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Resumo: Neste artigo analisamos a hipotese de que mudastagurais (na direcdo da manufatura e
servicos relacionados), mensuradas através dea@ts nas elasticidades renda da demanda por
exportacdes e importacdes de um pais, sao infadacipela diferenca entre a taxa de cambio reataefe
observada e a de equilibrio industrial. A taxa @elgio de equilibrio industrial é definida como dgque
nivel de taxa de cambio que iguala os custos urstéio trabalho, em termos reais, entre os prodsitor
locais de bens manufaturados e os seus parceirosrciais. Para testar a hipotese em questdo é
construida uma amostra que inclui dados de 629p&@ o periodo 1995-2012. Primeiramente, calcula-
se a taxa de cambio efetiva de equilibrio induspaaa esses paises, bem como as taxas de camisio re
efetivas observadas, para cada ano; em seguiddasikidades renda para cada pais nesse periodo sa
estimadas. Um modelo econométrico de dados emlghirdanico € adotado para estimar a relagéo entre
essas elasticidades e a diferenca entre as taxaéndeio reais efetivas observadas e de equilibrio
industrial. As variaveis de controle incluem a ggracdo da manufatura no valor adicionado, a lgalan
comercial de bens manufaturados e o saldo em contante. Os resultados demonstram uma relacao
positiva entre as variaveis dependentes e explacsgtd que corrobora nossa hipotese.

Palavras-Chave Crescimento com restricdo de balanco de pagamsieriixa real de cambio,
elasticidades renda.

Abstract: In this paper we analyze the hypothesis that siracichanges (towards manufacturing and
linked services), measured by variations in inca@fasticities of demand for exports and imports in a
country, are influenced by the difference betwdenihdustrial and observed effective real exchaatge

We define “industrial equilibrium exchange rateVéé as the one that equalizes real unit labor costs
between the local producers of manufacturing g@wdstheir trading partners. To test our hypothesis
built a sample that includes data from 62 countfeesthe 1995-2012 period. First, we calculated the
industrial equilibrium effective exchange rate tbose countries, as well as the observed effecaaé
exchange rates, for each year; then we estimatednia elasticities for each country for such perit@.
adopted a dynamic panel data model to estimatesthBon between those elasticities and the diffeee
between industrial equilibrium and observed eftectreal exchange rates. Control variables include
manufacturing share in value added, trade balahoeaoufactured goods and current account balance.
The results exhibit a positive relation betweendkpendent and explanatory variables, which suggest
that our hypothesis is valid.
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1. Introducéo

Em uma pequena economia aberta que néo dispbeattarmonversivel, como € o caso dos paises
de desenvolvimento médio, as exportagfes constiigeem um importante componente auténomo da
demanda agregada. Quando bens manufaturados cam coaietdo tecnolOgico integram a pauta de
suas vendas externas, a elevagcdo dessas ultim&entaimplicara rendimentos crescentes para a
producdo, encadeamentos produtivos, aumento ingwdadprodutividade e geracdo de externalidades
através da difusdo de conhecimento e tecnologida(da necessidade de adaptacdo aos padrbes
internacionais de producao) e, por fim, um cirauttuoso de crescimento que proporciona aos paises
desenvolvimento realizaremcatching up(Hirschman, 1958, Kaldor, (1979[1966]), Hausmatiwang e
Rodrik, 2006, Blecker e Razmi, 2010).

Os gréficos abaixo demonstram que ha uma esti@italacdo entre o nivel de renda per capita e
a participacédo de manufaturados nas exportacdesvalar adicionadb Ainda que nos Ultimos anos a
participacdo de manufaturados nas exportacfesogarés grupos de renda média tenha se aproximado,
possivelmente em virtude da crescente participaigopaises asiaticos de menor renda no comeércio
destas mercadorias, como parte de sua estratégaateng up € notavel a diferenca na composic¢ao das
exportacdes entre estes trés grupos de paisedeereada alta, bem como no tocante a participagédo n
valor adicionady conforme pode se notar nos gréaficos 1 e 2.

Grafico 1
Participacéo percentual das exportacdes de manadiaino total de exportagoes,
a precos constantes de 2005
Média em cada grupo de paises, classificados ddacom o nivel de renda
Fonte: UnData, Nacdes Unidas
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Gréfico 2
Participacdo percentual das exportacdoes de manadaisino valor adicionado,
a partir dos valores estimados em délares a paygutantes de 2005
Média em cada grupo de paises, classificados ddacom o nivel de renda
Fonte: World Development Indicators

! No caso brasileiro, o intenso crescimento da reetd@apita na década de 70 ocorreu simultaneara@aEda expansdo da
participacdo de manufaturados na pauta de expegald pais, que era de 6,2% em 1964, passou paea & 1970, atingiu
44,8% em 1980 e seu apice em 1993, 60,8%. Comegecliaar a partir de 2000 e em 2013 correspon®8)6. Os dados
séo oriundos do Ministério do Desenvolvimento, tdé e Comércio Exterior.
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Além de constituir um importante componente autémola demanda, a evolugcdo e a composi¢cao
das exportagcbes possibilitam o incremento da eecmmih moeda estrangeira e o financiamento das
importacdes necessarias ao desenvolvimento, corbenssde capital que ndo sédo localmente produzidos,
e ao atendimento da crescente demanda por bensisiento resultante da expansao da renda interna.

Dada a relevancia das exportacbfes e importacoesnateufaturados para o processo de
desenvolvimento econdmico, vamos avaliar nestgaads determinantes do comportamento de uma
variavel que reflete a mudanca na composicao d@mmexterior de uma economia, qual seja, a relaca
entre as elasticidade renda de exportagdes e iagdet. Argumenta-se, com base na teoria estristarali
e novo-desenvolvimentista, que a manutencdo da daxaambio em um patamar competitivo (de
equilibrio industrial) possibilita ao pais aumentaras exportacdes de manufaturados, financiar as
importacdes necessarias e decorrentes do aumentenda, por consequéncia modificar sua estrutura
produtiva na direcdo de produtos mais sofisticgdwmnufaturados e servigos relacionados), o queipor
s6 permite a elevacéo da renda per capita do peEsambém resulta no incremento da relagéo entre as
elasticidades renda da demanda por exportacdespertagdes e no relaxamento da restricdo ao
crescimento oriunda do balangco de pagamentos.t®asera testada a hipotese de que a relacaoaantre
elasticidades renda da demanda por exporta¢cdesagtagdes oscila de acordo com a relacao entreaa ta
de cambio efetiva real observada e de equilibdastrial.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: nairped secdo sdo apresentados 0os argumentos
tedricos, discutindo o modelo de crescimento costrigdo oriunda do balanco de pagamentos e a
endogeneidade das elasticidades renda de exp@tac@mportacoes em relacdo a taxa de cambio,
inovando na sugestdo do nivel de taxa de cambiosegria relevante para propiciar esse processo de
mudanca na estrutura produtiva e nas elasticidahei® da demanda por exportacdes e importacdes; na
secdo seguinte € apresentada uma breve discuss@amsaestatisticas descritivas das variaveis iaskmc
a discussao teorica, posteriormente é definidoseade um modelo econométrico de dados em painel
dindmico para avaliar a validade da hipotese actnsaguem as conclusoes.

