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Pode o Aumento da Produtividade Mitigar a
Valorizacao Cambial no Brasil?

Introducgao

A continua depreciacdo do dolar em relacdo
a outras moedas mundiais € um processo
inexoravel. Refém de um déficit externo de
US$ 752,4 bilhdes' e de um desequilibrio
fiscal sem precedentes, a credibilidade do
dolar, combalida, agora cobra o seu preco.
De fato, a moeda norte-americana perdeu
22,5% de seu valor nos ultimos 5 anos e
muitos acreditam que ainda haja um longo
caminho até que atinja estabilidade. A moeda
gue, desde Bretton Woods, serve de reserva
de wvalor para a economia mundial,
definitivamente ja ndo é mais a mesma.

A depreciacdo do ddlar tem vitimado a
maioria das moedas ao redor do mundo. O
euro, por exemplo, valorizou-se 23,4% desde
2003% o rublo 19,1%, o ddlar australiano
28,8% e o peso chileno 28,8%. No entanto,
nada se compara com a intensidade da
valorizacdo do Real frente ao dolar, que
atingiu incriveis 40,5% entre agosto de 2003
e dezembro de 2007°, saindo de R$ 3,00
para R$ 1,78. Recordista no campeonato da
perda de competitividade cambial, a moeda
brasileira realmente tornou-se “um ponto fora
da curva”, no jargdo dos operadores de
mercado. De fato, a valorizacdo do Real,
ainda que nao apresente sinais de
arrefecimento, ja4 estd quase 8 pontos
percentuais a frente da valorizacdo do
penultimo colocado, o dolar canadense.
Disso se pode concluir que, entre as causas
da valorizacdo do Real, h4 muito mais do que
o simples movimento de depreciacdo do doélar
frente as outras moedas — fato que atesta a
direta responsabilidade da politica econdmica
brasileira na valorizacdo do cambio.

! Referente ao acumulado dos quatro ultimos

trimestres. Fonte FMI.

% Cotagao de agosto de 2003.

% Taxa de cambio média até o dia 18 do més de
dezembro.

O abalo sismico que representa a
depreciacdo mundial do ddlar tem levado a
uma disputa de interpretacdes econbmicas,
tanto no Brasil quanto no mundo. No debate
brasileiro, ha quem enquadre o movimento
declinante da taxa de cambio no rol dos
fenbmenos naturais que, como a gravidade,
nao se pode combater, mas antes se sujeitar.
Essa linha de argumentacg&o parece ignorar a
relacdo inequivoca entre juros e cambio, que
no caso brasileiro tem mostrado sua face
perversa: juros muito altos, cambio muito
baixo.

No plano mundial, por sua vez, tem se
fortalecido a tese segundo a qual os paises
devem compensar a perda de
competitividade cambial por meio do aumento
da produtividade das empresas. Essa, por
exemplo, é a recomendacdo da Organizacao
para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econbmico (OCDE) para a qual o lado real da
economia deve compensar os desequilibrios
sistémicos causados pelo declinio do dolar.
Ndo ha nada de errado nessa afirmacao,
exceto que ela ndo se aplica totalmente ao
caso brasileiro, pais no qual a moeda se
valorizou muito além do que seria
considerado decorrente de efeitos
“sistémicos”.

No Brasil, esse tipo de interpretacdo pode
causar uma série de problemas em matéria
de politica econbmica. Isso porque o
argumento legitima a inércia na contencéo da
queda do dolar, fortalecendo o discurso
daqueles que, por convicgcdo ou comodismo,
preferem um cambio mais apreciado. De
qualquer forma, sustenta uma retérica que
clama cada vez mais por adaptacdo, como se
0 setor privado pudesse arcar, por meio de
um esfor¢o adicional de produtividade, com o
peso econdmico do desalinhamento dos
grandes precos da economia, cOmo 0S juros
e o cambio.




E justamente para verificar até que ponto o
setor produtivo pode compensar a
valorizacdo cambial que o presente trabalho
se destina. Nele, serd analisada a evolucao
da produtividade fisica de 17 setores
econdmicos no periodo 2002-2007, em
contraposicdo a apreciacdo do Real que se
verificou desde entdo. Com isso, pretende-se
testar em que medida os produtores podem
manter precos competitivos em  suas
exportacBes e, no mercado doméstico, ter
precos adequados a concorréncia do produto
importado, cada vez mais acessivel ao bolso
do consumidor brasileiro.

