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RESUMO

Este artigo tem por objetivo analisar a relacdo entre a taxa de cambio e os
investimentos da industria de transformacdo a partir de diferentes estruturas de
mercado (markup) em que essas empresas se inserem. Considerando uma
desvalorizacdo cambial, dois efeitos concomitantes e antagonicos agem sobre 0s
lucros de uma empresa: aumento da receita das vendas no mercado externo e
elevacdo do custo com insumos importados. Os resultados obtidos no exercicio
empirico utilizando painéis dindmicos e o Método dos Momentos Generalizados
(System GMM) confirmaram a hipétese de que uma depreciacdo da taxa de cambio
tem um efeito positivo sobre o investimento, por meio do canal de receita, e um
efeito negativo, por meio do canal de custo. Entretanto, ao separar por markup,
verificou-se que o efeito positivo da taxa de cambio sobre o investimento, pelo canal
de receitas, s6 é significativo para empresas com menor poder de monopdlio.

Palavras—chave: Taxa de Cambio. Investimento. Industria de Transformacéo.
Organizacéao Industrial.
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ABSTRACT

This article aims to analyze the relationship between the exchange rate and
investments in the manufacturing industry based on the different market structures
(markup) in which these companies operate. Considering a devaluation of the
exchange rate, two concomitant and antagonistic effects act on a company's profits:
an increase in revenue from sales on foreign markets and a rise in the cost of
imported inputs. The results obtained in the empirical exercise using dynamic panels
through the Generalized Method of Moments (System GMM) confirmed the
hypothesis that a depreciation of the exchange rate has a positive effect on
investment, through the revenue channel, and a negative effect, through the cost
channel. However, when separating by markup, it was found that the positive effect
of the exchange rate on investment, through the revenue channel, is only significant
for companies with less monopoly power.
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1 INTRODUCAO

Apés décadas de baixo crescimento, principalmente depois das politicas
neoliberais defendidas pelo Fundo Monetario Internacional e pelo Banco Mundial a
partir da década de 1980, o Brasil, a partir de 2003, comecou a apresentar taxas de
crescimento satisfatorias. Esse cenario, impulsionado pelo boom de preco das
commodities, influenciou para que o pais apresentasse uma melhora nos
indicadores macroeconémicos e sociais. Pelo lado social, ocorreu melhorias em
termos distributivos, com reducgéo do indice de Gini (IPEA, 2020) e aumento no nivel
de emprego da economia (IBGE, 2020).

Do ponto de vista macroeconémico, observou-se aumento no consumo, no
investimento, nas exportacdes liquidas (IBGE, 2020) e na taxa de lucro (Marquetti et
al., 2020) até o ano de 2007. Depois da crise, o pais adotou politicas anticiclicas de
incentivo a demanda e isso influenciou para o desempenho razoavel do produto da
economia no ano de 2010. Entretanto, apds 2010, alguns indicadores comecaram a
indicar queda na atividade econémica, principalmente com reducédo da taxa de lucro.
A partir de 2011, o pais adotou a conhecida nova matriz macroeconémica (NMM),
que tinha desvalorizagdo cambial como uma de suas principais medidas. No
entanto, as medidas da NMM nao foram capazes de sustentar o crescimento e a
taxa de investimento entra em trajetoria decrescente a partir de 2013. Dessa forma,
levanta-se algumas questbes sobre as possiveis causas dessa queda no nivel de
investimento da economia e se isso pode estar relacionado com a lucratividade do
setor industrial e com as varia¢cfes da taxa de cambio.

Conforme Kaldor (1966) é no ambito da industria que o avanco e difusdo do
progresso tecnolégico ocorre com maior dinamismo. Quando comparada aos demais
setores, na industria é onde se geram 0s empregos mais estaveis, emprega-se a
mao de obra mais qualificada e pagam-se os maiores salarios. A inddstria de
transformacao também se destaca pela elevada elasticidade-renda das exportacoes,
gue altera a insergéo externa da economia nacional e alivia as restricbes do balanco

de pagamentos (Oreiro; Marconi, 2014).
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Sendo considerada uma variavel fundamental na economia, a taxa de cambio
afeta as decisdes de investimento por meio da demanda interna e externa e dos
precos dos insumos importados. No caso em que todos 0s insumos sao produzidos
internamente, o Unico efeito da taxa de cambio é sobre a demanda. Assim sendo, a
depreciacdo cambial tende a gerar um impacto positivo sobre o investimento, pois
eleva o retorno marginal do capital. Por outro lado, mediante a desvalorizacdo da
taxa de cambio, as empresas que dependem fortemente dos insumos importados, a
medida que os precos dos bens intermediarios se elevam, tendem a reduzir sua
producéo e a intengéo de investir.

