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A literatura baseada em Kaldor apresenta evidéncias da relevancia do setor industrial para o crescimento
econdmico. Porém, estudos recentes mostram perspectivas do setor de servigos como o novo motor do
crescimento. O presente estudo tem como objetivo testar empiricamente o impacto dos setores industrial
e de servicos sobre o crescimento econOmico brasileiro. Para tanto, s3o realizadas estimacgbes
econométricas usando o método ARDL e dados trimestrais no periodo de 1996 a 2020. Considerando a
heterogeneidade interna dos setores, os testes também foram realizados para segmentos especificos da
indUstria e dos servicos. As evidéncias sinalizam que tanto a industria de transformagdo quanto o setor de
servicos, principalmente o segmento de transporte, armazenagem e correio, contribuem para o
crescimento econdmico no longo prazo, mas este é mais sensivel ao aumento da participagao dos servicos
comparativamente a indistria. Tais evidéncias corroboram a hipétese de que o setor de servicos é o novo
“motor do crescimento”.
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1. Introducao

Segundo a teoria kaldoriana, a indUstria tem papel essencial na busca pelo crescimento econdmico,
existindo uma correlagdo positiva entre ambos (GOBI; CASTILHO, 2016). De acordo com Kaldor (1966),
a inddstria tem capacidade de estimular o crescimento econdmico pelo lado da demanda, principalmente
pelas exportacdes, além de representar fonte de divisas, e, consequentemente, capacidade de importag&o.
Assim, a industria é considerada o “motor do crescimento” por tratar-se do setor mais dindmico e difusor
de inovacdes (LAMONICA; FEIJO, 2011).

No Brasil, a industria foi utilizada como indutora do crescimento econdmico em diferentes
periodos, principalmente por meio de investimentos no setor via substituicdo de importagfes. Este
processo ocorreu pela primeira vez na década de 1920, durante a Primeira Guerra Mundial. Na década de
1950, intensificou-se, ocasionando uma grande transformagdo estrutural na economia nacional
(LORENZO-FERNANDEZ, 1980). Um grande avango do setor industrial também foi observado durante
0 periodo de maior crescimento da economia brasileira, o qual ficou conhecido como “milagre
econdmico”, ocorrido entre 1968 e 1973 (BAER, 1988).

O expressivo crescimento da economia brasileira foi observado até o final da década de 1970,
ocorrendo uma queda ap6s o comego dos anos 1980. Segundo Nakabashi et al. (2006), o dinamismo do
setor industrial brasileiro acompanhou o desempenho da economia nacional como um todo. Assim, a
relacdo entre o crescimento da economia e do setor industrial reforcam o argumento de que a industria é
um dos motores do crescimento, conforme os pressupostos de Kaldor.

Na década de 1980, fatores macroecondmicos, como escassez de divisas decorrente da crise da
divida externa, alta inflagdo, desajuste fiscal e desvaloriza¢cbes cambiais, comprometeram o crescimento
da producéo industrial (GOBI; CASTILHO, 2016). Adicionalmente, a queda dos investimentos no setor
pode ter influenciado a limitacdo de inovages tecnologicas, resultando em perda de competitividade dos
produtos nacionais (LAMONICA; FEIJO, 2011). Neste cenario, a atividade industrial apresentou uma
tendéncia de queda de participacdo no produto, no emprego e nas exportagdes (OREIRO, FEIJO, 2010),
trazendo a tona diversas discussdes sobre a vigéncia de um processo de desindustrializa¢do no pais.

Visando reduzir os custos de produgdo para melhorar sua competitividade, as indUstrias passaram
a terceirizar algumas atividades. Esse processo de terceirizacdo estimulou o setor de servi¢os. Baumol
(1967) considera que este era constituido, em sua maioria, por servicos estagnantes, os quais, por
apresentarem baixa produtividade, restringem o crescimento econdmico. No entanto, estudos recentes tém
encontrado evidéncias de que os servigos modernos, correspondentes as atividades intensivas em
tecnologia e que demandam capital humano qualificado, possuem capacidade de contribuir com a
inovacdo, aumento da produtividade e, consequentemente, com o crescimento econémico (UNCTAD,
2017; PEREIRA et al., 2020b). Diante de tais evidéncias, a perspectiva é de que 0s servi¢os se tornem o
novo setor motor de crescimento, até mesmo nos paises em desenvolvimento, devido aos novos avangos
tecnoldgicos e as externalidades positivas do referido setor junto a industria (MAZHAR; REHMAN,
2019). Porém, tal argumento ndo é consenso na literatura.

Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo testar empiricamente a hipétese de que o
setor industrial impulsiona o crescimento econdmico no Brasil. Como hip6tese alternativa, investiga-se se
0 setor de servigos € o motor de crescimento da economia brasileira. No entanto, tendo em vista que
existem especificidades tecnoldgicas e externalidades positivas diferenciadas sobre os demais setores da
economia tanto em termos da configuracdo da atividade industrial (indUstria extrativa versus industria de
transformacao) como dos servigos (tradicionais versus modernos), adicionalmente, serdo realizados testes
empiricos com o objetivo de investigar se ha diferentes impactos da indUstrias extrativa e de transformagéo
e de determinados segmentos de servigcos modernos sobre o desempenho do Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro, com base em dados relativos aos Ultimos 25 anos (1996 a 2020).

O presente estudo contribui para literatura relativa ao tema abordado ao realizar estimativas
empiricas das elasticidades de crescimento da economia brasileira com relagdo a industria e servigos (no
geral e por segmentos), preenchendo uma lacuna ainda ndo coberta pela literatura. Outra importante
contribuigdo é o uso do método Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL) nas estimacdes
econométricas, o qual possibilita verificar as relagcGes entre as variaveis tanto no curto prazo quanto no
longo prazo.

Antecipadamente, os resultados mostram que o crescimento econémico brasileiro no longo prazo
é estimulado tanto pela industria de transformacéo quanto pelo setor de servigos, mas a contribuigdo deste
é superior a primeira. Essa evidéncia corrobora a hipdtese alternativa de que o setor de servicos é 0 novo
motor do crescimento. Em relagdo ao curto prazo, as inddstrias extrativa e de transformacéo influenciam
positivamente o crescimento, sendo os efeitos acumulados desta maior do que aquela, mas ambos
inferiores ao impacto do setor de servicos.



O artigo esta dividido em quatro se¢des, além desta introdugdo e das consideracdes finais. Na
segunda secdo, apresenta-se uma revisao da literatura teérica sobre o papel da indudstria e a expansao do
setor de servigos em relac&o ao crescimento econdmico para fundamentar as hipoteses testadas. Na terceira
secdo, ¢ feita uma revisao da literatura empirica para justificar a lacuna existente. A quarta se¢do apresenta
a metodologia e os dados usados nos testes empiricos. Por fim, a quinta se¢do contém as analises dos
resultados obtidos.

2. Referencial Teorico

Kaldor busca explicar as razdes das diferentes taxas de crescimento econdmico entre 0s paises por meio
das quatro proposigdes conhecidas como ‘Leis de Kaldor’ (GOBI; CASTILHO, 2016). A primeira lei
considerada que o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) esta diretamente relacionado com o
aumento da producdo industrial, pois a industria possui capacidade de difundir seus ganhos de
produtividade e transferir inovagOes para outros setores. Assim, o crescimento do produto industrial acaba
influenciando o crescimento do produto interno de toda a economia, sendo considerada como o motor da
economia (LAMONICA; FEIJO, 2011).

