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Resumo:

Este trabalho trata da relagéo entre crescimento econdmico, abertura e geragéo
de empregos. O principio basico a nortear a analise € que, numa economia
aberta, a geracado de empregos depende da competitividade do setor tradable
que determina a taxa de crescimento da economia compativel com a restrigdo
externa. O aumento da competitividade € o que garante o alivio da restricao
externa ao crescimento econdémico. A primeira segdo estabelece a relagéo entre
restricao externa, nivel de atividades e geracdo de empregos. A segdo seguinte
apresenta alguns indicadores de competitividade e rentabilidade do setor
tradable e seus impactos sobre a geraggo de empregos no Brasil. Estima-se que
houve uma importante redug&o na rentabilidade das empresas do setor tradable
com implicagdes negativas para a capacidade de investimento das empresas e
sua competitividade no longo prazo.

Abstract:

This paper looks at the relation between economic growth, opening of the
economy and job creation. The basic principle behind the analysis is that, in
an open economy, job creation depends on the competitiveness of the
tradable sector which determines the rate of economic growth compatible with
the external constraint. The increase in competitiveness implies a reduction
of the external constraint to economic growth. The first section establishes
the relationship between external constraint, the level of activity and job
creation. The following section presents some indicators of competitiveness
and profitability of the tradable sector and their likely impact on job creation in
Brazil. We conclude that there was an important reduction in the profitability
of firms in the tradable sector with negative implications for the investment
capacity of these firms and their competitiveness in the long run.



1. Introducao

Este trabalho trata da relagéo entre crescimento econémico, abertura e geracéo de
empregos. O principio basico a nortear a analise € que, numa economia aberta, a
geragdo de empregos depende da competitividade do setor tradable que determina a
taxa de crescimento da economia compativel com a restricdo externa. O aumento da
competitividade € o que garante o alivio da restricdo externa ao crescimento
econdmico.

Um fator fundamental para o aumento da competitividade € o aumento da produtividade
do trabalho. Note-se entretanto que, para um dado nivel do valor adicionado, um
aumento de produtividade gera uma redug&o do nivel de emprego. Para gerar um
aumento do emprego compativel com a restricdo externa € preciso que o nivel de
atividades cresga mais que a produtividade do trabalho.

Outro fator na determinagao do nivel de emprego € a relaga@o salario-cambio. Face a
uma mudancga de precgos relativos a favor do setor de non-tradables, o crescimento da
relacdo salario-cambio no setor de tradables afeta o impacto da variagdo da
produtividade do trabalho sobre a competitividade e rentabilidade do setor tradable.

Dada a trajetdria dos pregos no setor tradable (que tende a seguir o movimento do
cambio numa economia aberta), o crescimento da relacao salario-cambio reduz a
rentabilidade das empresas. A queda de rentabilidade afeta negativamente as taxas de
poupaga e investimento, com efeitos negativos sobre a geragéo de empregos no longo
prazo.

Este trabalho examina estas questdes de forma sistematica. A secdo 1 estabelece a
relag@o entre restric@o externa, nivel de atividades e geragéo de empregos. A segao 2
apresenta alguns indicadores de competitividade e rentabilidade do setor tradable e
seus impactos sobre a geragdo de empregos no Brasil. A secdo 3 apresenta um
sumario nao técnico do artigo.

2. Restricao externa e niveis de atividade e emprego
2.1 Restricao externa, rentabilidade e nivel de atividade
A economia brasileira conviveu com superavits na balanga comercial capazes de tornar

os deficits em conta corrente insignificantes até 1994. A partir de meados de 1994,
pode-se dizer que a meta passa a ser o equilibrio na balanga comercial, o que implica

um deficit em conta corrente da ordem de 2.5% do PIB.\1 Tomemos esta meta como a

1 Nao cabe discutir aqui se esta meta é sustentavel no longo prazo face a choques externos ou a
mudancas das expectativas sobre o desempenho da economia brasileira. Esta meta é
evidentemente variavel, podendo mudar ao longo do tempo.



base para a discussao que se segue: supde-se que o "equilibrio externo” pode ser
representado pelo equilibio na balanga comercial.

