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1 Introducao

A industria de transformacdo brasileira encontra-se relativamente estagnada desde o
quarto trimestre de 2015, num nivel que, alias, ¢ 0o mesmo do alcangado 20 anos atras, no
segundo trimestre de 2004 ( Grafico 1). Nem o contexto doméstico, nem o internacional,
parecem justificar essa longa prostragdo da manufatura brasileira. De fato, mesmo tendo
em conta o comportamento fraco da da economia brasileira no periodo, a estagnagao
industrial dos ultimos nove anos chama a atengdo, ja que o PIB brasileiro cresceu 12%
no periodo (2015.1V-2024.1). A expansdo da industria mundial, por sua vez, foi de 17%

no mesmo periodo’.

Grafico 1
indice do Produto Real da Industria de Transformacao (17/2000 = 100)

140,0

120,0 (2024.1)

(2004.11) 114,6

114,7

114,2
(2015.1v)

110,0

100,0

Fontes IBGE, Contas Nacionais Trimestrais e BCB, Séries Temporais.

E verdade que o consumo interno de produtos industriais cresceu muito pouco. Como

mostra o Grafico 2 abaixo, de junho de 2015 (momento a partir do qual a produgdo da

2 Para a industria de transformagdo brasileira, dados do IBGE, Contas Nacionais Trimestrais, e para a
industria mundial, CPB, World Trade Monitor.
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industria de transformacdo estagnou e abril de 2024, o consumo aparente de bens da

industria de transformacgao teve um crescimento acumulado de apenas 0,6%, ficando

apenas 2,3 pontos percentuais acima do indice acumulado da produgdo do setor.

Grafico 2
Producédo e Consumo Aparente da Industria de Transformacéo: Indices
dessazonalizados, junho/2015 = 100
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Fontes: IBGE, PIM-PF; IPEADATA (para cindice de consumo aparente de bens industriaiselaborado pelo IPEA).

H4 mais um fator intrigante com relacdo a estagnacao industrial brasileira: a falta de
resposta ao estimulo proveniente da taxa de cdmbio. Sendo um setor comercializavel por
exceléncia, a rentabilidade da industria deveria aumentar com depreciagdes reais da taxa
de cambio (e reduzir com apreciagdes cambiais). A partir de meados de 2011 a taxa de
cambio passou por um processo sistematico de depreciacdo cambial, que aparentemente
ndo surtiu efeitos em termos de tirar a industria de transformacdo da situagdo de

prolongada estagnagao

O objetivo do presente texto ¢ buscar respostas para a questdo acima sugerida, a saber:
por que a industria brasileira estd estagnada ha quase uma década e ndo reage aos

estimulos de precos e rentabilidade provenientes de uma taxa de cambio depreciada.
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A abordagem adotada serda fundamentalmente macroecondmica o que, muito
provavelmente, levara a ndo captura de aspectos relevantes do fenomeno. Informagdes
provenientes de diferencas setoriais de comportamento passardo despercebidas. Mas a
opcdo feita foi de obter uma visdo panordmica e baseada em varidveis agregadas e em

precos chaves da economia.

E possivel encontrar, na literatura tedrica sobre a relagdo entre a taxa de cambio e o
comportamento da economia, visdes céticas, sendo negativas, sobre a existéncia de uma
relacdo positiva entre taxa de cAmbio e desempenho econdmico. De acordo com essa
visao seria possivel descartar, a priori, a questdo aqui colocada, como uma falsa questao.
Por essa razdo, comegaremos, na se¢do 2 a seguir, com uma brevissima discussdo do

tema, para justificar nossa decisdo de descartar esse tipo de objecao.

Nas quatro se¢des seguintes utiliza-se diferentes abordagens para avaliar quao depreciada
ou apreciada a taxa de cambio estd, além de se discutir, na se¢ao 4, quais as nogdes de
taxa de cambio de equilibrio mais apropriadas para tratar da questdo de interesse para o
presente texto. Na se¢do 7 faz-se um balango comparativo dos niveis de taxa de caAmbio
de equilibrio relevantes para a industria, aferidos por diferentes critérios. Por fim, a se¢ao
8 conclui que a industria parece ndo responder a taxa de cambio depreciada por duas
razoes: a primeira delas ¢ que a demanda doméstica por produtos industriais teve um
crescimento irrisorio no periodo; e o segundo € que a indUstria ndo conquista uma fragao
maior do mercado interno e do externo porque a taxa de cdmbio relevante para a industria
nao saiu do terreno da sobrevalorizagdo, por varios dos critérios adotados. Nas conclusdes
sdo apontadas ainda possiveis explicagdes adicionais a serem incorporadas mediante a
analise de fatores que ndo puderam ser tratados numa analise que foi conduzida num

elevado nivel de agregacao.
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2 Possiveis ObjecOes Tedricas ao Impactos Positivos de
uma Taxa de Cambio Desvalorizada sobre o Desempenho
Industrial

A questdo que serve de fio condutor para o presente texto ndo teria sentido caso os efeitos
esperados de uma taxa de cambio depreciada fossem nulos ou mesmo contracionistas
sobre o nivel de atividades. Apesar da relagdo positiva entre um cambio subvalorizado e
o desempenho da economia estarem bem fundamentados na teoria econdmica (Gala,
2008; Williamson, 2003; Demir & Razmi, 2022), existem também modelos que concluem
pela existéncia de efeitos contracionistas. Nesta se¢ao do texto trataremos de forma muito
suscinta dessa questdo, para defender a premissa subjacente ao texto de que os efeitos
esperados de uma taxa de caAmbio subvalorizada sejam expansionistas, sobretudo no que

se refere ao setor industrial.

A proposi¢ao mais conhecida a respeito dos efeitos positivos de uma depreciagao cambial
sobre a producdo ¢ a que estd presente nos modelos keynesianos para uma economia
aberta, como os modelos de Meade e o modelo Mundell-Fleming. Uma elevacao da taxa
de cambio tem o efeito de deslocar a demanda de bens externos para internos,

beneficiando produtos exportados e aqueles que competem com importacdes.

No que se refere aos produtos exportaveis, o preco em moeda doméstica recebido pelo
exportador ¢ o preco em moeda estrangeira multiplicado pela taxa de cadmbio, enquanto
apenas parte dos custos sdo fixados em moeda estrangeira (os insumos importados).
Segue-se que um aumento da taxa de cambio aumenta mais a receita do que as despesas,

elevando as margens de lucro e estimulando as exportagdes.

Apenas em condigdes em que a elasticidade da demanda externa pelos produtos
domésticos € muito baixa, os efeitos positivos sobre a producdo exportavel poderiam nao
ocorrer. Contudo, este caso parece ser a excegao e nao a regra. Ghei & Pritchett (1999)
fazem uma extensa revisdo de estudos empiricos sobre elasticidades das exportacdes e
importacdes de economias em desenvolvimento e concluem que a elasticidade preco da

das exportacoes agregadas € de no minimo 1, podendo chegar a 2 em alguns casos.
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Quanto a elasticidade das importagdes, o survey de Ghei & Pritchett (1999) chega a uma
estimativa no intervalo entre -0,7 e -0,9. Ou seja, um aumento de 10% na taxa de cambio
levaria a uma redugdo de 7% a 9% nas importagdes, devido ao seu encarecimento em
moeda doméstica, abrindo espago para o aumento da produgdo de bens comercializaveis

que competem com importagdes.

Em contraposi¢do aos efeitos expansionistas de curto prazo acima resumidos, Krugman
e Taylor (1978) argumentaram que uma desvalorizacdo cambial, ao reduzir, no curto
prazo, os saldrios reais, provocaria uma queda do consumo agregado (dado que a
propensdo a consumir a partir dos salarios seria maior do que a propensao a consumir a
partir dos lucros) com impacto recessivo sobre a economia. No entanto, para que este
eventual efeito contracionista sobre o consumo provocasse uma retragdo do nivel de
atividades da economia, ele teria que ser mais forte do que os efeitos expansionistas
resultantes dos estimulos as exportagdes e a producao substitutiva das importagdes. Mas
nao s6. O aumento dos lucros teria também um impacto positivo sobre o investimento
(Missio, Jayme Jr., Britto, & Oreiro, 2013) com efeitos expansionistas de curto prazo. Em
suma, somente em condi¢des estruturais muito desfavoraveis — producao doméstica muito
especializada e baixas elasticidades de exportagdo e da produgdo competitiva com
importacdes (Williamson, 1983) e baixa sensibilidade do investimento a variagdes nas
margens de lucro (Missio, Jayme Jr., Britto, & Oreiro, 2013) — o efeito contracionista de
uma depreciagdo deveria prevalecer. Por fim, estudos empiricos tendem a apoiar a
proposicao de que os efeitos expansionistas tendem a prevalecer sobre os contracionistas

no curto prazo (ex, Khan (1986)).

Os efeitos acima assinalados sdo, contudo, de curto prazo, no sentido em que ocorrem
“de uma vez por todas”. Uma vez ampliada a produgdo de comercializaveis até ajusta-la
aos novos precos relativos, ela tende a crescer, dai para a frente, junto com o crescimento
da economia, por outros fatores que nao a taxa de cambio. Mais importantes, contudo,
sao os efeitos de longo prazo, relacionados as mudancas estruturais e ao ritmo de

acumulac¢ao de capital induzidos por uma taxa de cdmbio mais depreciada (Iasco-Pereira,
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Libanio, & Missio, 2024)3. A partir do artigo seminal de Rodrik (2008) desenvolveu-se
uma vasta literatura empirica que chegou a resultados bastante consistentes sobre a
relagdio entre subvalorizagdo cambial e crescimento econdmico.* Os argumentos sobre as
causas desta relagcdo empirica sdo em geral associados as mudangas da estrutura produtiva

em dire¢do a producdo de comercializaveis.