A segunda lei estabelece a existéncia de uma relagéo positiva de causalidade entre o crescimento
da produtividade do setor industrial e o crescimento da producéo da indUstria. Tal relacdo é explicada pela
existéncia de retornos crescentes de escala oferecidos na industria; e pelo fato de o crescimento da
producdo industrial demanda um aumento da mao de obra, que é deslocada de setores com desemprego
involuntario. Logo, ndo ha reducdo na producao destes setores (THIRLWALL, 2005).

A terceira lei afirma que ha uma relagdo positiva entre o crescimento das exportacfes e 0
crescimento da produgdo no longo prazo, uma vez que, ao contrério do consumo e do investimento, a
demanda por exportacdes ndo depende em grande parte do crescimento do produto, visto que pode ser
gerada fora do sistema. Ademais, apenas as exportacGes podem custear os requisitos das importaces sem
afetar os demais componentes da demanda agregada, evitando assim dificuldades no balango de
pagamentos (BP) (THIRLWALL, 2005).

A quarta lei determina que o crescimento econémico depende da capacidade do pais em manter a
competitividade de suas exporta¢des, dado que dificuldades no BP podem gerar restri¢do ao crescimento.
Considerando que 0 aumento das exportagdes gera maiores divisas aos paises, é possivel evitar a contragdo
da demanda agregada caso as exportacGes sejam suficientes para cobrir 0s gastos com importacfes. Caso
contrério, os paises ficam dependentes da entrada de fluxos de capitais externos para manter o BP
equilibrado. No entanto, esse equilibrio ndo seria sustentavel no longo prazo, pois os paises ficariam mais
vulneréaveis, podendo sofrer com choques externos (LAMONICA; FEIJO, 2011).

Com base nas Leis de Kaldor, a industria se mostra fundamental ao crescimento econémico no
longo prazo, pois, em decorréncia da presenca de economias estaticas e dindmicas de escala, sua
produtividade ¢ func&o crescente de sua producdo (VERISSIMO; SAIANI, 2019). Ademais, outros fatores
contribuem para a inddstria ser considerada o “motor do crescimento”, como o setor ser o locus de
acumulacédo de capital e mudangas tecnoldgicas, gerando externalidades positivas aos investimentos em
conhecimento e tecnologia para outros setores. Outro fator a ser considerado é a elasticidade-renda das
importacdes de bens industriais ser maior do que a das importa¢des de produtos primarios (Lei de Engel).
Assim, 0 aumento da renda reduziria a participacdo da agropecuaria no produto em decorréncia do
deslocamento da demanda de bens primarios para produtos industrializados. Adicionalmente, a
industrializacdo pode aliviar a restricdo de BP ao crescimento econdmico no longo prazo, pois 0 aumento
das divisas provenientes das exportacBes de produtos industriais pode compensar as importacGes
(OREIRO; FEIJO, 2010; SZIRMAI; VERSPAGEN, 2011).

Pela analise das Leis de Kaldor, a industria é considerada um setor “especial” em relacdo aos
demais setores, pois apresenta uma produtividade maior do que o setor agricola tradicional. Ainda, ha o
argumento de que a produtividade do trabalho industrial, devido as inovagdes de processo, cresce mais
rapidamente do que a dos servigos (BAUMOL; 1967, MAZHAR; REHMAN, 2019). No entanto, a partir
da década de 1970, é possivel observar uma queda da participacdo da inddstria no PIB dos paises
desenvolvidos (PEREIRA et al., 2020a). A reducdo continua da participacdo do emprego industrial no
emprego total de um pais € denominada desindustrializacdo (ROWTHORN; RAMASWANY, 1999).
Tregenna (2009) define esse fenémeno de uma maneira mais ampla, considerando, além da participacao
da industria no emprego total, a reducdo do valor adicionado da inddstria no PIB. Segundo Marquetti
(2002), o processo de desindustrializagdo na economia brasileira teve inicio na segunda metade dos anos
1980, sendo considerado pelo autor como desfavoravel para o crescimento econémico, uma vez que essa



mudanca estrutural estaria relacionada com a transferéncia de trabalho e outros recursos do setor industrial
para setores com menor produtividade do trabalho, resultando assim em um menor crescimento do produto
potencial no longo prazo.

Baumol (1967) argumenta que o setor de servigos apresenta baixa produtividade, sendo, em sua
maioria, intensivo em trabalho e inelastico a inovagGes produtivas. Desse modo, 0 aumento da participacao
desse setor restringe o crescimento em decorréncia do seu baixo desempenho produtivo. Embora esta
hipotese seja valida para algumas atividades de servicos, ela ndo se aplica a outras, dada a heterogeneidade
do setor em termos tecnoldgicos, grau de comercializagdo com o exterior e qualificacdo da mao de obra
(TESSARIN, 2018). Uma das classificagdes utilizadas na literatura para diferenciar as diversas atividades
é a de servigos tradicionais e modernos (EICHENGREEN; GUPTA, 2013; MARCONI, 2017). Enquanto
o primeiro é formado por servigcos sociais, pessoais, hotéis e restaurantes; o segundo é composto por
servicos de informacdo e comunicacao, financeiros, seguros, transportes, servigos empresariais, atividades
profissionais, cientificas e técnicas (EICHENGREEN; GUPTA, 2013; GHANI; O’CONNELL, 2014;
OECD, 2014; TESSARIN, 2018).

Em decorréncia das economias de escalas, é mais lucrativo para uma inddstria adquirir alguns
servicos de fornecedores especializados ao invés de produzi-los (NAYYAR, 2013; HAUGE; CHANG,
2019). Assim, a fabricacdo de produtos industriais mais complexos demanda mais conhecimentos,
estimulando o crescimento do setor por meio do aumento da demanda por servigos especializados
(GIOVANINI et al., 2016). Além disso, os servigos intensivos em conhecimento também contribuem para
a geracao de inovagGes no setor industrial (MILES, 2008; MULLER; ZENKER, 2001). Nestes termos, é
possivel observar a existéncia de relacdes de complementaridade entre a indUstria e os servigos. A industria
cria oportunidades para os subsetores de atacado, varejo e transporte, gerando externalidades positivas
para o setor de servicos (MAZHAR; HERMAN, 2019), ao passo que este pode abarcar segmentos da
cadeia produtiva de elevada produtividade e que sdo capazes de agregar valor a indUstria, sobretudo aquela
de maior intensidade tecnolégica (GIOVANINI et al., 2016).

Os desenvolvimentos tecnoldgicos e a reducdo dos custos de transagOes possibilitaram que o
comércio de servicos, antes limitado pela proximidade fisica entre comprador e vendedor, se tornassem
comercializaveis da mesma forma que os bens, principalmente os servicos de informacdo,
telecomunicages, financeiros, seguros e negécios (BHAGWATI, 1984; GHANI; KHARAS, 2010;
HAUGE; CHANG, 2019). Assim, tais servicos passaram a gerar divisas e contribuir para melhorar o BP.

Segundo Pereira et al. (2020b), ha grandes diferencas em relagdo a produtividade e capacidade de
indugdo ao crescimento econdmico entre 0s servigos tradicionais e modernos. Estes possuem capacidade
de contribuir com a inovacdo, aumento da produtividade e, consequentemente, com o crescimento
econdmico (UNCTAD, 2017; PEREIRA et al., 2020b). E importante ressalvar que ha diferencas
significantes entre paises quanto a composicao do setor de servigos, as caracteristicas técnicas e ao tipo de
médo de obra empregada (SILVA E MEIRELLES, 2008). De modo geral, enquanto as economias
desenvolvidas possuem setor constituido, em grande parte, por servicos mais modernos, intensivos em
tecnologia, capital e mao de obra qualificada, o setor em economias em desenvolvimento tende a
apresentar maior participagdo de servicos tradicionais, de baixo conteudo tecnoldgico e mao de obra menos
qualificada (CARDOSO; PEROBELLLI, 2013).