Desse modo, é esperado que a lucratividade e os investimentos da industria
de transformacdo tendem a responder de forma positiva a uma desvalorizacao
cambial via canal das receitas e negativa pelo canal de custos. Os efeitos serdo
potencializados conforme o tamanho da parcela da producéo total destinada ao
mercado externo e da quantidade de insumos importados usada no processo
produtivo. Entre receitas e custos, o efeito dominante ndo é determinado pela teoria
e permanece uma questdo empirica a ser explorada.

A partir desta perspectiva, surge um novo desafio: verificar se os efeitos séo
os mesmos quando considerado as diferentes estruturas de mercado. Nesse
contexto, levanta-se a seguinte questdo: como as variacdes cambiais afetam o
investimento industrial e em que medida esse impacto varia de acordo com a
estrutura de mercado das empresas?

A partir das derivagcdes de Dornbusch (1987) das elasticidades de pass-
through sob modelos estaticos de competicdo imperfeita, levanta-se a hipétese de
que as decisbes de investimento mediante as flutuagcdes cambiais sdo mais
sensiveis nas empresas cuja estrutura de mercado € mais competitiva. Isso se
justifica porque essas empresas repassam uma parcela maior da variacdo cambial
aos seus precos, ao passo que, as empresas com poder de mercado mais elevado
Sao capazes de ajustar suas margens entre precos e custos e acomodar o efeito da
variacdo cambial em seus markups.

Assim, 0 objetivo do presente artigo esta em analisar a relacédo entre a taxa
de cambio e os investimentos da industria de transformacao a partir de diferentes
estruturas de mercado (markup) em que essas empresas se inserem. Foi utilizado a

metodologia de Nucci e Pozzolo (2001), que sugerem decompor o efeito da taxa de
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cambio em decisdes de investimento. Painéis dindmicos em dois estagios (system
GMM) foram utilizados para evitar problemas de endogeneidade nas estimacdes.

O artigo € estruturado em cinco secdes. ApoOs esta introducdo, a Secéo 2
discute o referencial teorico sobre a relacdo entre cambio e investimento. A
metodologia para a criacdo das variaveis e os métodos de estimagdo dos modelos
econométricos sdo detalhados na Secdo 3. Os resultados sdo apresentados na

Secdao 4, seguidos das consideracdes finais na ultima secao

2 REFERENCIAL TEORICO

Atividades que demandem em sua producédo elevada quantidade de insumos
importados podem ver seus lucros encolherem diante do aumento dos custos
ocasionados por uma desvalorizagcdo cambial. Por outro lado, os setores que tém
parte significativa de suas receitas vindas do exterior, refor¢caréo seus caixas ante o
enfraquecimento da moeda doméstica. Por fim, os setores poderdo ter um
acréscimo no faturamento caso o novo patamar do cambio impligue em novas
condicbes de concorréncia que permitam o aumento dos precos internos. A
desvalorizacdo da taxa de cambio encarece os produtos importados e promove a
protecdo do mercado local em prol dos produtores nacionais. Esse conjunto de
possibilidades mostra o qudo importante € compreender os efeitos da taxa de
cambio sobre cada um dos setores que compdem a industria de transformacao
brasileira.

Os fundamentos tedricos da relacdo entre taxa de cambio e precos,
conhecido na literatura econdmica como exchange-rate pass-through, tem suas
bases em Krugman (1986) e Dornbusch (1987). Por sua vez, as bases do modelo
microecondmico que demonstra a forma como as mudancas nos precos, provocadas
pelas variacdes cambiais, afetam a lucratividade e as decisOes de investimento da
firma, encontram-se em Campa e Goldberg (1995; 1999).

