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1. Introducao

A perda de competitividade da industria brasileira na ultima década vem sendo objeto
de debate e de preocupacdo recorrentes na literatura econdmica. Entre 2003 e 2013, a
penetragdo de importagcdes da industria de transformacdo aumentou em mais de 10
pontos percentuais, a0 mesmo tempo em que o coeficiente de exportacdes reduziu-se
substancialmente. Tal processo foi acompanhado de uma compressao das margens de
lucro® e de uma desaceleragdo do investimento nos principais setores da industria de
transformagao.

Autores como Bresser-Pereira e Marconi (2009) e Soares, Mutter e Oreiro (2011)
atribuem a (sobre)valorizacdo cambial um papel primordial na explicacdo desse
processo. No entanto, a desvalorizagdo substancial do real desde 2012 ainda ndo parece
ter surtido o efeito esperado sobre as exportacdes, o investimento e a producdo
industrial, ainda que a penetracdo das importagdes tenha apresentado alguma reducdo
nos primeiros meses de 2014. Nesse contexto, alguns analistas vém apontando para o
efeito nocivo que a desvalorizacdo do cambio pode ter sobre o custo de insumos
importados, sobre o prego dos bens de capital importados, que sdo necessarios para o
investimento e a produgao.

Em modelos macroecondmicos neokaleckianos com competicdo imperfeita,
desenvolvidos de forma seminal por Rowthorn (1982), Dutt (1984), Taylor (1985) e
Bhaduri e Marglin (1990), os precos sao formados por uma margem, ou mark-up, sobre
0s custos unitarios nominais de trabalho e outros insumos. Em economia fechada, o
mark-up desejado pelas firmas ¢ considerado exdgeno, de modo que elevacdes do
salario nominal, redugdes na produtividade do trabalho, ou aumentos nos pregos de
outros insumos se convertem em aumentos proporcionais do nivel de precos. Em
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A secdo 2 descreve a evolugdo desses indicadores para a industria de transformacao brasileira a partir
da observacdo dos graficos 1 e 2.



economia aberta, no entanto, ¢ de se esperar que ao menos nos setores de bens
comercializaveis, que sofrem concorréncia externa, aumentos de custos ndo sejam
plenamente repassados aos pregos, levando, portanto, a alguma redugdo na margem de
lucro dos empresarios.

Conforme exposto por Blecker (2008), desvalorizagdes da taxa de cambio tém dois
efeitos nesse caso. Primeiramente, o cadmbio mais desvalorizado reduz, ceteris paribus,
o preco de bens domésticos em moeda estrangeira, aliviando a concorréncia de produtos
estrangeiros e permitindo um aumento do mark-up e dos precos dos bens em moeda
doméstica. Este primeiro efeito permite assim uma elevacdo das margens de lucro das
firmas e uma redug¢do do salério real. Em segundo lugar, a desvalorizagcdo cambial eleva
o custo unitario de insumos importados, o que pode reduzir tal espago para a elevagdo
de precos e de margem.

Dessa forma, uma desvalorizagdo da taxa de cambio pode ter efeito positivo para a
firma (i) se o ganho de competitividade se converter em aumento da quantidade
exportada e, assim, da quantidade vendida, e/ou (ii) se este permitir uma elevacdo dos
precos e das margens de lucro, por aliviar a concorréncia estrangeira. A importancia do
primeiro ou do segundo canal dependerd, por sua vez, da resposta da firma ao trade-off
entre reajustar pregos, aumentando assim a sua margem de lucro, ou ganhar maior
competitividade, aumentando a sua parcela na demanda global.