Suponhamos que as exportagdes (X) sejam uma fungéo positiva da rentabilidade (R) do
setor tradable e que as importacdes (M) sejam uma fungdo negativa da rentabilidade e

positiva do nivel de atividades (Y).2 Assim, o equilibrio da balanga comercial pode ser
escrito:

1] X(R)=M(R,Y) comXg>0, Mg <0eM, >0,

A fim de definir a rentabilidade do setor tradable, suponhamos que o indice de precos
em ddlares naguele setor seja dado pela seguinte equagéo:

[2] P/IE =R[Q +1] = R [(W/EA) + (I/B)]
onde:

P = indice de pregos do setor tradable (pensemos no IPAI);

E = taxa de cambio nominal,

W = indice de salario nominal;

A = indide de produtividade media do trabalho;

| = prego em dolares dos insumos importados;

B = coeficiente técnico dos insumos importados;

R = margem de lucros = (1 + k) onde x[(w/eA) + (i/B)] € o lucro unitario;
Q= WI/EA € o custo unitario do trabaiho em dolares (CUT)\3 e

I =1/B é o custo unitario dos insumos importados.

Por definicdo, a margem lucros (que usaremos como medida de rentabilidade do setor
tradable) é dada pela seguinte equagao:

(4] R=(P/E)/[Q+]]

A derivada total de R (equag&o [4]) é dada por:

5]  dR={d(P/E)[Q +1]- (P/E) [dQ +dI[}/ [Q + I

Para efeito da analise que se segue, o nivel de atividades Y corresponde ao valor adicionado
ou a renda nacional.

3
Supomos que o CUT representa a soma dos custos salariais diretos no setor tradable e dos
custos de insumos domésticos adquiridos do setor non-tradable.



Esta equacao diz que a rentabilidade cresce com o crescimento dos precos em dolares
e cai com o crescimento do custo unitario.

A equagdo [5] ndo deixa claro entretanto o efeito da substituicdo de insumos
domeésticos por insumos importados que resulta do barateamento relativo destes
ultimos. Para tanto suponhamos que a produtividade dos insumos domeésticos e dos
insumos importados cresgam a mesma taxa, istoé, 6 = onded =dInA/dtep =dIn
B/dt. Sendo assim, tomando a taxa de variagao da rentabilidade a partir da equacéo [4],
tem-se:

(6] r=p-o(w-e-98)-(1-a)(i—9)

onde as letras mindsculas representam a taxa de variagdo no tempo das
correspondentes em maiusculas. Os parametros o e (1-a) representam,
respectivamente, a participac&o dos insumos domesticos e importados no custo unitario
do trabalho, isto &:

a=Q/Q+]] eloa=1/[Q+]]

Supondo i = 0 (isto €, que o prego em ddlares dos insumos importados permanecem
constantes), a equacdo [6] pode ser reescrita como a seguir:

r=p-a(w-e)+o+(1-0)]d=
6] r=p-a(w-e)+5d

Como base na equagéo [6'], nota-se que, para uma dada taxa de variagdo do preco em
délares (p), a rentabilidade cai com o crescimento da relagdo salario-cambio. Mas a
medida em que caia a participagao dos insumos domeésticos (queda em «) e cresga a
produtividade dos insumos (6 > 0), a redugdo da rentabilidade sera menor. Dito de outra
maneira, dada a relagcdo salario-cambio, o aumento na participacdo dos insumos
importados e o crescimento da produtividade dos insumos implica num aumento da
rentabilidade.

Substituindo-se o valor de R = R (determinado segundo a equagao [4]) na equagéo [1]
obtem-se o nivel de atividades (Y*) que garante o equilibio da conta comercial:

17 XR)=M(R, Y
Dado que a rentabilidade tem um efeito positivo sobre as exportagdes e negativo sobre
as importagdes, existe uma relagao direta (positiva) entre a rentabilidade do setor

tradable e o nivel de atividades que garante o equilibrio da conta comercial.