De fato, mantida a taxa de cambio num patamar relativamente estavel e suficientemente
depreciado, amplia-se o leque das atividades que se tornam competitivas
internacionalmente, alcangando-se a diversificagdo da estrutura produtiva, com a
presenca de setores comercializdveis que produzem com tecnologias e processos de
fronteira (Oreiro, 2012). Este tipo de diversificagdo da estrutura produtiva e das
exportagdes leva aquilo que vem sendo denominado como complexidade econdmica,
promovendo o dinamismo da economia (Gala, 2017). O que pode acabar compensando

eventuais efeitos iniciais negativos sobre os salarios’.

Adicionalmente, num contexto em que ganham importancia as cadeias globais de valor,
empresas multinacionais deslocam sua produgdo para os locais em que a produgdo € mais
barata (em dolares), e, portanto, maior a atratividade do pais para a localizagdao de novos

segmentos da cadeia produtiva (Demir & Razmi, 2022).

Por fim, no caso daqueles paises dotados de abundancia de recursos naturais, ao evitar-se
a doenca holandesa (Bresser-Pereira L. , 2008), garante-se horizonte de crescimento

sustentavel de longo prazo, através da diversificacdo da estrutura produtiva e das

3 Esse estudo aponta dois canais positivos — exporta¢do e substituicio de importagdes — e um negativo — o
aumento do custo do investimento (importado), de forma que o efeito do cambio depreciado sobre os
diversos setores industriais ¢ diferenciado, dependendo das caracteristicas de cada setor (quanto a esses
efeitos).

4 Para uma resenha desta literatura, vide (Rapetti, 2020).

5 “By increasing productivity and employment, the development of a dynamic non traditional tradable
sector could also increase real wages, counteracting the negative effects of a weak currency for workers”
(Gala, 2008).

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: SOUZA, TD 006 - 2025. 9



exportagdes, incorporando bens cuja demanda internacional ¢ mais dindmica (Aragjo,

Marconi, & Oreiro, 2016) e (Souza & Silva, 2021).

O conjunto de argumentos acima envolve fundamentalmente a avaliagdo dos efeitos
favoraveis e desfavoraveis de uma taxa de cdmbio depreciada sobre o nivel de atividades
e o crescimento econdmico. Um tema que frequentemente ¢ confundido com este, mas
que ¢ substancialmente diferente, consiste no efeito de um eventual choque cambial na
transicdo de uma situagdo de cambio apreciado para uma outra em que se alcanca um

novo patamar, depreciado, para a taxa de cambio.

No caso de um forte choque cambial inesperado, o impacto negativo da elevagao cambial
sobre a divida em moeda estrangeira de empresas que ndo dispde de ativos, hedge em
derivativos ou recebiveis de exportagdo em moeda estrangeira, pode ser grande e até
mesmo disruptivo. Empresas com descasamento cambial entre passivo e ativo podem
sofrer forte perda patrimonial, que induz uma queda do investimento, com efeitos
contracionistas sobre a economia — o “efeito balango” (Krugman, 1999). No caso do
Brasil, Bonomo, Martins, & Pinto (2004) e Garcia, Janot, & Novaes (2008) detectaram a

existéncia de um efeito balanco no final da década de 1990 e inicio da década de 2000.

Contudo, em dois estudos recentes, mostrei que a acentuada reducdo do descasamento
cambial das empresas ndo financeiras brasileiras ao longo da década de 2010,
minimizaram a vulnerabilidade da economia ao “efeito balanco”. No primeiro desses
estudos Souza (Souza F. P., 2019), estimei, com base em dados de natureza
macroecondmica, que a exposi¢ao cambial liquida do setor institucional “empresas nao
financeiras” havia se reduzido de um valor médio de US$ 41 bilhdes entre 2001 ¢ o
primeiro semestre de 2013 (periodo de auge do descasamento cambial) para uma média
de apenas US$ 15 bilhdes de 2015 a meados de 2018 (inicio do periodo relevante para a
analise da questdo deste artigo). No segundo estudo (Souza, Luporini, Gutierrez, &
Ferreira, 2019), com base em dados microecondmicos, de balangos e outras informagdes
financeiras de empresas do setor produtivo, mostramos que a exposi¢ao cambial das
empresas como proporcao de seu passivo externo caiu de 55% nos trés primeiros anos da

década de 2010 para apenas 12% ao final de 2018.
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A discussdo feita nesta se¢do teve por objetivo descartar a idéia de que um cambio
depreciado tenha efeitos contracionistas e que, rejeitada esta ultima hipotese, hd uma
questdo paradoxal a ser investigada: por que razao parece ndo ter havido uma resposta
positiva e substantiva da industria as taxas de caAmbio depreciadas observadas de 2015 em

diante.

3 Nivel da taxa de Cambio Real e Desempenho
Industrial no Brasil: uma primeira aproximagao

Nesta e nas proximas se¢des adotaremos um horizonte temporal de anélise relativamente
extenso, ao longo do qual ocorreram diferengas significativas entre a inflagdo acumulada
no Brasil e em outros paises. Por essa razdo, no restante desse texto, a menos que
expressamente mencionado, estaremos trabalhando com o conceito de taxa de cambio
real, conforme definido e discutido em detalhe na se¢do 4. Além disso, sempre que houver
uma diferencga significativa entre a taxa de cambio real bilateral e a taxa de cAmbio real
efetiva (em relagcdo a uma cesta de moedas) empregaremos a mais relevante para tratar da
questdo em foco. Nao havendo diferenca relevante, usaremos, por simplicidade, a taxa

real bilateral.

Até aqui empregamos muitas vezes as expressdes subvalorizacdo ou sobrevalorizagdo
sem fazer qualquer referéncia a um benchmark que servisse para avaliar se a taxa de
cambio estd depreciada (subvalorizada) ou apreciada (sobrevalorizada)®. Na nossa
primeira aproximac¢do ao tema, feita nessa se¢do, recorreremos ao mais simples dos
benchmarks: a taxa de cambio real média de longo prazo. Como adotaremos o indicador
de taxa de cambio real efetiva calculado pelo Banco Central do Brasil, nossa série de
longo prazo ird de janeiro de 1988 (inicio da série do Banco Central) até os primeiros
meses de 2024.

6 No presente artigo, para fins de fluidez do texto, ndo faremos distingdo (que o rigor exigiria em outras
circunstancias) entre os pares de conceitos apreciagdo/valorizacdo e depreciagdo/desvalorizagdo ou
subvalorizagao.
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Nos 36 anos cobertos pela série historia do Banco Central, a taxa de cambio real efetiva
variou substancialmente, afastando-se muito e por longos periodos, do seu valor médio.
O Grafico 3 e a Tabela 1 a seguir destacam 4 ciclos da taxa de cAmbio real efetiva desde

o langamento do Plano Real em julho de 1994:

i.  um ciclo de grande apreciagdo, de meados de 1994 a fins de 1998, em que o

desalinhamento (em relagdo a média) atingiu um valor méaximo de -34%;

ii. um ciclo de depreciagdo, de janeiro de 1999 a setembro de 2005, em que o

afastamento em relagdo a média atingiu um pico de 68,4%;

iii.  uma nova fase, de outubro de 2005 a fevereiro de 2015, quando a taxa de caAmbio
real efetiva ficou sistematicamente no terreno apreciado, chegando a um piso de
apreciacdo de quase 30% em relagio a média historica’;

iv.  por fim a taxa de cambio rompe a barreira da média (indice 100) em margo de
2015, iniciando um ciclo de depreciacdo que prossegue até o final da série, nos

primeiros meses de 2024.

Os dois ciclos de maior interesse para o nosso tema sao os dois ultimos, alids os dois mais
longos: a grande apreciacdo real que ocupa, grosso modo, a segunda metade da década
de 2000 e a primeira metade da década seguinte, a qual se seguem nove anos de taxa
subvalorizada por referéncia a média historica. Essa € a nossa questdo de interesse: por
que, a essa mudanga drastica, da pentltima para a tltima fase, ndo corresponde uma igual

mudanga no dinamismo da industria?

Para responder a essa questao, o primeiro ponto a explorar € a possibilidade de que outros
fatores tenham compensado o efeito positivo do cdmbio sobre o desempenho da industria.