Panorama Econdomico

O Brasil vive seu melhor momento econémico
das duas Ultimas décadas. Livre da espiral
inflacionaria, da divida externa, do
cartorialismo de uma economia fechada e
atravessada por monopdlios, o Brasil,
finalmente, reine as condi¢bes para crescer
de forma sustentada. O Pais, que cinco anos
atrs apresentava risco soberano de mais de
2 mil pontos, se coloca, hoje, muito proximo
de receber o grau de investimento. A bolsa
de valores fechou o ultimo més em mais de
63 mil pontos, apresentando alta de 50,3%
em relacdo ao ano passado. H4& um aumento
expressivo do crédito e uma expansdo no
ritmo dos investimentos privados.

O bom momento pelo qual a economia do
pais atravessa tem elevado a produtividade
de inumeros setores. O crescimento do
consumo interno, 0 incremento  do
investimento e a ampliacdo ou maior
utilizacdo da capacidade instalada tem
explicado a melhor performance das
empresas.

O gréfico da pagina seguinte aponta a
variagcdo da produtividade dos setores em
outubro de 2007* comparado ao mesmo més
do ano anterior. A industria de transformacéao
apresentou, no geral, um aumento de 7,0%
na produtividade e, dentre 17 setores, apenas

* Ultimo més apontado pela Pesquisa Industrial
Mensal (PIM-PF) e pela Pesquisa de Empregos e
Salarios (PIMES) realizados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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quatro apresentaram queda neste indicador,
mas nenhuma ficou abaixo de -2%.

No entanto, esse cenario positivo, fundado no
aguecimento da economia doméstica, tem
encontrado na taxa de cambio um importante
obstaculo. Embora a produtividade da
industria de transformacdo tenha avancado,
esse esfor¢co competitivo tem sido em grande
parte anulado pela valorizacdo cambial do
periodo, que alcancou 16,2%".

De uma perspectiva setorial, todos os setores
analisados, com excecdo para 0 setor de
calcados e couro, tiveram uma produtividade
inferior & apreciacdo do real — e, portanto
tiveram perdas reais de competitividade em
relacdo aos concorrentes internacionais. De
fato, o dado sobre a elevacdo da
produtividade do  complexo  coureiro-
calcadista surpreende, porque este setor foi
um dos que mais sofreu ajustes e adaptacdes
competitivas nos Ultimos anos, tendo
reduzido a producdo em 11,8% nos ultimos
cinco anos®. A produtividade do setor, no
entanto, foi uma das que mais cresceu no
periodo, tendo atingido 35,1%, atrds apenas
do setor eletro-eletrbnico, que teve aumento
expressivo de 39,6% em cinco anos.

Acontece, no entanto, que diferentemente do
setor de eletro-eletrdnico, que fez crescer a
produtividade por meio da expansdo da
capacidade instalada e dos ganhos de
escala’, o complexo couro-calcadista
aumentou sua produtividade pela reducgéo
acentuada do pessoal ocupado, que caiu
34,7%, enquanto a producdo retraiu-se
11,8%. Como resultado, a razdo matemética
produto / trabalhador melhorou, muito embora
o setor ainda enfrente sérias dificuldades.

® A taxa de cambio saiu de R$ 2,14 / US$, em
outubro de 2006, para R$ 1,78 / US$ na média
diaria até 18 de dezembro.

® A base de comparacdo é a PIM-PF de outubro
de 2002.

" Desde outubro de 2002, a producdo fisica do
setor aumentou 68% e o nivel de emprego 20,4%.
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Variagao da Produtividade Outubro de 2007 / Outubro de 2006

20% -
18,1%
Valorizacdo Cambial 16,8%

18% -

16% -
14% +
12,6%
12% -
10% - 9,3%
8% -
6% -
4% +

2% +

Fumo
Téxtil

-2%

Madeira

Industrias
extrativas
Industria de
transformacao
Vestuario

-4% -

Industria geral

Alimentos e bebidas
Calgados e couro

Outro numero surpreendente foi o da
produtividade do setor de vestuério,
que cresceu expressivos 12,6% nos
dltimos 12 meses. Nesse caso, assim
como o do setor couro-calgcadista, o
aumento da produtividade se deu por
meio da reducdo do pessoal ligado a
producdo, que na comparagdo anual
caiu 1,0%, ao passo que a produgdo
fisica subiu 11,5%. No periodo 2002-
2007, o comportamento do setor de
vestuério foi praticamente idéntico ao
do setor couro-cal¢cadista: reducdo de
10,1% na producdo e de 22,4% nos
empregos, seguido de um aumento de
15,9% da produtividade. Estes casos
mostram que o indicador de
produtividade, visto sozinho, pode
esconder a deterioracdo do cenério
econbmico de um setor que, mesmo