No entanto, a partir dos anos 1990, observa-se um aumento dos servicos modernos em paises com
menores niveis de renda, especialmente nas democracias, em paises com maior grau de abertura comercial
e em paises proximos a centros financeiros globais (EICHENGREEN; GUPTA, 2013). Nestes termos, a
perspectiva é de que o setor de servicos se torne o novo motor de crescimento, até mesmo nos paises em
desenvolvimento, devido aos novos avangos tecnolégicos (MAZHAR; REHMAN, 2019).

3. Evidéncias empiricas

Vérios estudos empiricos internacionais e nacionais encontraram evidéncias que corroboram a hipotese da
inddstria como motor do crescimento econémico. Rodrik (2009), por exemplo, testou a hipo6tese de que
maiores taxas de crescimento econdmicos nas economias em desenvolvimento estdo atreladas aos avangos
dos setores de bens comercializaveis e outros produtos nao primarios. Para isso, 0 autor investigou a
relacdo entre indUstria (mensurada pelo valor adicionado da industria no PIB e participacdo do emprego
industrial no emprego total) e a taxa de crescimento econdmico usando dados pds 1960 e regressoes
estimadas com efeitos fixos usando painel de subperiodos de cinco anos. O autor encontrou evidéncias de
que a expansdo da atividade industrial estd intimamente associada a um crescimento econémico mais
rapido.



Em linha, Vieira et al. (2013) investigaram os efeitos da participacdo da industria sobre o
crescimento econémico de longo prazo. Utilizando as variaveis de interesse participacdo da industria, do
setor manufatureiro na economia e do emprego industrial e as variaveis de controle nivel de renda per
capita, inflagdo, gastos do governo, instituicdes e capital humano realizou-se estimagdo de modelos de
crescimento com dados em painel por meio da metodologia GMM com dados de 1970 a 2009. Os autores
encontraram evidéncias que sugerem uma relacéo direta e significativa da participacdo da inddstria no PIB
e do emprego industrial no crescimento de longo prazo.

No entanto, alguns trabalhos empiricos identificaram mudancas na estrutura produtiva dos paises
gue sinalizam o declinio da importancia da industria para o crescimento a partir da década de 1990. Nesta
direcdo, Szirmai e Verspagen (2015) reexaminaram o papel da industria como motor do crescimento nos
paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Usando métodos de regressdo em painel e dados de 88 paises,
incluindo 21 economias avancgadas e 67 paises em desenvolvimento, no periodo de 1950 a 2005, os autores
identificaram um impacto positivo moderado da indistria no crescimento. Ao realizar uma analise
comparativa com subperiodos, os resultados sugerem que a industria reduziu sua contribui¢do para o
crescimento desde 1990.

A reducgdo da participagdo da inddstria em diversas economias ocorreu simultaneamente com 0
crescimento do setor de servicos. Com base em uma perspectiva mais tradicional, os servigos eram
associados a baixa intensidade de capital e a baixa produtividade, sendo considerado um fator limitante ao
crescimento econdmico de longo prazo das economias (BAUMOL, 1967; SILVA et al., 2016). No entanto,
¢ importante ressaltar que o setor de servicos € muito heterogéneo, ndo podendo ser classificado
simplesmente como estagnante. Timmer e De Vries (2009) consideram que a analise da divisdo padréo da
economia é inadequada para mensurar a contribuicdo dos setores para as aceleracGes da produtividade,
sendo assim 0s autores realizam uma nova divisdo em 10 setores. Com base em um conjunto de dados para
19 paises na Asia e América latina no periodo de 1950 a 2005, as evidéncias empiricas mostram que as
aceleracdes do crescimento ndo sdo explicadas pela realocacdo de empregos para setores mais produtivos,
mas sim por aumentos de produtividade dentro dos setores. Ao contrario da sabedoria convencional, os
resultados apontam que 0 aumento da produtividade em servicos é mais relevante do que o crescimento da
produtividade na manufatura.

Assim, o setor de servicos possui potencial de crescimento da produtividade. Park e Shin (2012)
analisam empiricamente as perspectivas do setor de servicos como futuro motor do crescimento. Foram
realizadas estimacdes em painel de efeitos fixos e aleatérios considerando como variavel dependente o
crescimento da produtividade do trabalho no setor de servicos, com base em dados de 12 economias
asiaticas para o periodo de 1975 a 2010. Os resultados mostraram que 0 setor de servigos apresenta
substancial contribuicéo para o crescimento da regido com aumento da produtividade nesse setor.

Jacinto e Ribeiro (2015) analisaram a evolucéo da produtividade do setor de servi¢cos com foco na
relagdo entre estrutura e crescimento. Usando dados da Pesquisa Anual de Servigos (PAS) e desagregando
informacdes das Contas Nacionais para o periodo de 1996 a 2009, os autores encontraram evidéncias de
que o setor de servicos é um setor com alta produtividade, o qual apresentou um aumento da produtividade
no periodo de 2002 a 2009 com desempenho acima ao da industria de transformag&o, particularmente dos
servigos prestados as empresas.

Silva et al. (2016) investigaram a produtividade do setor de servicos mais detalhadamente.
Utilizando dados da Pesquisa Anual de Servigos (PAS) e da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD) para o periodo de 2007 a 2013, os autores observaram que 0s segmentos de servigos mais
intensivos em conhecimento, capital e tecnologia apresentam elevados niveis de produtividade e salarios.
Portanto, o setor de servicos, constituido por segmentos heterogéneos, sendo alguns dinamicos, e com
produtividade relativamente elevada, contribui para o processo de inovacéo e difuséo de conhecimento na
economia.

Verissimo e Saiani (2019) analisaram a influéncia das participaces dos setores industrial e de
servicos sobre o crescimento do produto per capita dos municipios brasileiros e a existéncia de efeitos
heterogéneos decorrentes do nivel de renda per capita do municipio e da importancia de cada setor para a
economia municipal. Para tanto, foram realizadas estimac¢Ges em painel com dados de 1999 a 2012. Os
resultados sinalizaram que a inddstria é importante para o crescimento dos municipios com menores niveis
de renda. J& nos municipios com maiores niveis de renda, o setor de servigos é mais importante como
motor do crescimento.

Porém, nem todos os estudos recentes encontraram as mesmas evidéncias empiricas para o setor
de servigos. Giovanini et al. (2018) investigaram as transformagdes estruturais na economia brasileira no
periodo mais recente. Por meio de estimaces do método VAR em painel e uso de dados trimestrais do
Sistema de Contas Nacionais, da Relagdo Anual de Informacdes Sociais (RAIS) e do Cadastro Geral de
Empregos e Desempregados (CAGED) desagregados em 12 atividades, para o periodo de 2003 a 2014,



foram encontradas evidéncias de baixo dinamismo do setor de servigos intermediarios e do setor industrial.
Os resultados mostraram ainda que o setor de servicos intermediarios ndo apresenta ganhos de escala.

Mazhar e Rehman (2019) investigaram o impacto da industria e do setor de servigos sobre o
crescimento econdmico. Os autores estimaram um painel de efeitos fixos usando PIB per capita como
variavel dependente, industria e servicos como variaveis de interesse, produtividade do trabalho, eficacia
do governo e relagdo comercial como variaveis de controle, com dados de 52 paises no periodo de 1990 e
2013. Os resultados mostraram evidéncias favordveis para a hipdtese de que a mudanca estrutural
impulsionada pela manufatura aumenta o crescimento da renda per capita, enquanto o setor de servicos 0
desacelera.