Em outras palavras ¢ necessario recorrer a variaveis de controle que permitam isolar o

7 Nassif, Feijo e Aratjo (2015) numa das avaliagdes pioneiras sobre a questio, estimam uma fase de
apreciagao real que se inicia em 2005, coincidindo com a periodizagdo aqui feita, mas que praticamente se
encerra em 2011, ainda bem longe do ciclo de apreciacdo aqui demarcado. Porém o referido texto, de 2015,
nao chegou a trabalhar com informacdes para o periodo pos 2011.
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efeito da taxa de cambio sobre a industria. Se controlarmos a variacdo da producgdo
industrial pela variagao do produto interno bruto, ja estaremos isolando todos aqueles
fatores que podem ter afetado igualmente a industria e os demais setores da economia,
como as taxas de juros, a politica fiscal, as incertezas resultantes da politica economica e
de outros eventos exdgenos. E a maneira mais simples de controlar o desempenho da
produgdo industrial pelo comportamento do PIB ¢ substituir a producdo industrial pela
participagdo da industria no PIB, como variavel para medir o desempenho do setor. A
rigor, o indicador substituto sera a relacao entre a producao da industria de transformagao
e o valor agregado bruto®, ambos a precos constantes. Este indice relativo ¢ uma proxy da
participagdo da industria de transformacdo no PIB, a pregos constantes. Utilizando os
dados das contas nacionais trimestrais do IBGE, a nossa varidvel representativa do

desempenho industrial serd a evolugdo desta participacao.

Grafico 3

Indice da Taxa de Cambio Real Efetiva do Real (Média 01/88-04/24=100)
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Fonte: BCB, Séries Temporais

8 Utilizaremos o valor agregado bruto no denominador porque, nas contas nacionais trimestrais ele
corresponde a soma do valor agregado dos 3 macrossetores (agropecudria, industria e servicos), sendo os
impostos indiretos (sobre os 3 macrossetores) a diferenca entre o valor agregado e o PIB.
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Tabela 1
Ciclos da taxa de cAmbio real efetiva no Brasil pds Plano Real

) Afastamento em relagdo & média (p.p.) : Duracao
Periodo Volatilidade (1) C
(anos)

jul/1994 a dez/1998 -28,7 -34.5 0,025 4,5
jan/1988 a set/2005 18,6 68,4 0,044 6,8
out/2005 a few/2015 -13,7 -294 0,028 8.3
mar/2015 a abr/2024 17,0 51,9 0,031 9,2

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao do autor.

(1) Média do desvio padrao davariagdo mensal da taxa de cidmbio no periodo.

Ao controlar o desempenho industrial pelo do PIB, o comportamento da industria fica
ainda mais enigmatico. Como mostra o Grafico 4 a seguir, que compara a evoluc¢io do
indice de participacdo da industria de transformagdo no PIB e a taxa de cambio real, a
evolucdo da induastria mostra agora um declinio quase que continuo, independentemente
dos movimentos da taxa de cambio real. E verdade que no periodo em que a taxa de
cambio real atingiu valores extremamente elevados (depreciados), na primeira metade da
década de 2000, a participagdo da industria no PIB ficou relativamente estabilizada. Mas

quando o cambio real volta a ficar em niveis elevados apds 2018, o0 mesmo nao acontece.
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Grafico 4

Participacac da Ind. de Transformacaono PIB (a precosconstantesde
1995) x Taxa de Cadmbio Real (BRL/USD)
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Como no PIB temos outros setores que sdo muito sensiveis a taxa de cambio, como a
industria extrativa e a agropecudria, no Grafico 5 seguinte mostramos a participacdo da
industria de transformag¢do no subconjunto do PIB formado por industria de
transformagdo e servicos. Vemos entdo que o quadro ndo ¢ muito diferente daquele
mostrado no grafico anterior em que a varidvel representada € a participacdo da industria

no PIB total.
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Grafico 5

Participacao da Industriade Transformacao (IT) no PIB Agregado da IT +
Servicos x Taxa de Cdmbio Real (BRL x USD)
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Fontes IBGE, Contas Nacionais Trimestrais e BCB, Séries Temporais.

e Part. da Ind de Transf no PIB da Ind Trans+Sen ITCRERL x USD (1T/2000=100)

Uma possivel explicagdo seria uma eventual estagnacdo da demanda doméstica por
produtos industriais, face a elevacdo dos pregos relativos da industria de transformagao
associados a depreciacao da taxa de cambio real. De fato, o Grafico 6 mostra de forma
contundente como sobem os precos relativos dos produtos da industria de transformagao
a partir do segundo semestre de 2014. Esta alta dos pregos relativos €, evidentemente,
compativel com uma mudanca da composi¢do da demanda doméstica de produtos

industriais em dire¢ao a outros bens e servigos.
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Grafico 6

Participacao da Industria de Transformacao (IT) no PIB (a pregos
constantes de 1995) versus Deflator da IT/Deflator do PIB

——Part. da Ind de Transfno PIB ——ind Defl IT/Defl PIB
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Essa deve ser parte da resposta a nossa pergunta sobre o desempenho industrial nos
ultimos nove anos: a demanda por produtos industriais cresceu tdo pouco quanto a propria
producao industrial, o que se reflete numa razoavel estabilidade da relacdo entre o indice
da producdo da industria de transformacao e o consumo aparente dos produtos do setor
(Grafico 7). Mas ainda ¢ uma resposta incompleta, porque nao explica por que a indistria
brasileira ndo ganhou fatias dos mercados doméstico (ocupados pelas importacdes) e do
mercado externo. Ao contrario, como veremos a seguir, a industria perdeu fatias do
mercado mundial de manufaturas no longo prazo, embora pareca estar comecando a se

recuperar, muito levemente a partir de 2022.
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Grafico 7

Producao da Industria de Transformacao/Consumo Aparente de Produtos
da Industria de Transformacgdo (2015 = 100)

99,6

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fontes: IBGE, PIM-PF e IPEADATA. Elaborac¢dodoautor.

De fato, controlando o comportamento do produto real da industria de transformacao pela
produgdo industrial real mundial (Grdfico § a seguir), observa-se que apds um longo
periodo de queda da participacio da induastria brasileira na mundial, ocorre uma
estabilizacdo a partir da segunda metade de 2020 e um leve ganho de market share a partir
de 2022.
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Grafico 8

ind Prod Real da IT/ind Producéo Industrial Mundialx ind Taxa de Cambio
Real (BRL x USD)
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Fontes: IBGE, Contas Nacionais Trimestrais; BCB, Séries Temporais; CPB, World Trade Monitor.

Por fim utilizando um indice que combina a participacdo da industria no PIB e na industria
internacional (ponderado pela participagdo da demanda final total e das exportagdes na
producao industrial, chegamos aos resultados mostrados no Grafico 9 a seguir, para o
indice da producdo industrial, controlando pelos efeitos da demanda doméstica e
internacional. A participa¢do ponderada da indistria no PIB doméstico e na produgao
industrial mundial segue caindo monotonicamente a partir de 2018, a despeito da taxa de

cambio real depreciada.
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Grafico 9

indice ponderadodas participagdes da producdo T brasileira nos mercados
interno e externo x indice da taxa de cambioreal (BRL x USD)
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Fontes: IBGE, Contas Macionais Trimestrais e Tabelas de Recursos e Usos; Banco Central do Brasil, Séries Temporais; CPB, Trade Monitor.

4 Diferentes noc¢does de taxa de cambio real de
equilibrio: qual a mais adequada para avaliar a
competitividade de uma economia?

Na secdo anterior avaliamos a relagdo entre a taxa de cambio real e o desempenho da
industria usando como critério para avaliar o nivel da taxa de cambio seu valor médio de
longo prazo. Mas a média de longo prazo ¢ um critério puramente estatistico, que ndo
necessariamente corresponde a uma nocao de equilibrio econdmico. Vamos agora utilizar
critérios para avaliar o nivel da taxa de cambio real que fagam sentido para tratar da
questdo que esse texto pretende enfrentar. Antes, porém, vamos definir de forma precisa

a taxa de cambio real.

A taxa de cambio real bilateral de uma economia (Q) representa a relagdo entre o prego
de uma ampla cesta de bens e servigos numa economia parceira (P*) e o preco de uma

cesta equivalente no pais (P), medidas na mesma moeda:

__EP”

Q== (1)
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Onde E ¢ a taxa de cambio bilateral nominal, medida como o valor da moeda estrangeira

em termos da moeda domeéstica.

De acordo com a teoria da paridade do poder de compra da moeda, na sua versao absoluta,
Q tende para o valor 1, o qual, uma vez alcancado, igualaria os precos da cesta externa e
doméstica, e nivelaria a competitividade em custos e precos entre os dois paises. A taxa
de cambio real de equilibrio seria, portanto, igual a 1. E a taxa de cambio real vigente a
qualquer momento, embora pudesse se afastar do equilibrio, tenderia para ele por forca

dos fluxos de comércio exterior.

Isso seria verdadeiro se a cesta de bens contivesse apenas produtos comercializaveis, cuja
formagao de precos se daria no mercado internacional, de forma competitiva. Mas como
as cestas de bens e servigos amplas produzidas e consumidas pelos paises contém
produtos comercializaveis e ndo comercializéveis, a taxa de cambio real de equilibrio
tende a ser, para a grande maioria dos paises, diferente de 1, podendo assumir um leque

amplo de valores.

Descartada a hipotese da PPC, segundo a qual Q tenderia para o valor 1, qual taxa de
cambio real de equilibrio? Nao existe uma resposta inequivoca para essa questao. Como
mostram Driver e Westaway (2004), a taxa de equilibrio depende da questio de interesse’.
Se o objetivo € chegar a um valor para o qual a taxa de cambio tende no curto prazo, a
melhor alternativa talvez seja a estimativa de uma Behavioral Equilibrium Exchange Rate
(BEER), conforme proposta por Clark e MacDonald (1998). A abordagem BEER ¢
fundamentalmente empirica, consistindo numa modelagem econométrica “que tenta
explicar o comportamento efetivo da taxa de cdmbio em termos de variaveis economicas

relevantes” (Clark & MacDonald, 1998).

