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RESUMO: O objetivo deste trabalho é analisar a relacio da taxa de cimbio real com
a produtividade da inddstria nos curto e longo prazos. Para testar a hipotese novo-
-desenvolvimentista de que um nivel maior da taxa de cambio real esta relacionado com um
maior dinamismo da produtividade da industria, desenvolve-se um modelo matematico desta
relacdo tedrica e estima-se econometricamente um Modelo Ndo Linear Autorregressivo
de Defasagem Distribuida (NARDL). Os resultados encontrados sdo inéditos, ja que
demonstram a existéncia de uma relagio positiva entre uma desvalorizagdo real da taxa
de cAmbio efetiva e o crescimento da produtividade do trabalho da inddstria brasileira no
longo prazo. Ademais, o trabalho conseguiu captar pioneiramente uma assimetria existente
do efeito da (des)valorizag¢do sobre a produtividade, ou seja, as estimacdes mostraram que
a desvalorizagio afeta positivamente mais a produtividade da industria brasileira quando
comparado aos efeitos negativos de uma valorizacdo sobre a produtividade.
PALAVRAS-CHAVE: Taxa de cimbio real; produtividade; novo desenvolvimentismo.

ABSTRACT: The objective of this work is to analyze the relationship between the real
exchange rate and the productivity of the industry in the short and long terms. In order
to test the new-developmental hypothesis that a higher level of the real exchange rate is
related to a greater dynamism in the productivity of the industry, a mathematical model
of this theoretical relationship is developed and an econometrically estimated Non-Linear
Autoregressive Distributed Lag Model (NARDL). The results found are unprecedented, since
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they demonstrate the existence of a positive relationship between a real devaluation of the
effective exchange rate and the growth in labor productivity of Brazilian industry in the
long run. In addition, the work was able to demonstrate an existing asymmetry of the effect
of (de) valuation on productivity, that is, the estimates showed that devaluation positively
affects the productivity of Brazilian industry when compared to the negative effects of an
appreciation on productivity.
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1. INTRODUCAO

O crescimento do produto no longo prazo é determinado pelo comportamento
da produtividade, sendo esta proveniente das atividades caracterizadas por rendi-
mentos crescentes de escala, bem como de inovagdes que sdo convertidas em novas
técnicas de produgio e equipamentos cada vez mais sofisticados introduzidas den-
tro do sistema econdmico.

Na tradi¢ao kaldoriana, o investimento € induzido pela expectativa de deman-
da e pela rentabilidade que os empresdrios esperam obter de suas vendas. Neste
sentido, o novo desenvolvimentismo coloca a taxa de cdimbio como um prego
macroecondmico capaz de estimular os investimentos, ao proporcionar uma ren-
tabilidade maior, o que permite ao empresariado nacional ampliar a demanda por
seus produtos, no mercado interno e no mercado externo.

Neste sentido, o novo desenvolvimentismo destaca a importancia da taxa de
cAmbio para a taxa de retorno das empresas exportadoras manufatureiras que
operam com a melhor tecnologia disponivel. A taxa de cAmbio de equilibrio indus-
trial estd associada as empresas eficientes que exportam e que operam com a melhor
tecnologia disponivel, enquanto a taxa de cambio de equilibrio corrente estd asso-
ciada as empresas exportadoras que sdao detentoras de rendas ricardianas e que
operam com retornos decrescentes de escala.

A perda de dinamismo da produtividade dos paises que sofrem com a doenga
holandesa acaba sendo uma consequéncia de a taxa de cimbio permanecer por
longos periodos em seu equilibrio corrente, o que reduz os lucros auferidos pelas
empresas eficientes, exigindo a sua neutralizacdo para a recuperagio da competi-
tividade economica (Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi, 2016).

Assim, o presente trabalho tem como objetivo analisar, tedrica e empiricamente,
a relacdo da taxa de cambio real com o crescimento da produtividade, tomando
como referéncia a abordagem novo-desenvolvimentista. Neste sentido, o trabalho
pretende avancar no debate em trés pontos fundamentais:

i) Desenvolver um modelo matemadtico, ainda ausente nesta literatura, de-
monstrando a relagdo tedrica entre a taxa de cambio real e a produtivida-
de da economia;
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ii) Avaliar empiricamente, para o caso da industria do Brasil, a hip6tese de
que pode haver uma relagdo entre as varidveis nos curto e/ou longo prazos;

iii) Por fim, pretende-se preencher uma lacuna neste debate, que é analisar
empiricamente 0s possiveis efeitos assimétricos da taxa de cAmbio sobre a
produtividade.

Para tanto, na parte empirica, o modelo econométrico NARDL serd utilizado,
por ser a metodologia mais adequada para avaliar as relagdes supracitadas. As
varidveis utilizadas para a estimacdo econométrica sao as mesmas da funcio pro-
dutividade apresentada no modelo tedrico desenvolvido, sendo os dados extraidos
do IPEA-Data e da Confederacio Nacional da Industria (CNI) e o periodo anali-
sado de 2002 até o segundo trimestre de 2019.

Além desta introdugdo, o trabalho esta dividido em cinco se¢oes. Na primeira
se¢do, apresenta-se uma breve revisdo tedrica da doenga holandesa na perspectiva
novo-desenvolvimentista, destacando suas consequéncias para o lado real da eco-
nomia. Na segunda secdo, desenvolve-se uma abordagem complementar a referida
teoria, no qual se discute em quais circunstancias uma desvalorizag¢do real da taxa
de cambio sera efetiva para o crescimento da produtividade da industria, mas tam-
bém de toda a economia. Na terceira secdo, a atengio volta-se para a metodologia
econométrica e o processo de estima¢dao do modelo. Na quarta secdo, os resultados
sao analisados. Por fim, na tdltima secdo, encontram-se as consideracdes finais.

2. A NEUTRALIZACAO DA DOENCA HOLANDESA
E A SUA RELACAO COM A MUDANCA ESTRUTURAL

A variavel macroeconémica que dinamiza a economia tanto em termos de esti-
mulos 2 demanda agregada como em termos de mudanca estrutural é o investimen-
to. Keynes destaca a importancia que a taxa de juros tem sobre os investimentos,
ja que a primeira pode estimular a aquisi¢io de maquinas e equipamentos por
parte dos empresdrios, ao proporcionar um ambiente de maior lucratividade para
o setor produtivo em detrimento do setor financeiro.