Para o caso brasileiro, a hipotese adotada neste estudo sera de que as margens de lucro
da industria j& estdo bastante comprimidas, e ainda assim, o nivel de precos esta acima
daquele que seria competitivo internacionalmente, conforme descreve a proxima se¢ao.
Nesse caso, duas possibilidades se apresentam quando ha uma desvalorizagdo cambial,
e assim um aumento do custo de insumos importados. Na primeira, as firmas elevam
precos o suficiente para manter sua margem. Na segunda, as firmas mantém pregos para
aproveitar o ganho de competitividade e admitem para tanto uma redu¢do da margem.
Tal trade-off pode, por sua vez, reduzir o impacto da desvalorizacdo cambial sobre o
investimento, j4 que tanto a margem de lucro quanto a quantidade demandada sao
consideradas relevantes na decisdo de investir.

Feitas essas consideracdes e hipdteses, o objetivo deste trabalho ¢ investigar em que
medida a elevac¢do do custo dos insumos importados ¢ relevante para explicar efeitos
menores da desvalorizacdo cambial sobre as margens de lucro e/ou o ganho de
competitividade dos diversos setores da industria.

O estudo utiliza para tanto dados da matriz de insumo-produto do IBGE, atualizada para
o ano de 2009, e simula o impacto direto e indireto do encarecimento de insumos
importados sobre os precos ou as margens de lucro de cada setor da industria. Os
resultados indicam que, dada a dependéncia de insumos importados, alguns setores tém
um trade-off relativamente alto entre recompor suas margens de lucro ou ganhar maior
competitividade apds uma desvalorizacao do cambio.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A proxima se¢do descreve a base de dados
construida e a metodologia do modelo de precos de Leontief, que baseou as simulagdes.
A terceira se¢do descreve brevemente a evolucdo das margens de lucro e a perda de
competitividade nos diversos setores da industria de transformacao, a fim de apresentar
o problema a ser tratado e justificar as hipdteses adotadas em seguida. A quarta se¢ao
examina os resultados do exercicio para aqueles setores que se mostraram mais
sensiveis ao choque no custo dos importados. A quinta se¢do conclui o trabalho.



2. Base de dados e metodologia

2.1. Atualizagao da matriz insumo-produto

As matrizes nacionais de insumo-produto, pelo nivel de detalhamento dos dados, pelo
custo das pesquisas e pelo tempo despendido em realiza-las, sdo feitas apenas a cada
cinco anos. Para o periodo recente, s6 existem matrizes oficiais brasileiras para os anos
de 2000 e 2005. Como sdao uma importante fonte de informagdo para estudos
econdmicos aplicados foi desenvolvida uma série de métodos de atualizacdo dessas
matrizes, a partir de informacdes parciais divulgadas com maior frequéncia pelos
institutos nacionais de estatisticas. No presente trabalho, atualizamos a matriz de 2005
para o ano de 2009, utilizando a adaptacdo do método RAS exposta em Freitas et al.
(2013).”> A atualizagdo ndo pode ir além de 2009, pois este ¢ o iltimo ano para o qual
foram divulgadas as tabelas de recursos e usos.

O método RAS de atualizagdo de matrizes insumo-produto ¢ um método conhecido na
literatura como non-survey, pois utiliza apenas as matrizes de um ano de referéncia e as
tabelas de recursos e usos do ano que se quer estimar. Foi inicialmente proposto por
Stone (1961), adaptando os trabalhos de Deming e Stephen (ONU, 1999, p. 193). Essa
metodologia continuou sendo desenvolvida ao longo do século XX e pode ser
encontrada em manuais de referéncia como o da ONU (1999) e o de Miller e Blair
(2009). A adaptagdo para o sistema de contas nacionais do Brasil foi proposta por Grijo
e Berni (2005). Neste trabalho, os autores estimam uma matriz de insumo-produto para
2002, utilizando as tabelas de recursos ¢ usos referentes a 2002 e os dados da matriz
insumo-produto de 1996, ultima disponivel na ocasido. Esses autores, no entanto,
usaram um conjunto de informagdes que ndo ¢ mais divulgado pelo IBGE, as chamadas
“tabelas de passagem”, que contém a aloca¢do de impostos, margens de comércio e
margens de transporte. A contribui¢do de Freitas et al. (2013) foi justamente uma
estimacao desse conjunto de informagdes, o que permitiu a aplicagdo do método RAS
para o periodo recente