Contudo, é possivel que os servigos com maior intensidade tecnoldgica e de conhecimento possam
se tornar o novo motor de crescimento, mas esse argumento ainda ndo é consenso na literatura. Com o
objetivo de contribuir para essa lacuna, a préxima se¢do apresenta a metodologia usada para testar
empiricamente a relevancia dos setores industrial e de servicos para impulsionar o crescimento econdmico
brasileiro.

4. Metodologia e dados

Para alcangar o objetivo do estudo, sdo realizadas estimagdes econométricas com base nos modelos
Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL) e dados agregados trimestralmente para o periodo
de 1996 a 2020. Esta metodologia foi proposta nos estudos de Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (1999,
2001). Optou-se pelo ARDL pois ele possibilita testar a relagdo entre uma variavel dependente e seus
regressores independentemente da ordem de integracdo destas variaveis. O método também tem como
vantagem a escolha da melhor defasagem para cada variavel contida no modelo, além de captar melhor as
relacBes de longo prazo em amostras pequenas de dados.

O modelo ARDL ¢ estimado na forma de um modelo de vetores de corre¢do de erros (ARDL-
ECM). Se confirmada a existéncia de relagbes de longo prazo entre as varidveis, sdo estimados 0s
coeficientes de curto e longo prazo, assim como a velocidade de ajustamento ao equilibrio de longo prazo
conforme a equacéo (1).

Ay, = ag + apl + 81y + 8axpmp + Xio 0 P1ibye—i Lo o P2idxei + & 1)

em que A representa a primeira diferenga; a, a constante; a,r o termo da tendéncia; J;,i = 1,2 sdo 0s
parametros de longo prazo; ¢, i = 1,2 sdo 0s parametros de curto prazo; €; € o termo de erro.

Para testar a significancia conjunta dos parametros de longo prazo, Pesaran et al. (2001) prop6s a
estatistica subjacente ao teste de cointegracdo denominada Wald (ou estatistica Wald), a qual testa a
significancia das defasagens das variaveis em analise e um equilibrio condicional do modelo de correcéo
de erros (ECM), conforme a equagdo (1), tendo como hipétese nula de ndo existéncia de vetores de
cointegracdo. Em conformidade com a hipétese nula, as distribui¢fes assintéticas da estatistica de Wald
sdo ndo padrdo para qualquer ordem de integracdo dos regressores. Desse modo, Pesaran et al. (2001)
propdem dois conjuntos de valores criticos que fornecem uma banda cobrindo todas as classificacdes
possiveis dos regressores, sendo o limite inferior calculado sob a hipétese de que todas as variaveis do
modelo ARDL sdo puramente integradas de ordem 0, 1(0), ou seja, sdo estacionarias, € o limite superior
sob a hipdtese de que todas as varidveis sdo puramente integradas de ordem 1, 1(1).

Segundo Pesaran et al. (2001), apds conhecida a banda de valores criticos, a estatistica F de do
teste de Wald é comparada com tais valores. Se a estatistica F,;;cu1q4q Cair fora dos limites de valores
criticos, podem ser retiradas inferéncias conclusivas sem precisar saber a ordem de
integracao/cointegracao dos regressores. Ao cair abaixo da banda inferior, a hipotese nula néo é rejeitada
(logo, ndo existe cointegracdo). J& se cair acima da banda superior, a hip6tese nula é rejeitada (portanto,
existe cointegracdo). Caso caia dentro do intervalo de bandas, o teste é inconclusivo, sendo necessario
inteirar-se a respeito da ordem de integracdo das variaveis.

Antes de prosseguir com as analises das estimativas de curto e longo prazos dos modelos ARDL,
é importante realizar alguns testes de diagndsticos. Estes incluem o Teste LM de Autocorrelacdo, cuja
hipétese nula é de auséncia de autocorrelacdo serial nos residuos. Também sdo realizados os testes de
Soma Cumulativa dos Residuos Recursivos (CUSUM) e Soma Cumulativa dos Quadrados dos Residuos
Recursivos (CUSUMQ) (BROWN et al., 1975), cujo objetivo é avaliar a estabilidade dos parametros dos
modelos, sinalizando a auséncia de quebras estruturais nas estimacdes.



Para analisar o impacto dos setores industrial e de servicos sobre o desempenho do PIB brasileiro
conforme proposto, sdo estimadas trés especificacdes de modelos ARDL apresentados a seguir. No
primeiro modelo, sdo utilizados os valores totais para as variaveis setoriais de interesse (inddstria e
servigos) e um conjunto de varidveis macroeconémicas de controle. No segundo modelo, decompde-se a
industria em extrativista e de transformacéo, sendo as demais variaveis usadas como controle. No terceiro
modelo, decomp®e-se o setor de servicos, considerando os servigos modernos como variaveis de interesse
e as demais como varidveis de controle.

Modelo 1:

APIB, = ay + ayr + 8,PIB,_; + 8,IND,_; + 83SERV,_; + 8§,ABERT,_; + 85IPCA,_; +
86SELIC,_; + 6;DLSP,_; + YI'_ o $1APIB,_; + Y _ ¢,AIND,; + X1 _  psASERV,_; +
T 0$sAABERT,; + Y5 _ g $sAIPCA_; + YT o p6ASELIC,; + ¥);_ o 7ADLSP,_; + & (2)

Modelo 2:

APIB; = ay + ay,r + 8,PIB,_; + 6,INDEXTRAT,_; + 83INDTRANSF,_; + 6,SERV,_; +
8sABERT,_; + 84IPCA;_; + 8,SELIC,_; + 8gDLSP,_; + Y'_ ,,APIB,_; +

X o ®2AINDEXTRAT,; + X% _,¢p3AINDTRANSF,_; + X5 _ o p4ASERV,_; +

™ o $sAABERT,; + X/, p6AIPCA.; + $¢_ o ;ASELIC,; + X' . opgADLSP,_; + e, (3)

Modelo 3:

APIB, = ay + ayr + 8;PIB,_; + 8,IND,_; + 83SERVFIN,_; + 8,SERVINFO,_; +

8sSERVTRANSP,_; + 84 ABERT,_; + 8,1PCA;_; + S8¢SELIC,_; + S89DLSP,_; +

Y o®1APIB._;+ X _ ,AIND_; + X1 _ Pp3ASERVFIN,_; + Y% _  p4ASERVINFO,_; +
™ psASERVTRANSP,_; + ¥/ _  p6DABERT,_; + 3% _ o p7AIPCA,_; + X% _ o pgASELIC,_; +
g o PoADLSP,_; + & (4)

As varidveis utilizadas nos modelos podem ser especificadas como:

e PIB: Produto Interno Bruto. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

e IND: valor adicionado do setor industrial no PIB. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

e INDEXTRAT: valor adicionado da industria extrativa no PIB. Fonte: Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

e INDTRANSF: valor adicionado da industria de transformagé@o no PIB. Fonte: Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE).

e SERV: valor adicionado do setor de servigcos no PIB. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

e SERVFIN: valor adicionado das atividades financeiras, de seguro e servicos relacionados no PIB.
Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

e SERVINFO: valor adicionado dos servigos de informacéo e comunicagdo no PIB. Fonte: Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

e SERVTRANSP: valor adicionado dos servicos de transporte, armazenagem e correio no PIB.
Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

e ABERT: Grau de abertura comercial da economia, dado pela soma das exportacGes e importacdes
em relagéo ao PIB brasileiro (em %). Fonte: Banco Central do Brasil.

e IPCA: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo. Fonte: Banco Central do Brasil.

e SELIC: Taxa de juros (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia). Fonte: Banco Central do
Brasil.

e DLSP: Divida Liquida do Setor Publico. Fonte: Banco Central do Brasil.