Caso a rentabilidade do setor produtivo seja atraente e mantenha-se no longo
prazo, seus efeitos sobre a produtividade podem ser compreendidos a partir do
modelo de “safras” de Kaldor e Mirrless (1962), ao estabelecer que o progresso
técnico gerado seja impulsionado pela inser¢do de tecnologias mais modernas in-
corporadas as maquinas e equipamentos que sdo adquiridas (e introduzidas) no
sistema produtivo. Portanto, o investimento € a variavel macroeconémica que es-
tabelece um elo entre o curto e o longo prazos.

Bresser-Pereira (2009 e 2012) afirma que os paises que ndo alcangaram a ma-
turidade produtiva e que ainda sofrem com a doenga holandesa devem olhar para
a taxa de cAmbio como um pre¢o macroecondmico importante para o estimulo ao
investimento. O acesso a demanda externa, mas também a demanda doméstica
para os bens produzidos por parte do empresariado nacional, acaba por ser nega-
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do quando o cAmbio é mantido em niveis sobreapreciados durante longos periodos.
Neste caso, a teoria de Keynes diz que o investimento seria uma fun¢io ndo s6 da
expectativa de mercado sobre a demanda e da interacdo entre a eficiéncia marginal
do capital com a taxa de juros, mas também seria uma funcdo da taxa de cAmbio
real (Bresser-Pereira, 2009).

Na auséncia de uma politica de neutralizacio da doenca holandesa, o compor-
tamento natural da taxa de cambio serd o de convergir ciclicamente para um pa-
tamar sobreapreciado, no qual os setores eficientes da economia que utilizam a
melhor tecnologia disponivel acabam perdendo competitividade econdmica (Bres-
ser-Pereira, Oreiro e Marconi, 2016).

Para Bresser-Pereira (2009), a doenca holandesa, em sua versio estritamente
econdmica, é definida como a sobreapreciag¢do cronica da taxa de cAmbio causada
pela abundancia de recursos naturais ou de mao de obra barata, que faz com que
os custos de produgio do setor de commodities sejam substancialmente baixos, de
modo que o preco de mercado da taxa de cAmbio convergira para um patamar
abaixo do prego necessdrio que torna viavel economicamente os setores eficientes,
nao mais propiciando-lhes uma taxa de retorno satisfatoria. Mesmo diante de uma
taxa de cAmbio apreciada, os setores menos eficientes acabam por ter uma alta
rentabilidade devido ao seu baixo custo médio de produgio.

Como ha um setor que é beneficiado com a doenca holandesa e um outro que
ndo é, distinguem-se dois “valores de equilibrio” para a taxa de cambio:

i) valor que garante um lucro satisfatério para as empresas exportadoras que
utilizam a melhor tecnologia disponivel como sendo o valor da taxa de
cadmbio de equilibrio industrial; e

ii) valor que garante um lucro satisfatério para as empresas que possuem
rendas ricardianas e que garantem o equilibrio da conta-corrente da eco-
nomia como sendo o valor de equilibrio corrente da taxa de cAmbio.

A vantagem comparativa na produ¢iao de commodities garante uma margem de
lucro satisfatoria ao permitir que o volume das exportacdes e as receitas resultantes
sejam suficientes para elevar as exportagoes liquidas e cobrir o déficit comercial do
setor manufatureiro, garantindo o equilibrio das transac¢des correntes. Neste caso,
o equilibrio da conta-corrente é garantido, apesar da queda da rentabilidade da
producdo manufatureira.

Entretanto, uma taxa de cambio sobreapreciada torna-se insustentdvel a ponto
de gerar crises de balanco de pagamentos, de modo que o seu precgo coincidira com
o valor de equilibrio industrial por curtos periodos, ndo sendo possivel reverter os
efeitos deletérios ocasionados, como a perda de participagio da inddstria na eco-
nomia e a mudanga de composi¢do da pauta da balanca comercial., com as expor-
tagdes sendo direcionadas a produgio de produtos primdrios e as importacoes di-
recionadas a producdo de produtos manufaturados de alta tecnologia.

O tipo de investimento que é mais beneficiado com o processo de neutraliza¢ao
da doenga holandesa sdo os setores mais sofisticados da economia, que se encontram
especialmente na manufatura. O novo desenvolvimentismo entente o progresso
técnico como aquele incorporado ao processo de acumulagiao de capital., que au-
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menta a taxa de crescimento do capital pro trabalhador, por introduzir no sistema
produtivo tecnologias mais modernas que estdo nas maquinas e equipamentos'.

O progresso técnico também é compreendido por meio da abordagem kaldo-
riana, que leva em consideracdo os retornos crescentes e dinimicos de escala pre-
sentes na industria, que faz aumentar a taxa de crescimento da produtividade do
trabalho de toda a economia a partir da relagdo causal advinda do crescimento da
producio, conhecida como Lei de Kaldor-Verdoorn (Bresser-Pereira, Oreiro e Mar-
coni, 2016).

Considerando que a doenga holandesa é um obstaculo ao processo de indus-
trializa¢do, a neutralizacdo associada a uma taxa de cambio mais depreciada e si-
tuada em seu equilibrio industrial, justifica-se em virtude da importincia da indus-
tria para o crescimento de longo prazo, tal como descrito pelo pensamento
kaldoriano e as suas leis de crescimento?.

De acordo com Thirwall (2002), as atividades relacionadas 4 agricultura e alguns
setores de servicos no caso dos paises que estao nos seus estagios iniciais de desen-
volvimento econdmico, quando a producdo de produtos agricolas é o motor do
crescimento?®, operam em um nivel de produ¢do no qual o produto marginal do
trabalho encontra-se abaixo do seu produto médio, de modo que o aumento da
absorgdo pelo fator trabalho reduz a sua produtividade do trabalho. Quando o
fator é transferido para a inddstria, a produtividade de todos os setores acaba por
aumentar, gerando um efeito de transbordamento da industria para os demais se-
tores da economia, elevando a produtividade de toda a economia.