2. Os argumentos tedricos sobre a relacdo entre taxae ccdmbio, exportacbes, mudancas na
estrutura produtiva e elasticidades renda de expoagdes e importacdes

2.1.0 modelo de crescimento com restricdes do batande pagamentos e as mudancas na
composicao da estrutura produtiva

Thirlwall (1979) discute, através da formulacdoclamado modelo de crescimento com restricao
do balanco de pagamentos, a relevancia da relagtie as elasticidades renda de exportacbes e
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importacdes para o processo de desenvolviment@etoo. Segundo o autor, & medida que a renda de
um pais cresce a demanda por importacdes tambeélavse e essas devem ser custeadas, para evitar um
déficit em transacbes correntes, pelas receitaglagbtcom as exportacdes. Do contrario, o pais
possivelmente precisara reduzir o nivel da demdod@éstica para diminuir as importacées e o melhorar
o resultado em transagdes correntes, desencorapangestimento, 0 progresso tecnolédgico e o psies

de crescimento.

Para detalhar este argumento, o modelo de Thirk&8llr9) parte de uma situacao de igualdade
entre exportacdes e importacdes (equilibrio danigal@omercial de bens e servicos) e considerado sal
comercial como uma aproximacgéo para o resultadoagido saldo em transacgdes correntes e, mais que
isso, do proprio balanco de pagamentos, ou segdliex priori os fluxos de capitais e desconsidera as
rendas recebidas e enviadas ao exterior. Como a daxcrescimento das exportacfes depende da
elasticidade renda da demanda por exportacdesaxaae crescimento da renda mundial (eq.1) eaa tax
de crescimento das importacdes depende da elaskci@nda da demanda por importacdes e da taxa de
crescimento da renda interna (eq.2), temos queaadia crescimento do produto que resulta no eqiailib
do balanco de pagamentos dependera da taxa der@esr da renda mundial, da elasticidade renda das
exportacdes e da elasticidade renda das importags® equacdo se constitui na chamada lei de
Thirlwall (eq. 3):

X=Xy, (1)

m=m Xy (2), logoquandar = x,

. €. .
Yece = P ;X Ym ()

Onde:y... € a taxa de crescimento de um pais consistenteocequilibrio intertemporal do seu
saldo do balanco de pagamentog, a taxa de crescimento das exportacoes dess€ gadselasticidade-
renda de suas exportacdes, € a elasticidade renda de suas importagpes,a taxa de crescimento
observada no paisyg, é ataxa de crescimento da renda mundial.

A formulacéo inicial do modelo de Thirlwall ndo clige as alteracbes que podem ocorrer nas
elasticidades em funcdo de mudancgas na estrutndatpra, porém uma abordagem baseada em modelos
tedricos estruturalistas possibilita argumentarsaeadirecdt Autores como Rosenstein-Rodan (1943),
Prebisch (2000[1949]), Lewis (1958[1954]) e Furtd@000[1961]) estdo entre 0s pioneiros na teoria
estruturalista e apontaram a relevancia da mudaacastrutura produtiva, na direcdo da manufatura,
como um aspecto fundamental do processo de desémeato, bem como Pasinetti (1981pPara
Cheneryet al. (1986), o processo de desenvolvimento é desencageadransformacdes produtivas (na
estrutura da oferta) induzidas por uma crescenrsificacdo da demanda, na direcdo de produtos mai
sofisticados, decorrente do préprio processo desatorda rend'a A consequente alteracéo na estrutura
produtiva requer mais conhecimento, portanto, n&oltta mais qualificada, ndo apenas para a
elaboracdo do produto final, mas também de insuquas incorporam maior conteddo tecnoldgico,
demandados ao longo desse processo, de modo a agicionalmente, um aumento da produtividade

% Para se aproximar da realidade vigente nos pafsetesenvolvimento, outros fatores também passasenconsiderados

no modelo original de Thirwall (1979), por exempdd|uxo de capital entre os paises, o servicoidaal (Thirlwall e

Hussain, 1982; McCombie e Thirlwall, 1997; MorenneB003 e Barbosa-Filho, 201R}este artigo sera discutida a
formulacao simplificada da lei de Thirlwall porgunesso enfoque é direcionado a analise das elastiesrenda de exportacédo
e importacéo.

% Mais recentemente, Fagerberg & Verspagen (1938)riR (2007) e Szirmai (2012) argumentam no mesamigo. Libanio

e Moro (2009), dentre outros, discutem a relevadaisnanufatura no crescimento econémico da Amésdtaa.

* Essa alteragdo na composicdo da demanda e peqeémsia da estrutura produtiva também é discugiutee outros, por
Rowthorn e Ramaswamy (1999), Palma (2005{2004 Rier&i (2012).
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intra-setorial complementar a elevagdo do valociadado per capita decorrente da mudanca estrutural
nos moldes avaliados por Peneder (2003) e McMél&odrik (2011).

As alteragGes na composicao da oferta requerenstimentos adicionais, terminam provocando
um aprimoramento na tecnologia utilizada que inaptia ocorréncia de rendimentos de escala crescentes
nos moldes da Lei de Verdoorn (2002[1949]), e predunovos ganhos em termos de produtividade que
reforcam o estimulo a demanda por manufaturadato (dampacto sobre os precos e a qualidade dos
produtos) e, por consequéncia, pela continuidade ideestimentos no setor produtivo. Portanto,
demanda e oferta interagem de modo a contribujuntamente para a elevacao da renda e a sofisticaca
produtiva: a demanda se altera em fungéo da LEindel, o que leva a uma mudanca na composi¢ao da
producao, logo da oferta, que resulta em nova ogsssitiva sobre a demanda. Os setores que prmduze
bens manufaturados e servicos modernos, para @s augmanda se desloca & medida que o0 processo
acima descrito ocorre, sdo aqueles que utilizanhanéécnologia, sdo mais sofisticados e pagam emior
salarios, que incrementam a demanda agregadara gerairculo virtuoso.