A relagdo [1] pode ser escrita na forma linear se supusermos que:



X(Ry=a(R-Ry)=A+aR ondeA =-aR,
e

M(R,Y)=-bR +cY=B-bR+cY

sendo a, b e ¢ constantes positivas e R, 0 nivel minimo de rentabilidade que justifica
exportacdes positivas. Neste caso, o nivel de atividades consistente com a restricdo
externa sera dado por:

[1"]  Y*=Alc+[(a+b)c] R

A relagao [1] e o equilibrio [1"] estdo respresentados no Grafico 1. A relagao aparece
no Grafico com a legenda BB,. Pontos acima da reta BB, representam situagbes de
deficit na balanga comercial. O equilibio Y* correponde ao nivel de atividades que
respeita a restrigdo externa dado o nivel de rentabilidade R. E evidente que o aumento
da rentabilidade aumenta o nivel de atividades de equilibio:

[8]  dY*dR = (a+b)ic > 0

Alem disto, vale notar que um aumento na propensao a importar (c) reduz o impacto de
uma variacdo da rentabilidade sobre o nivel de atividades de equilibio, isto é:

[9] dY*/dR dc = -(a+b)/c’ <0

O aumento na propensao a importar diminui a inclinagéo da relag&o [1] como mostra a
reta BBy no Grafico 1. Para um mesmo aumento da rentabilidade haveria um aumento
menor de Y* compativel com a restricdo externa. Um aumento de "c" (ou da relagéo
entre importagdes e valor adicionado) decorreria da reducao de barreiras tarifarias e
nao tarifarias e da instalag&o da infra estrutura de importagdes que se segue ao um
processo de abertura e apreciagao cambial.

E importante notar que existe uma diferenga entre os conceitos de competitividade
medido pela relagéo entre pregos de bens tradable e a taxa de cambio (P/E) e medido
pela rentabilidade do setor tradable (R). Isto porque numa economia aberta, desde que
exista uma restricdo exerna e que ela seja respeitada, P/e tende obviamente a se
estabilizar. Logo, o fato de que P/E ndo mude ao longo do tempo nao significa
necessariamente que o grau de competitividade tehna permanecido estavel. Quando
muito pode ser interpretado como uma indicagdo de manutencdo da competitividade
das empresas que permanecem ativas por operarem com uma receita que supere os
custos variaveis.



Grafico 1
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Ja a rentabilidade (R) & a relagdo entre o prego e o0s custos em dolares cujo
comportamento depende tanto de P/E quanto do custo unitario do trabalho em ddlares
e do custo de insumos importados. Mesmo numa economia aberta com restricéo
externa, o CUT pode crescer ao longo do tempo enguanto P/e permanece estavel. A
redugdo na rentabilidade oferece uma informagdo adicional com respeito ao
comportamento de Ple.

2.2 Nivel de atividade, emprego e mercado de trabalho

Pela propria definicdo de produtividade pode-se estabelecer a relagéo entre o nivel de
atividades e o nivel de emprego:

[10] N*=Y*A



ou, de acordo com a equagao [1"]:
[11] N*= {A/lc +[(a+b)/c] R}/ A

O aumento na produtividade do trabalho tem efeito ambiguo sobre a geragao de
empregos: de um lado aumenta a rentabilidade e portanto o nivel de atividades
compativel com a restricdo externa e, de outro, reduz o emprego para um dado nivel do
valor agregado.

O Gréfico 2 apresenta a relagao entre rentabilidade e nivel de atividades (R e Y) no
quadrante da direita e nivel de atividades e nivel de emprego (Y e N) no quadrante da
esquerda. Nota-se que um aumento da rentabilidade associado a uma redugéo do CUT
(devido ao crescimento da produtividade do trabalho), ainda que associado a um nivel
maior de atividades, pode ou ndo estar associado a um aumento no nivel de emprego.
O efeito do aumento da produtividade sobre o emprego dependera do impacto sobre o
nivel de atividades compativel com a restricao externa.
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E importante notar que pode ocorrer uma redugdo do emprego mesmo sem
modificac@o da produtividade do trabalho e do valor bruto da produgao (definido
como a soma do valor adicionado com os insumos importados). Para isto basta que
haja um aumento na participagdo de insumos importados. Esta discusséo € relevante
na medida em que os dados disponiveis sobre a industria brasileira utilizados na segao
3 referem-se ao valor bruto da produgao e nao ao valor adicionado.