Todas as varidveis foram trabalhadas em logaritmo natural. A variavel dependente corresponde ao
Produto Interno Bruto (PIB), em indice de volume trimestral com ajuste sazonal, sendo 1995 o ano-base.
Essa varidvel serd utilizada como proxy para o crescimento econémico. A variavel industria corresponde



ao valor adicionado ao PIB pelo setor industrial total. A varidvel servicos refere-se ao valor adicionado ao
PIB pelo setor de servicos total. Os coeficientes estimados associados a industria e aos servi¢cos mostram
a contribuicdo de cada um desses setores ao desempenho do PIB (crescimento econémico). O uso das
participacGes dos valores adicionados da industria e dos servi¢os no PIB para investigar os impactos desses
setores sobre o produto, assim como o uso da agropecuéria como default é fundamentado pela literatura
(THIRLWALL, 2005; RODRIK, 2009; TREGENNA, 2015).

Além das variaveis de interesse supracitadas, sdo consideradas quatro varidveis de controle: grau
de abertura comercial da economia (ABERT), indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA);
Taxa de Juros Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC) e Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP).

O grau de abertura comercial da economia é obtido pela soma das exportacdes e importacbes em
relacdo ao PIB brasileiro (em %) a partir de dados do Banco Central do Brasil (BCB). Tal variavel é
relevante para sinalizar o grau de protecionismo aos setores domésticos, e, portanto, funciona como uma
proxy para estimulo a industrializagdo. Neste caso € esperado um coeficiente negativo para a variavel,
visto que, quanto maior o grau de abertura comercial, maior a possibilidade de se importar bens e servicos
intermedidrios e finais em substituicdo a producdo doméstica, e, portanto, menor o estimulo ao resultado
do PIB. Por outro lado, um coeficiente positivo pode indicar o aumento da competicdo externa (via
importacdes) que induz & busca pelo aumento da produtividade e modernizacgao das atividades, que pode
impactar positivamente no Produto.

A variavel inflagdo, medida pelo IPCA (indice janeiro 1996 = 100), é tradicionalmente empregada
em modelos de crescimento como proxy para estabilidade macroecondmica. “A inflagdo alta imputa
prejuizos elevados ao crescimento, seja por criar custos financeiros elevados, variabilidade excessiva dos
precos relativos e constituir-se de um processo instavel para o cenario macroeconémico” (OREIRO;
PADILHA, 2007, p. A10). Assim, espera-se que essa varidvel apresente um sinal negativo, pois 0 aumento
da inflagdo tem impacto negativo sobre o PIB. No entanto, a obtencdo de um coeficiente positivo para a
variavel implica em afrouxamento do controle monetario (aumento de precos) que, pelo lado da oferta,
serve como estimulo a producéo.

Ainda, utiliza-se a taxa de juros SELIC (% a.t.) como proxy para a realizacdo de investimentos
produtivos e de estimulo ao crédito para consumo, sendo o coeficiente esperado negativo, visto que uma
taxa de juros elevada encarece 0s investimentos e desestimula os gastos em consumo pelas familias, com
efeitos prejudiciais ao desempenho do PIB.

Por fim, a variavel de divida do governo DLSP (em R$ milhGes) é utilizada como uma proxy para
refletir o contexto fiscal subjacente (grau de endividamento) ou o tamanho do governo na economia.
Também é esperado um sinal negativo para a variavel, visto que o maior grau de endividamento do governo
(piora da condicéo fiscal do governo) implica em deterioracdo das expectativas dos agentes econémicos
que prejudicam o desempenho da economia. Todavia, a obtengdo de um sinal positivo para a variavel pode
refletir, numa perspectiva keynesiana, a ampliacdo de gastos publicos de cujo produtivo, cujos efeitos
multiplicadores podem ser benéficos a economia.

5. Analise dos Resultados

Previamente & descri¢do dos resultados econométricos, a Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das
variaveis utilizadas nos modelos. Uma analise detalhada de todas as variaveis ndo € o escopo deste estudo,
mas é importante observar que, na média, o valor adicionado (\VA) no PIB pela industria total é de 124,59,
sendo este inferior ao VA pela indUstria de transformagdo (174,65), mas acima do VA pela industria
extrativa (116,21), 0 mesmo pode ser visto com base nos valores minimos e méximos da industria e sua
decomposicdo. Esses valores mostram indicios de heterogeneidade no setor industrial, como evidenciado
por Vasconcelos e Nogueira (2011). O VA do setor de servigos no PIB (144,96) é, na média, superior ao
VA da industria total. Ao decompor o setor, verifica-se que 0 VA do segmento de servicos de informagédo
e comunicagdo apresenta a maior média (229,54), seguido do segmento de servigos financeiros (159,02) e
servicos de transportes, armazenagem e correios (139,91), esta andlise estende-se aos valores maximos
dessas variaveis. Tais resultados podem estar relacionados com a heterogeneidade dos servigos em termos
de contetdo tecnoldgico.



Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis analisadas

Variavel Média Mediana Desvio-padréo Minimo Méximo
PIB 141,63 146,08 26,07 99,57 117,02
IND 124,59 130,17 16,44 97,56 151,38
INDEXTRAT 174,65 173,55 46,51 98,83 246,14
INDTRANSF 116,21 116,31 13,00 93,65 139,00
SERV 14496 149,53 28,01 101,58 180,13
SERVFIN 159,02 165,82 47,93 94,44 219,50
SERVINFO 229,54 235,80 71,71 103,63 335,70
SERVTRANSP 139,91 137,91 22,94 103,56 175,16
ABERT 19,00 19,03 3,48 10,68 26,57
IPCA 240,49 224,54 100,67 101,38 427,62
SELIC 3,51 3,24 1,62 0,51 8,18
DLSP 1.111.717 1.062.090 467.888,8 277.863,8 2.381.791

Fonte: BCB e IBGE. Elaboragao propria.

Na sequéncia, a Tabela 2 sistematiza os resultados dos testes tradicionalmente utilizados para
captar a presenca de raiz unitaria nas séries, quais sejam, Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Os resultados indicam que todas as varidveis
utilizadas nas estimacdes ndo sdo estacionarias em nivel, mas se tornam estacionérias em primeira
diferenca, ou seja, podem ser consideradas integradas de primeira ordem 1(1). A existéncia de raiz unitaria
nas variaveis analisadas sinaliza os beneficios das estimaces dos modelos ARDL.