Contudo, se o objetivo da construgdo de uma medida de taxa de cdmbio real de equilibrio
consiste em estimar um valor capaz de garantir a competitividade dos setores

comercializaveis de uma economia no mercado internacional, a BEER certamente ndo é

% Veja-se também (Hinkle & Montiel, 1999) a respeito de diferentes conceitos possiveis de taxa de cAmbio
de equilibrio.
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uma boa escolha. Considere por exemplo uma situagdo em que termos de troca se tornem
altamente favoraveis a uma economia em desenvolvimento abundante em recursos
naturais. A abundancia de oferta de moeda estrangeira resultante da exportacdo dos
produtos baseados em tais recursos naturais fard com que o equilibrio no mercado de
cambio seja alcangado com uma taxa de cambio mais baixa (apreciada) e a BEER se
tornard também mais apreciada, refletindo a melhoria dos termos de troca. Mas se a taxa
de cambio efetivamente se apreciar em linha com a BEER, os setores produtores de

comercializaveis ndo commodities (como a industria), perderdao competitividade.

Uma outra abordagem bastante conhecida ¢ baseada no conceito de Taxa de cambio de
equilibrio fundamental (FEER na sigla em inglés), criado por John Williamson. Trata-se
da taxa de cambio compativel com o equilibrio interno (pleno emprego ndo inflacionario)
e externo. Este tltimo ¢ pensado como uma determinada meta para o saldo em transagdes
correntes, consistente com um nivel sustentavel, no longo prazo, de fluxos de capitais. E,
portanto, um conceito de natureza macroecondmica. Embora essa abordagem suponha
que a taxa de cambio afete a competitividade e a decisdo de investir em comercializaveis,
sendo por isso importante do ponto de vista do desenvolvimento econdomico, seu valor de
equilibrio ¢ definido, quantitativamente, a partir de critérios macroecondmicos. O
equilibrio consiste, fundamentalmente, na taxa de cambio que permite atingir uma
determinada meta para as transagdes correntes (que garante o equilibrio interno e
externo): “Hence a FEER involved an exchange rate that is indefinitely sustainable on the
basis of existing policies. It should be one expected to generate a current account surplus
or deficit that matched the country’s underlying capital flow over the cycle, assuming that
the country is pursuing internal balance as best as it can and that it is not restricting trade

for balance-of-payments reasons.” (Williamson & Cline, 2008)

Williamson (2003) argumenta que a concep¢ao da FEER faz parte de uma abordagem
que tem em conta o desenvolvimento econdmico. Mas a no¢do de desenvolvimento do
autor parte de uma visdo macroecondmica apenas e nao estrutural. Sua ideia € que, para
um pais em desenvolvimento, a meta para as transagdes correntes nao pode ser nem de
um déficit muito elevado, que cause aumento grande do endividamento externo e risco
de crises de balango de pagamentos, nem muito pequeno, que reduza muito a poupanga

externa e o investimento do pais. Por considerar que o aumento da poupanga externa
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aumenta a taxa de poupanca agregada e, portanto, viabiliza uma elevagdo da taxa de
Investimento, Williamson (2003) supde que ha limites para o efeito positivo da taxa de
cambio real depreciada sobre o crescimento, na medida em que ela reduz o déficit em
transacdes correntes € também a poupanga externa. O autor ndo considera a hipotese
plausivel, e empiricamente verificada no caso dos experimentos populistas na América
Latina, de que o aumento da poupancga externa, num contexto de politicas populistas para
expandir o consumo, leva a uma queda da poupanca interna (Bresser-Pereira & Nakano,
2003)

Portanto, a despeito de suas grandes diferencas com a BEER, a abordagem da FEER
também ¢ inadequada para o proposito de avaliar o quanto a taxa de cambio esta proxima
ou distante de um nivel capaz de garantir a competitividade média do setor

comercializavel, e em particular do setor industrial.

Isso nos deixa como alternativas, capazes de refletir a competitividade da economia em
termos de produtividade e custos, dois conceitos de taxa de cdmbio de equilibrio: a PPC
ajustada pelo efeito Balassa-Samuelson e uma taxa de cAmbio de equilibrio industrial'®.
Nesse texto, por razdes que ficardo claras posteriormente, ndo usaremos o conceito ja
consagrado, de Bresser-Pereira, de taxa de cambio de equilibrio industrial, como aquela
capaz de garantir a competitividade das empresas que adotam técnicas no estado da arte

internacional, e sim aquela que garante a competitividade da indlstria que opera com o

nivel de produtividade médio vigente no setor.

19 H4 varias outras abordagens e conceitos (menos populares) de taxas de cAmbio de equilibrio além das
que estamos considerando. Mas elas ndo acrescentariam muito as 4 aqui selecionadas (em geral sdo
variantes dessas 4), no que se refere a busca de um conceito relevante para nossa questao de interesse. Para
uma listagem mais completa, vide Driver e Westaway (2004).
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5 Usando como critério de referéncia a taxa de cambio
real de equilibrio calculada pela PPC ajustada pelo efeito
Balassa-Samuelson

Por que a nogao de equilibrio presente na hipotese Balassa-Samuelson ¢ um dos conceitos
adequados para tratar da questdo que motiva o presente texto? Porque ela coloca a
produtividade relativa do setor comercializavel (do qual a industria ¢ um dos principais
segmentos) na base do conceito de equilibrio da taxa de caAmbio (Balassa, 1964; Corden
& Asea, 1994).

Uma das premissas basicas do modelo ¢ que as economias de renda alta sdo mais
produtivas, no agregado, do que as de renda baixa, mas sdo relativamente mais produtivas
no setor comercializavel. Isso implica que os pregos relativos dos ndo comercializadveis
sdo mais altos nos paises de renda alta. Mas como os precos dos comercializaveis (quando
medidos numa mesma moeda) sdo iguais nos dois tipos de paises (renda alta e renda
média ou baixa), segue-se que os precos de uma ampla cesta de bens e servigos tende a
ser mais baixo nos paises de renda baixa do que nos paises de renda alta. Isto ¢ equivalente
a dizer que a taxa de cambio real de equilibrio tende a ser tdo mais desvalorizada (em
relagdo a PPC) quanto menor o nivel de renda do pais (vide demonstragao no Erro! Fonte d

e referéncia niao encontrada.)

Visto por outro angulo, uma implicacdo basica do modelo Balassa-Samuelson ¢ que,
sendo os pregos dos produtos comercializaveis nivelados no mercado internacional, e
havendo grandes diferenciais de produtividade entre economias avangadas e em
desenvolvimento na produgdo deste tipo de bem (mas ndo na de ndo comercializaveis),
as ultimas s6 poderiam competir com as primeiras no mercado internacional se de alguma
maneira pudessem compensar essa desvantagem. E essa compensacao s6 pode ocorrer se

seus custos (em dolares) do trabalho e de insumos ndo comercializaveis forem
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suficientemente mais baixos para compensar a diferenga de produtividade na producao

dos comercializaveis!'.

Sendo a taxa de cambio real igual a razdo entre o prego de uma ampla cesta de bens e
servigos no exterior € no pais, medidas na mesma moeda (equacdo 1), seu valor de
equilibrio serd superior a 1 para economias de renda média e baixa. E serd tdo maior

quanto mais baixo o nivel de renda. Ou seja:

Q*=1(Yp) ; Q<0 2

Onde: Q° = taxa de cambio real de equilibrio pela PPC ajustada pelo efeito Balassa-

Samuelson; Y, = renda per capita.

5.1 Avaliando a taxa de cambio real brasileira por meio de um modelo
de PPC ajustado pelo efeito Balassa-Samuelson

Quando usamos a taxa de cambio real ajustada pelo efeito Balassa-Samuelson como
critério para estimar a taxa de cdmbio de equilibrio podemos calcular um indice de

subvalorizacdo cambial igual a:
Subval = Q — Q¢ (3)

Onde Q¢ ¢ a taxa de cambio de equilibrio (em log) estimada através de uma regressio da

taxa de cambio real contra a renda per capita:

—

Qe=&+.éypc 4)

Estimamos este modelo a partir de uma amostra de 102 paises, para o periodo 1980-2023.

Uma descri¢do da metodologia e resultados encontra-se no Anexo 4. O principal

""" A diferenga de produtividade na produgdo de comercializdveis pode ser devida tanto a fatores
relacionados a producao — dentro da fabrica — como a fatores externos a fabrica, como a infraestrutura, por
exemplo.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: SOUZA, TD 006 - 2025. 25



resultado, no que se refere a taxa de cambio brasileira, ¢ mostrado no Grafico 10 a seguir,
que apresenta a evolugdo da subvalorizacao/sobrevalorizagdo do real pelo critério

PPC/Balassa-Samuelson de 1994 até 2023.

O que o grafico revela sobre o afastamento da taxa de cambio em relacdo ao equiliibrio é
impactante.  Contraria a  percep¢do comum sobre o fendmeno da
subvalorizagdo/sobrevalorizacao do real no periodo e mostra um quadro razoavelmente
diferente daquele apresentado na se¢ao 3 do presente texto, quando utilizamos uma média
de longo prazo da taxa de cambio real como critério para avaliar os niveis correntes de

desalinhamento da taxa de cambio.