Fazendo a transposicdo de uma lei microecondmioce, explica o comportamento do
consumidor, para esta discusséo sobre estrutudaitpra, € possivel afirmar que quando a renda de um
pais se eleva, a variagdo observada na demandaepsrprimarios (essenciais) € inferior a variacao
observada na demanda por bens manufaturados (lLe@), um aumento na renda mundial provocaria
um aumento menos que proporcional na demanda pdujms primarios, € mais que proporcional na
demanda por produtos manufaturdd@d mesmo vale em relacdo as variaces na rendh Jssim,
economias que exportam bens primarios e importamufaarados teriam uma elasticidade-renda das
exportacbes menor que das importacdes, e um aungentenda interna levaria a um déficit em
transacdes correntes (a ndo ser que o crescimanmenda mundial fosse consideravelmente superior ao
da renda interna), que deveria ser ajustado atcevésna reducédo na absorcdo doméstica.

Os modelos estruturalistas latino-americanos tiaaids (Prebisch, 2000[1949], Singer, 1950;
Furtado, 1961 e Tavares, (1983[1972]) preveem gyeadses possuidores de vantagens comparativas na
producao de produtos primarios, que sao uma caistata da regido, terminam explorando-as, fato que
no curto prazo demonstra-se vantajoso, mas em npedio dificulta a sofisticacdo de sua estrutura
produtiva na direcdo de bens e servicos com mailar \adicionado e conteudo tecnologico. Uma das
teses classicas do pensamento estruturalista-@ti@oicano era a da diferenca entre elasticidazietar
de exportacbes e importacdes de primarios e mamatiis (citada acima). Atualmente a discussao
direciona-se a reprimarizacdo da pauta de exp@sagdie ocorre no Brasil e em outros paises que
possuem vantagens comparativas na producdo debersios. Por consequéncia a estrutura produtiva
nestes paises tende a ser diversa da observagaiges mais desenvolvidos que possuem uma estrutura
produtiva mais sofisticada. Se a pauta de expatadd pais for concentrada em produtos primares e
de importacdes em produtos manufaturados, de moeltetir a composicao de sua estrutura produéva,
elasticidade-renda da demanda de suas exportag@epassivelmente menor que a observada para suas
importacdes e a taxa de crescimento de equililoropativel com o equilibrio do balanco de pagamentos
também sera mais reduzida.

®> McMillan e Rodrik (2011) abordam o tema afirmanpie o fluxo de trabalhadores dos setores com ngodutividade
para outros com maior produtividade € um importantg@ulsor do processo de desenvolvimento. Os esitigcompdem em
seu trabalho as variagdes na produtividade quelsfitnadas de inter-setoriais daquelas que intitohaianca estrutural.

® A excecdo seria o cenario observado na décad@dfefira alguns paises, em virtude da estratégiafisticacdo acelerada
da estrutura produtiva adotada pela China que elsubstancialmente a demanda por produtos primarios

" Cornwall (1977) descreve o crescimento econdmixnocum processo em movimento através da hieradgsia
commodities, com a demanda pela produgdo dos \getoses sendo caracterizada por curvas de Ergfirma que a
composicdo da demanda e o crescimento econdémadetsen mutuamente.

® Prebisch (1949) foi um dos precursores dessastifioy ainda que seu argumento sobre a detericdagdermos de troca
para os paises em desenvolvimento ndo tenha sentatid. Esse cenario também é explicado pelos rosdiel doenga
holandesa (Corden and Neary, 1982, Palma, 2005{28@a4hs e Warner, 2001 e Bresser-Pereira, 2008).



Partindo desta abordagem, Araujo e Lima (2007)yseram d_ei de Thirlwall multi-setorialna

qual formalizam que a taxa de crescimento depeéddes® das elasticidades setoriais, mas da composica
setorial da economia, pois a elasticidade-rendead@ setor € ponderada pelo peso deste no total das
exportacdes ou importacdes para o calculo dasadtlestes médias agregadas. Sendo assim, mesmo que
as elasticidades setoriais sejam constantes e aj@o nenhuma alteragdo no crescimento da renda
mundial, um pais pode crescer mais rapidamenteagsférir recursos para a producdo nos setores com
maiores elasticidades-renda da demanda por expesgagimportacdes. Os resultados tedricos propostos
pelos autores foram corroborados empiricament&porvéa e Lima (2010).

2.2.0 papel da taxa de cambio nas mudancas da composigdia estrutura produtiva

A formulacéo inicial do modelo de Thirlwall tambér&o incorpora a influéncia de mudangas nos
precos relativos ou na taxa de cambio sobre oteelkuldo balanco de pagamentos. Desdobramentos
posteriores do modelo demonstram que tais elaagtieslpodem inclusive tornar-se endégenas em relacédo
ao nivel e as variacdes na taxa real de cambiaujd\e Lima, 2007, Missio e Jayme Jr 2012, Ferrari,
Freitas e Barbosa Filho, 2013, Bresser-Pereirar@eeMarconi, 2015). Estes autores argumentamaque
estrutura de producdo de um pais e, conseglenemanelasticidades-renda de exportacbes e
importacdes média de um pais ndo sdo constantesdoaaridveis enddégenas que dependem da taxa de
cambio real. A taxa de cambio néo altera a eldstilg-renda de cada setor, mas modifica a elasteida
renda agregada porque o seu patamar influi solu@wme e a participacdo de exportagées daqueles
produtos cuja margem de lucro € mais estreita -dgiaegra, os manufaturados de elevado contetdo
tecnolégico no caso dos paises em desenvolvimgn®nao possuem vantagens comparativas em sua
producdo. O volume e participacdo de importacOemaeufaturados também se alteram em funcéo das
oscilacOes na taxa real de cambio, dado que alpataedemanda interna por manufaturados atendida
pelas importacbes oscila em funcdo da mudanca eegoprrelativos entre os produtos produzidos
internamente e externamente (ambos cotados em nreedanal). Conforme definido por Bresser-
Pereira (2015), a taxa de cambio é a variavel oeapenas estimula a demanda, mas possibilitass@ce
a essa demanda, pois possibilita aos empresarieseobuma rentabilidade que ndo atingiriam (mesmo
se desenvolverem uma estrutura de custos eficjemteyitaria as importacbes que ocorreriam caso a
moeda estivesse sobrevalorizada. Esse € um damemtps mais importantes da chamada teoria novo-
desenvolvimentista cuja abordagem é adotada neste artigo.