Tabela 2 — Testes de Raiz Unitaria

ADF Defasagens PP Defasagens | KPSS | Defasagens | Ol
PIB -1,768 0 -1,814 1 1,259* 7 I(1)
IND -1,599 0 -1,514 2 1,056* 7 I(1)
INDEXTRAT -1,067 0 -1,072 5 1,300* 7 I(1)
INDTRANSF -2,217 0 -1,999 1 0,715** 7 I(1)
SERV -1,763 0 -1,853 2 1,276* 7 1(2)
SERVFIN -0,502 0 -0,499 4 1,232* 7 (1)
SERVINFO -2,959** 0 -3,050** 3 1,279* 7 I(1)
SERVTRANSP | -1,563 0 -1,203 7 1,203* 7 I(1)
ABERT -2,640 4 -3,348** 19 0,475** 7 I(1)
IPCA -1,007 3 -1,534 0 1,329* 7 I(1)
SELIC -0,602 2 -0,281 1 1,139* 7 (1)
DLSP -1,945 1 -2,394 3 1,070* 7 I(1)

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados do Eviews 11.
Estimagdes com constante

Valores criticos testes ADF e PP: 1% (-3,498) e 5% (-2,891)
Valores criticos teste KPSS: 1% (0,739) e 5% (0,463)

(*) e (**) rejeicdo de Ho a 1% e 5% de significAncia

ADF e PP: Ho: Tem raiz unitéria

KPSS: Ho: Nao tem raiz unitaria

Ol: Ordem de integracgdo das séries

Destarte, os modelos ARDL propostos foram estimados, sendo que os resultados iniciais passaram
por alguns testes de diagnostico. O primeiro teste foi a analise de autocorrelacdo dos residuos (LM
Autocorrelation Test). A Tabela 3 apresenta os resultados deste teste, além das defasagens selecionadas
para cada variavel dos modelos 1, 2 e 3, segundo o critério de selecdo de Akaike (AIC), sendo que foram
utilizadas, no méximo, quatro defasagens. De acordo com p-valor do teste realizado apresentado na Gltima
coluna (ndo rejeicdo da hipotese nula de auséncia de correlagdo serial), constata-se a auséncia de
autocorrelagéo serial nos trés modelos estimados.



Tabela 3 — Estimativas dos modelos ARDL (variavel dependente: PIB)

S Teste LM
Defasagens Variaveis significativas x
Modelos . . autocorrelacdo
selecionadas (defasagens entre parénteses) [Prob]
PIB (-1), IND, SERV, ABERT (-1; -3), IPCA, DLSP 0,22258
1 (1,0,0,3.0.23) 155 3 [0,8009]
5 (3,4,3,1,3,0,0, 3) PIB (-1), INDEXTRAT (-4), INDTRANSF (0, - 3), 0,333114
R SERV (0, -1), ABERT (-1, -3), SELIC, DLSP (0, -3) [0,7178]
PIB (-1), IND (0, -3, -4), SERVFIN, SERVINFO, 0.861304
3 (1,4,0,0,3,13,2,3)  SERVTRANSP (0, -1, -2), ABERT (0, -1), IPCA (0, - [b 4273]
1, -3), SELIC (-2), DLSP (-1, -2, -3), C, @ TREND ’

Fonte: Elaboracéo propria.

Os testes de diagndsticos incluem também os testes de estabilidade dos modelos CUSUM Test e
CUSUM of Squares, os quais possibilitam analisar a constancia dos coeficientes dos modelos estimados.
Conforme a Figura 1, abaixo, tais testes ndo rejeitam a hip6tese nula (Ho: estabilidade dos coeficientes),
pois a soma cumulativa dos residuos ndo ultrapassa os limites da area das linhas criticas ao nivel de
significancia de 5%. Isso sinaliza que ndo ha influéncia de quebra estrutural nas estimagGes. Logo, ha
estabilidade nos parametros.

Figura 1 — Gréficos dos CUSUM Test e CUSUM of Squares para os trés modelos estimados

CUSUM Test - Modelo 1

CUSUM of Squares - Modelo 1
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CUSUM Test - Modelo 3 CUSUM of Squares - Modelo 3
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Fonte: Elaboragdo propria.

| —— CUSUM of Squares -———- 5% Significance |

Uma vez verificado que as estimativas ndo apresentam problemas de correlagdo serial e que ha
estabilidade nos coeficientes, examina-se a relacdo de longo prazo (cointegracdo) entre as variaveis por
meio da aplicacdo dos testes de limites (ARDL bounds tests), os quais baseiam-se no teste Wald (F-test)
para analisar a significancia conjunta dos pardmetros de longo prazo dos modelos. Os resultados obtidos
sdo apresentados na Tabela 4, considerando os valores criticos de Pesaran et al. (2001). Observa-se que as
estatisticas-F sdo maiores do que os valores criticos a 5%, portanto rejeita-se a hip6tese nula de nédo
cointegragdo nos trés modelos estimados, indicando assim que as varidveis analisadas sdo importantes para
explicar o crescimento econdmico brasileiro no longo prazo.

Tabela 4 — Teste de cointegracdo ARDL (bounds limits)

Valores criticos Coint %0 d
Modelos | Estatistica F 1(0) Bound I(1) Bound ointegracao de
longo prazo?
10% 5% 10% 5%
1 200,3428 1,75 2,04 2,87 3,24 Sim
2 7,7956 1,70 1,97 2,83 3,18 Sim
3 8,1955 2,26 2,55 3,34 3,68 Sim

Fonte: Elaboragdo propria.

Contudo, é necessario analisar o papel de cada variavel explicativa em um contexto de longo prazo.
Para isso, sdo estimados os coeficientes de cointegracdo de longo prazo para os trés modelos, cujos
resultados obtidos estdo reportados na Tabela 5. Observa-se que, no modelo 1, as variaveis indastria (IND)
e servicos (SERV) sdo positivas e estatisticamente significantes ao nivel de significancia de 1%. Desse
modo, as evidéncias apontam que ambos 0s setores (industrial e servigos) contribuem para o crescimento
econdmico brasileiro no longo prazo. No entanto, este & mais sensivel ao aumento da participacdo dos
servigos comparativamente a industria, visto que o aumento de 1% na participagdo da industria aumenta o
PIB em 0,25%, j& o aumento de 1% nos servicos aumenta em 0,74%. Tais evidéncias corroboram a
hipotese alternativa de que o setor de servicos ¢ o novo “motor do crescimento”, ou seja, este setor
contribui relativamente mais para o crescimento de longo prazo do Brasil do que o setor industrial.

A Tabela 5 apresenta ainda os resultados do modelo 2, o qual foi estimado considerando a
decomposicdo da industria. Nota-se que, apesar de apresentar sinal negativo, a indUstria extrativa
(INDEXTRAT) ndo impacta o crescimento econdmico de longo prazo (auséncia de significancia
estatistica), ja a industria de transformacdo (INDTRANSF) apresenta relacdo positiva e estatisticamente
significante sobre o crescimento. Esse resultado reflete a maior relevancia da atividade industrial de
transformacao por incorporar setores com maior dindmica tecnoldgica do que a atividade extrativa, que é
baseada na exploracédo de recursos naturais.! Vale destacar que o setor de servicos apresenta uma maior
contribuicdo ao crescimento econdmico quando comparado com a indUstria de transformacéo.

! Tal evidéncia esta de acordo com a literatura baseada em Kaldor e Thirlwall, além de autores que trabalham com
os argumentos da literatura denominada de “Maldi¢do dos Recursos Naturais”, como Sachs ¢ Warner (1995), dentre
outros, que apontam que uma estrutura produtiva e exportadora intensiva em recursos naturais tende a produzir
menores taxas de crescimento econdmico no longo prazo. Além disso, Rodrik (2006), por exemplo, evidencia a
importancia da industria de transformacdo, especialmente, dos setores com maior conteldo tecnolégico, para
aumentar a produtividade industrial que se dissemina para outros setores da economia e gera crescimento econémico.