De fato, excluindo o biénio inicial (1994-95), tivemos a partir do Plano Real, trés periodos
claramente distintos no que se refere a subvalorizagdo cambial: a) de 1996 a 2000, uma
fase de apreciagdo real do cambio que atingiu um valor extremo de -21%; b) seguiu-se
uma fase de taxa de cambio real subvalorizada, que se estende de 2001 a 2007; c) e por
fim, um longo periodo de taxa sobrevalorizada, que vai de 2008 a 2023. Nesta ultima
fase, apenas nos 2 ultimos anos a taxa de cambio real se aproximou do equilibrio pelo

critério Balassa-Samuelson. Ainda assim, permaneceu ligeiramente sobrevalorizada.

Este surpreendente resultado € inteiramente compativel com a falta de resposta a
depreciacdo da taxa de cambio nos ultimos 10 anos, sobretudo a partir de 2020. A
depreciagdo cambial foi insuficiente para levar a taxa de cambio real ao terreno
estimulativo inclusive pos-pandemia. Muitas razdes podem ter contribuido para esse
resultado, inclusive, como veremos adiante, o comportamento adverso da produtividade,

que ¢ um ponto central do modelo Balassa-Samuelson.
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Grafico 10

Subvalorizagdo (+)/Sobrevalorizagdo (-) Cambial, pelo Critério PPC ajustado pelo efeito
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Fonte: FMI, World Economic Outlook Database. Agradegco a Sofia Boccanera pelos calculos, conforme
descrigcéo feita no Anexo 4.

Em suma, quando substituimos o critério de avaliagdo da taxa de cambio real, da média
historica utilizada na se¢do 3 anterior, pelo critério da PPC ajustada pelo efeito Balassa-
Samuelson, chegamos a um quadro que parece razoavelmente coerente no que se refere
a relagdo entre industria de transformacgdo e taxa de cambio. Essa relagcdo coerente ¢
ilustrada no Grdfico 11 a seguir, que mostra a evolu¢do do indice de produgdo real da
industria de transformacdo brasileira de 1996 a 2023, tendo como pano de fundo os
periodos de subvaloriza¢do (em azul) e sobrevalorizagdo (em rosa) cambial delimitados
a partir dos dados mostrados no Grafico 10 anterior. Pode-se observar que, partindo-se da
noc¢ao de equilibrio proveniente da PPC ajustada pelo efeito Balassa-Samuelson, as fases
de subvalorizagdo (2001-2007) e sobrevalorizagdo cambial (2008-2023) sdo compativeis
com o desempenho da industria — que cresce vigorosamente no primeiro periodo, para

depois estagnar e, por fim, entrar em declinio, no segundo.
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Grafico 11
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6 Uma medida direta de competitividade: o custo
unitario do trabalho relativo

A medida da taxa de cambio real, e, portanto, as estimativas de subvalorizacdo real das
moedas, baseada na PPC ajustada pelo efeito Balassa-Samuelson, embora conveniente do
ponto de vista empirico, dada a ampla disponibilidade de dados para sua estimagao, ¢ uma
espécie de second best quando se trata de avaliar a competitividade internacional da

industria dos paises. E isso por duas razoes.

Primeiramente, porque a renda per capita € apenas uma aproximacao da produtividade de
uma economia, valida quando a taxa de ocupagdo, a taxa de participacao e a razao de
dependéncia da economia sdo constantes. De fato, o PIB per capita (como proxy da renda

per capita) pode ser decomposto nos seguintes fatores:

PIB PIB PO PEA PIA
POP ~ PO PEA PIA POP

Onde: POP = populagdo; PO = Populagdo ocupada; PEA = Populagao economicamente

ativa; PIA = Populagdo em idade ativa. De forma que o primeiro termo do lado direito ¢
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a produtividade do trabalho, o segundo ¢ a taxa de ocupagdo, o terceiro, a taxa de
participacao, e o quarto ¢ a parcela da populagao em idade de trabalhar (o inverso da razao

de dependéncia +1)

Porém tais fatores mudam ndo s6 ao longo do ciclo econémico (taxa de ocupagdo) quanto
no longo prazo (taxa de participacdo e razdo de dependéncia), fazendo da renda per capita

uma proxy bastante imperfeita da produtividade agregada da economia.

Além disso, a produtividade da industria pode avancar mais ou menos do que a
produtividade agregada da economia, de forma que a produtividade agregada pode nao
ser uma boa proxy da produtividade da industria. Isso pode ser uma fonte de distor¢ao
importante, como mostra, por exemplo, o caso da economia brasileira nos ultimos 20
anos, periodo em que a produtividade industrial cresceu muito abaixo da média da

economia, como se vera mais adiante.

6.1 Construcao da medida de custo unitdrio do trabalho (CUT) relativo

A 1ideia de utilizacdo do CUT como medida de competitividade ¢ direta. Ela depende
basicamente de duas condigdes de paridade: a dos pregos internacionais dos
comercializaveis e a das margens de lucro do setor. A primeira tem a ver com o fato de
que em mercados competitivos mundiais, os precos dos comercializaveis tendem a se
nivelar (sobretudo em nivel de precos ao produtor). A segunda reflete a mobilidade
internacional do capital produtivo (com multinacionais e cadeias globais de valor, a
producao tende a se localizar, coeteris paribus, nos paises onde as margens de lucro forem

mais altas (o CUT mais baixo).'?

12 A construgdo de um indicador baseado no custo unitario do trabalho para medir uma taxa de cAmbio de
equilibrio industrial no Brasil foi realizada por Marconi (2012). O desenvolvimento que ¢ feito nesta se¢ao
tem semelhangas e algumas poucas diferencas em relagdo a desse autor. A principal diferenca € que o
método aqui apresentado viabiliza o calculo dos proprios custos unitarios do trabalho e ndo apenas de
indices, o que permite uma avaliagdo do nivel da competitividade e ndo apenas da sua evolucdo ao longo
do tempo.
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A hipoétese de paridade de pregos dos comercializaveis pode ser representada como:
P = EF; (5)

Sendo: Pc; = Preco dos bens comercializaveis no pais i'*; P*. = Preco dos bens
comercializaveis no pais de referéncia (que consideraremos, seguindo as praticas
internacionais, os EUA); E; = taxa de cambio bilateral do pais i em relacdo ao ddlar,
medida como o valor da moeda do pais de referéncia (dolar) em unidades da moeda do
pais 1.

O preco recebido, em moeda doméstica, pelo produtor de comercializaveis no pais “i”,
pode ser igualado ao custo unitario médio de producdo mais uma margem de lucro.
Comegaremos supondo, para simplificar, que o custo variavel de produgao se restrinja ao
custo unitario do trabalho (CUT). Mais adiante consideraremos as implica¢des da
inclusdo de outros custos de producdo. Feita esta simplificagdo, temos entdo que o prego

recebido em reais pelo produtor doméstico de comercializaveis €:

P, =1+ u) CUT,; (6)

Onde:
_Wei _ wWiNg;  wy _ wy 14
CUTei= =" "=t =5, (D
QC,l QC,l N_ c,i

13 A referéncia € a cesta de bens comercializaveis produzidas no pais. Supondo que a “lei do prego tnico”
(LPU) tenha validade para todos os bens comercializaveis pertencentes a essa cesta, pode-se generalizar a
LPU para a expressio (1). E evidente que quanto maior o desvio da formagio de pregos em relagio a LPU,
menos comercializavel ¢ o produto e maior o afastamento dos pregos em relacdo a condigdo (1).
Abstrairemos essa complicacdo bem como ndo consideraremos, para fins de medi¢do concreta das
variaveis, o fato de que as cestas dos paises sdo diferentes.

14 Supondo que haja mobilidade intersetorial do trabalho, o salario por trabalhador de igual qualificagdo é
0 mesmo nos setores comercializavel e ndo comercializavel, dispensando o subscrito “i” para o salario por
trabalhador (w).
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Sendo: m = margem de lucro; W=massa de salarios; w=salario por trabalhador; N =
numero de trabalhadores empregados; Q = quantidade produzida; A = produtividade do

trabalho.
Substituindo (7) em (6):

Pey=(1+u) ®)

ci

O prego dos bens comercializaveis no pais de referéncia (para o qual as varidveis sdo

cesk”

identificadas pelo sobrescrito “*”’), medido na moeda do pais i, ¢:

W*

= O

EPf =E (1+u")

Substituindo (8) e (9) em (5), temos que:

W*
*
)\C

A+m) = EQ+u) 5z (10)

A condig¢ao para que a produgdo de comercializdveis no pais i seja competitiva com a ,do
pais de referéncia ¢ que as margens de lucro sejam iguais. Quando esta condi¢do for

satisfeita, pode-se simplificar (10) para:

*

Wi _ . W
=By (D
Ou ainda:

wil _ wo

AeiEp AL (12)

Onde o termo do lado esquerdo de (12) € o custo unitario do trabalho no pais i1, medido

em dolares norte-americanos. Ou seja:

w; 1
CUTUSS == (13)
' AciEj
A equacdo (12) informa que a condi¢do para que o setor comercializavel esteja com a sua
competitividade nivelada a do pais de referéncia, ¢ que o custo unitario do trabalho no
seu setor comercializavel, medido na moeda do pais de referéncia (o dolar), seja igual ao

CUT do pais de referéncia.
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Reordenando a equacao (12), podemos definir a taxa de cAmbio bilateral requerida para

[13%2]

que o setor comercializavel do pais “i” seja, na média, competitivo em pre¢os com o setor
comercializavel do pais de referéncia. A taxa de cambio que satisfaz essa condi¢ao pode

ser chamada de taxa de equilibrio dos comercializaveis (E°). Temos entdo que para o pais

[13%2]
1

, esta taxa sera:

Wi

Aci  CUT¢;
EieC — M(/:;l — C;l

vt

(14)

a*

Dividindo a taxa de cAdmbio vigente pela taxa de caAmbio de equilibrio definida em (14),

temos:
B
Q{ :i: LAL — E; CUT, (15)
Lo OEgEC Wi CUT;
7\ . ’

A equacdo 15 fornece uma medida de taxa de cambio real semelhante a da equagao (1).