A sobreapreciacdo resultante da doenca holandesa acaba por estimular a absor-
¢ao do fator trabalho pelos setores caracterizados por retornos decrescentes de
escala em detrimento dos setores dindmicos caracterizados por retornos crescentes.
Por outro lado, quando a taxa de cambio é direcionada para o seu nivel de equili-
brio industrial., no qual a taxa de cimbio de mercado é compativel com uma
rentabilidade satisfatoria para a industria (e, mais importante ainda, esta taxa é
mantida por longos periodos neste patamar), havera um processo de transferéncia
do fator trabalho para o setor industrial e, consequentemente, uma ampliacdo da
produtividade fora deste setor, aumentado a produtividade de toda a economia.

3. TAXA DE CAMBIO, MARKUP INDUSTRIAL
E CRESCIMENTO DA PRODUTIVIDADE DO TRABALHO

Para compreender como a taxa de cimbio atua sobre as varidveis reais numa
economia, em particular, sobre o crescimento da produtividade do trabalho, deve-
-se apresentar os canais de transmissdo existentes. O novo desenvolvimentismo

1 Este raciocinio segue de perto Kaldor (1957).
2Ver Kaldor (1966 e 1968).

3 Os paises que sofrem com a doenga holandesa também podem ser incluidos nesta situaco.
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aborda a questdo a partir da existéncia de duas taxas de cambio de equilibrio,
sendo a primeira associada a maior rentabilidade do setor eficiente e a outra a
menor rentabilidade deste mesmo setor.

Neste topico, apresenta-se uma nova formula¢io dessa andlise, levando em
consideragao os impactos de uma desvalorizacio real da taxa de cAmbio para os
componentes importados do setor eficiente da economia. O setor eficiente a ser
considerado é aquele que possui maior capacidade de elevar a produtividade média
da economia. Conforme a literatura kaldoriana, esse setor é a indtstria de trans-
formacao.

A varidvel que ird captar a margem de lucro da industria de transformacao sera
o markup, sendo ela uma varidvel proxy para a taxa de sua rentabilidade. Confor-
me analisam Gala e Libanio (2011), diferentes setores da economia sofrem impac-
tos distintos em suas margens de lucros perante uma mudanga na taxa de cAmbio
nominal., haja vista os efeitos sobre o pre¢o dos insumos que sao importados por
cada setor.

O estudo inicia-se a partir de uma analise da rela¢iao da taxa de cambio com a
produtividade agregada. Recorrendo-se a 3* Lei de Kaldor*, no qual afirma que a
produtividade total da economia estd relacionada com o crescimento da industria,
os efeitos da taxa de cambio real no crescimento da produtividade agregada passam
pelo entendimento dos seus efeitos sobre as margens de lucros da industria.

No caso da produtividade agregada, o trabalho demonstrard o efeito de uma
desvalorizag¢io real da taxa de cAmbio sobre a produtividade, através do aumento
da rentabilidade dos investimentos que, ao elevar o markup da firma, faz aumentar
a taxa de acumulac¢do do capital e, portanto, o crescimento da produtividade de-
vido a inser¢ao de novas mdquinas e equipamentos, bem como aos ganhos de es-
cala gerados pelo aumento da producdo das firmas que operam com retornos
crescentes.

Para demostrar os efeitos supracitados, parte-se de uma fungio produtividade
agregada derivada de um modelo neokaleckiano de distribui¢ao de renda, no qual
as variaveis do modelo acabam por estabelecer uma relagdo com a produtividade
do trabalho, cabendo analisar se esta mesma relagiao € positiva ou negativa.

Nos modelos neokaleckianos de crescimento, a dinamica da acumulacdo de
capital depende ndo s6 do crescimento da demanda, mas também da participacio
dos lucros na renda agregada da economia (profit share). A distribuicao de renda
é exOgena nesses modelos, sendo determinada pelo poder de mercado das firmas
ao estabelecer um markup sobre os seus custos diretos. Para uma economia aberta,
no qual as firmas demandam insumos importados, os precos sao definidos como
uma regra de fixacao de markup sobre o saldrio (w) e os insumos importados (1),
conforme abaixo:

pe = (1 +2)(wao + ecp;m) (1)

4Para mais detalhes sobre as “Leis de Kaldor”, ver Apéndice.
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Seja z 0 markup definido pelas firmas, a participacdo dos lucros na receita total

sera descrita conforme a expressio (2)°:

n=2z/(1+z) (2)

Seguindo Badhuri e Marglin (1990), a funciao de acumulagao de capital sera
definida, no caso de uma economia aberta, como uma funcio linear do grau de
utilizacdo da capacidade instalada (#) e da participagdo dos lucros na receita total
(m), como apresentado a seguir:

gk =VotPu+in~f>0eA>0 (3)

A produtividade do trabalho da economia serd uma fung¢io linear da taxa de
crescimento da demanda agregada (y) e da acumulacdo de capital., tal como a Lei
de Kaldor-Verdoorn, que levam em consideragio:

1) osretornos crescentes e dinamicos® de escala, que influenciam no aumento
da produtividade do trabalho; e

ii) o efeito da tecnologia incorporada as maquinas e equipamentos’.

Assim, tem-se:
prod=%=(po+6y+d>gk.'.6>0e<D>0 4)

Sendo prod a produtividade do trabalho, calculada a partir da razio do pro-
duto total Y pela quantidade de trabalhadores empregados L; ¢, é uma constante
que concentra todos os fatores que ndo o crescimento da demanda e a acumulacao
de capital que afetam a produtividade (educacdo, infraestrutura e fatores institu-
cionais); & é o coeficiente de Kaldor-Verdoorn; e ® uma constante que capta os
fatores da acumulagio sobre a produtividade do trabalho.