Tabela 5 — Coeficientes de longo prazo (varidvel dependente: PIB)

Variaveis Coeficientes (p-valor)
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
D 0,2539%%* 0,3177%%*
(0,0000) (0,0026)
10,0341
INDEXTRAT (0.2405)
0,1419%%*
INDTRANSF 10.0000)
0,7408%%* 0,9176%%*
SERV (0,0000) (0,0000)
0,0538*
SERVFIN 0.0672)
0,0099%%*
SERVINFO (0.0007)
0,4560%%*
SERVTRANSP {0.0001)
20,0150 20,0178 20,0614%%
ABERT (-0,0169) (0,1144) (0,0002)
A 0,0201%%* 0,0162 0,2895%%*
(0,0047) (0,4539) (0,0009)
20,0066%% 10,0051 10,0363
SELIC (0,0022) (0,1259) (0,0006)
SLsp 10,0012 20,0102+ 0,0437%%*
(0,6916) (0,0297) (0,0011)

Notas: ***, ** ¢ * |ndica significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria.

Ao analisar os resultados obtidos para 0 modelo 3, observa-se que o coeficiente da indstria total
se mantém positivo e estatisticamente significante, ou seja, a industria impacta positivamente sobre o
crescimento do pais no longo prazo. Todos os segmentos de servicos modernos também contribuem
positivamente para o desempenho do PIB. Tais evidéncias empiricas vao ao encontro da literatura de que
servicos mais intensivos em conhecimento, capital e tecnologia tem capacidade de contribuir com a
inovacdo, o aumento da produtividade e salarios e, consequentemente, com o crescimento econémico
(SILVA et al, 2016; PEREIRA et al, 2020b). No entanto, vale destacar que nem todos 0s segmentos
apresentam o mesmo impacto sobre o desempenho do PIB, esse resultado corrobora que os segmentos do
setor de servicos sdo heterogéneos, assim como observado por Silva et al. (2016) em relacdo a
produtividade e salério.

Nota-se que somente o coeficiente dos servigos de transportes, armazenagem e correios
(SERVTRANSP) é superior ao coeficiente obtido para a industria, sendo ainda quase cinco vezes maior
do que o coeficiente dos servicos de informacao e comunicacdo (SERVINFO). Ja os servigos financeiros
(SERVFIN) apresentam a menor contribuicdo para o crescimento no longo prazo, além de ser significante
apenas ao nivel de significancia de 10%. A elevada contribui¢do do segmento de transportes pode estar
relacionada com a atividade altamente produtiva (SILVA et al., 2016) e com as externalidades geradas
pela mesma, uma vez que os servicos de transportes podem produzir efeitos de encadeamento junto ao
sistema produtivo (complementares ao desenvolvimento industrial), manifestando-se na forma de
economia de escala e economias externas (TOYOSHIMA; FERREIRA, 2002).

Em relacdo as variaveis de controle, verifica-se que o coeficiente relacionado ao grau de abertura
comercial (ABERT) apresenta sinal negativo e estatisticamente significante (exceto no modelo 2) ao
desempenho do PIB brasileiro no longo prazo, com impacto variando de -1,5% a -6,14%. Tais evidéncias
indicam a importancia de politicas protecionistas aos setores industriais e de servicos domésticos para a
promogdo do crescimento econdmico. Em outras palavras, a exposicdo da atividade industrial e de servigos
a concorréncia estrangeira (via importacoes) desfavorece o resultado do PIB, visto a baixa competitividade
relativa daqueles setores no Brasil frente a outras economias.

A variavel inflacdo (IPCA) obteve coeficientes estatisticamente significantes (exceto no modelo
2), variando entre 2,01% e 2,89%. No entanto, o sinal obtido foi positivo (contrario ao normalmente
esperado). Isto sugere que um contexto de afrouxamento do controle inflacionério, isto é, de pregos mais



elevados em um cenario de juros mais baixos, por exemplo, estimulam a producéo e colaboram para o
crescimento econdmico. Este resultado é condizente com os coeficientes obtidos para a varidvel SELIC,
cujo sinal foi negativo, com efeitos variando de - 0,6% a - 3,63% sobre o desempenho do PIB, o que indica
gue taxas de juros mais baixas sdo relevantes para promover investimentos na esfera produtiva e baratear
o crédito as familias para consumo.

Por fim, apesar de apresentar significancia estatistica nos modelos 2 e 3, os resultados para a
variavel proxy para a condicéo fiscal (DLSP) ndo contou com sinais consistentes. O coeficiente obtido foi
negativo (-1,02%) para o modelo 2, indicando que o maior grau de endividamento da economia pode se
refletir em expectativas negativas que prejudicam os investimentos dos agentes econémicos na atividade
industrial, e, consequentemente, reduz o crescimento econdmico. Por outro lado, no modelo 3, o sinal
obtido para a variavel foi positivo (4,37%), 0 que sugere que, no caso dos servicos modernos, 0 maior grau
de endividamento do governo, em um contexto de politicas fiscais expansionistas, pode ser benéfico ao
crescimento econdmico de longo prazo.

A seguir sdo estimados os ajustamentos de curto prazo dos modelos ARDL por meio do mecanismo
de correcédo de erros (ECM). Isso é necessario considerando que os desequilibrios de curto prazo sdo um
processo de ajuste ao equilibrio de longo prazo, cuja velocidade pode ser mais rapida ou mais lenta. A
Tabela 6 mostra os resultados ECM para os modelos ARDL estimados e as variaveis que sdo
estatisticamente significantes para a dindmica de curto prazo.

Observa-se que os sinais do termo de correcdo de erro (ECM;_,) séo inferiores a -1 e
estatisticamente significantes nos trés modelos estimados. Além disso, os valores séo altos, o que indica
que a velocidade de ajuste dos modelos ao equilibrio de longo prazo é bem rapida. No modelo 1, a
velocidade de ajustamento é de 93,17%, o que revela que pouco mais de um trimestre é suficiente para que
0s choques das variaveis no curto prazo se dissipem, retornando & condicao de equilibrio estavel de longo
prazo. J& no modelo 2, o ajuste ocorre em quase dois trimestres, uma vez que cerca de 62% dos choques
das variaveis no curto prazo sdo corrigidos em um trimestre. Por fim, no modelo 3, a velocidade de
ajustamento é de 57,76%, com os choques de curto prazo desaparecendo também em menos de dois
trimestres.

Tabela 6 — Dindmica de curto prazo: corre¢do de erros e variaveis significativas

Modelos E[(;';/cl)é]l ) Variaveis significativas
-0,9317
1 [0,0000] ABERT (-1, - 2), DLSP (0, -2)
9 -0,6214 PIB (-1, - 2), INDEXTRAT (-2, -3), INDTRANSF (0, -1, -2), SERV,
[0,0000] ABERT (-2), DLSP (0, -2)
3 -0,5776 IND (0, - 1, - 3), SERVTRANSP (0, -1, - 2), ABERT, IPCA (0, -1, -2),
[0,0000] SELIC (-1), DLSP (-2)

Fonte: Elaboragdo propria.

A Tabela 7 apresenta os coeficientes de curto prazo relativos as principais variaveis de interesse
do trabalho (ligadas a industria e aos servigos) que se mostraram estatisticamente significantes.

Cabe destacar que, no modelo 1, as atividades industriais e de servigos ndo foram significativas
para explicar o desempenho do PIB brasileiro no curto prazo. No modelo 2, ha relevancia positiva tanto
da industria extrativa (segunda e terceira defasagens) quanto da industria de transformacdo (até trés
defasagens) para explicar o crescimento econdmico no curto prazo. Ainda, os efeitos acumulados sobre o
PIB se mostram relativamente maiores para a indUstria de transformacédo do que os obtidos para a indUstria
extrativa (26,98% contra 8,93%). Todavia, 0s servicos apresentam efeitos superiores (78,62%) sobre o
crescimento de curto prazo. J& no modelo 3, destacam-se os resultados positivos de curto prazo
relacionados & industria (em trés defasagens), cujos efeitos acumulados sobre o PIB chegam a 20,05%, e
ao segmento de servigos de transporte, armazenagem e correio (até duas defasagens), com impacto de
3,19%. De modo geral, o modelo 3 aponta que a contribuicdo do setor industrial para o crescimento
econdmico no curto prazo é superior ao setor de servigos.