Para ilustrar esta situagao, tome-se uma economia com dois setores em que o setor 1
utiliza insumos do setor 2 e insumos importados e o setor 2 utiliza-se apenas insumos
importados.

[128] Y1 = V1 - D1 -4
[12b] Y2 = V2 - |2
onde

Y;= valor agregado (nivel de atividades) no setor j;
V; = valor bruto da produg&o no setor j;

D, = insumos domeésticos consumidos pelo setor 1
|, = insmos importados consumidos pelo setor |.

O valor da producéo do setor 2 corresponde aos insumos domesticos utilizados pelo
setor 1, isto €, V, = Dy. Logo, o valor agregado total da economia pode ser escrito
como:

[13] Y=Y1+Y2=V1-|1-|2

isto &, a diferen¢a entre o valor bruto da producao do setor produtor de bens finais e a
soma dos insumos importados ac longo da cadeia produtiva. Esta equacao pode ser
generalizada para o caso em que ha "n" setores produtoes de bens finais e "k" setores
produtores de insmos:

[14] Y=ZjVj-ZjEi |j; j=1,...,n e i:’],..‘,k

E possivel que se observe uma reducgéo no nivel de emprego associado a um dado
nivel do valor bruto da produg&o ou das vendas, ou um crescimento do emprego
inverior ao crescimento das vendas. Para isto basta que, dada a produtividade do
trabalho, haja um crescimento dos insumos importados em substituicdo aos insumos
domésticos. Neste caso haveira uma redug&o do valor adicionado e da razdo entre
valor adicionado e valor total da producao.

2.3 O ciclo econdmico da estabilizagdo

Desde o inicio do plano Real em 1994 houve uma mudanga na meta da balanca
comercial no Brasil. De superavits anuais superiores a US$10 bilhdes até as vésperas
do plano, a meta passou a ser o equilibrio da balanga comercial. Portanto, € como se



de uma situacao de superavit como representada pelo ponto A no Gréfico 3, a nova
meta passasse a ser um ponto sobre a reta de equilibio comercial.

Com o aprofundamento da abertura no segundo semestre de 1994 e a apreciagéo do
cambio que ensejaram a formagdo de uma infra estrutura de importagdes no pais, a
reta de restricdo externa sofreu uma rotagao para baixo de BB, para BB;. Portanto, a
reta relevante para o periodo posterior ao Real passou a ser BB;.

Logo apds a estabilizagdo houve um forte crescimento da demanda e do nivel de
atividades (Y) acompanhado de queda na rentabilidade do setor tradable (R) como
ilustra o movimento do ponto A para o ponto B. A queda na rentabilidade se deveu ao
crescimento da relagéo salario-cambio --nem de longe acompanhada pelo crescimento
da produtividade do trabalho.

Grafico 3
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O ponto B esta associado a um deficit na balanga comercial. Face a crise do México
esta situacdo tornou-se (pelo menos temporariamente) insustentavel. Através de
politicas monetarias e crediticias contracionistas, foi possivel reduzir o nivel de
atividades, levando a economia do ponto B para o ponto C, aproximadamente sobre a
reta BB;.

Com a reducgdo do nivel de atividades e o crescimento da produtividade do trabalho
houve uma reducdo do emprego no setor industrial com repercussdes sobre o mercado
de trabalho (aumento da taxa de desemprego e crescimento do emprego no setor
terciario).

E ébvio que a trajetdria desejavel nos proximos anos se aproxima de um "deslizamento"
ao longo da reta BB;, com crescimento da rentabilidade, crescimento do nivel de
atividades e do emprego. O crescimento da rentabilidade depedera do crescimento da
produtividade do trabalho medida pela relacéo entre valor adicionado e emprego.