2.2. Modelo de precos de Leontief

Nos modelos insumo-produto mais comuns os pre¢os ndo desempenham papel muito
relevante. As unidades de medida — chamadas de quantidades de Leontief — sdo
escolhidas de forma que o prego praticado em cada setor seja unitario, ¢ o modelo ¢é
interpretado como se todas as variaveis estivessem medidas em termos reais. Entretanto,
um modelo de precos pode ser construido a partir das mesmas matrizes insumo-produto.

> Essa metodologia de atualizagio de matrizes insumo-produto esti exposta em linhas gerais em Neves
(2013) e pode ser vista em detalhes em Pires (2013).



Tal modelo pode ser utilizado para o estudo da formacdo dos precos, levando em
consideragdo o processo de transmissdo intersetorial.

As hipdteses basicas do modelo de precos sdo duas. A primeira afirma que a producdo
se da com coeficientes técnicos fixos (a chamada fun¢do de producdo de Leontief). Ou
seja, ndo ha substituicdo entre os insumos usados na producdo de cada setor. Para
produzir uma unidade de produto, ha coeficientes determinados para cada insumo que
sera utilizado. A segunda hipdtese ¢ que em todos os setores ha retornos constantes de
escala. Dessa forma, o preco praticado em cada setor ndo depende do nivel de produgdo,
mas sim dos custos unitarios, que sdo constantes. Com isso, o conjunto de precos €
calculado, sem a determinac¢ao simultdnea de quantidades produzidas (Bulmer-Thomas,
1982).

O modelo parte da igualdade entre o valor da producdo de um setor e o valor de todas as
despesas feitas em insumos e salarios e os lucros auferidos.

(1) P4, =p1q1j+p2Q2j+"‘+pnqnj+lej+Hj

Onde:

p; = preg¢o unitario do produto do setor ;

q; = quantidade fisica do produto do setor ;

q;j = quantidade fisica do produto do setor i usada como insumo pelo setor j
l; = quantidade de trabalhadores no setor ;

w; = taxa de salario

I1; = excedente operacional bruto (lucro) do setor ;

Utilizando a hipétese acima mencionada de que os coeficientes técnicos de producao
sdo fixos, podemos dividir a equagdo acima por g; para obter:

2) p;= Eai,pi W T

Onde,

a;; = requerimento fisico de produgdo do setor i por unidade produzida no setor ;
n; = quantidade de trabalho por unidade de produto do setor j

7; = lucro por unidade de produto do setor ;

Com a equagdo (2) acima, foi possivel eliminar as quantidades do sistema e relacionar o
preco de uma mercadoria apenas com precos de outras mercadorias.

De uma forma geral, as matrizes insumo-produto ndo sdo construidas em termos de
quantidades fisicas, mas sim em valor. Logo, os coeficientes técnicos fisicos ndo sao
observaveis. Porém, utilizando a hipdtese das unidades de Leontief, a unidade de
medida das quantidades ¢ escolhida de forma que todos os precos sejam unitérios.



Consequentemente, os coeficientes técnicos de producdo medidos em valor € em termos
fisicos irdo coincidir para o ano-base. Dessa forma, podemos reescrever a equagao (2)
como:

) 1= Eaijpi HRW T

1

Onde, a;; € o coeficiente técnico de produ¢do medido em valor. E, devido a hipotese da
quantidade de Leontief, o prego praticado pelo setor ; € igual a unidade.

Utilizando nota¢do matricial, temos:

i=A1+Y
i=(I-A4)"'Y

) i=[I-A"Y
i=ZY

Onde A’ ¢ a transposta da matriz de coeficientes técnicos diretos; Z' é a transposta da
matriz de coeficientes técnicos diretos e indiretos (matriz inversa de Leontief); i ¢ um
vetor-coluna unitério; e Y € o vetor de valor agregado — neste exemplo, apenas salarios e
lucros.