Uma apreciacdo cambial provocaria uma alteracaestaitura do comércio exterior e por
consequéncia da producao, levando a economia aegpexializacdo regressiva na direcdo dos bens
primarios, e a uma elevacao das importacdes derbanmsfaturados, podendo resultar em um processo de
desindustrializac&o e regressao da estrutura pvaddtAdemais, tal regresséo acarretara, por seu turno,
uma alteracdo da elasticidade-renda das importagfiess aumentara por produzirmos relativamente
menos manufaturados nesta situacdo, e na eladiieidada das exportacbes, que diminuird porque a
demanda mundial pelos produtos primarios é merassieh em relacdo a renda que a demanda por bens
manufaturados. A restricdo ao crescimento oriurmdalanco de pagamentos sera maior e a taxa de
crescimento da economia, menor.

Portanto, as elasticidades-renda das exportages ienportacdes ndo séo variaveis determinadas
apenas pelo nivel de conhecimento tecnolégico ohtelo pais, mas séo, na verdade, enddégenas em
relacdo a taxa real de cambio. As variacbes nol miaetaxa de cambio provocam alteracbes na
composicado da pauta de comércio exterior e datestrprodutiva e, consequentemente, mudancas na
elasticidade renda das exportacdes e das impostacha relevancia da restricdo externa ao crestomen

® Johnson, Ostry e Subramanian (2006), Rodrik (20R&8)mi, Rapetti e Skott (2009) também argumentamravelmente &
manutengéo de uma taxa real de cAmbio em um patammguetitivo como uma condigdo relevante para essade uma
estratégia de exportagcdes de manufaturados.
9No caso brasileiro, a apreciagdo da moeda obsenasldltimos anos parece ser explicada por umaioagéo entre os
efeitos decorrentes de um processo de doenca leskeddo intenso e volatil fluxo de capitais as.fiesser-Pereira (2012)
intitula esse processo de “sobreapreciagdo crénotelica da taxa de cambio”.
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Mais precisamente, a relacdo entre a elasticidadar das exportacdes e importacdes dependerd da
relacdo entre o valor corrente e de equilibrio stidal da taxa de cambio, sempre em termos reais
efetivos (Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi, 20I3)patamar de equilibrio industrial é aquele que
garante a rentabilidade suficiente para tornar @itiyns, tanto no mercado interno como no exteoso,
produtores eficientes de manufaturas. Portanto,tenam taxa de cambio no patamar de equilibrio
industrial parece ser uma condicéo relevante paddisticacao produtiva de um pais — na direcaoeths

com maior conteudo tecnoldgico — e 0 processo senelvimento econémico.

Em termos matematicos, esse raciocinio pode seess@da seguinte forma:

2l Ble —eima) (4

t

Onde:B é uma constante positiva;é a taxa de cambio observada;g, é a taxa de cambio de
equilibrio industrial.

Resolvendo a equacéao (3) pa;;rae substituindo a expresséo resultante em (4),acheg a
seguinte equacb

Yece = PB(€ — eing) (5)

Segundo a expressdo (5), a taxa de crescimentoatimelpcom o equilibrio do balanco de
pagamentos ira se ajustar ao longo do tempo a depela relacdo entre o valor corrente da taxa de
cambio e a taxa de cambio de equilibrio industBal.a taxa de cambio estiver sobrevalorizada, jay se
quando o cambio estiver abaixo do equilibrio indaista estrutura de producdo do pais sera afetada,
induzindo um processo de especializacédo pervergaodcdo de bens intensivos em recursos naturais,
levando a desindustrializacdo, e a taxa de crestimeompativel com o equilibrio do balanco de
pagamentos ird se reduzir ao longo do tempo, indizassim um aprofundamento da restricdo externa.
Analogamente, se a taxa de cambio estiver subzaliaij ou seja, se 0 cambio estiver acima do eqailib
industrial, ocorrera movimento oposto e a taxardsaimento de equilibrio do balanco de pagamenrdos i
aumentar progressivamente ao longo do tempo. Degj@egue que qualquer taxa de crescimento do
produto real € compativel com o equilibrio do betade pagamentos quando a taxa de cambio estiver no
nivel do equilibrio industrial. Dessa forma, ndopsele falar no longo-prazo de restricdo externa ao
crescimento se a taxa de cambio estiver devidamedimtkada, ou seja, no nivel compativel com o
equilibrio industrial, definido a seguit:

A manutencdo da competitividade dos produtoresona depende da equalizacdo entre suas
margens de lucro e as observadas para seus cariesrn® mercado internacional. Supondo que o prego
de um produto manufaturado seja relativamente $emi para todos os competidores no mercado
internacional (hipotese razoavel em funcédo da ctigfmenesses mercados), tal equalizacdo requerscust
meédios de producédo também semelhantes. Como umprithagoais componentes de custos € o trabalho,
entdo uma medida adequada da competividade seomparacdo entre 0s custos unitarios do trabalho,
conforme argumenta Marconi (2012)

PTRAD =M+ CME 14, Supondo:

» Sem perda de generalidade iremos supor z=1

12 permanece a restricdo oriunda do crescimentondia maundial. Em nossa formulacéo adotamos z=1umaship6tese
mais realista sugere que z possa assumir qualglare; portanto, a taxa de crescimento da econoomgpativel com o
equilibrio do balanco de pagamentos dependeriax@ade crescimento da economia mundial.

13 Frenkel e Rapetti (2012) e Carlin e Soskice (2@8@pém argumentam favoravelmente & hipétese e@retia dos custos
unitarios do trabalho como um importante fator gheerminar a competitividade das exportacdes drifaturados de uma
economia.