sob  ameaca, pode ter uma
produtividade crescente.
Repetindo o comportamento dos

setores anteriormente mencionados, o
setor de fumo e seus derivados
também teve, nos ultimos doze meses,
aumento de produtividade de 9,3% por
meio da reducdo dos gastos com
pessoal. Nesse caso, 0 numero de
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empregos caiu duas vezes mais do que
o valor da producéo, perfazendo uma
gueda de 16,1% nos postos de trabalho
contra uma reducdo de 8,3% do
produto do setor. Nos Ultimos cinco
anos, o setor fumageiro teve uma
ligeira reducdo na producdo de 3,5%,
reflexo provavel do contrabando de
cigarros e, talvez, das campanhas para
reducdo consciente do consumo do
tabaco.

Nos ultimos 12 meses, 0s setores com
maior aumento na produtividade foram
0os de meio de transporte, que atingiu
13,9% influenciado pelo aumento da
oferta de financiamentos para compra
de automoveis; o setor de minerais
ndo-metdlicos, que aumentou sua
produtividade em 9,7%, bem como o
setor de borracha e plastico que, com
9,6%, aparece em quinto lugar no
ranking de produtividade. Puxado pelo
crescimento do consumo das familias,
o setor de eletroeletrdnicos também
apresentou um bom resultado, com
8,4% de aumento da producdo por
trabalhador. O setor de maquinas e
eguipamentos, por sua vez, expandiu a
produtividade em 8,2%, mirando
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investimento privado no Brasil.

Variagao da Producgao e Variagao do Emprego
(Outubro 2006 - Outubro 2007)
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Os trés setores que sofreram quedas
na produtividade s&o intensivos em
capital: produtos quimicos (-2,0%),
producdo de combustiveis (-1,9%),
metalurgia basica (-1,3%) e produtos
de metal (-0,3%).

O grafico acima evidencia que o ganho
de produtividade dos setores da
economia brasileira, na maioria dos
casos, ocorreu ndo apenas com O
crescimento da producdo e da
incorporacdo do progresso técnico,
mas com a reducdo do numero de
pessoas ligadas a producdo, numa
verdadeira economia de ma&o-de-obra.
Foram, no total, 6 setores, dentre 17,
gue apresentaram queda no nimero de
pessoas ocupadas.

Para uma andlise mais detalhada da
produtividade, pode-se utilizar uma
tipologia baseada em, pelo menos, trés
grupos. O primeiro caracteriza o0s
setores que tiveram aumentos de
produtividade por meio da reducdo do
pessoal ocupado ou/e da diminui¢do do

volume de producédo. Este grupo possui
uma produtividade que se pode chamar
de defensiva, ou seja, embora permita
um incremento na competitividade,
implica também uma reducdo do
potencial de producdo ou uma
estratégia de corte de custos, ao invés
de uma expansdo dos investimentos.
Esse € o caso dos setores couro-
calcadista (18,1%), vestuario (12,6%),
minerais ndo-metélicos (9,7%), fumo
(9,3%), papel e grafica (8,0%), madeira
(5,7%).

O segundo grupo é o dos setores com
queda de produtividade. Nele se
encontram 0S seguintes setores:
produtos de metal (-0,3%), metalurgia
basica (-1,3%), combustiveis (-1,9%),
produtos quimicos (-2,0%).

O terceiro e Ultimo grupo abrange
aqueles setores que tiveram aumentos
de produtividade, mas de forma que se
pode chamar virtuosa, isto €,
aumentando a producdo acima do
namero de contratacdes de pessoal.




Estes setores melhoraram a
competitividade aumentando a
capacidade instalada de producéo.
Enquadram-se nessa categoria 0s
seguintes setores: meios de transporte
(13,9), borracha e plastico (9,6%),
eletro-eletrénicos  (8,4%), maquinas
(8,2%), téxtil (4,9%), alimentos e
bebidas (2,6%), outros produtos
(0,6%).

Em alguns desses casos, 0 baixo
crescimento das importacdes e o perfil
da demanda, voltada ao consumo do
produto doméstico, pode ter sido a
chave da expansdo econdmica e do
aumento da produtividade. Esse parece
ser o caso, por exemplo, do setor de
eletro-eletrénicos, cuja  importacao
cresceu 12,6% na comparacdo anual,
ao passo que a produtividade subiu
8,4%. Isso indica — embora ndo emita
parecer conclusivo — que a presenca
menos agressiva das importacdes no
consumo doméstico tem repercutido
positivamente no aumento de
produtividade. Mas, a despeito do
resultado favoravel no mercado
domeéstico, o setor verificou uma queda
de 2% nas exportacdes. Isso pode ser
explicado porque, mesmo com a
melhora dos precos® devido ao
incremento de produtividade,
provavelmente essa melhora néo foi
suficiente para compensar a perda de
competitividade com a valorizagéo
cambial.