Neste caso, contudo, a interpretagao ¢ um pouco diferente. Se Q’>1, o custo unitario do

31
1

trabalho no pais de referéncia ¢ maior do que no pais “i”, sendo, portanto, uma taxa de

133D
1

cambio real que garante competitividade ao setor comercializavel do pais “i”, o contrario

ocorrendo se Q’<I.

A partir de (12) podemos definir também a condi¢do para que a competitividade do setor
comercializavel do pais i seja equivalente a de qualquer outro pais j:

w; 1 W;j

—_—= = 16

AciEij  Acj (16)

Onde E; € a taxa de cdmbio do pais i em relagdo ao pais j, isto € o valor da moeda do pais

j em termos da moeda do pais i. Esta taxa de cAmbio pode ser derivada da taxa de cambio

das moedas dos dois paises em relacao ao dolar.

UM;

UM; USD E;
=M _ usp _ 17
L = gm; T OM, (17)

USD
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Onde UM significa unidade monetéria, de forma que, por exemplo, UM;/USD significa
unidades monetarias do pais i por dolar, ou seja, a taxa de cambio bilateral da moeda do

pais com o délar.

E, substituindo (17) em (16), resulta:

wil_ w1 (18)

Ac,; E; 7\5,]' E]'

Onde E; ¢ a taxa de cambio do pais i em relagdo ao dolar, e Ej, a taxa de cambio do pais j

em relagdo ao dolar.

A equacio (18) expressa a condi¢ao para que a competitividade do setor comercializavel
de quaisquer dois paises seja igual. Para que ela seja satisfeita, o custo unitario do trabalho
em dolares deve ser igual entre dois paises. Se o termo da esquerda for menor do que o

31
1

da direita, o pais “i” tem um custo unitario do trabalho em délares menor do que o do pais
J, na producdo de comercializdveis. Podemos entdo hierarquizar os custos unitarios do

trabalho em dolares e obter um ranking de competitividade em custos:

wq 1 wy 1 w3 1 W(n—l) 1 Wn 1

< e
Aca Eq Ac2 E2 Ac3 E3 Aen-1) E(n-1) Acn En

(19)

(61”

De acordo com (19), o setor comercializavel do pais ¢ 0 mais competitivo do conjunto

e o do pais “n” o menos competitivo.

Alternativamente, pode-se avaliar a competitividade de um pais singular relativamente a
um conjunto amplo de competidores, calculando a taxa de cambio multilateral (ou
efetiva), o que teria a vantagem de ser um indicador sintese (€ ndo uma escala, como a da
equagdo (19). Partindo-se da equacao (15), pode-se construir uma taxa de cambio real

multilateral (ou efetiva) para comercializdveis:

' Ei,j CUTC']'

Qhes = Lo @y —L7= (20)

[{3%3]

Onde Q;, s ¢ a taxa de cambio real efetiva para comercializaveis e a;j € o peso do pais “j
nas exportagdes de manufaturados de “i” ou, alternativamente, considerando a
competicdo em terceiros mercados, a participacdo nas exportacdes mundiais de

comercializdveis. A interpretagdo ¢ semelhante a feita para (15). Se Q;,r =1 o setor
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31
1

comercializavel da economia do pais “i” em questdo ¢ competitivo em relagdo a média

dos parceiros comerciais, o contrario ocorrendo se Qgr < 1 .

[13%2]

O problema com este indicador médio € que se ele for maior ou igual a 1, o pais “i” seria
competitivo na média, ou seja, seria mais competitivo em custos do que uma parte dos
parceiros/competidores, € provavelmente menos competitivo do que outros.
Supostamente ele poderia estar perdendo mercado para os “vencedores” (os que tem CUT

31
1

menor que o do pais “i”’) e a0 mesmo tempo estar ganhando mercado dos “perdedores”
(os que tem um CUT maior do que o seu). No entanto, se a vantagem competitiva dos
paises de custo unitario do trabalho mais baixo for muito grande, e eles tiverem uma
economia suficientemente grande e em forte expansao, tais paises poderdo ndo apenas

13t
1

ganhar os mercados do pais “i”, mas também os dos paises que tem competitividade

[13%2)

, fazendo encolher a participagao do pais “i”’ nos mercados mundiais

[13%2]
1

inferior ao do pais
(e possivelmente no seu proprio), ainda que ele supere muitos outros concorrentes em
termos de competitividade. Levaremos em questdo esse ponto ao analisarmos o custo

unitario do trabalho relativo do Brasil.

Por fim, note-se que todos os indicadores acima poderiam ser construidos, de forma
equivalente para um subconjunto do setor comercializavel, como por exemplo, a industria

manufatureira, que ¢ o que faremos adiante.

6.2 Uma avaliagdo da competitividade da industria manufatureira
brasileira a partir do custo unitario do trabalho

A principal dificuldade para o célculo custo unitario do trabalho medido em ddlares
(equacdo 13) ¢ que no denominador temos a produtividade fisica, que resulta da divisdo
da produgao fisica pelo nimero de trabalhadores (ou horas trabalhadas) para produzir
aquela quantidade de produto. Quando passamos do célculo do custo unitario do trabalho
para produzir um bem para o custo de produzir uma cesta de bens — o total da producado
da industria de transformagao — nos defrontamos com um problema de agregacao de bens

fisicos.
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A medida de produto nominal a precos constantes, isto €, deflacionado por um indice de
precos pode ser uma medida adequada de produto real para avaliar a evolugdo das
quantidades produzidas ao longo do tempo. Mas para fazer uma compara¢ao num corte
temporal, entre paises, o produto nominal, que resulta da multiplicagdo da quantidade
pelos precos ¢ uma medida inadequada, ainda que os precos estejam medidos em dolares,
se os pregos em dolares forem diferentes entre paises. Uma maneira de tentar contornar
essa dificuldade consiste em calcular o valor do produto de cada pais em dolares PPC, ja
que esta ¢ uma medida que iguala os precos entre as moedas dos diferentes paises. Embora
tenhamos realizado esse procedimento!’, a disponibilidade de dados foi muito reduzida,

o que nos levou a buscar um método alternativo'®.

A alternativa foi calcular o custo unitario do trabalho ndo como o valor nominal (em
dolares) gasto para produzir uma unidade fisica de produto e sim como o custo salarial
total (a massa salarial) para produzir um determinado valor em produtos comercializaveis
(ambos na mesma moeda). Neste caso o quociente entre os dois valores nominais ¢ uma
variavel real (a participagdo % dos saldrios no produto do setor comercializavel). Embora
esse indicador seja, a rigor, diferente do CUT calculado através da produtividade fisica,
sob determinadas hipodteses, explicitadas no Anexol os valores podem ser idénticos. O
custo unitario do trabalho relativo da indistria do pais “j” em relag¢do ao brasileiro foi
calculado como:

ij

VA;

CUTR;; = w2 (21)

i,Br
VAi,Br

15 Calculamos a produtividade como a relagdo entre o VA manufatura em délares PPC e o niimero de
trabalhadores, obtendo assim uma medida da produtividade real comparavel entre paises.

16 Os dados de PPC setorial para a industria, calculados pela Universidade de Groningen (Inklaar, Griler,
& Marapin, 2023) so6 existem para os anos de 2005, 2011 e 2017. Sobre as diferentes fontes de informagdes
para a PPC, a partir do Projeto de Comparagdes Internacionais da ONU, sediado no Banco Mundial, ver
Inklaar & Rissanen (2023).
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(13444

Onde: CUTR;; =custo do trabalho relativo da industria do pais “j” em relacdo a industria
brasileira; W; = Massa salarial da Industria de Transformagao; VA;= valor agregado da

industria de transformacao, computado na mesma moeda da massa salarial.