% Uma outra possibilidade, a rigor mais realistaasgefinir queC,; = a * % + (1 —a)*(Py *E), em queP, =prego

dos insumos importados (em moeda estrangeiraadiis no processo produtivd= taxa nominal de cambia, =

participacdo dos insumos nacionais no processaipvoddo bem comercializavel,(@ — @) = participacdo dos insumos

importados no mesmo processo. Quando a taxa nodereAmbio se valoriza, é provavel quse reduza, o que diminuiria 0s
7



M

m= ,
PTRAD
1

1-m

Prrap = * Cyg , ©

>3

Cue =
Onde:
Prrap = preco dos produtos manufaturados comercializgavei

M = valor nominal do mark-up sobre os custos médios

m = margem de lucro, calculada como um percentugkelgo

Cyg = custo médio unitario, igual ao custo unitarictiddalho W /1)
W = salario médio nominal

A = produtividade do trabalho

Os precos dos manufaturados seriam definidos atrdwéstabelecimento de unark-upsobre
0s custos médios, que seriam constituidos fundainesmte do custo unitario do trabalho. Por sewturn
a condicdo para que um produtor mantenha o in@eptiva competir no mercado externo é gue=
my, onde:

a = conjunto dos demais competidores no mercadmiatenal
b = produtor (exportador) no pais em questéo.

Seguindo a hipotese da uniformidade de precos debem manufaturado no mercado
internacional, o custo médio do exportadodeve ser semelhante ao de seus concorrentes, ambos
convertidos ha mesma moeda, para manter sua mag&raro e competitividade.

Logo, como Prgap, = Prrap,

E a condicdo para que, =m;, €Cyg, = Cyg, ,

Cug, = CUT,
CUT
Cutry ==

E = Taxa de cambio nominal efetiva entre a moedaais em que o exportadbrproduz e as
moedas dos paises em que seus competidores namertanacionald) produzem.

CUT = custo unitario do trabalho

Para quen, =m,,

CUTy CUTy,
eE=—-
! CUT,

A fim de manter a competitividade do produtmr a taxa de cambio nominal efetiva deve
corresponder a relacdo entre 0 seu custo unit@ritrabalho e o custo unitario do trabalho de seus
competidores. Em termos agregados, esta taxa dbicatave corresponder a relacdo entre o custo
unitario meédio do trabalho da producéo dos bensufaturados no pais e a média ponderada do custo
unitario do trabalho da producdo dos mesmos benpaises em que seus competidores os produzem.

CUT, =

custos de producdo e demandaria uma taxa de camlgiquilibrio industrial menor para garantir a reangle lucro dos
exportadores de manufaturados, mas contribuiria paeducdo da participagao da indUstria de tremafgiio no valor
adicionado (Marconi e Rocha, 2012). Como esseoei@ihbém contribui para uma regresséo na estrptadativa, sendo
portanto indesejavel, sera considerada a formuldedwecos mais simples, na qual € mensurada aetitimgade do
exportador apenas em virtude dos custos unitaddsathalho, sem que ele recorra a elevagdo daipagéo de insumos
importados no processo produtivo para tentar assegumargem de lucro desejada.



1
Multiplicando ambos os termos pék, onde:

Pq

o0
I

nivel de precos médio nos paises em que os ¢oloes deb produzem

s
|

= nivel de prec¢os no pais em que o prodofmoduz,

Yp, _ cur, . e, _

E = = =
1 1
/p,  CUTa  “/p,
CUTy
EPy _ P,
p. _ CUTg (6)
b
Pq

Dada a suposi¢édo de que o custo médio unitérionpasto fundamentalmente pelo custo unitario
do trabalho, a expressdo (6) define que a taxadeatdmbio de um pais estard em seu patamar
satisfatério - visando manter a competitividadesdas produtores de bens manufaturados no mercado
externo - quando for igual a relacdo entre o cusitério do trabalho, em termos reais,idea. Se for
menor, estara sobreapreciada para os produtoreamigaturados no pais em analise, e vice versa.

Portanto, segundo o0 modelo apresentado, manteaad¢al de cambio no patamar de equilibrio
industrial (ou acima) possibilita ao pais modifisaia estrutura produtiva na direcdo de produtos mai
sofisticados (manufaturados e servicos relaciorjadogue por si sO possibilita a elevacao da rereta
capita do pais, mas também resulta no incrementelagéo entre as elasticidades renda da demanda po
exportacdes e importacdes e no relaxamento daicBestao crescimento oriunda do balanco de
pagamentos ou, dito de outra forma, permite quéggaataxa de crescimento seja compativel com o
equilibrio no balanco de pagamentos, sem considenastricdo decorrente das oscilagbes na renda
mundial. Nas préximas sec¢des analisaremos empigictET0S argumentos apresentados nesta secao e a
hipotese de que a relacdo entre as elasticidadda da demanda por exportacdes e importacdes dscila
acordo com a relacdo entre a taxa efetiva realrodda e de equilibrio industrial, conforme defineta

(4).

3. Evidéncias empiricas sobre a relagdo entre taxa @@dmbio, exportacdes, estrutura produtiva
e crescimento

A fim de apresentar evidéncias empiricas e po#isibia comprovacdo de nossa hipotese, foi
estruturada uma base de dados com informacfes 62lpaises para o periodo entre 1995 e 2012. A
relagédo de paises incluidos na amostra encontna-§guadro 1 do Apéndice e as variaveis estimadas,
bem como seu critério de calculo, no Quadro 2. @sgs foram escolhidos de acordo com a
disponibilidade de informacdes, principalmente esessarias para calcular o custo unitario do tnaba|
por consequéncia, a taxa de cambio de equilibdosinial. Foram estimadas para cada pais as teais r
efetivas de cambio observadas e de equilibrio indlysem seus valores médios anuais, e as eldaties
renda da demanda por exportacdes e importacfepg@acalos moveis de 15 anos, conforme descrito na
secéo 4.1.

Os dados levantados e calculados possibilitam @ismapiricamente os argumentos apresentados
na secdo anterior. As informacgdes incluidas noicgeaa seguir correspondem as médias observadas
para cada variavel no periodo e paises consideredasiostra.

O gréfico 3 apresenta uma relacdo positiva entparéicipacdo dos manufaturados no valor
adicionado e a taxa de crescimento do PIB reatpgita. Essa relagdo refor¢ca nossa hipotese da que
composicao da estrutura produtiva (e suas mudamgatrecdo da producdo de bens e servicos mais
sofisticados, sendo que parcela relevante del&ssificada como manufatura) contribui para o pgsce
de crescimento econémico. O crescimento das ex@asade manufaturados exerce efeito semelhante

* H4 um trade-off nessa opgéo pela forma de apagEmdos dados: perde-se a informac&o sobre agéeolemporal, mas
torna possivel a analise cross-section.
9



sobre a taxa de crescimento da renda per capéfc@#d), em funcao de seus efeitos sobre a demanda
o circulo virtuoso que gera, em funcdo de seudosfesobre a produtividade, os encadeamentos
produtivos, a disseminacao de tecnologia e asrexidades decorrentes.