2.4 Ajustamento do mercado de trabalho

Note-se que para que ocorra um aumento do emprego, € preciso que o crescimento do
nivel de atividades seja maior que o crescimento da produtividade. Isto €, com base na
equacéo [10], a taxa de variagéo do emprego € dada por:

[15] n=y*-5

onde as letras minusculas representam a taxa de variagdo das variaveis em
maiusculas. A taxa de crescimento econdmico compativel com a restricdo externa (y*) &
a taxa agregada (dado que o nivel agregado € que define o nivel das importacgdes), isto
€, resulta da soma das taxas de crescimento dos setores tradable e non-tradable:

[16]  y*=% yr+(1-M) yn
onde A € a participagao do setor tradable no nivel de atividades agregado.

Num processo de ajuste como vem passando a economia brasileira, em que 0s niveis
de atividade e de emprego no setor tradable estao pressionados pelo crescimento da
concorréncia externa, as variaveis de gjuste no mercado de trabalho tendem a ser o
emprego e a produtividade do trabalho no setor non-tradable. A reducao do emprego
no setor tradable aumenta a oferta de emprego no setor non-tradable e, dado o
comportamento da demanda por trabalho neste setor, a produtividade do trabalho
passa a ser a variavel de ajuste.

O desempenho do mercado de trabalho depende da diferenca entre o crescimento da

oferta de trabalho (n®) e demanda de trabalho (n) definida pela equacéo [15] Para
evitar um aumento da taxa de desemprego, € preciso que n = n°. Suponhamos que o
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mercado de trabalho seja flexivel o suficiente para que esta condic@o seja satisfeita. O
crescimento do emprego no setor non-tradable € dado por:

[17] ny=n° - nr=n"-(yr-67)

Suponhamos que yr e &7 sejam dados pela combinag&o da estratégia das empresas no
setor tradable e as politicas do governo. Da equagdo [16] tem-se que o crescimento do
emprego no setor non-tradable é dado por:

18]  ny = [1/(1-A] y* - [o(1-A)] yr - n

Igualando as equgdes [17] e [18], obtem-se a taxa de crescimento da produtividade no
setor non-tradable:

[19] ov= (yn-y7)-8r-n°

Segundo a equagao [19], o crescimento da produtividade do trabalho no setor non-
tradable --que tomamos como varidvel endogena do processo de ajuste-- &
postivivamente afetada pela diferenga entre as taxas de crescimento dos setores non-
tradable e tradable e negativamente afetada pelo crescimento da produtividade do
trabalho no setor tradable e o crescimento da oferta de trabalho.

Quanto maior a diferenga entre yy e yr (consistente com y*) maior a demanda por
trabalho no setor non-tradable. Quanto maior a produtividade no setor tradable, dada a
taxa de crescimento do setor, maior a expulsao de trabalhadores que fluem para o setor
non-tradable. A soma destes com o crescimento da oferta liquida de trabalhadores
determina o crescimento do estoque de trabalhadores empregados no setor non-
tradable. A diferencga entre o crescimento da demanda e oferta de trabaiho determina o
crescimento da produtividade.

Tomemos o caso em que vigorem os seguintes valores: yy = 5%, yr = 3%, 6r=3%en’
= 2%. Neste caso, haveria uma redug&o da produtividade do trabalho no setor non-
tradable da ordem de 3%. Em principio, esta seria também a ordem de grandeza da
reducao do rendimento dos trabalhadores empregados no setor.

3. llustrag&o empirica do ciclo econdmico da estabilizagdo no Brasil

Esta secdo ilustra o comportamento de algumas das variaveis discutidas na secao
anterior com base nos dados da industria. A concentragédo no caso da industria se deve
a que, em primeiro lugar, este &€ o setor mais afetado pelos efeitos da abertura e
apreciacao cambial e, em segundo, a disponibilidade de dados & muito maior que para
o resto da economia.