Esse modelo de pregos traz alguns resultados interessantes. O preco de cada setor ¢
igual a unidade e pode ser decomposto em custos primarios (os elementos do valor
agregado) acumulados. Caso haja alguma mudanga no custo do trabalho ou na margem
de lucro, por exemplo, o vetor de precos ndo serd mais unitario. Assim, podemos usar
esse sistema de equacdes para avaliar mudancas de pregos nos setores. Apesar de ndo
conhecermos os pregos absolutos praticados por cada setor, podemos avaliar mudangas
percentuais e mudancgas nos precos relativos.

2.3. Modifica¢des do modelo basico

Para a aplicag@o no presente trabalho, foram feitas duas alteragdes no modelo bésico.
Em primeiro lugar, consideramos que os pre¢os das commodities sdo determinados no
mercado internacional. Os setores produtores de commodities sdo tomadores de preco e,
portanto, ndo formam precos via custos. A modificacdo necessaria no modelo ¢
simplesmente uma particdo no vetor de precos e na matriz de coeficientes técnicos,
atendendo ao critério de se os pregos sdo formados estritamente via custos (p;) ou se 0s
precos sdo exogenos (p,) (Bulmer-Thomas, 1987, p. 227).

pr=A;p; +ALp,+ Yy
-1 . . a1
p1 = (I - A11) A, po + (I - A11) Y,

Onde A;; ¢ a parti¢do da matriz de coeficientes técnicos diretos e ¥; € o vetor de valor
11 1

adicionado que correspondem ao vetor de precos que sdo formados via custos de

producdo (p1). E A;, € a particdo que corresponde aos pregos considerados exodgenos.



A segunda modificagdo consiste em levar em consideracdo que os empresarios tentam
manter constante a relagdo entre lucro e valor da producdo.’ Para tanto, construimos
uma matriz diagonal Tt;, cujos elementos sdo a razdo desejada entre lucro e valor da
produgdo. Com isso, redefinimos o vetor de valor adicionado Y;, excluindo os lucros.

pP1 = (I — Ay — ﬁ1)_1A/12 Pz + (I — Ay - ﬁl)_lYl

Essa modificagdo serd usada somente nos exercicios nos quais consideramos as margens
de lucro constantes.

2.4. Adaptagao do modelo de precos para o Brasil

Para uma economia real, além de salarios e lucros, devemos considerar outros
elementos primdrios de custos, tais como impostos indiretos, subsidios e preco dos
importados. Neste caso, usaremos o seguinte modelo, tal qual exposto em Feijo et al.
(2013):

i=Z'd

Onde d ¢ a soma de todos os custos primdrios, obtida da seguinte forma: para cada
atividade j temos d; igual a

g Zitmitt
J
Onde, VP,

y; = valor adicionado a pregos basicos

m; = 1mportagoes

t = impostos sobre produtos
V P; = valor da produgéo do setor j

Todas as informagdes provém das matrizes insumo-produto, conforme divulgadas pelo
IBGE. Os dados de valor adicionado estdo na tabela 2; o vetor de importados provém da
tabela 4; e o vetor de impostos € calculado por residuo por meio das tabelas 2, 3 e 4.

Alternativamente, podemos multiplicar a transposta da matriz de Leontief (Z”) por cada
componente do vetor d:

i=Zy*+Z'm*+Z't*
Onde o sinal de * representa o vetor original dividido pelo valor da producdo, ou ainda,

os elementos de custos primarios divididos pela quantidade produzida. Assim, temos a
participagdo de cada um desses elementos na formag¢ao do vetor de precos.

Existe aqui uma hipdtese implicita de que todas as empresas num mesmo setor praticam o mesmo
mark-up. Ou, caso os mark-ups sejam diferentes, que a composi¢do do setor ndo mude.