Substituindo a expressio (3) em (4), a fungio produtividade sera redefinida em
termos do crescimento da produ¢ido, do grau de utilizacdo da capacidade instalada
e da participa¢do dos lucros na receita total:

prod = ay + 6y + qqu + a,m (5)

Cabe destacar que as duas primeiras varidveis da equacdo (5) captam os efeitos
da demanda, que possuem especificidades. A primeira varidvel estd relacionada ao
efeito Verdoorn e ao learn by doing, enquanto a segunda capta o efeito do aumen-
to da capacidade produtiva, que ird se converter no longo prazo em uma ampliagao

5 A receita total é definida como C+I1+G+X=Y+M. Em termos da equagio 2, a receita total sera igual a
a= (1+ 2)(w.a, + e,p;m). O Lucro sera igual a (z)(w.a, + e,p;m). Assim, = = % ==

6 Os retornos dinimicos de escala estdo relacionados ao learning by doing, como no modelo de
Arrow (1962).

7 Desse modo, a expressdo que define a fun¢do produtividade leva em consideragio as criticas de Wolfe
(1968) da omissdo do estoque de capital aos trabalhos seminais de Kaldor sobre a Lei de Verdoorn.
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das instalagoes. O segundo efeito estard ausente em situacoes de maior crescimen-
to com baixo grau de utiliza¢do da capacidade instalada.

Substituindo a expressio (2) em (5), nota-se que a taxa de crescimento da pro-
dutividade passa a ser também uma fun¢io do markup. Sabendo, de acordo com
a expressdo (2), que um markup mais elevado esta associado a uma maior partici-
pacdo dos lucros na receita de toda economia e que, pela expressao (3), uma maior
participag¢ao dos lucros aumenta a acumulacdo de capital., o que aumenta a pro-
dutividade do trabalho por meio da tecnologia incorporada as maquinas e equipa-
mentos introduzidos no sistema produtivo, tem-se:

z
prod = ay + 8y + aqqu + a, (1—+Z) (6)

Supondo uma economia cujo bem final produzido pelas empresas domésticas
seja um substituto perfeito dos bens produzidos no exterior, de tal modo que a
paridade do poder de compra nio se aplica, o poder de monopdlio das empresas
domésticas serd afetado pelos precos internacionais.

Como a taxa de cAmbio real é definida pela razao entre o preco dos bens im-
portados definidos em moeda doméstica e o preco dos bens domésticos, quando
esta se desvaloriza, as empresas nacionais passam a ter um maior poder de elevar
0s precos acima dos seus custos diretos unitarios (Bresser-Pereira, Oreiro e Marco-
ni, 2016).

Neste caso, segundo Blecker (2011), as firmas irdo reajustar os seus pregos de
acordo com a diferenca entre o seu markup esperado e o markup corrente, o que
implicitamente é equivalente a uma meta para o share salarial. Dado que o markup
tem uma relagio positiva com uma depreciacio real da taxa de cAmbio, nota-se
uma queda no share salarial e 0 aumento do profit share da economia. Neste caso,
serd possivel definir o markup como uma funcio linear da taxa de cAmbio real., tal
como descrita abaixo:

z=a+ bo (7)

Sendo a uma constante que concentra todos os fatores que afetam o markup®;
b um parametro que mede a sensibilidade do markup a variagdes na taxa de cam-
bio real; e 6=~ a taxa de cAmbio real.

Substituindo (7) em (2), tem-se a participagido dos lucros sobre a receita como
fun¢io da taxa de cAmbio real:

nz(ﬂ) (8)

14+a+bo
Substituindo a expressao (8) dentro da expressao (5), chega-se a produtividade
como fun¢do das varidveis que captam o crescimento da demanda agregada e da
taxa de cAmbio real:

a+ b6 )

1+a+ b6 )

prod:ao+6y+a1u+a2(

8 Exceto a taxa de cimbio.
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Para o novo desenvolvimentismo, a doenca holandesa conduz a reprimarizacao
da pauta de exportagio, ocasionando um processo de desindustrializacio e espe-
cializa¢do produtiva em setores caracterizados por rendimentos decrescentes de
escala. Por outro lado, a sua neutralizagdo, associada a uma taxa de cambio real
mais desvalorizada, tende a estimular a reindustrializagdo, aumentando a partici-
pagio dos setores caracterizados por rendimentos crescentes de escala, tornando-os
mais competitivos, aumentando a participagao das exporta¢des com alto conteudo
tecnoldgico e reduzindo as suas importagoes (Marconi, 2012).

O sinal da derivada parcial da expressdo (9) ird definir qual o sentido do efeito
da desvalorizagio real da taxa de cAmbio sobre o crescimento da produtividade.
Ele dependera exclusivamente do sinal do pardmetro b, que mede a sensibilidade
do markup a varia¢des na taxa de cambio real., ja que o parametro a, é igual ao
produto dos parametros @4, que sio positivos (@A > 0), como pode ser observa-
do pela expressio (10):

dprod a,b

90 ~ (1+a+bh)? (10)

No caso de economias que sofrem com a doenga holandesa, a relagio entre a
taxa de cAmbio real e a produtividade do trabalho — dada pelo sinal da derivada
parcial da expressao (9) em relagdo a varidvel 6 — serd positivo. Neste sentido, o
parametro b também serd positivo.

A expressdo (10) estd tratando do estudo da produtividade do trabalho de toda
a economia. Segundo as Leis de Kaldor, dado que os setores sao afetados de forma
distinta, torna-se necessdrio dividir b em trés, um para cada setor existente, a saber:
industria, agricultura e servicos, levando em conta a participacao de cada um (j, &,
bh). Assim, um efeito positivo de uma desvalorizagio real da taxa de cAmbio no
markup dos dois ultimos setores, caracterizados por rendimentos decrescentes de
escala, acabam por reduzir a taxa de crescimento da produtividade da economia:

b = jbing + hbagr + kbgey (11)

Entretanto, como afirma a terceira Lei de Kaldor, o crescimento da produtivi-
dade dos setores caracterizados por rendimentos decrescentes é explicado pelo
crescimento da industria, havendo uma interconexdo dos parametros na expressao
acima. Com efeito, é possivel que mudangas no markup do setor industrial possam
mudar o sinal da relagao dos coeficientes b,,, € b,,,,, para o caso de economias que
ainda possuam uma participa¢do importante da industria. Neste caso, serd neces-
sario apenas analisar os efeitos da taxa de cimbio real sobre a industria, para o
entendimento de sua relacdo com a produtividade agregada.