A secdo 2 tem trés pontos centrais, a saber:
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1. Que o critério de rentabilidade do setor tradable (R) € mais adequado
para medir a competitividade do setor tradable que a relagdo entre o
indice de pregos industriais e o cambio.

2. Que existe uma relacdo postiva entre o nivel de atividade consistente
com a restricdo externa e a medida de rentabilidade.

3. Que a variavel de ajuste do mercado de trabalho tende a ser a
produtividade e o rendimento dos trabalhadores no setor non-tradable \*

No que se segue ilustraremos os pontos 1 e 2. Grosso modo, o conceito de
rentabilidade do setor tradable depende da relagao entre o preco dos produtos tradable
(P/E) e o custo unitario do trabalho (CUT = W/EA). A Figura 1 mostra estes dois indices
e & evidente que P/E cresceu muito menos que o CUT, indicando uma queda na

rentabilidade.\’

A Figura 2 mostra o comportamento da combinagao do indice de produgéo fisica da
indistria (proxy para nivel de atividades) com o indice de rentabilidade (R = P/(W/A)).
De acordo com o Grafico 1 na se¢ao 2, o espaco <R, Y> € apropriado para estabelecer
a relacdo entre nivel de atividades consistente com a restricéo externa e a rentabilidade
do setor tradable. Como se mostrou anteriormente, a relagao entre Y e R consistente
com a restri¢cdo é positiva. Na Figura 2, a reta BB representa esta relagdo. Nota-se que
o comportamento dos pares (R, Y) é muito semelhante aquele mostrado no Grafico 3
usado na segdo 2 para iustrar o ciclo econdmico da estabilizacéo.

4 ~ L . ~ . .
Este ponto ndo sera ilustrado no que se segue. Para uma ilustragdo ainda que parcial deste
ponto, ver Amadeo, E. e Pero, V (1896) “Adjustment, stabilization and the structure of employment in
Brazil”, Texto para Discusséo n. 353, Departamento de Economia, PUC -Rio.

> O CUT na Figura 1 resulta da seguinte relagdo:
Folha de salarios/ (Indice de produgio fisica * Cambio)

sendo a folha e a producéo fisica extraidos da Pesquisa Industrial Mensal do IBGE. O crescimento
do CUT seria menor se no lugar do indice de producao fisica fosse utilizado o nivel de vendas
nominais deflacionado pelo IPA-industria da FGV. A diferenca entre as duas medidas se deve a que
0 crescimento das vendas reais € maior que da produgao fisica implicando um crescimento maior da
produtividade do trabalho.
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Figura 1: Relagdo IPAi/cAmbio e custo unitario do trabalho
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Partindo de uma situacao de superavit na balanga comercial nos primeiros trimestres
de 1994, com o inicio do plano Real ha simultaneamente um crescimento do nivel de
atividades e uma reducao da rentabilidade, fazendo com que a economia caminhasse
para uma situagao de deficit. Com a correg&o de rumo apos a crise mexicana, houve
uma forte reducdo do nivel de atividades que, no terceiro trimestre de 1995, faz a
economiia aproximar-se da curva de equilibrio.

O movimento entre 1995.3 e 1995.4 é exatamente 0 movimento desejado, vale dizer,
um crescimento do nivel de atividades acompanhado de crescimento da rentabilidade.

Note-se que o indicede produgéo fisica utilizado na Figura 2 € um aproximacgao inexata
do conceito de nivel de atividades utilizado na se¢c&o 2. Naquela secdo o nivel de
atividades referia-se ao valor agregado domesticamente. O indice de producao fisica
na Figura 2 € um indicador de valor bruto da produgdo (soma de valor agregado e
insumos comprados pela industria no setor ndo industrial € no exterior). Portanto, este
indice mais se aproxima da variavel V nas equagdes 12 a 14 que da variavel Y. Sendo
assim, tendo havido substituicdo de insumos industriais produzidos domesticamente
por insumos importados, é claro que a relagc&o entre o valor adicionado e o valor bruto
da produgdo caiu.

