embora tenhamos encontrado
sinais idénticos em todos os coeficientes de CP com os de LP, novamente
verificamos o predominio de casos de overshooting.

Quanto aos termos de desequilibrio (velocidade de ajustamento em
relacao a solucao de longo prazo), obtivemos grande dispersao, sendo o setor
de minerais ndo metalicos aquele que apresenta o maior tempo de ajuste,
de aproximadamente cinco meses (coeficiente igual a -0,180), e fabricagao de
meios de transporte o menor tempo, inferior a dois meses (-0,551).

Embora a comparagao entre a magnitude dos coeficientes seja mais
complicada nas estimativas de curto prazo, uma vez que, em apenas
cinco setores, tivemos as trés varidveis simultaneamente significativas
nos MCEs, observamos um comportamento similar as relagdes de longo
prazo. Em moédulo, a média da elasticidade cambio é 3,25 vezes maior
que a média da elasticidade exportagdes e 2,89 vezes superior a média da
elasticidade importagoes.

6. Taxa de cambio real e heterogeneidade estrutural:
um resumo das evidéncias

Tendo em vista a grande quantidade de modelos lineares e nao lineares
estimados neste trabalho, calculados para 16 setores da inddstria, uma
pergunta natural é a seguinte: mas, afinal, qual é a relagdo entre a taxa
de cambio real e a produtividade do trabalho nos setores industriais? No
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contexto da heterogeneidade estrutural brasileira, a persistir a atual
tendéncia a valorizagdo da taxa de cdimbio, espera-se alguma convergéncia
entre o setor menos produtivo em relagao ao mais produtivo?

Por questdes de espago e visando tornar a exposi¢cao menos prolixa,
teceremos algumas consideracdes com relacdo as perguntas anteriores,
tomando por base os coeficientes de longo prazo. Além dos argumentos
desenvolvidos na secdo 5, utilizaremos as elasticidades cambio destacadas
em azul escuro da tabela 5 porque julgamos que estes parametros, por
sua propria natureza, refletem melhor a dindmica e a estrutura produtiva
brasileira, permitindo aferir com maior acuidade a relagdo entre HE e a
taxa de cambio real. Destacamos, todavia, que exercicio andlogo pode ser
feito para o curto prazo.

Os resultados apresentados no quadro IV.7 sintetizam as
principais conclusdes do presente trabalho. Na coluna A, mostramos
o efeito sobre o indice de produtividade ap6s uma valorizagdo cambial
real de 10%*>. Na coluna B, marcamos os setores que apresentaram
aumento de produtividade com redugdo de horas pagas (downsizing).
Na coluna C, calculamos a produtividade do trabalho em 2008 com
base nos dados das Contas Nacionais (CN) do IBGE?. Em conclusao,
para fins analiticos, classificamos os setores industriais segundo
ordem decrescente de produtividade do trabalho em nivel, perfazendo
trés grupos: setores mais produtivos, setores de produtividade
intermedidria e setores menos produtivos.

Observa-se que, tudo o mais constante, 11 setores industriais
se beneficiardo, em termos de produtividade do trabalho, com uma
valorizacao adicional da taxa de cambio real da ordem de 10% (coluna A).
Desse total, quatro setores —inddustria extrativa, coque, refino de petréleo,
combustiveis nucleares e alcool, metalurgia basica e fabricacao de meios de
transporte— pertencem ao grupo dos setores mais produtivos, de modo
que essas atividades de alta produtividade tenderdo a aumentar suas
respectivas produtividades.

2 Os dados desta coluna correspondem aos coeficientes de longo prazo estimados por EG

ou por GH ap6s a quebra (destacados em azul no quadro IV. 5) multiplicados por -0,1.
Embora o dltimo dado disponivel seja de 2009, este ano nao deve ser utilizado como
referéncia por conta dos efeitos da crise financeira internacional. Por esse motivo,
basearemos nossa andlise nos dados referentes a 2008. Destacamos ainda que para o
célculo da produtividade do trabalho em nivel utilizamos o valor adicionado a pregos
constantes de 2000.
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Quadro IV.7
Elasticidade produtividade-cambio, existéncia de downsizing
e produtividade do trabalho, 2008
(Em reais de 2000)

Variagao na produtividade i
decorrente de 10% de Downsizing? Freeliie it
Setor L ; em 2008
valorizag&do cambial (B) c
(A) ©)
Setores mais produtivos:
Industrias extrativas 4,9% 83 469
Produtos quimicos -1,2% Sim 56 851
Coque, refino de petréleo, o
combustiveis nucleares e alcool 7% 56424
Metalurgia basica 1,0% 48 560
Fabricagdo de meios de 1.7% 43 461
transporte
Setores de produtividade intermediaria:

Papel e grafica -2,7% Sim 39 112

Maquinas e equipamentos
—exclusive elétricos,

- o -1,0% 30052
eletrénicos, de precisdo e
de comunicacdes
Maquinas e aparelhos elétricos,
eletrénicos, de precisdo e de -0,9% 26 274
comunicacdes
Borracha e plastico 1,4% Sim 15640
Produtos de metal —exclusive o
maquinas e equipamentos 7.8% 14435
Minerais ndo-metalicos 1,2% Sim 14 235

Setores menos produtivos:

Alimentos e bebidas -3,3% 12 640
Téxtil 1,1% Sim 10 235
Madeira 3,0% Sim 8872
Calgados e couro 0,6% Sim 5165
Vestuario 1,2% Sim 3895

Fonte: Modelo estimado pelos autores (primeira coluna) e dados do IBGE (demais colunas).