De acordo com as modificagdes apresentadas na subsegdo anterior, esse vetor d; sera
acrescido do consumo intermediario de commodities,” também em relagio ao valor da
produgdo. Com isso, nosso vetor unitario de pregos i contard com todos os setores das
Contas Nacionais, optando-se por excluir os setores cujos pregos nao sao baseados
diretamente nos seus custos de producao.

3. Competitividade e margens de lucro no Brasil

No grafico 1 apresentamos o coeficiente de exportacdes e a penetragdo das importagdes
na industria de transformac¢do. No comeg¢o da década de 2000, o coeficiente de
exportagdes aumentou de forma continua, enquanto o indice de penetracdo de
importacdo apresentou queda, em boa medida influenciada pela intensa desvalorizagao
cambial de 2002. A medida que o cambio se valorizou ao longo dessa década, a baixa
competitividade da economia brasileira foi se evidenciando: o coeficiente de exportacdo
caiu a partir de 2006 e a penetragdo de importagdes aumentou continuamente.

Grafico 1 — Coeficiente de exportacoes e penetracio das importacdes na industria
de transformacao de 1996 a 2013
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Fonte: Ipeadata.

Tal processo de perda de competitividade da industria de transformagdo também parece
ter exigido uma compressdo cada vez maior da margem de lucro dos diferentes setores
da industria. Em outras palavras, a manuten¢do de pregos competitivos no mercado
internacional em um contexto de apreciagdo cambial e baixo crescimento da
produtividade do trabalho em relagdo ao salério real parece ter forcado os empresarios a
comprimir a sua margem de lucro.

7 . . . . ~ .y
Consideramos que os seguintes setores das Contas Nacionais sdo produtores de commodities, e,
portanto, tomadores de pregos: “agricultura, silvicultura, exploragao florestal”, “pecuaria e pesca”,

“petréleo e gas natural”, “minério de ferro” e “outros da industria extrativa”.



A partir dos dados das Tabelas de Recursos e Usos de 2000 e 2009, ¢ possivel observar
como esse processo foi acompanhado de uma redug¢do das margens de lucro, calculadas
a partir da razdo entre excedente operacional bruto e o valor bruto da producdo, em
diversos setores da industria brasileira. O grafico 2 apresenta essa evolugdo. A maior
parte dos setores reduziu sua margem significativamente no periodo, com destaque para
as industrias de “outros equipamentos de transportes”, “caminhdes e dnibus”, “material
eletronico e equipamentos de comunicagdes”, “maquinas de escritorio e equipamentos

9 ¢ 29 ¢ 2 G 2 ¢

de informatica”, “metalurgia”, “cimento”, “perfumaria”, “celulose e produtos de papel”,

b1 bR 1Y

“produtos de madeira”, “vestuario e calgados”, “produtos do fumo”.

Alguns desses setores, no entanto, ja partiram de margens relativamente baixas, como ¢
o caso da industria automobilistica e de caminhdes, “material eletronico e equipamentos

2 ¢

de comunicagdes”, “maquinas de escritorio e equipamentos de informatica”.

Griafico 2 — Excedente operacional bruto em propor¢io do valor bruto da
producio para os setores da industria brasileira
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4. Resultados
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40%

Utilizando o modelo de pregos de Leontief construido a partir da MIP de 2009,
conforme descrito na se¢do 2, foi possivel simular o aumento de pregos dos diferentes
setores apos uma desvalorizacdo cambial de 10%, caso estes escolham manter constante
a sua margem de lucro. Tal exercicio ¢ simétrico ao de uma redu¢do da margem de
lucro dos diferentes setores caso estes desejem manter seus pregos domésticos
constantes, ganhando competitividade. Além disso, serdo destacados os setores em que
o trade-off entre manter margens e ganhar competitividade ¢ mais exacerbado, pela



importancia da variagdo dos precos (ou perda de margem) em relagdo ao proprio
excedente operacional bruto do setor.