O indice de produgéao fisica na Figura 2 praticamente volta ao nivel observado antes do
plano Real, a partir de quando se aprofundou a abertura e houve queda da
rentabilidade do setor tradable. Logo, se de fato houve substituicdo de insumos
domeésticos por importados, o indice de valor agregado em fins de 1995 tera sido menor
que em principios de 1994. Dai porque € de se esperar que, mesmo sem crescimento
da produtividade do trabalho, o nivel de emprego tenha caido.

A Figura 3 mostra a combinag&o do indice de rentabilidade e do nivel de emprego
industrial. Nota-se em primeiro lugar que o comportamento € semelhante aquele
observado na Figura 2. Entretanto, o crescimento do emprego entre 1994.2 e 19951 é
menos acentuado que o crescimento da producéo fisica e a redugao entre 1995.1 e
1995.4 muito mais acentuada. Esta diferenga entre o comportamento de Y e N se deve,
em primeiro lugar, ao proprio crescimento da produtividade e, em segundo, a
substituicdo de insumos industriais domésticos por importados.

A medida de rentabilidade usada nas Figuras 2 e 3 é inexata por ndo levar em conta o
efeito negativo da substituicdo de insumos domésticos por importados sobre os custos.
A Figura 4 € uma tentativa de chegar a uma medida mais apurada do comportamento
da rentabilidade do setor tradable. A linha na Figura 4 descreve a perda acumulada da
rentabilidade a partir de fevereiro de 1994 com base na equagao [6'] da secao 2:

6] r=p-a(w-e)+9o
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Emprego industrial

r=p-a(w-e)+d

Figura 3: Rentabilidade e Emprego Industrial
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Na Figura utiliza-se dados fornecidos pela Pesquisa industrial Mensal do IBGE para as
variaveis w (variagdo do salario nominal) e 6 (variagao da produtividade do trabalho),
além da taxa de variacdo do IPA-ind da FGV (p) e da variagao cambial. Na construgéo
da Figura 4, o valor de o (participagao dos insumos domésticos e custo salarial no

custo unitario) varia entre 0.9 e 0.75.\°

Dadas as hipoteses feitas para o comportamento de «, nota-se que houve uma redugéo
significativa da rentabilidade (da ordem de 40% entre fevereiro de 94 e maio de 1995),
seguida de uma recuperacao a partir de entéo, até alcangar uma perda acumulada em
dezembro de 95 da ordem de 30%. A recuperacdo da rentabilidade esta associada ao
crescimento da relagdo produgao/emprego que tanto pode resultar de crescimento da
produtividade quanto da substituicdo de insumos industriais domeésticos por importados.

Para que se tenha idéia do efeito da queda de rentabilidade, € preciso lembrar que a
medida de rentabilidade usada neste trabalho é a margem bruta de lucros. Com base
neste conceito, para que uma empresas cubra seus custos variaveis e preciso que R >
1. Suponhamos que em principios de 1994 uma empresa estivesse operando com R =
1.4. A reducdo da rentabilidade em 40% observada até abril de 95 na Figura 4
implicaria uma reducao de R para 0.84.

Muito provavelmente o valor da perda acumulada de rentabilidade ilustrada na Figura 4
nao corresponde aos fatos. Além de ser uma medida media, que nao espelha a
situagao especifica de cada empresa ou setor, baseia-se em uma serie de hipoteses
que podem nao corrensponder aos fatos. Em todo caso, e uma medida melhor que P/E
para medir a competitividade das empresas do setor tradable uma vez que toma em
consideragao nao apenas o prego dos bens tradable (que numa economia exposta a
concorréncia externa nao pode crescer muito acima da variagao cambial) mas também
o comportamento dos custos domesticos.