E a relacdo do custo unitirio da industria de um conjunto de economias
parceiras/competidoras em relacdo ao da industria brasileira, que podemos denominar

Custo Unitario do Trabalho Relativo Efetivo (CUTRE) sera:

A escolha dos ponderadores (aj) ndo ¢ trivial. Na construc¢ao de indices de taxas de cAmbio
efetivas, ¢ comum calcular os pesos de cada moeda pela participagdo do pais emissor da
moeda nas exportagdes do pais para o qual se quer calcular o indice. O problema de usar
este critério de ponderagao, sobretudo no caso de um indice para um setor especifico (a
industria de transformacgdo), é que a importincia dos competidores tende a ser
subestimada. A guisa de exemplo, pelo critério da importincia do mercado para as
exportagdes de manufaturas do Brasil, a China teria um peso baixissimo, ja que as
exportagdes brasileiras para este pais s3o concentradas em algumas poucas commodities.
Mas a China ¢ um concorrente importante do Brasil no mercado de manufaturados, tanto
dentro da economia brasileira, como em terceiros mercados!’. Enfim, Isso sugere que um
criterio mais relevante para a ponderagdo seja o peso de cada industria nacional na
producao ou no mercado mundial de manufaturas. No presente trabalho escolhemos esse
ultimo critério, por refletir a capacidade de competir em condigdes onde o terreno se
encontra mais nivelado (sem a interferéncia de eventuais politicas de protecao de

mercados domésticos).

Uma vez escolhido o market share nas exportagdes mundiais como ponderadores, uma
segunda escolha foi necessaria, envolvendo quais economias deveriam incluidas na
“cesta” de competidores. Duas alternativas foram avaliadas: a primeira, estatica, seria

ordenar os paises por participacdo no mercado mundial de manufaturas até um

17 Cunha et. al. (2020) mostraram que as exportacdes chinesas exercem um efeito deslocamento sobre as
exportagdes brasileiras e que esse efeito € tdo maior quanto menor a economia na qual competem.
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determinado valor de corte (por exemplo, quando atingisse, digamos, 80% das
exportagcdes mundiais); a segunda, dindmica, consistiria em ordenar os paises por ganho
de market share num periodo determinado (que no nosso caso correspondeu ao intervalo
2000-2022). Optamos por esse segundo caminho, porque da peso maior aos verdadeiros
competidores que podem ganhar ou perder espago em relagdo a industria do pais, a
depender de seus custos relativos. Imagine-se por exemplo uma economia com um peso
elevado nas exportacdes mundiais, mas que opere com custos elevados e venha perdendo
espago de forma sistematica no mercado mundial. Pelo critério estatico, este pais entraria
na “cesta” de economias concorrentes € com um peso elevado, o que ndo ocorreria pelo

critério “dindmico”.

A importancia da decis@o metodoldgica acima pode ser avaliada quando observamos o
forte deslocamento de produtores no mercado mundial de manufaturas nas duas ultimas
décadas. Alguns poucos paises asidticos, com destaque para a China, além de paises da
Europa Central e Oriental, avangaram sobre o mercado exportador antes ocupado pelas
poténcias industriais do Ocidente. Outros paises, com menor participagdo, também
perderam espago, como ¢ o caso do Brasil, cujo market share baixou de 0,7% em 2000
para 0,5% em 2022. O Grafico 12 a seguir ilustra essa mudanga drastica no market share
de alguns paises nas exportacdes mundiais de manufaturas entre 2000 e 2022.

Grafico 12

Market Share nas Exportagdes Mundiais (%) - 2000 Market Share nas Exportacoes Mundiais (%) - 2022

4,7% 1,4%

= China m China

m Vietnam, Polonia, India m Vietnam, Polonia, India
46,0% 463%

Alemanha, Canada, Reino | Alemanha, Canada, Reino

48,0% Unido, Franca, Japao, EUA Unido, Franga, Japdo, EUA

Demais Demais

27,0%

Fonte: World Trade Organization. Elaboragdo do autor, Fonte: World Trade Organization. Elaborssio do auter.

A partir de uma ordenacdo feita por ganhos de market share entre 2000 e 2022
construimos 2 “cestas de paises”, para elaborar nosso indice de Custo Unitario Relativo
Efetivo. A primeira “cesta” incluiu os 30 paises que ganharam participagdo nas

exportacdes mundiais de manufaturas entre 2000 e 2022. Em seguida construimos uma
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segunda “cesta” com os quatro paises que mais ganharam participagdo, a saber, China,
Vietnam, India e Polonia. Esses 4 paises aumentaram sua participa¢do nas exportagdes
mundiais em 20,7 pontos percentuais, enquanto o grupo dos 30 que ganharam market
share aumentou sua fatia em 27,4 pontos percentuais. Os demais paises ou mantiveram

sua participagdo no mercado mundial de manufaturas ou perderam market share.

O Grafico 13 mostra a evolu¢ao do custo unitario do trabalho na manufatura dos dois
grupos de paises em relagdo ao brasileiro. Quando comparamos com os 30 paises que
tiveram algum ganho de market share nas exportagdes mundiais entre 2000 e 2022, o
custo unitario do trabalho brasileiro sé se torna favoravel a partir de 2021. Mas quando
comparamos com o grupo dos 4 paises que obtiveram, de longe, o maior ganho de market
share, o custo unitario do trabalho brasileiro ¢ muito superior durante todo o periodo. E
mesmo depois da forte depreciagao real da moeda brasileira o custo unitario do trabalho
na manufatura da China, Vietnam, India e Polonia ainda ficou 20% abaixo do brasileiro.
Este ultimo indicador mostra uma situagdo de desvantagem competitiva bem maior para
a industria brasileira do que a sobrevalorizagao calculada pelo critério Balassa-Samuelson
e parece ser inteiramente compativel com o desempenho da industria de transformagao

brasileira.
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Grafico 13
Valor Relativo CUT4/CUTBr e CUT30/CUTBr (1)

12 1,15

0,71

—CUT30/CUTBr
—CUT4/CUTBr

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fontes: OMC e UNIDO. Elaborac8o propria

(1) CUT4/CUTBr= custo unitario do trabalho na manufatura dos 4 paises que mais ganharam market share nas
exportagdes mundiais de 2000 a 2022, dividido pelo custo unitario do trabalho na manufatura brasileira;
CUT30/CUTBr= custo unitério do trabalho na manufatura dos 30 paises que tiveram ganhos positivos de market
share nas exportagdes mundiais de 2000 a 2022, dividido pelo custo unitario do trabalho na manufatura brasileira

7 A taxa de cambio e a competitividade da industria:
um balango a partir de diferentes critérios

As séries de sobrevalorizacao ou subvalorizagado real da taxa de cambio, seja pelo critério
Balassa-Samuelson, seja pelo custo unitéario do trabalho relativo, podem ser empregadas
para gerar séries da taxa de cambio nominal de equilibrio, entendida como aquela que
eliminaria a subvalorizagao/sobrevalorizagdo. A subvalorizacdo, em valores percentuais

pode ser calculada como:

SUBVAL (%) = Qi —1 (23)
Ou
1 + SUBVAL (%) = Qi (24)
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Onde Q e Q° sdo, respectivamente, a taxa de cambio real e a real de equilibrio,

independentemente do método de célculo destas varidveis.

Para que a taxa de cambio real se iguale a de equilibrio, basta dividir Q por [1 + SUBVAL
(%)]'®. Mas como Q = EP*/P, elimina-se a subvaloriza¢io dividindo-se E (a taxa de
cambio nominal) por [1 + SUBVAL (%)]. A série da taxa de cdmbio nominal obtida pela
divisdo da taxa de cambio em vigor “t” por [1 + SUBVAL (%)]: ¢ a taxa de cambio

nominal de equilibrio'®.

O grafico Grafico 14 a seguir mostra a taxa de cambio nominal em vigor ao longo do
periodo 2010-2023, comparada a diferentes taxas de cambio nominais de equilibrio
calculadas pelos critérios Balassa-Samuelson e Custo Unitario Relativo do Trabalho. No
caso deste ultimo, os dados disponiveis até o momento da elaboracdo deste texto so

permitiram trazer os valores até 2022.

18 O que implica dividir os dois lados da equagdo acima por (1+subval)

19 Um método alternativo para calcular a taxa nominal de equilibrio seria dividir a taxa de cAmbio real de
equilibrio, calculada por um dos métodos referidos, pela relagdo P/P*. Mas dividir pela a taxa nominal
vigente por (1+subval) pareceu mais direto.,
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Grafico 14

Taxas de Cambio Médias Anuais, Vigente e de Equilibrio Industrial por
Diversos Critérios

6,95

== =Taxa de Cdmbio Vigente =——PPC Balassa-Samuelson

= CUT30/CUTBr = CUT4/CUTBr

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fontes: vide fontes dos Grafico 10 e Grafico 13. Para a taxa de cAmbio nominal, Banco Central do Brasil, Séries
Temporais. Elaboragéao do autor.

A linha azul tracejada mostra a evolucdo da taxa de cdmbio nominal anual média, de 2010
a 2023, enquanto as demais linhas representam a taxa de cambio nominal de equilibrio de
acordo com os métodos da PPC ajustada pelo efeito Balassa-Samuelson e do custo
unitario do trabalho relativo, na manufatura. Este ultimo considerou duas cestas
alternativas de moedas, a dos 30 paises que tiveram uma evolugdo positiva de market
share no periodo 2000-2022 (CUT30/CUTBr) e a dos 4 paises (CUT4/CUTBr)que
ganharam as maiores fatias das exportacdes mundiais de manufaturas (cerca de 21 pontos

percentuais em 27 para a totalidade dos 30).

Pelo grafico pode-se perceber que de 2000 a 2020 a taxa de cambio brasileira ficou
apreciada, isto ¢, abaixo da requerida para dar competitividade a industria brasileira pelos

3 critérios adotados, em todos os anos. A partir de 2021 a taxa de cambio brasileira ficou
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depreciada pelo critério “CUT30/CUTBr”, mas continuou apreciada pelos dois outros

critérios.?’