Fato andlogo, embora de menor magnitude, ocorre com o grupo
menos produtivo, uma vez que, em quatro de seus cincos setores, a
produtividade também responde positivamente a apreciagdo cambial,
porém, comparando este grupo aquele de maior produtividade,
constataremos o aumento da HE na industria brasileira: além da variag¢do
esperada da produtividade ser maior no grupo mais produtivo, o nivel
médio de produtividade do trabalho neste agrupamento é muito superior

ao verificado para os setores de mais baixa produtividade.
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Dito de outra forma, os quatro setores do grupo mais produtivo
que se beneficiardo com a apreciacdo cambial tém uma variacdo esperada
em suas produtividades de 49%, 1,7%, 1,0% e 1,7%, respectivamente. Ja
0s quatro setores do grupo menos produtivo que também se beneficiardo
com a apreciacao cambial tém as seguintes variagdes de produtividade
esperadas: 1,1%, 3,0%, 0,6% e 1,2%, respectivamente. Evidentemente, a
taxa de crescimento da produtividade dos primeiros é, em geral, maior
do que a dos ultimos. Adicionalmente, os quatro setores do grupo de
alta produtividade tém um nivel médio de produtividade igual a
R$ 579 mil vis-a-vis um nivel médio de produtividade do grupo de baixa
produtividade da ordem de R$ 7 mil. Ambos os fatos, portanto, concorrem
para o aumento da heterogeneidade estrutural da industria brasileira.

Ja com relagao aos cinco setores cuja produtividade do trabalho tende
a decrescer em fung¢ao de uma valorizagao cambial real de 10%, constatamos
que eles estdo concentrados no grupo de produtividade intermediaria.
Coincidentemente, estes setores sao justamente aqueles que apresentaram
maior nivel de produtividade dentro deste grupo (papel e grafica, maquinas e
equipamentos —exclusive elétricos, eletronicos, de precisao e de comunicacao
e maquinas e aparelhos elétricos, eletrdnicos, de precisdo e de comunicagoes).
Desse modo, temos outra fonte de aumento da HE na industria brasileira, uma
vez que o hiato com relagdo ao grupo mais produtivo (e que majoritariamente
se beneficia com a apreciagdo cambial) tende a aumentar.

Ressaltamos, contudo que, embora esperemos que a outra metade
dos setores que compdem o grupo intermedidrio se beneficie com a
apreciacdo cambial, o que contra-arrestaria a tendéncia de aumento da HE,
eles apresentaram em 2008 um nivel de produtividade muito inferior aos
demais setores deste grupo. Assim, embora as variagdes de produtividade
esperadas sejam positivas, demorara muito tempo para haver convergéncia
entre estes setores e aqueles pertencentes ao grupo de alta produtividade.

Finalmente, embora seja dificil avaliar a relagdo entre o aumento de
produtividade do trabalho a custa da reducdo das horas pagas vis-a-vis
a dindmica da taxa de cAmbio, é interessante notar que houve downsizing
primordialmente nos setores que se beneficiaram, coeteris paribus, com
uma apreciacao cambial real.

7. Conclusao

Neste artigo, discutimos a relacdo entre a heterogeneidade estrutural da
industria brasileira e a taxa de cAmbio real. Para tanto, foram estimados
diversos modelos lineares e nao lineares, de curto e de longo prazo, para
16 setores industriais. A produtividade do trabalho, varidvel-chave para
a discussdo da HE, foi regredida contra a taxa de cdmbio, exportagdes e
importacdes, em linha com as estimativas empiricas sobre o tema.
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Os coeficientes estimados evidenciaram que o efeito da taxa de
cambio sobre a produtividade do trabalho é distinto, em sinal e magnitude,
dentre os diversos setores industriais. Embora seja razoavel supor a
existéncia de respostas diferenciadas, o trabalho inova ao permitir uma
medida dessas diferencas, possibilitando uma dimensao mais precisa da
heterogeneidade produtiva da industria brasileira.

No que concerne a HE propriamente dita, ao analisarmos as
elasticidades cambio estimadas conjuntamente as produtividades do
trabalho em 2008, constatamos que os setores de mais alta produtividade
sdo os que mais se beneficiam da trajetéria de valorizacdo cambial. Dos
cinco setores que possuiam as maiores produtividades, para quatro
espera-se um aumento do indice de produtividade em caso de persisténcia
da valorizagdo cambial. Similarmente, dos cinco setores de menor
produtividade, em quatro também deve haver aumento do indice de
produtividade se supusermos uma apreciagdo da taxa de cambio de 10%.