Do exposto, a analise passa a estar concentrada no parametro jb,,, que capta
os possiveis efeitos de uma desvaloriza¢do real da taxa de cambio sobre o cresci-
mento da produtividade da industria. Das equacdes que definem a segunda e a
terceira lei de Kaldor, tem-se que a produtividade do trabalho fora da industria
serd definida como fun¢io da produtividade do trabalho do setor industrial., como
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apresentado na expressdo (12). Dela pode-se afirmar que os fatores que impactam
a produtividade da industria, como a taxa de cAmbio, acabam por impactar a
produtividade dos demais setores e, consequentemente, a produtividade de toda a
economia. Por conseguinte, o comportamento da produtividade da industria torna-
-se uma boa proxy do comportamento agregado da produtividade:

prOdsa = 1/)0 + lplprOdind(aﬂX) (12)

Considerando os insumos importados pela industria, divide-se 0 mesmo setor
entre aqueles com baixa demanda por componentes importados e aqueles com alta
demanda, sendo b,,; igual a soma dos dois ponderados por seus respectivos tamanhos,
como expresso em (13). Para o primeiro, uma desvalorizagio real da taxa de cAmbio
tende a elevar suas margens de lucro, enquanto a segunda tende a reduzir. Da ex-
pressao 10, a analise da relagdo da taxa de cAmbio real com o crescimento da pro-
dutividade da industria sera determinada pelo sinal da relagao %.

bing = j1binap, + J2bindps (13)

A relagio % serd positiva, caso a participacdo da industria que possui alta
demanda por componentes importados (b, ) seja menor do que a inddstria com
baixa demanda por componentes importados (b,q ), ou seja, |1 big, <5 bina, -
Caso contrario, a relacao % serd negativa. Portanto, a neutralizagao da doenga
holandesa s6 tera éxito quando J, b,-ndm <2 bina, -

Neste sentido, a taxa de cambio, a0 aumentar o markup da industria, eleva a
participac¢io dos lucros, o que estimula a taxa de acumulacdo de capital deste setor.
Pelo mecanismo da tecnologia incorporada ao maquinario e considerando a 2* Lei
de Kaldor, a produtividade da industria aumentara e o seu crescimento tendera a
absorver a mao de obra dos demais setores da economia. Como os demais setores
da economia estio atuando em um nivel de produ¢io nao étimo (L), a transfe-
réncia de parte de mdo de obra para a industria (L,,,) elevara a sua produtividade
média, aumentando o seu nivel de produgido para um nivel 6timo, processo analo-
go ao modelo cldssico de oferta ilimitada de mao de obra de Lewis (1954). Segue
abaixo a Figura 1 com o fluxograma da dindmica do modelo:
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Figura 1: Fluxograma da Dinamica do Modelo Cambio-Produtividade
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Fonte: Elaboragédo propria.

4. METODOLOGIA ECONOMETRICA,
ESPECIFICACAO DO MODELO E BASE DE DADOS

Neste topico, pretende-se testar a hipdtese de que uma desvalorizac¢do real da
taxa de cAmbio afeta positivamente a produtividade da industria [(%5%)>9, o que
implica dizer, por outro lado, que ha uma relagdo negativa [%*)<0|, no caso de
uma valorizac¢do real. Ademais, avalia-se a assimetria dos impactos das desvalori-
zagOes reais, que podem ser maiores (ou menores) do que uma valorizagio real da
taxa de cAmbio. O modelo econométrico NARDL de cointegracdo é a metodologia
mais adequada, por ser a unica capaz de analisar simultaneamente as hipoteses
supracitadas.

ing

4.1 A Metodologia ARDL

Dos trabalhos de Pesaran e Shin (1998) e Pesaran ef al. (2001) surgiram os
modelos de cointegracio com base nos regressores ARDL. A vantagem desse mo-
delo é que a relagdo de longo prazo pode ser detectada independentemente das
variaveis serem I(0), I(1) ou uma combinac¢ao de ambas, diferentemente dos mode-
los de cointegracio de Engle e Granger (1987) e Johansen (1991), que requerem
que as variaveis sejam todas integradas de ordem I(1). Ademais, a endogenia é um
problema menor, pois as varidveis jd sdo tratadas como enddgenas, o que implica
dizer que estao livres da correlacdo residual.

Os modelos ARDL sio lineares, sendo as varidveis dependentes e as indepen-
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dentes especificadas contemporaneamente e acrescidas por seus respectivos valores
defasados. Considerando um modelo ARDL de ordem (yp, X,..., Xq), no qual p é
o nimero de lags da varidvel dependente (y) e q é o numero de lags das varidveis
explanatorias (x), pode-se especificar o modelo conforme a expressdo abaixo:

P k9
Ye = Z Biye-i + ZZ 81X e-1; + & (14)
i=1 j=r

sendo ¢, o termo de erro de ruido branco, B, os coeficientes associados aos lags
da varidvel dependente y, e §; os coeficientes relativos aos lags da variavel explica-
tivas x,. Os pardmetros da expressdo (14) sdo estimados via MQO por meio dos
critérios de informagao que irdo definir a ordem do ARDL. Esta expressdo serd
reparametrizada para um modelo de correcdo de erro da sigla em inglés ECM. A
expressao para 0 ECM com duas variaveis serd definida de acordo com a expressiao
abaixo:

p-1 q
Ay = a+61y,q + 0,4 + Z YAy + Z PAX_; + € (15)
i=1 i=0

Sendo ¢ um termo de erro de ruido branco.