Independete do valor exato da perda de rentabilidade, o fato € que certamente houve
perda de rentabilidade. Se havia "gordura" nas margens de lucro antes da abertura e
da apreciagado cambial, a redug&o das margens era desejavel por ter efeitos positivos
sobre a distribuicdo funcional da renda e baratear o prego dos produtos tradable.
Entretanto, & preciso ter em conta que tanto a poupanga quanto o investimento
domeésticos dependem da retabilidade das empresas, € que, na medida em que tenha
havido uma redugdo exagerada da rentabilidade, isto comprometera a taxa de
acumulagao da economia e a geragdo de empregos no longo prazo.

6 Supde-se que a assume os seguintes valores ao longo dos 23 meses a que se refere a Figura
4: 0.9 entre fev 94 e jun 94, 0.85 entre jul 94 e dez 94, 0.8 entre an 95 e jun 95 e 0.75 entre jui 95 e
dez 95.
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4. Sumario

Este trabalho trata da relacé&o entre crescimento economico, abertura e geragéo de
empregos. O principio basico a nortear a analise € que, numa economia aberta, a
geragao de empregos depende da competitividade do setor tradable que determina a
taxa de crescimento da economia compativel com a restricdo externa. O aumento da
competitividade é o que garante o alivio da restricdo externa ao crescimento
econdmico.

Do ponto de vista conceitual, o trabalho destaca trés questdes, a saber:

O Que o critério de rentabilidade do setor tradable (dado pela difereca
entre precos e custos) € mais adequado para medir a competitividade do
setor tradable que a relagéo entre o indice de pregos industriais e o
cambio. Isto porque toma em consideragao n&o apenas o preco dos bens
tradable (que numa economia exposta a concorréncia externa nao podem
crescer muito acima da variaggo cambial) mas também o comportamento
dos custos domésticos. '

O Que existe uma relagéo postiva entre o nivel de atividade consistente
com a restricdo externa e a medida de rentabilidade Ou seja, que a
redugao da rentabilidade do setor tradable implica numa reducgao do nivel
de atividades e emprego consistentes com a restricdo externa.

O Que num processo de ajuste como vem passando a economia
brasileira, em que os niveis de atividade e de emprego no setor tradable
estdo pressionados pelo crescimento da concorréncia externa, as
variaveis de ajuste no mercado de trabalho tendem a ser o emprego e a
produtividade do trabalho no setor non-tradable. A redugcéo do emprego
no setor tradable aumenta a oferta de emprego no setor non-tradable e,
dado o comportamento da demanda por trabalho neste setor, a
produtividade do trabalho passa a ser a variavel de ajuste.

Do ponto de vista empirico:

O A Figura 1 no texto ilustra o comportamento da rentabilidade do setor
tradable medido pela da relagdo entre o prego dos produtos tradable
(P/E) e o custo unitério do trabalho (CUT = W/EA). E evidente que P/E
cresceu muito menos que o CUT, indicando uma queda na rentabilidade.

O A Figura 4 no texto € uma tentativa de chegar a uma medida mais
apurada do comportamento da rentabilidade do setor tradable. Dadas as
hipdteses feitas, nota-se que houve uma redugdo significativa da
rentabilidade do setor tradable.
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O Como se observa na Figura 2 no texto, partindo de uma situacao de
superavit na balanga comercial nos primeiros trimestres de 1994, com o
inicio do plano Real ha simultaneamente um crescimento do nivel de
atividades e uma reducgao da rentabilidade, fazendo com que a economia
caminhasse para uma situagéo de deficit. Com a corregao de rumo apods
a crise mexicana, houve uma forte redugao do nivel de atividades que, no
terceiro trimestre de 1995, faz a economia aproximar-se de uma situacao
de equilibio da balanga comercial.

O A Figura 3 no texto mostra a combinagdo do indice de rentabilidade e
do nivel de emprego industrial. Nota-se que o crescimento do emprego
entre 19942 e 19951 € menos acentuado que O crescimento da
produgao fisica e a redugdo entre 1995.1 e 1995.4 muito mais acentuada.
Esta diferenca entre o comportamento dao nivel de atividades e do
emprego se deve, em primeiro lugar, ao proprio crescimento da
produtividade e, em segundo, a substituicdo de insumos industriais
domesticos por importados.
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