Grafico 3 - Participacdo % manufaturados no valor adicionado x
Taxa crescimento do PIB real per capita
Amostra de 62 paises - médias 1995-2012
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Participacdo % da manufatura no VA

Grafico 4 - Taxa de crescimento das exportagées de manufaturados x
Taxa crescimento do PIB real per capita
Amostra de 62 paises - médias 1995-2012
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O grafico 5 exibe uma relacdo positiva entre a tdeacrescimento das exportacbes de
manufaturados e a participacdo da manufatura rar aaicionado, demonstrando que a evolucao das
exportacdes de manufaturados contribui ndo sogalevacao da demanda agregada, mas também para a
sofisticacdo produtiva da economia, constituinderseimportante estratégia orientada ao fortalecimen
da industria e ao desenvolvimento econdmico. Dammadsrma, saldos positivos da balanca comercial de
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manufaturados também possuem uma relacdo positiia & participacdo da manufatura no valor
adicionado, conforme se observa no gréfico 6. Acé® € aparentemente mais ténue que a observada em
relacdo a taxa de crescimento das exportacfesapmbessacao desta ultima resultara no crescimeaso d
importagcbes de manufaturados, seja para atendemarndia decorrente da elevagédo da renda ou da
participacdo de insumos importados no processoupwag 0 que impacta o saldo comercial e € uma
caracteristica do préprio processo de desenvohtiten

Grafico 5 - Participagdo % manufatura no valor adicionado x
Taxa crescimento das exportagées de manufaturados
Amostra de 62 paises - médias 1995-2012

30,0

25,0

15,0

Participacao % da manufatura no VA
S
o
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5,0
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-10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0
Taxa de crescimento das exportagoes

Grafico 6 - Part % manufatura no valor adicionado x
Saldo comercial de manufaturados (em USD 1000)

400,000 Amostra de 62 paises - médias 1995-2012

300.000 *
200.000

100.000

-100.000

Saldo comercial de manufaturados

-200.000

-300.000

-400.000

-500.000
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0

Participagdo % da manufatura no VA

Os gréficos 7 e 8 visam demonstrar que ha umalagé® positiva entre o nivel da taxa real de
cambio e as exportacbes de manufaturados, quenstitegbona base do argumento de que a taxa de

16 Como os saldos oscilam entre positivos e negafigos diversos paises, optou-se por mostrar alagiiede seu nivel, e
néo de suas variagdes, com a participacdo da ntaraufeo valor adicionado.
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cambio é relevante para o processo de desenvolioneennémico. Se a manutencéo da taxa de cambio
em um patamar competitivo estimula as exportacées@hufaturados, essas influirdo sobre a estrutura
produtiva e o crescimento da renda. De fato, dayaf reflete uma relacéo positiva entre o patashaar
taxa real de cambio e o montante das exportacOesatefaturas, bem como o gréfico 8 demonstra
relacdo semelhante para a diferenca entre a takadeecambio observada e de equilibrio industrial,
varidvel central na hipétese deste trabalho, emtahtante de exportacées. Neste ultimo gréfico a
inclinacdo da reta de tendéncia € menos acentpadgye ndo € necessario que a diferenca entreaa tax
real de cambio observada e de equilibrio indusigg fortemente positiva; alids, basta que sejamis,

para impactar favoravelmente sobre as exportagdesathufaturados. De toda forma, nota-se que ha um
razodvel niumero de paises que apresentam um norglevado de exportacdes de manufaturados
associados a uma diferenca positiva entre as duas tle cambit.

Grafico 7 - Taxa real efetiva de cambio (2005 = 100) x
ExportagGes de manufaturados (em USD 1000)

Amostra de 56 paises - médias 1995-2012
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" Nos graficos que incluem a taxa de cAmbio foi icemada uma amostra um pouco menor, de 56 pafsisfopam
desconsiderados alguns dados que constituiam sagbemos e distorciam a curva de tendéncia linear
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Gréfico 8 - Diferenga entre as taxas de cambio real efetiva observada e
de equilibrio industrial (2005 = 100) x Exporta¢ées de manufaturados (em USD 1000)
Amostra de 56 paises - médias 1995-2012
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Por fim, o gréfico 9 exibe a relacdo entre saldaramsacdes correntes e nivel da renda per capita,
mostrando que 0s paises mais ricos possuem saldibis@s e, portanto, ndo se defrontam com ressico
oriundas do balanco de pagamentos; é possivel argaminclusive, que o relaxamento dessa restricao
tenha contribuido para a elevacdo de sua rendeagpén. Ainda que ndo seja discutido nesse artigo o
sentido de causalidade dessa relagcéo, que podesioeon ambas as dire¢des, os dados reforcam os
argumentos favoraveis a relevancia dessa resipa&@oo crescimento.

120.000

100.000

80.000

60.000

Renda per capita

40.000

20.000

Grafico 9 - Saldo em transagées correntes (% PIB) x
Renda real per capita (em USD de 2011)
Amostra de 62 paises - médias 1995-2012
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Assim, os gréficos incluidos nesta secdo cont@dnuipara reforcar os argumentos apresentados
na secao anterior: mudancas na estrutura prodotivdirecdo da manufatura sdo importantes para o
crescimento econdmico, e tais mudancas sdo estamilpelas exportacbes de manufaturados (que
terminariam também contribuindo para elevar as magdes desses produtos), e essas exportacdes, por
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seu turno, crescem quando a taxa de cambio permanecim patamar competitivo, que corresponde ao
de equilibrio industrial, demonstrando assim avéeieia dessa Ultima variavel para o processo de
desenvolvimento. Na proxima secdo, sera realizaddaste econométrico em que avaliaremos nossa
hipotese, qual seja, que a diferenca entre as thxa&mbio real observada e de equilibrio industrikui

sobre a relacdo entre as elasticidades renda dendarmpor exportacdes e importagdes. Esta foi welri
escolhida porgue seu comportamento deve refletmadancas verificadas na estrutura produtiva e na
pauta de exportacdes de uma economia; portant@vea que representem essas mudancas serao
incluidas como controle nos testes.