As variaveis diferenciadas e defasadas captam o comportamento de curto prazo,
sendo que as variaveis em nivel defasadas captam o comportamento de longo pra-
zo. Em seguida, realiza-se o teste de Fronteira de Pesaran et a/ (2001), com base na
estatistica F, cuja hipdtese nula serd a de que 64 = 6, = 03 = 0; sendo a hipotese
alternativa a de que 6 # 6, # 05 = 0. Caso a hipétese nula seja rejeitada, havera
uma forte evidéncia estatistica de que as varidveis do modelo sejam cointegradas
ou de que ha uma relagdo de longo prazo entre elas. O teste de fronteira proposto
por Pesaran et al. (2001) é feito com base em dois conjuntos de valores criticos:

1) assume-se que o conjunto das varidveis sao todas 1(0), sendo este o limite
critico inferior para a ndo existéncia de cointegragio; e

ii) assume-se que o conjunto de todas as varidveis sao I(1), sendo este o limi-
te critico superior para a existéncia de cointegracdo.

Se a Estatistica-F é maior do que o valor critico superior, a hipdtese nula sera
rejeitada, caso contrario, sendo a estatistica-F menor que o valor critico inferior, a
hip6tese nula nio sera rejeitada. O caso inconclusivo ocorre quando o F-estatistico
estiver entre os dois limites criticos, sendo necessario verificar a ordem de integra-
¢ao das variaveis.

Confirmando-se a hipdtese de que as varidveis do modelo sdo cointegradas,
sera possivel fazer inferéncias sobre os pardmetros de curto e longo prazo por meio
do modelo ARDL. Na anilise de curto prazo, verifica-se a velocidade de conver-
géncia do curto prazo para o equilibrio de longo prazo através do vetor do ECM,
que tem de ser negativo e menor do que um em médulo.
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4.2 A Metodologia NARDL

Shin et al (2011) desenvolveram uma abordagem para capturar possiveis relagdes
nao lineares dentro dos modelos de cointegracdo com base nos regressores ARDL.
A varidvel ndo linear é decomposta em variacdes positivas e negativas, conforme
as duas expressdes abaixo:

t t
cambiof = Z Acambiof = Z max (Acambio; ,0) (1 6)
i-1 i=1

cambio; =Z:_1Acambio{ = :=1min(Acambioi,0) (17)

Cada soma parcial define, respectivamente, a depreciagao e a apreciacio cambial.
A partir das duas expressoes acima, o efeito assimétrico de longo prazo da taxa de
cadmbio real sobre a produtividade do setor industrial serd inserido no Modelo de
Correcdo de Erro (ECM), conforme Shin ez al (2011). A nova especificagdo para o
ECM sera:

Ay = a + 0,Y;_, + 6,cambiot,_; + O;cambio;_, +

p-1 p
Osxer+ ) VAV + ) ohx i+ (1)
i=1 i=0

>P o(8;Acambio™_; + B;Acambio™,_;) + €,

A equagdo (18) apresenta o comportamento assimétrico de longo prazo para a
variavel “taxa de cAmbio”, assim como o seu comportamento assimétrico de curto
prazo. Para a nova equacdo, com base no teste de Fronteira de Pesaran et al. (2001),
a partir da estatistica F, a nova hipétese (0, = 0, = 63 = 0, = 0) serd testada com o
objetivo de se identificar a rela¢io de longo prazo entre as varidveis.

Identificando a existéncia de cointegracdo entre as varidveis, os coeficientes
relativos a apreciacdo e a depreciagio de longo prazo da taxa de cambio real serdo
calculados da seguinte forma: « :(_S—Iiz); eaz = (_5—?3) Estas expressdes captam, respecti-
vamente, as variagdes positivas e negativas da taxa de cAmbio real dos coeficientes
de longo prazo. Evidentemente, a assimetria serd testada a partir de um teste Wald,
sendo a hipdtese nula a presenca de simetria dada por af = o5

4.3 Especificacao do Modelo e Base de Dados

Partindo do modelo tedrico apresentado, pretende-se estimar a expressdo (9)
para o caso do setor industrial., conforme abaixo:

prod = B, + B cambio™ + B3 cambio™ + Bsind + Pyutiliz + u, (19)
e prod = log da produtividade do trabalho da inddstria calculada a partir da

razdo do produto por horas trabalhadas fornecidos pela Confederagio Na-
cional da Industria (CNI);
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¢ ind =log da producio da industria de transformagao fornecidos pelo IPEA-
-Data;
e cambio = log do cAmbio real efetivo fornecido pelo IPEA-Data’;

e utiliz = log do grau de utilizacdo da capacidade instalada da industria for-
necidos pelo CNI.

A periodicidade dos dados é trimestral., come¢ando do primeiro trimestre de
2002 até o segundo trimestre de 2019. Os dados das varidveis prod, ind e cambio
foram dessazonalizados a partir do método X13. Devido a alta correlacdo entre o
crescimento da produtividade do trabalho da industria com o seu crescimento,
optou-se por utilizar a base de dados da produgio da industria de transformacdo
como variavel representativa do crescimento industrial'®. Na Figura 2 sera apre-
sentada a evolugio temporal das varidveis utilizadas para a estimacdo. As varidveis
estdo no seu formato original (numero indice). Note que a taxa de cAmbio real
efetiva evidencia a apreciacdo de longo prazo, iniciada no final do mandato do
governo FHC até o final do governo Dilma. Este periodo coincide com o boom das
commodities que fez aumentar substancialmente os precos das principais commo-
dities brasileira.

A produtividade do trabalho da inddstria ficou praticamente estagnada, coinci-
dindo com a reducdo do ritmo de crescimento da industria de transformacio. Esta
ultima apresentou um leve aumento durante o governo Lula e a partir do final do
mandato da presidente Dilma vem caindo. Por dltimo, a varidvel relativa ao grau
de utilizagdo da capacidade instalada da instalada manteve-se praticamente cons-
tante ao longo do tempo.

Dado que o grau de utilizagdo da capacidade instalada da indudstria manteve-se
constante ao longo do tempo, quando se aplica o logaritmo natural., a variabilida-
de torna-se ainda menor'!. Devido a essa baixa variabilidade, o modelo foi estima-
do sem a variavel utiliz'?.

9 Esta varidvel foi decomposta em depreciacio e apreciacio conforme (3) e (4).

10 Além disso, é dentro da indistria de transformagio que os retornos crescentes de escala estdo mais
presentes.

10O seu desvio-padrio foi de aproximadamente 0.028.