® Pode-se argumentar, com raz&o, que uma
melhora na produtividade nem sempre se
reflete, automaticamente, na queda dos
precos dos produtos ao consumidor. Isso
depende de uma série de fatores, mas
principalmente do perfil da oferta (o grau de
concorréncia e  contestabilidade do
mercado) e do perfl do consumo
(elasticidade da demanda ou existéncia de
produtos substitutos). Entretanto,
assumimos que 0 aumento da
produtividade permite, ao produtor, baixar
precos e preservar clientes caso sinta que
as condicbes de mercado assim o
pressionam. Por isso, a produtividade é
utilizada como proxi da competitividade dos
produtos, sem prejuizo dos demais fatores.
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Contudo, na maioria dos setores, 0 que
se verificou foi uma elevacao
acentuada das importacGes acima da
producao, indicando que o crescimento
do consumo domeéstico estd sendo
atendido mais pelo produto estrangeiro
do que pelo nacional. Este é o caso,
por exemplo, do setor de materiais de
transporte, cuja producdo cresceu
26,6% na comparacao entre outubro de
2006 com o de 2007, mas teve um
aumento das importacdes da ordem de
41,9% no mesmo periodo. A expansdo
do setor de bens de capital, como o de
maquinas e equipamentos, também se
encontra nesta situacdo: a producao
expandiu-se 19,9%, mas as
importagdes alcangaram 30,8%.

Nos setores de vestuario, couro-
calcadista e fumageiro, no entanto,
houve uma estreita correlagdo entre o
aumento da importacdo e a queda da
producdo e do emprego. Em
contraposicdo, todos esses setores
buscaram ajustaram-se por meio do
aumento de produtividade. Esse
aumento, no entanto, parece ndo estar
sendo suficiente para tornar o0s
produtos nacionais competitivos vis-a-
vis aos importados, considerando o
aumento de 67,7% nas importacdes do
setor fumageiro, 51,3% nas do setor de
vestuario e 31,3% nas do setor couro-
calcadista.

Dos 17 setores industriais analisados,
apenas a industria extrativa — que é
intensiva em recursos naturais -—
apresentou crescimento das
exportacbes maior do que das
importacfes: 20,9% contra 14,4%. A
industria do fumo é o exemplo da
situacdo inversa: teve 67,7% de
crescimento nas importacdes e apenas
11,6% nas exportacdes. O vestuario,
por sua vez, teve queda de 2,9% nas
exportacBes e aumento de 51,3% das
importacbes, enquanto o  téxtil
aumentou suas exportacdes em 5,2% e
viu as importacoes saltarem
expressivos 42,0%.
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Variacao das Exportagoes e Importagoes
Acumulado Novembro a Outubro (2005-2007)
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™ Variagao das Importagoes

O setor categorizado como “outros
produtos”, que abrange a fabricacéo de
alguns moéveis e produtos do setor de
reciclagem, apresenta também essa
caracteristica: aumento de 51,9% das
importacdes, contra apenas 9,6% das
exportacoes.

Alguns setores, como € o caso dos
combustiveis, direcionaram sua
producdo para o atendimento do
mercado interno, com queda de 0,3%
nas exportacdes e aumento de 40,0%
nas importacées. Pode-se inferir o
mesmo dos produtores de veiculos
automotores que, com a valorizacdo do
real, diminuiram o ritmo de expanséao
das exportacdes e viram um aumento
abrupto das importacdes: 10,2% de
aumento nas vendas externas contra
41,9% de aumento das compras do
exterior. A despeito da elevada
produtividade do setor, da ordem de
13,9%, tudo indica que a valorizacdo
do real tem sido determinante, junto a
expansao do crédito interno, para o
aumento das importacdes acima da
producdo doméstica.

Metalurgia Basica

Mineirais Nao-
Metalicos
Calgados e couro
Maquinas
Alimentos e
Bebidas
Madeira
Borracha e
Plastico
Papel e Grafica
Industrias
extrativas
Eletro-eletrénicos

™ Variagao das Exportagoes

Quando se compara a variacdo da
producdo com a variacdo das
importacfes, nota-se que esta Ultima,
em 16 dos 17 setores, apresentou
crescimento acima da producéo.
Apenas o0 setor de eletro-eletrdnicos
teve crescimento da producao (17,0%)
acima da variacdo das importagcbes
(12,6%).