A tabela 1 apresenta a variagdo de precos observada a partir do impacto da
desvalorizagdo cambial sobre o custo de insumos importados em oito setores
selecionados, considerando seus efeitos diretos e indiretos, sob a hipotese de
manuten¢do das margens de lucro. Os setores apresentados na tabela sdo aqueles que
mostraram maior sensibilidade ao choque no cambio.

Como observado, a recomposi¢do das margens levaria a um aumento de preco
substancial em setores considerados dindmicos para a economia, do ponto de vista da
sua complexidade tecnologica, como ¢é o caso das industrias de “maquinas para
escritorio e equipamentos de informatica” e de “materiais eletronicos e equipamentos de
comunicagdes”. Além disso, o impacto ¢ substantivo em diversos setores ligados a
industria quimica.

Tabela 1 — Variacio de precos apds desvalorizacio do cimbio de 10% com
margens de lucro constantes

Setor Var. preco (%)

Maquinas para escritorio e equipamentos de informatica 4,68
Produtos quimicos 3,65
Material eletronico e equipamentos de comunicagdes 3,47

Outros equipamentos de transporte

3,12
Defensivos agricolas 2,94
Produtos e preparados quimicos diversos 504
Tintas, vernizes, esmaltes e lacas

2,90
Fabricagdo de resina e elastomeros 5 88

Fonte: Elaboracao propria.

Conforme apresentado na secdo 3 o setor de “maquinas para escritdorio e outros
equipamentos de informatica”, que de acordo com o exercicio apresentado na tabela 1



tem seus precos ou margens mais afetados pelo choque no cadmbio, ja havia reduzido a
sua margem de lucro de 10% para cerca de 4% entre 2000 e 2009. Dessa forma, alguns
dos setores que tém seus custos muito sensiveis ao cadmbio sdo também setores que ja
comprimiram suas margens na ultima década, e, portanto, tendem a ter menor espago
para aproveitar as desvalorizagcdes do cdmbio para ganhar competitividade e elevar seu
coeficiente de exportacdes.

Grafico 3 — Variacio de precos relativa ao excedente operacional bruto apods
desvalorizacdo do cambio de 10%
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Fonte: Elaboragao propria.

Assim, ¢ de se esperar que o trade-off entre ganhar maior competitividade, mantendo
precos e reduzindo margem, ou abrir mdo de parte desse ganho, mantendo a margem
constante e elevando precos domésticos, seja tanto maior, quanto menor for a margem
de lucro inicial do setor. Por essa razdo, o grafico 3 apresenta a varia¢ao de precos pos-
choque como percentual do excedente operacional bruto dos setores.

De fato, alguns dos setores que apareciam no topo da tabela 1 anteriormente
permanecem com alta variacdo de precos em relacdo ao excedente operacional bruto
inicial, como ¢ o caso de industrias mais dindmicas como as de “maquinas para
escritorio e equipamentos de informéatica” e de “maquinas e equipamentos eletronicos”.
J& a induastria quimica aparece com variacdo relativa menor de pregos, pois ainda
contava com margem de lucro elevada, de cerca de 9,8% do valor bruto da producao em
2009. Por outro lado, algumas industrias que sdo menos sensiveis ao custo de
importados de forma absoluta apresentavam margens de lucro muito baixas nesse



periodo, e, portanto, podem ter menos espago para elevar a competitividade apés uma
desvalorizagdo cambial. Esse ¢ o caso das industrias de bens durdveis, com destaque
para a automobilistica e o setor produtor de “outros equipamentos de transporte” e de
eletrodomésticos.

A tabela 2 apresenta os numeros detalhados da variagdo de precos relativa ao excedente
operacional bruto nos setores que apresentaram maior trade-off. No caso das industrias
de “automodveis, camionetas e utilitarios”, o nimero elevado se deve ao valor muito
baixo observado para o excedente operacional bruto em 2009, o que pode se dever a
particularidades nos dados desse setor. De todo modo, a industria automobilistica
aparenta pouca capacidade de acomodar choques cambiais para ganhar competitividade
e elevar sua parcela da demanda global. Nota-se que tal industria vem de fato
apresentando desempenho fraco no ultimo ano, por causa principalmente da contragao
do crédito e, também, pela extingdo parcial das isencdes fiscais que recebeu do governo
federal.