Tabela 7 — Coeficientes de curto prazo para as varidveis de interesse (indstria e servicos)?

Variaveis Coeficientes (p-valor)
Modelo 2 Modelo 3
00000,
IND (-1) ?6?0674858:
ND (3 00001
INDEXTRAT (-2) ‘250,3‘1‘33;
INDEXTRAT (-3) 0{8,504030*5*
INDTRANSF 0&(1)?09030*0’;*
INDTRANSF (-1) %?8?22;
INDTRANSF (-2) 0&8?0102;5*
SERV 065?06020*03*
SERVTRANSP 063?07010*03*
SERVTRANSP (-1) _0(1015%8;*
SERVTRANSP (-2) -(%',%%g

Notas: ***, ** ¢ * indica significAncia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria.

Em sintese, os resultados empiricos mostram que tanto o setor industrial quanto o setor de servigos
contribuem para o crescimento econdmico no longo prazo. Considerando que este é mais sensivel ao
aumento da participagdo dos servicos comparativamente a indUstria, tais evidéncias corroboram a hip6tese
alternativa de que o setor de servigos ¢ o novo “motor do crescimento”. Em relagdo ao curto prazo, os
maiores impactos ao crescimento também sdo relativos aos servigos, especialmente dos servi¢os de
transporte, mas ainda é possivel notar a maior relevancia da industria de transformacdo em relacéo a
indUstria extrativa. Assim, as evidéncias encontradas podem estar relacionadas com o nivel de maturidade
do setor de servigos nas economias em desenvolvimento, uma vez que 0 mesmo pode ainda ser
majoritariamente composto por servicos tradicionais, de baixo contetido tecnoldgico e méo de obra menos
qualificada. Esse € o caso do Brasil, por exemplo, em que os setores ligados aos servigos financeiros e de
informacdo e comunicacdo ainda apresentam grau de desenvolvimento relativamente menor do que o
observado em economias de renda elevada. No entanto, ao longo dos anos, se o setor de servigos for
induzido a se transformar em um fornecedor de servicos modernos intensivos em conhecimento e
informacdo, contribuindo com a inovacdo, aumento da produtividade e salarios, é possivel se verificar
impactos mais efetivos sobre o crescimento econémico.

6. Consideracoes finais

De acordo com a literatura kaldoriana, a induastria é considerada o “motor” do crescimento econémico em
decorréncia de rendimentos estaticos e dinamicos de escala que geram aumento da produtividade, de ser
locus de acumulacdo de capital e mudancas tecnoldgicas, dos efeitos de encadeamento no processo
produtivo que resultam em externalidades positivas aos demais setores e da capacidade de aliviar a
restricdo de balanco de pagamentos por meio das exportacdes. No entanto, evidéncias empiricas recentes
apontam uma queda da importéncia da industria para o crescimento das economias no longo prazo, a partir

2 para informagdes sobre os coeficientes das demais variaveis, consultar os autores.



da década de 1990, e um aumento da relevancia do setor de servicos com a perspectiva deste se tornar o
novo motor do crescimento.

Contribuindo para essa discusséo, 0 presente trabalho busca investigar empiricamente o impacto
dos setores industrial e de servicos sobre o crescimento econdmico brasileiro. Considerando a
heterogeneidade interna destes setores em niveis tecnoldgicos, grau de comercializacdo com o exterior e
qualificacdo da méo de obra, o artigo também investiga os efeitos da decomposicéo do setor industrial em
indUstrias extrativa e de transformacdo, e do setor de servigos em financeiros, informagdo e comunicacao,
e transporte, armazenagem e correio, 0S quais sdo considerados “servigos modernos”. Para atingir o
objetivo proposto, sdo realizadas estimacBes econométricas usando o método Autorregressivo de
Defasagens Distribuidas (ARDL) com dados trimestrais do periodo de 1996 a 2020 para o Brasil.

Resumidamente, os resultados encontrados sinalizam que tanto o setor industrial quanto o setor de
servicos contribuem para o crescimento econdmico brasileiro no longo prazo. Todavia, como 0
desempenho do PIB se mostra mais sensivel ao aumento da participacdo dos servicos comparativamente
a industria, tais evidéncias corroboram a hipdtese de que o setor de servigos ¢ o novo “motor do
crescimento”. Ao analisar a decomposi¢do dos setores, observa-se que somente a inddstria de
transformacdo apresenta relagdo positiva e estatisticamente significante sobre o crescimento, enquanto
todos os servigos modernos contribuem positivamente para o desempenho do PIB, embora 0s impactos
dos mesmos sejam diferentes, de modo que a maior contribuicdo é proveniente dos servigos de transportes,
armazenagem e correios, seguida dos servicos de informagéo e comunicacéo e dos servigos financeiros,
respectivamente.

Por outro lado, no curto prazo, as evidéncias ndo conseguiram captar a relevancia dos setores
industrial e de servicos, quando considerados na totalidade, sobre o desempenho do PIB brasileiro. No
entanto, a analise dos segmentos desagregados torna evidente o papel da industria de transformag&o, que
envolve atividades mais dindmicas e de maior intensidade tecnoldgica, na alavancagem do Produto,
relativamente a inddstria extrativa, cujas atividades sdo baseadas em recursos naturais e com menores
efeitos de transbordamento tecnoldgico sobre a economia. Ainda, nota-se a relevancia no curto prazo
apenas dos servicos de transportes, armazenagem e correios para explicar o resultado do PIB brasileiro, o
gue pode estar atrelado ao fato de que os segmentos relativos aos setores financeiros e de tecnologia da
informacdo e comunicacao no pais ainda ndo atingiram um grau de maturidade suficiente (equivalente ao
observado em economias mais desenvolvidas) para surtir efeitos significativos sobre o crescimento
brasileiro.

Nestes termos, tendo em vista que, no Brasil, o setor de servicos se mostra majoritariamente
composto por servicos tradicionais, enquanto 0s servicos modernos ainda sdo providos de baixa
intensidade de conhecimento tecnoldgico e mao de obra pouco qualificada, faz-se necessario a elaboragéo
de politicas voltadas para o desenvolvimento dos servicos, sobretudo os modernos. Destarte, tais servigos
poderdo exercer uma relacdo de complementaridade mais efetiva com a industria, ao se transformar em
um fornecedor de servigos intensivos em conhecimento e informacédo, contribuindo com a inovacéo,
aumento da produtividade e salarios, e com impactos mais robustos sobre o crescimento econémico.

Industry, Services and Growth: Evidence for Brazil in the period from 1996 to
2020

The Kaldor-based literature provides some evidences of the industrial sector relevance for
economic growth. However, recent studies show perspectives of the services as the new engine of growth.
This study aims to empirically test the impact of the industrial and service sectors on Brazilian economic
growth. For this purpose, econometric estimates are made using the ARDL method and quarterly data
from 1996 to 2020. Considering the internal heterogeneity of the sectors, the tests were also carried out
for specific segments of the industry and services. The evidence indicates that both the manufacturing
industry and the service sector, especially the transport, storage and mail, contribute to long-run economic
growth, but this result is more sensitive to the increased services share compared to the industry. Such
evidence supports the hypothesis that service is the new “engine of growth”.

Industry; Services; Economic Growth; Brazil; ARDL.
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