Os resultados acima reforcam a hipotese de que a industria ndo reagiu ao incentivo
proporcionado pela taxa de cAmbio depreciada desde 2015 e, principalmente, desde 2020,
mesmo quando a economia como um todo passou a crescer, porque para a indistria ndo
chegou a haver um estimulo cambial (suficiente). Esta afirmagdo parece contraditoria
com o fato de que a taxa de cambio real efetiva esteve, desde 2015, depreciada

relativamente a média dos ultimos 36 anos.

A explicacdo para este aparente paradoxo ¢ que a taxa de cambio real de equilibrio
(medida pelo custo unitario relativo do trabalho) para a industria de transformacao foi
ficando progressivamente mais alta ao longo de todo o periodo aqui analisado. Como
mostra a Tabela 2, de um lado, a depreciagdo real da taxa de caAmbio e a redugao do salario
real médio na industria de transformacao no periodo contribuiram para a diminui¢ao do
custo unitario do trabalho, mas a queda da produtividade do trabalho contribuiu para a
elevagdo do custo unitario do trabalho. Embora o resultado liquido desses trés fatores tem
sido a queda do custo unitario do trabalho em ddlares (constantes), contribuindo para
diminuir a desvantagem de custos em relacao a parte de seus competidores, ela ndo foi
suficiente para compensar as desvantagens prévias. E, no caso das 4 economias
vencedoras em termos de ganho de market share nas exportacdes mundiais, a industria

brasileira praticamente nao reduziu suas desvantagens.

20 A taxa de cAmbio de equilibrio industrial estimada por Nelson Marconi e disponivel no site do Centro de
Estudos do Novo Desenvolvimentismo da FGV-SP, segue uma trajetéria mais parecida com a
(CUT30/CUTBEr), indicando que a taxa de cambio brasileira se tornou depreciada a partir de setembro de
2020 (mas o nivel de depreciagio vem se reduzindo em 2022, tltima observagdo). Vide
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1D4e3JThWAildOInvTJcUuyqcu-Qxr-
77Zk/edit?pli=1&gid=1001058848#2id=1001058848.
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Tabela 2

Decomposigdo da Variagao do Custo Unitario do Trabalho na Inddstria de Transformacao Brasileira: 2015-2021

. Custo Unitario do
N .. Produtividade do N ..
) Salario Real na Industria .. Taxa de CAmbio Trabalho na Indistria de
Medida Trabalho na Industria

de Transformacgao I Real Transformago em
de Transformacao (A)

Dolares Constantes

Variagao % 6% -4% 31% -33%
Contribuigao para ACUT™ 19% -12% 93% 100%
Fontes: IBGE, Contas Nacionais, para VA da Industriz de Transformacao @ Emprego, & Remuneragzo do Trabalho: Banco Central do Brasil, séries temporais, para a taza de cambio real.

8 Conclusoes e explicagOes alternativas

A andlise desenvolvida nas se¢des anteriores permitiu alcangar pelo menos duas respostas
complementares a questdo colocada no inicio deste artigo. A primeira delas ¢ que a
demanda doméstica por produtos da industria de transformacao foi relativamente contida
em face do aumento dos pregos relativos destes produtos no contexto da forte
desvalorizagdo cambial ocorrida no periodo. Ou seja, houve um deslocamento da
demanda doméstica de produtos industrializados para servigos e outros produtos. Mas
essa resposta ¢ insuficiente, dado que a industria doméstica poderia ter tirado partido do
cambio depreciado (e da maior rentabilidade por ele conferida) para aumentar a sua
participacdo no mercado doméstico (deslocando os produtos importados mais caros) e

externo.

Essa falta de capacidade de ampliar sua participacao nos mercados doméstico e externo,
por sua vez, tem a ver com a baixa competitividade relativa da industria. Neste aspecto,
vimos que, a despeito da depreciagdo real acentuada dos tltimos 9 anos, a taxa de cambio
real relevante para a industria de transformagdo, permaneceu num terreno apreciado por
todo o periodo de acordo com dois dos trés indicadores explorados na se¢@o anterior e,

até 2020, de acordo com o terceiro indicador.

Antes de encerrar, cabe fazer uma brevissima observacao sobre algumas explicagdes de

outra ordem para a nossa questao central, mas que ndo abordadas no presente texto.

Ao longo do texto desconsideramos a existéncia de outros custos varidveis, além do custo
do trabalho. Uma versdo mais completa da relacdo entre pregos e custos deve incluir os

demais componentes domésticos e externos das despesas:
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E a margem de lucro seria:
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L [CUT i +ID+(IM*XE))|

U

Onde ID = custo unitario dos demais insumos domésticos que nao o trabalho; IM* = custo

em dolares dos insumos importados por unidade produzida.

O impacto de um aumento da taxa de cdmbio incide inteiramente sobre o pre¢o do produto
recebido pelo produtor mas apenas parcialmente sobre os custos. Esse impacto sera sobre
0s custos sera tdo maior quanto maior a parcela do custo unitario dos insumos importados
sobre o custo unitario total. Isso implica, por outro lado, que quanto maior a parcela dos
insumos importados no custo unitério total, menor o efeito positivo de uma depreciagao

cambial sobre a margem de lucro do produtor industrial.

Ou seja, o aumento da participagdo de insumos importados nos custos das empresas
industriais tende a reduzir o impacto positivo de uma depreciacdo cambial na sua
rentabilidade. E de fato ocorreu um aumento da participa¢ao dos insumos importados nos

ultimos 15 anos, para os quais dispomos de informagdes estatisticas, a saber:

a) Pelas séries de coeficientes de insumos importados da industria, calculada pela
CNI, o coeficiente, a precos constantes, subiu de 21,2% para 25,1% entre 2008 e

2022; e de 16,3% para 18,3% a precos correntes;

b) Pelo indicador construido por Guimaraes (2022) o aumento foi de 23,3 para 25,1

entre 2008 e 2018, a pregos correntes.

Os aumentos acima reportados foram relativamente modestos para ter um efeito
expressivo em termos de mudanca na sensibilidade do lucro das empresas industriais em

relacdo ao cambio.

Note-se, entretanto, que a participa¢ao dos insumos importados evoluiu de forma muito
diferenciada entre setores: aumentou muito nos setores onde essa participagao ja € elevada

e ficou praticamente estabilizada ou até diminuiu um pouco nos setores que tem um baixo
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componente de insumos importados. Mas como esses ultimos setores cresceram mais do
que os primeiros, este efeito estrutura (aumento da participacao dos setores que utilizam
menos insumos importados) acabou contribuindo para que o crescimento médio do uso
de insumos importados fosse relativamente baixo. Por outro lado, esses resultados
sugerem também que o crescimento dos setores mais afetados positivamente pela
depreciacdo cambial (0s que tem mais baixo coeficiente de insumos importados) foi maior
do que a dos setores menos afetados por ela, nesse periodo (Gltimos 15 anos) em que

houve um processo de depreciagdo real quase que continuo do cambio.

Embora o tema deste artigo ndo seja desindustrializa¢do ¢ interessante notar que, como
mostram (Bacha, Terziani, Considera, & Guimaraes, 2024) a OCDE nao passou por um
processo de desindustrializagdo — medida como a participacdo da industria no PIB, a
pregos constantes — ao longo desse periodo, como o ocorrido no Brasil. Mas, se medida a
precos correntes, a industria da OCDE teve uma forte queda na sua participagdo no PIB
entre 1995 e 2022, o que € o oposto do ocorrido no Brasil. Os autores atribuem o ocorrido
na OCDE ao aumento da produtividade relativa da industria (efeito -ou doenca - Baumol)
baixando seus precos relativos, ao contrario do ocorrido no Brasil onde os pregos da
industria teriam subido em relagdo aos pregos médios da economia. A rigor, os precos da
industria crescem mais do que os do resto da economia ao longo de todo o periodo. Mas
relativamente aos precos dos servigos, os precos industriais praticamente ndo aumentam
de 1996 a 2019, mas depois disso sobem acentuadamente, muito provavelmente em
decorréncia da forte desvalorizagdo cambial verificada no periodo. Isto reforga a primeira
das explicagoes, referida nessa conclusdo, para a falta de responsividade da producao

industrial ao cambio depreciado.

Em suma, nesse artigo foi feita uma anélise agregada da falta de resposta da industria a
taxa de cambio. Os resultados obtidos indicam que muito se pode esclarecer sobre o
desempenho da industria, mesmo restringindo a analise ao nivel macroecondémico e em
particular as variaveis cambio, precos agregados e custo unitario do trabalho. Nao foram
analisados os diferentes comportamentos entre segmentos da industria. Uma andlise
desagregada certamente traria elementos adicionais para dar uma resposta mais

abrangente a questdo levantada neste texto.
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Além disso, mesmo no nivel da andlise agregada, ndo exploramos outros fatores que
afetam a rentabilidade e a competitividade da industria, como o custo de insumos, o custo
da infraestrutura, impostos, etc. Tampouco tratamos da questdo de como a volatilidade da
taxa de cambio pode afetar seu efeito sobre a rentabilidade esperada da industria. Todos
esses elementos constituem questdes a serem exploradas em outros trabalhos e que

prometem trazer novas perspectivas para a discussao do tema.
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