4. Evidéncias empiricas sobre os determinantes da rel@o entre as elasticidades
4.1 Modelo tedrico estimado e base de dados

Na secéo tedrica foi definida a hipdétese de qudagdo entre a elasticidade renda das exportacdes
e importacdes dependerd da diferenca entre a tv@mbio real e a taxa de cambio de equilibrio
industrial (também em termos reais), cuja expresgéanscrita aqui:

@ = B(e — eina) (4)

onde¢ é a elasticidade renda da demanda por exportagdes; elasticidade renda da demanda
por importacfeseind é a taxa de cambio de equilibrio industried; a taxa de cambio real observaga e
€ um parametro que capta a relacao entre a retigsie@lasticidades e a diferenca entre as taxas de
cambio observada e de equilibrio industrial.

Este modelo tedrico pode ser representado econoareénte da seguinte forma:
Ait =aq;+ B(e—eind); + v + (7)
l

Sendoi correspondente a caghais incluido na amostra ¢ o periodo de tempo anualp erro
aleatorio ev as variaveis de controle, que afetam a relacae ast duas variaveis do modelo tedrico e
foram discutidas nas secdes anteriores, a salgaicala do valor adicionado da manufatura no valor
adicionado, o saldo de transacdes correntes dmdmalde pagamentos e o saldo comercial de
manufaturadds.

Para estimar a equacéo (7) para esse grupo ds,pais@rimeiro passo foi a estimativa das
funcdes de demanda por exportacdes e importacéesqda pais com o objetivo de criar a série das
elasticidades-renda da demanda por exportacOegaetagoes. Para esse fim as seguintes equacoes
foram estimadas:

Xt =C+ @) + &y*) + & (8)

M = C+ &) + 7y) + & 9)

Sendo quen representa quantumde importacdes; a constante exdgeng;a elasticidade-preco da
demanda por importacdesé a taxa de cambio efetiva real (expressa comegopmfoméstico da moeda
estrangeira)sra elasticidade-renda da demanda por importag@es; PIB real doméstico;o erro
aleatdriox é oquantumde exportacdes a elasticidade-preco da demanda por exportag@es;
elasticidade-renda da demanda por exportagdesp PIB real mundial,sdo os diferentes setores da
industria de transformacéad € o periodo de tempo anual.

'8 Optou-se pelo saldo comercial da manufatura agsidias exportagées porque, conforme discutidog@msedrica, as
importacdes também evoluem em compasso com o erest das exportagfes e da renda interna, senidoiagressante
testar a influéncia da diferenga entre comprasndagexternas no resultado do modelo.
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Essas estimativas séo feitas para um conjunto gai62s entre 1995 e 2012 conforme explicado
na secéao 3.

4.2 Metodologia econométrica

A metodologia adotada para a estimativa das fungéetemanda por exportacdes e importacdes
segue o0os modelos d®lling regretion como em Atesolgu (1997). O método consiste enmast
regressdes multiplas com sobreposicdes diferendelsamte a escolha de janelas de valores. Por esempl
se o0 conjunto de dados €é constituido por sériepdais com 18 observacdes anuais (1995 a 2012), a
escolha de uma janela de 15 observacoes leva aéneade elasticidades com 5 valores (1995 a 2009,
1996 a 2010, 1997 a 2011, 1998 a 2012 e 1999 §.2013

Por seu turno, a abordagem baseada no método dentasmgeneralizados (GMM), proposta por
Arellano e Bond (1991), é consistente quando agdica modelos dindmicos. Para eliminar o efeito
especifico, € feita a primeira diferenca da equagade torna-se:

AYit = Aai + dAYit-1 + B AXit + Acit (20)

A estratégia consiste em empregar o método GMM paeatimacdo do modelo em primeira
diferenca, utilizando-se todas as defasagens missiemo instrumento para a variavel defasada. Para
variaveis endodgenas, seus niveis defasados s@madm$ como variaveis instrumentais, e para pré-
determinadas, seus niveis sdo defasados uma ezanEtodo busca utilizar toda a informacéo comala
amostra para a construcdo do conjunto de variansisumentais e concomitantemente € eliminado o
efeito especifico ndo observavel, permitindo arestao.

4.3 Resultados

Os resultados das estimativas dos determinantesdaisio entre a elasticidade renda da demanda
por exportacdes e importacdes estao dispostoshedara.

Tabela 1 — Determinantes de/m

Alex_em Coef. Erro padrdo z P>|z|

Alex_em(-1) 0.499 0.259 1.93 0.054
le_eind(-1) 0.509 0.240 2.12 0.034
Imanuf_pib(-1)| 2.792 1.143 2.44 0.015

lcc_pib(-1) 1.126 0.454 2.48 0.013
Is_manuf(-1) 1.080 0.493 2.19 0.028
Cons -16.13 20.61 -0.78 0.434

Conforme se observa na Tabela 1, a variavel explcque representa a diferenca entre a taxa de
cambio real efetiva observada e a taxa de camblafetiva de equilibrio industrial (e_eind) foigiiva
e significativa para explicar a relacédo entre astelidades (ex_em).

Além disso as outras variaveis de controle - ppd@@o da manufatura no valor adicionado da
economia (manuf_pib), o saldo em transacdes cesecdmo percentual do PIB (cc_pib) e o saldo
comercial da manufatura (s_manuf) foram estatisiecde significas e positivamente relacionadas a
varavel dependente.

Portanto, os resultados do teste econométrico lmomram nossa hipétese, qual seja, de que as
diferencas entre as taxas reais de cambio obseevddaquilibrio industrial influem sobre a relagitre
as elasticidades renda de exportacdes e importagi@s que isso, as variaveis de controle também se
mostraram significativas, com destaque para aggaatido da manufatura no valor adicionado, de forma
a ressaltar a importancia da composicéo da esrpiadutiva nesse processo. Assim, as mudancas na
estrutura produtiva na direcdo da manufatura, scoreento do saldo comercial de manufaturados e do
saldo em transacdes correntes (em percentual dpt&ibém contribuem para incrementar a relagédo
entre tais elasticidades. Note-se que, embora@stexdes e 0 decorrente crescimento da rendaanter

15



devam estimular as importagées, um saldo comepmaitivo de manufaturados é relevante para
modificar essa relacdo entre as elasticidades. @omodelo € dindmico e as variaveis sdo endodgesas,
resultados também demostram que as variaveis akipiis discutidas no modelo tedrico — a taxa real d
cambio, o saldo comercial de manufaturados, agaatjdo da manufatura no valor adicionado e o saldo
em transacdes correntes como percentual do PIB +elaeionam positivamente, reforcando os
argumentos tedéricos apresentados neste artigo.