Até o colapso do sistema de Bretton Woods, em 1971, acreditava-se, pela Lei
do Preco Unico (LPU), que os precos dos bens domésticos e internacionais
acompanhassem de maneira inversamente proporcional as variacdes da taxa de
cambio e permanecessem constante quando denominado em uma mesma moeda.

Todavia, quando as taxas de cambio das maiores economias industrializadas
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passaram a flutuar, a sustentacdo dos precos relativos nao foi verificada e a lei
passou a ser contestada.

Nos Estados Unidos, do inicio de 1979 até o fim do ano de 1980, os precos
internos e o0 preco das exportacbes, tanto de commodities e bens
semimanufaturados, quanto dos bens manufaturados, aumentaram, refletindo a
elevacéo do custo de producdo acima dos concorrentes internacionais. A apreciacao
do dolar durante o periodo reforcou esse movimento de elevacdo dos precos
relativos. De 1980 a 1985, quando o cambio retornou a patamares mais baixos, 0s
precos das commodities e bens semimanufaturados cairam, enquanto os indices de
precos dos bens manufaturados seguiram a tendéncia de alta. Houve setores em
gue a mudanca da taxa de cambio levou a grande variacdo dos precos relativos e
outros em que os efeitos sobre os precos foram praticamente nulos. Dornbusch
(1987) explicou os padrdes encontrados nos precos relativos dos bens domésticos
em relacdo aos bens internacionais utilizando modelos de determinacéo de precos
gue consideram, principalmente, a organizacdo industrial e a elasticidade da
demanda.

Para a relagdo de precos internacionais de commodities e matérias-primas,
produtos homogéneos negociados em mercados que se aproximam da concorréncia
perfeita, Dornbusch (1987) mostra que é conveniente utilizar modelos firmados sob a
lei do preco Uunico. Por outro lado, para descrever o mercado de bens
manufaturados, Dornbusch (1987) propde a utilizacdo de um modelo alternativo, por
ele denominado de “keynesiano”, que admite a especializacdo dos paises na
producdo de bens ndo-homogéneos e firmas com algum poder de mercado.

A diferenca entre os dois modelos € que o primeiro impde que 0s precos de
importacdo e exportacdo em moeda estrangeira variem inversamente e na mesma
proporcao que a variagcdo do preco da moeda local, mantendo constante o preco
relativo; enquanto que para o0s bens explicados pelo segundo modelo — que
permitem maior variagdo do markup em resposta a um choque de custos, por
exemplo — o coeficiente de repasse € inferior a unidade e depende das
caracteristicas competitivas e estratégia de preco adotada em cada mercado.

Se o markup sobre o custo unitario da méo de obra for constante, para um
determinado custo do trabalho, ter-se-a um preco. Todavia, assumindo que existe a

interacdo estratégica entre vendedores domeésticos e estrangeiros, os markups
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deixam de ser constantes, 0s precos relativos mudam e a distribuicdo do emprego,
producdo e demanda mundial séo afetadas.

A figura 1 demostra graficamente a mudanca no padrdo de producdo e
consumo ocasionado pela mudanca cambial e dos precos relativos, usando, como

exemplo, uma desvalorizagéo real da moeda doméstica.

Figura 1 - Padréo de producao e consumo (para A < 1)

Q*

P =eP*
.-Te

S+S*=D+D*

Q
Fonte: Adaptado de Krugman (1986)

Na Figura 1, o efeito preco da desvalorizacdo ndo é acompanhado do pass-
through completo, ou seja, A < 1. A curva negativamente inclinada representa o
equilibrio de mercado entre oferta e demanda nacional e estrangeira; a curva
continua e crescente mostra o equilibrio de precos (predominio da Lei do Preco
Unico) e a curva pontilhada um deslocamento da quantidade ofertada e demandada
em favor dos bens nacionais (Q). O preco ndo varia na mesma propor¢cao que a
desvalorizacédo da taxa de cambio, tornando a producdo nacional mais competitiva
frente aos bens internacionais. A desvalorizacdo real da taxa de cambio tende a
provocar uma queda das importacdes e elevacdo das exportacbes. Também tende a
ocorrer 0 aumento das vendas internas de produtos domeésticos, considerando que
0s bens substitutos importados se tornaram relativamente mais caros.