Tabela 2 — Variacao de precos relativa ao excedente operacional bruto apds
desvalorizacido do cambio de 10%

Setor Variacao preco/EOB
Automoveis, camionetas e utilitarios 6,11
Caminhdes e 6nibus 1,39

Magquinas para escritorio e equipamentos de

informatica L

Material eletronico e equipamentos de 0.90
comunicagoes ’

Fabricagdo de resina e elastdmeros 0,80

Defensivos agricolas 0,58

Outros equipamentos de transporte 0,49

Produtos quimicos 0,37

Fonte: Elaboragao propria.

5. Conclusao



Ao mesmo tempo em que torna os produtos domésticos mais baratos
internacionalmente, favorecendo assim a competitividade da industria nacional, a
desvaloriza¢do do cambio encarece insumos importados, podendo prejudicar a margem
de lucro dos empresarios ou exigir elevagdo de precos domésticos para recomposicao de
margem. Tais efeitos podem atenuar o impacto positivo de uma taxa de cambio mais
desvalorizada sobre as exportacdes, o investimento e a producgdo industrial.

Nesse contexto, este estudo utilizou uma matriz de insumo-produto atualizada para o
ano de 2009 para examinar em que setores uma elevacdo do custo de insumos
importados exigiria maior elevacdo de pregos para manutencdo da margem de lucro
apos uma desvaloriza¢do cambial, ou, analogamente, maior compressdo de margem
para manutencao dos pregos domésticos. A andlise realizada partiu do modelo de pregos
de Leontief, que, tudo mais constante, permite inferir sobre o impacto direto e indireto
de um aumento na margem de importados sobre os pregos nos diferentes setores.

Os resultados indicam que alguns setores considerados dinadmicos para a industria,
como de materiais elétricos e equipamentos eletronicos e a industria quimica
apresentam maior dependéncia de importados para a producdo. Além disso,
considerando a margem de lucro inicial ja baixa, a indlstria automobilistica também
aparenta pouca capacidade de acomodar choques cambiais sem alteracdo de precos.
Assim, nesses setores, o trade-off entre ganhar competitividade e recompor a margem
de lucro ¢ mais importante, o que pode estar prejudicando a recuperacdo das
exportagdes e do investimento.

Dessa forma, dada a baixa competitividade inicial da industria, os efeitos benéficos da
desvalorizagdo cambial desde 2012 podem estar sendo retardados pela recomposi¢ao de
margem de lucro em diversos setores. Tais resultados também apontam para um forte
impacto inflacionario da desvalorizagdo cambial. Adicionalmente, a desvalorizagao
cambial muda os pregos relativos de forma prejudicial ao investimento, pois encarece o
bem de capital importado.

Nesse contexto, outras vias de aumento da competitividade poderiam complementar a
desvalorizagdo do cambio. Uma compressdo de salarios pode ndo ser a melhor solugdo,
dado que gera desestimulo ao consumo e assim também pode afetar a inducao a investir.
A politica de desoneracdes fiscais, que se orientou recentemente para a industria
automobilistica, de fato pode ter aliviado o trade-off entre competitividade e
recomposi¢do de margens, e, assim, o conflito distributivo entre saldrios e lucros nos
setores beneficiados, mas tem custo fiscal elevado. As politicas de aumento da
produtividade do trabalho se apresentam, assim, como as melhores alternativas, com
destaque para os investimentos em infraestrutura, as politicas de incentivo a inovagao e
as politicas industriais que promovam uma mudanga estrutural em dire¢do a setores com
maior crescimento da produtividade.
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