5. Consideracfes Finais

Este artigo visou avaliar a influéncia da taxa denlsio sobre a estrutura produtiva de uma
economia, sob uma abordagem estruturalista e nesendolvimentista, através da analise da hipotese d
que a relagéo entre as elasticidades renda da danpam exportacées e importacbes oscila de acordo
com a relacdo entre a taxa de cambio efetiva tesdrgada e de equilibrio industrial. Segundo o reode
tedrico apresentado, manter a taxa de cambio mgbatamar de equilibrio industrial (ou acima)
possibilita ao pais expandir suas exportacfes drifaiarados (e também as importacdes, ainda que o
saldo resulte positivo), o que estimula a produgfna e modifica sua estrutura produtiva na doege
produtos mais sofisticados (manufaturados e sesvieacionados), altera a composicdo da pauta de
exportacdes e importagcdes e, por consequéncitagioeentre as suas respectivas elasticidades danda
demanda, relaxando as restricdes ao crescimentndas da necessidade de equilibrio intertemporal do
balanco de pagamentos. Para testar a hipotese dielonoonstruimos uma amostra relativa a 62 paises
um periodo de 18 anos (1995-2012). Os testes avamm a hipotese apresentada e reforcam os
argumentos teoricos apresentados sobre o papakdalé cambio no processo de mudanga da estrutura
produtiva, na direcdo de sua sofisticacédo, e qustitoem a base da teoria novo-desenvolvimentsia.
consequéncia, sugere-se que 0s gestores de daBat#entadas ao crescimento atentem para a
necessidade de formular politicas macroeconémigass/iabilizem a manutencéo da taxa de cambio em
um patamar competitivo, qual seja, o de equililmdustrial, que possibilita equalizar as margens de
lucro dos produtores nacionais em relagdo as chdasypara seus concorrentes estrangeiros.
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Apéndice

Quadro 1 - Lista de paises da pesquisa

Argentina
Armenia
Australia
Austria
Azerbaijan
Belarus
Belgium
Brazil
Cameroon
Canada
Chile
China
Colombia
Costa Rica
Croatia
Czech Republic
Denmark
Egypt
Finland
France
Germany
Greece
Hungary
India

Israel

Italy
Jamaica
Japan
Kazakhstan
Kuwait
Kyrgyzstan

Latvia
Lithuania
Luxembourg
Mexico
Morocco
Netherlands
New Zealand
Nigeria
Norway
Paraguay
Peru
Poland
Portugal
Republic of Korea
Republic of Moldova
Romania
Russian Federation
Singapore
Slovakia
Slovenia
South Africa
Spain
Sweden
Switzerland
Taiwan
Thailand
Tunisia
Turkey
Ukraine
United Kingdom
United States

Quadro 2 - Lista de variaveis da pesquisa, metodaia e fonte.

Sigla e variavel

Metodologia de construcédo e fonte

S manuf - Saldo da

Construido a partir das bases de dados de impegag@xportacdes (
balanca comercial demanufaturados da UNCTAD e do saldo em conta caremmo

le

manufaturados percentual do PIB proveniente do World Economicl@ubkt do Fundo
Monetario Internacional.
Manuf_PIB A participacdo dos manufaturados no valor agredaidocalculada comj

Participacéo dosbase nos dados do World Developing Indicators dac8&undial, com

manufaturados no valorexcecdo dos dados para Taiwan, que tem como fobtse de dado
agregado UnData.

M — Quantum de Os dados de quantum de importacdo tem como foriiasa World
importagoes Economic Outlook do Fundo Monetario Internacional.

X ~— Quantum de Os dados de quantum de exportacbesder fonte a base Wor

d
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exportagoes

Economic Outlook do Funco Monetéario Internacional.

Y — PIB real

Para a elaboragdo do PIB real em ddlares de 20hInfatilizados
dados do WDI — BM para o PIB real em moeda nacjonajas
variacdes reais foram aplicadas na série de PIBd@&ares a preco
correntes, também do WDI — BM. Para o PIB em délamrentes ds
2011 de Taiwan foi utilizado o dado do WEO — FMI

Y* - PIB mundial

Os dados de PIB mundial foram levantados junto &DVFMI e a série
em valores reais em délares de 2011 foi calculadaesma forma qu
a adotada para estimativa do PIB real. Postericengmara calcular

PIB mundial para cada pais, que na verdade comdspao PIB ddg

restante do mundo, foi calculada a diferenca entP¢B real mundial ¢

o PIB real do respectivo pais.

e— Taxa de cambio efetiV
real

aPara o calculo da taxa real efetiva foram utilizada taxas médig
nominais entre a moeda nacional de cada pais ¢ap (flintes: WDI €
FMI). Os indices de precos ao consumidor (CPI) dol W FMI foram
utilizados para calcular as taxas reais bilatefassam calculadas 4
taxas mensais e posteriormente as meédias anuagerigs de taxas @
cambio reais efetivas foram calculadas utilizand@ ponderagédo fix

para cada periodo de 5 anos que considera a sormapdeacoes ¢

exportacdes entre os paises, com base nos daddsl@8AD. Dessa
maneira foi possivel obter o fluxo total de comgrde manufaturado
entre todos os paises do mundo e adot4-lo na py&terAs taxas rea
efetivas para cada pais e periodo séo constitaigastir da ponderacj
das taxas reais bilaterais.

eind — Taxa de cambio d
equilibrio industrial

eA metodologia de calculo da taxa de cambio de #aiol industrial
(ICEl) é baseada nos custos unitarios do trababwisrno seto
manufatureiro, segundo a formula abaixo:
ICEI ekl '
= 1 #
* X}(CUT;, » pond, ;)

Wit/
Lit

Wi - _ %
VAit VAit/ {it ’
Lit

]
Onde,

CUT;, =

sendo CUT o custo unitario do trabalho, W a massaatirios, VA @
valor adicionado, L o nUmero de empregados) salario médio € a
produtividade do trabalho (sempre na manufaturajaWez que a raz§

entre duas variaveis nominais (W e VA) torna-se wardavel real, 0s$

calculos dos CUTs foram realizados utilizando, eemaly variaveis
nominais, mas também reais quando as nominais rsiavaen
disponiveis, sempre atentando para que o resultede uma variave
real. Quando necessario, as series foram deflatdsnpelo respectiv
indice de precos do consumidor. A fonte dos dadiosipal para este
calculos foi a base da UnData, mas para muitoepdisam utilizada
as informacdes dos institutos nacionais de estatése outras fonte
internacionais.
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