12 Sabe-se que a ndo inclusio da variavel utiliz pode causar um problema de viés de varidvel omitida,
gerando ma especificacio do modelo. Pelo teste RESET realizado, que avalia erros de especificacao
oriundos de variaveis independentes omitidas, forma funcional incorreta, erros de medida em varidveis,
erros de simultaneidade e inclusdo de variaveis dependentes defasadas quando os residuos tém correlagiao
serial., rejeitou-se a hipdtese nula de que o modelo estimado sem a variavel utiliz esta mal especificado.
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Figura 2: Evolucao Temporal das Varidveis
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Fonte: Elaboracéo prépria.

Em suma, o modelo de corre¢ao de erro (ECM) a partir das variaveis utilizadas
na estimacdo serd expressa da seguinte forma:

Aprod; = a + 0,prod,_, + 65 cambio;_; + 05 cambio;_, +

p-1 p
O3ind;_4 + Z yAprod,_; + Z pAind,_; +
i=1 i=0 (20)

P
Z (8, Acambiof_; + 8;” Acambio;_;) + €,
i=0

A especificacdo dos pardmetros de longo prazo sera definida como segue:
prod = B, + B cambiot + B3 cambio™ + Bzind + €} (21)

A correlacao da produtividade do trabalho da inddstria com a apreciagio e/ou
a depreciacdo da taxa de cAmbio real efetiva é mostrada abaixo. A produtividade
esta correlacionada positivamente com a deprecia¢do real da taxa de cAmbio e
negativamente com a apreciacio da taxa de cAmbio real efetiva. Portanto, as cor-
relacbes mostram que ha indicios prévios de que uma desvalorizacio real da taxa
de cAmbio é benéfica para o crescimento da produtividade industrial.
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Figura 3: Gréafico de Correlacéo
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Fonte: Elaboragéo propria.

4.4 Resultados

4.4.1 Teste de Raiz Unitaria

Os resultados dos testes de raiz unitdria em nivel e em primeira diferenca a
partir dos testes Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-
-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e o Teste de Dickey-Fuller modificado pela estimacao
por Minimos Quadrados Generalizados (DF-GLS) estao descritos na Tabela 1. A
variavel serd considerada estaciondria quando pelo menos trés desses testes indica-
rem o mesmo resultado. Os testes realizados e apresentados mostram a nao exis-
téncia de varidveis I(2). Como o modelo ARDL permite regredir apenas modelos
com varidveis I(0), I(1) ou uma combina¢io de ambas, ndo permitindo regredir
com varidveis I(2), os resultados encontrados respaldam a utilizagdo do ARDL.

Tabela 1: Testes de Raiz Unitaria em primeira diferenca

Estatistica Resultado do Teste
De

L Estacionariedade

Variaveis ADF PP DF-GLS KPSS

Prod -3.531454* | -3.531454* | -3.685729%* | 0.119724 1(0)
cambio* -6.5626478** [-6.398230** |-6.301409**| 0.142586 1(1)
cambio™ -5.489008** |-5.093895* * |-5.060300**| 0.060237 I(1)
Ind -5.442189** |-5.423419** |-5.605314**| 0.069727 1(1)

Nota: (¥) e (**) significancia a 5% e 1% respectivamente para ADF, PP e DF-GLS: H,= raiz unitéria; KPSS:

H,= estacionariedade.

Fonte: Elaboragdo propria.
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4.4.2 Teste de Cointegragao: O Bound Test

Para a estimag¢iao do modelo ndo linear NARDL, foi utilizado o critério de Schwarz
(SIC) de selegdo de defasagens. A ordem de defasagem do modelo foi (1,0,01) com
valores entre parénteses, indicando a defasagem de cada varidvel de expressdo (21).
Para verificar se a varidvel prod é cointegrada com as demais varidveis, emprega-se
0 Bound Test, que teve uma estatistica F (18.45006) acima da fronteira superior
I(1), sendo rejeitada a hipotese nula a 1% de significancia estatistica de que ndo ha
cointegragao entre as variaveis e, portanto, que existe uma relacao de longo prazo
entre elas. Essa estatistica estd apresentada na Tabela 2 abaixo.

Tabela 2: Teste de Cointegracdo NARDL —Teste dos Limites (Bounds)

Estatistica -F Valores Criticos
1(0) Bound [(1) Bound
10% 5% 1% 10% 5% 1%
18.45006 237 279 3.65 3.2 3.67 4.66

Nota: HO (nao ha relacao de longo prazo).
Fonte: Elaboragédo propria.

4.4.3 Estimacao de Curto Prazo

Pela dindmica de curto prazo, observa-se que, das varidveis de interesse, apenas
o crescimento da industria de transformacao (ind) apareceram como variaveis re-
levantes para a dindmica de curto prazo da produtividade do trabalho do setor
industrial. O ECM (coeficiente da equacdo de corre¢do de erros) € significativo e
negativo, o que evidencia o fato do modelo ser convergente e que, de forma indi-
reta, hda uma rela¢ao de longo prazo significativa. O seu valor de ECM(-1) =
—0.387447 indica que a velocidade de ajustamento do modelo para o seu equilibrio,
que é de 0.39% por trimestre, ou seja, desvios da trajetéria de longo prazo da
produtividade industrial sdo corrigidos pelos seus coeficientes de curto prazo um
trimestre a frente. Os resultados sio apresentados na Tabela 3.

Tabela 3: Dinamica de Curto Prazo do Modelo NARDL

Variaveis Coeficientes P-valor
A Ind 0.695733 0.0000
ECM(-1) -0.387447 0.0000
Fonte: Elaboracao propria. R= 0,807276.

4.4.4 Estimagdo de Longo Prazo

Pela dindmica de longo prazo apresentada na Tabela 4, apenas a depreciagio
da taxa de cAmbio real (cambio™) foi estatisticamente significativa para a determi-
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nacdo do comportamento de longo prazo da produtividade do trabalho do setor
industrial. As apreciacdes do nivel da taxa de cAmbio real ndo se mostraram esta-
tisticamente significativas, no entanto, o seu sinal foi negativo.