Nesse sentido, comparando os setores de menor produtividade em
conjunto vis-a-vis os de maior produtividade como um todo, constataremos
que, além da variagdo esperada da produtividade ser maior no grupo mais
produtivo, o nivel médio de produtividade do trabalho neste agrupamento
€ muito superior ao verificado para os setores de mais baixa produtividade.
Essas evidéncias, portanto, apontam para o aumento da heterogeneidade
estrutural da industria brasileira.

Por outro lado e contribuindo para o aumento do hiato de
produtividade, verificamos que dos cinco setores cuja produtividade tende
a decrescer com uma valorizacdo cambial real, trés estdo no grupo de
produtividade intermediaria. Estes dltimos setores, por seu turno, foram
justamente aqueles que apresentaram maior nivel de produtividade dentro
deste grupo. Isso configura, portanto, uma fonte adicional de aumento
da HE na inddustria brasileira: o diferencial de produtividade destes trés
setores com relagdo ao grupo mais produtivo (e que majoritariamente se
beneficia com a apreciagdo cambial) tende a aumentar.

Dai é possivel depreender que obter convergéncia produtiva na
industria brasileira sob a manutencdo do cendrio de apreciagdo cambial
é uma tarefa bastante dificil. E possivel, por exemplo, que politicas
industriais direcionadas especificamente para tornar mais produtivos os
setores de baixa produtividade sejam capazes de compensar os efeitos
negativos do cambio apreciado. Embora essa discussao fuja do escopo deste
trabalho, é importante lembrar que a convergéncia produtiva pressupde
que, durante algum periodo de tempo, a produtividade dos setores de
baixa produtividade deve crescer a taxas superiores a média. Se a tarefa
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em si ja é complexa, realiza-la sob um cendrio de apreciacdo cambial, no
qual os setores de baixa produtividade ja se encontram submetidos a
concorréncia de producdo importada certamente mais produtiva, é algo
virtualmente impossivel.

Destacamos, por fim, que nao se pretende afirmar que bastard uma
desvalorizacao cambial para promover a convergéncia. E possivel e provavel
que os setores de mais alta produtividade, por serem mais dindmicos,
sejam capazes de obter bom desempenho também com a desvalorizacdo da
taxa de cambio. Este cendrio, por seu turno, poderd engendrar incentivos
aos setores de baixa produtividade, tornando-o mais competitivos, ou
ao menos permitindo que se compense, total ou parcialmente, os efeitos
de estruturas produtivas inadequadas. Desse modo, entendemos que o
cambio desvalorizado é mais uma condicdo necessaria do que suficiente,
sendo imprescindivel que estimulos adicionais sejam oferecidos, sem os
quais os setores de baixa produtividade correrdo o risco de permanecerem
pouco produtivos mesmo com cambio desvalorizado. A discussdo de
uma politica industrial visando a convergéncia produtiva, portanto, se faz
premente e deve fazer parte da agenda do Estado brasileiro.
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Anexo

CEPAL

Quadro IV.A.1

Setores econémicos: compatibilizagao das bases pim?® e ipeadata

PIM-PF (compativel com a PIMES)

Ipeadata

Industrias extrativas

Industrias extrativas

Alimentos e bebidas

Média simples dos setores: café, beneficiamento produtos
vegetais, abate de animais, outros produtos alimentares,
laticinios, agucar, 6leos vegetais

Téxtil

Téxtil

Vestuario

Artigos de vestuario

Calcados e couro

Calcados

Madeira

Madeira e mobiliario

Papel e grafica

Celulose, papel e grafica

Coque, refino de petréleo, combustiveis
nucleares e alcool

Média simples dos setores: refino de petréleo e petréleo
e carvao

Produtos quimicos

Média simples dos setores: elementos quimicos
e quimicos diversos

Borracha e plastico

Média simples dos setores: borracha e plastica

Minerais ndo-metalicos

Minerais ndo-metalicos

Metalurgia basica

Média simples dos setores: metalurgia de nédo ferrosos
e outros produtos metalurgicos

Produtos de metal - exclusive maquinas
e equipamentos

Média simples dos setores: metalurgia de nao ferrosos
e outros produtos metalurgicos

Maquinas e equipamentos - exclusive
elétricos, eletronicos, de preciséo e de
comunicagdes

Maquinas e tratores

Maquinas e aparelhos elétricos,
eletrénicos, de precisao e de
comunicagdes

Média simples dos setores: material elétrico e
equipamento eletrénicos

Fabricagdo de meios de transporte

Média simples dos setores: pegas e outros veiculos
e veiculos automotores

Fonte:

Elaboragéo propria, com base em Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa Industrial

Mensal - Produgéo Fisica (PIM-PF); e Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), Ipeadata.

@ Compativel com as PIMES.
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