Nos demais setores as diferencas
foram elevadas. O setor de vestuario
teve incremento de 51,3% nas
importacbes e a producdo interna
cresceu apenas 11,5%. O setor de
“outros produtos”, que inclui moéveis
trabalhados e produtos de reciclagem,
aumentou-as em 51,9%, mas a
producdo interna cresceu apenas 3,5%.
O crescimento do setor de produtos de
metal também ficou muito aquém do
crescimento dos importados, 8,9%
contra 42,2% de aumento das compras
externas.
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Variagado da Producgao e das Importagdes por Setores

(Outubro 2006 - Outubro 2007)
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producao, teve crescimento de 42,0%
em suas importagbes. Em seguida,
aparecem 0s quimicos com
crescimento de 3,6% da producao,
contra 36,5% dos importados. A
indUstria de metalurgia basica, por sua
vez, teve expansdo de 5,9%, contra
36,4% das importa¢gBes do segmento.

Observando-se o0 conjunto desses
dados, nota-se que a demanda
agregada no Brasil tem tido um
crescimento robusto, muito embora
esteja sendo atendida em grande
medida também por artigos produzidos
no exterior. Dessa forma, a industria
brasileira, que a tantos anos espera por
essa expansdo, perde oportunidades
de crescimento em seu mercado,
principalmente por conta da valorizacéo
do céambio, que tem viabilizado o
dinamismo dos importados.

No front externo, vé-se que as
exportagdes brasileiras, embora ainda
nao tenham arrefecido completamente
por conta da elevacdo dos precos

incerteza no horizonte. A valorizacéo
da taxa de cambio parece ter sido uma
das principais variaveis nesse contexto
e, a despeito do enorme esforco de
competitividade da industria, ainda
assim configura ameaca.

A apreciagdo sem precedentes da
moeda brasileira é impossivel de ser
totalmente compensada por meio de
incrementos na competitividade. De
fato, nem sempre a economia real pode
resolver, cortando na carne, O0sS
problemas de ordem macroecondmica
decorrentes do desalinhamento dos
juros e do cambio.

® Para uma analise mais profunda a esse
respeito, ver o Texto para Discussdo de 12
de dezembro de 2007, intitulado “Com
valorizacdo cambial, 1/3 dos exportadores
ja sofrem perdas. Sem a queda do ddlar,
em 3 anos a rentabilidade teria crescido
19% devido a elevacdo dos precos
internacionais”.
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Conclusoes

1. A supervalorizagéo do real frente ao délar coloca a moeda brasileira no topo da lista
dos paises com maiores perdas de competitividade cambial, com cerca de 8 pontos
percentuais em relacdo ao penultimo colocado, o ddlar canadense.

2. A valorizagdo do real frente ao doélar é fruto de varios fatores, dentre os quais a
tendéncia sistémica de depreciacdo do dolar frente as outras moedas. No entanto, a
valorizacdo de 40,7% do Real frente ao ddélar desde 2003 superou, em muito, 0
componente que se poderia chamar “sistémico”, colocando em questdo a politica de
juros altos do Brasil.

3. Contra um desequilibrio macroeconémico dessa natureza, é praticamente impossivel a
qgualquer industria compensar a perda de competitividade por meio do aumento da
produtividade. A industria brasileira incrementou-a em 7% nos ultimos doze meses,
mas esta elevacdo foi claramente insuficiente diante da valorizacdo de 16,2% no
periodo.

4. Todos os setores, com excecdo do complexo-couro calcadista, tiveram produtividade
inferior a valorizagdo cambial do periodo. No entanto, o setor mencionado ndo obteve
progressos por meio da ampliacdo dos investimentos e dos ganhos de escala, mas
reduzindo o quadro de pessoal.

5. As variacdes de produtividade foram categorizadas em uma tipologia de trés grupos,
conforme segue. Produtividade defensiva: couro-calcadista (18,1%), vestuario (12,6%),
minerais nao-metalicos (9,7%), fumo (9,3%), papel e grafica (8,0%), madeira (5,7%).
Produtividade virtuosa: meios de transporte (13,9), borracha e plastico (9,6%), eletro-
eletrénicos (8,4%), maquinas (8,2%), téxtil (4,9%), alimentos e bebidas (2,6%), outros
produtos (0,6%). Queda de produtividade: produtos de metal (-0,3%), metalurgia
basica (-1,3%), combustiveis (-1,9%), produtos quimicos (-2,0%).