Note que os sinais apresentados das varidveis cambio* e cambio™ reforcam a
hipotese de que uma depreciagdo real da taxa de cimbio atuaria positivamente
sobre a produtividade da industria, enquanto uma apreciagao afetaria negativa-
mente a produtividade. Esse resultado reflete o fato de que a desvalorizacao real
tem efeitos sobre as margens de lucro da industria, apesar dos efeitos sobre os
custos dos insumos (componentes) importados. Ademais, este é um indicio de que
os setores da industria mais beneficiados sio aqueles que dependem menos dos
insumos (componentes) importados (j16,,4,,, < 12Dindpp)-

Tabela 4: Dinamica de Longo Prazo do Modelo NARDL

Varidveis Coeficientes P-valor
C 4.337070 0.0000
cambio* 0.109855 0.0004
cambio™ -0.025003 0.5836
ind 0.028540 0.5766

Fonte: Elaboracao propria. o = 7 . 4(63) =3.424705 [0.0011] = [p-valor].

Da Tabela 4, verifica-se a assimetria existente da produtividade do trabalho da
industria a variacOes na taxa de cimbio real. Considerando o teste Wald de simetria,
pode-se rejeitar a hipdtese de af = «;, demonstrando que hd evidéncias estatisticas
de que os parametros sdo assimétricos. Considerando o crescimento da produtivi-
dade do trabalho da inddstria como uma proxy da sua competitividade, a aprecia-
¢do real ndo foi relevante para explicar a sua queda, o que refor¢a o argumento de
que a baixa competitividade da industria esteja relacionada a outros fatores, tais
como a auséncia de uma politica industrial ativa e ao baixo investimento em pes-
quisa e desenvolvimento (P&D) das firmas.

4.4.5 Teste de Diagnéstico

Os testes de diagnoéstico sao aqueles realizados nos residuos (testes de heteroce-
dasticidade, autocorrelacido e normalidade) e o teste de especificagdo correta do
modelo. O teste realizado para a autocorrelacdo foi o teste BGT (Breusch-Godfrey
Serial Correlation LM Test), observado pelo valor de sua estatistica F, no qual in-
dicou a nio rejeicao da hipotese nula de auséncia de autocorrelagio.

Para o teste de heterocedasticidade foi utilizado o teste de White que, através
do valor de sua estatistica F, ndo rejeitou a hipotese nula de auséncia de heteroce-
dasticidade. Para analisar a normalidade dos residuos foi utilizado o teste JB (Jar-
que-Bera) que nao rejeitou a hipdtese nula de normalidade dos residuos.

Para testar a especifica¢do correta do modelo, realiza-se o teste Ramsey-Reset
que, pelo valor da sua estatistica, ndo rejeitou a hipotese nula de especificagao
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correta do modelo. A tabela 5 mostra os valores da estatistica dos quatro testes de
diagnésticos realizados.

Tabela 5: Testes de Diagnostico

Testes Resultados
Teste Breusch-Godfrey F(2,61) = 0.189693 [0.8277]
Teste de White F(18,50) = 1.610394 [0.0936]
Teste Jarque-Bera 2.491584 [0.287713]
Teste Ramsey-Reset F(1,62) = 0.911145 [0.3435]
Fonte: Elaboracéo propria. [p-valor]

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar a relacdo da taxa de cAmbio com a pro-
dutividade industrial nos curto e longo prazos, constituindo-se uma contribuicdo
inovadora para literatura novo-desenvolvimentista. O trabalho é uma tentativa de
demonstrar tedrica e empiricamente como um preco macroecondémico pode atuar
sobre uma variavel real da economia.

A hipétese avaliada é a de que uma desvalorizacio real taxa de cAmbio tem
impactos positivos sobre o crescimento da produtividade da industria e, consequen-
temente, a produtividade de todos os demais setores da economia.

Para tanto, apresenta-se uma estimacao econométrica aplicada ao caso da in-
dustria brasileira através da metodologia NARDL. Os resultados encontrados sao
inéditos, ja que demonstram a existéncia de uma rela¢do positiva entre uma desva-
lorizagio real da taxa de cimbio efetiva e o crescimento da produtividade do tra-
balho da inddstria brasileira no longo prazo.

O trabalho conseguiu captar pioneiramente uma assimetria existente do efeito
de uma (des)valorizacdo real da taxa de cimbio sobre a produtividade da industria,
sendo que a desvalorizacdo apresentou impactos (coeficientes) maiores, ou seja,
afetam proporcionalmente mais (no caso, positivamente) a produtividade da in-
distria quando comparados aos efeitos negativos de uma valorizag¢io sobre a pro-
dutividade.

Ademais, os resultados empiricos demostraram que uma desvalorizacdo real da
taxa de cAmbio afeta positivamente os setores industriais que dependem menos dos
insumos (componentes) importados. Por outro lado, uma apreciacdo real da taxa
de cAmbio apresentou uma relagio negativa, mas nio foi estatisticamente signifi-
cativa sobre a produtividade industrial.

Em suma, conclui-se que para o caso da economia brasileira, uma taxa de cAm-
bio mais desvalorizada em termos reais pode ser uma peca central na estratégia da
politica econdmica de aumentar a produtividade da inddstria brasileira e, portanto,
recuperar a participacao do setor no produto interno bruto.
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APENDICE

Substituicoes
(3) em (4):

prod = @qo + Py, + 6y + Pfu + PAn

o = @o + Py,
aq :CDIB
ay :CD){

Substitui¢des que resultam na expressio (12)

proding = w, + wyind « w; >0

ind = (PrOdind_wo)
w1

prodsa =1, + nyind ~ny >0

(2)
(b)

(c)

Ao substituir (b) em (c), a produtividade dos demais setores serd uma fungio da

produtividade do setor industrial.

nw n
prOdsa =Moo — ( ;10) + (w_ll) pTOdind

771 (‘)o)
w1

Y, = (Z_i)

prodgsq, = Y, + YP1proding (12)

¢o=no—(
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Testes de estabilidade CUSUM e CUSUMSQ
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—— CUSUM ===e 5% Significance —— CUSUM of Squares ====-- 5% Significance
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