E de se esperar que empresas, setores e paises tenham seus precos
relativos afetados de forma diferente as mudancas cambiais, sendo distintas
também suas reacdes. O que ira determinar os pregos praticados pela empresa
mediante alteracdes na taxa de cambio?

Segundo Dornbusch (1987) o efeito cambial no preco dependera de trés
fatores: a integragcédo do mercado, se existem ou ndo barreiras a arbitragem espacial,

0 grau de substituibilidade entre produtos nacionais e estrangeiros; e, por fim, a
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organizacdo industrial, se o mercado € perfeitamente competitivo, caso em que as
empresas sdo tomadoras de preco, ou se o mercado é caracterizado como
competicdo imperfeita ou oligopdlio, com empresas capazes de estabelecer seus
precos e interagir de maneira estratégica entre si.

No caso de uma empresa perfeitamente competitiva o ponto de equilibrio da
producdo é onde preco e custo marginal se igualam. Neste caso, uma variacao
cambial sera repassada integralmente aos precos. Uma desvalorizacdo do cambio,
por exemplo, reduz o custo marginal medido em moeda estrangeira e a empresa,
mais competitiva, se torna capaz de reduzir os precos praticados no mercado
internacional, promovendo a expansdo da sua producdo. Os ganhos de
competitividade serdo maiores quanto menor for a participacdo de insumos
importados no processo produtivo. Por outro lado, no caso de empresas que
possuem algum grau de poder de mercado, operando em cenérios de competicdo
monopolistica os repasses cambiais poderdo ser absorvidos no markup e os efeitos
das variacBes cambiais sobre a producao e os investimentos serdo atenuados.

Maiores informacfes sobre as relacdes entre taxa de cambio e investimento
podem ser vistas em Campa e Goldberg (1995) a partir dos modelos propostos por
Dornbusch (1987).

3 METODOLOGIA

Os coeficientes que sintetizam em si 0 comportamento dos precos mediante
flutuacbes da taxa de cambio e seus impactos sobre a quantidade demandada, ou
seja, o exchange-rates pass-through e a elasticidade-preco da demanda sé&o
fornecidos por setor industrial pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI). A
saber: coeficientes de exportagdo (x), importacao (a), e penetracdo de importados
(M). As informacdes sobre os investimentos (1), Valor Bruto da Produc¢éo Industrial e
demais dados relativos a industria nacional foram extraidos da Pesquisa Industrial
Anual (PIA/IBGE). A Taxa de Cambio Efetiva Real Setorial (e) é calculada e
fornecida pelo IPEADATA e a taxa de cambio nominal é disponibilizada pelo Banco
Central do Brasil. De posse desses dados € possivel estimar empiricamente o

modelo descrito na equagéo (1):
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lyi = Brle—1i + Bax,—q e + Baa,_y jAec + ByMy_1; + BsAVBPIL_y + piy;
1)

Temporalmente o estudo € demarcado pela disponibilidade dos dados. A
analise se inicia em 2007, quando comeca a divulgacdo de dados industriais sob
nova metodologia pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e
termina em 2017, Gltimo ano com dados publicados. Para o alcance dos objetivos,
bem como para se evitar possiveis problemas de endogeneidade, sera utilizada na
estimacdo dos coeficientes a metodologia de painéis dindmicos system GMM em
dois estagios. Visto que algumas variaveis incluem valores defasados no tempo as
estimacdes compreenderdo o periodo de 2009 a 2017.

Conforme demonstrado por Campa e Goldberg (1995, 1999), Nucci e Pozzolo
(2001) e Swift (2006), também devem ser incluidas nas estimacfes dos parametros
o markup médio do setor para capturar o efeito do poder de mercado sobre o pass-
through da taxa de cambio. Parte-se da hipétese de que empresas operando em um
ambiente de concorréncia perfeita repassardo de maneira integral as variacdes
cambiais aos seus precos de exportacéo, tornando-se mais ou menos competitivas e
ampliando ou reduzindo suas quantidades vendidas, a lucratividade e, finalmente, o
investimento conforme o comportamento da taxa de cambio. O mesmo padréo tende
a ndo ser observado em empresas que operam com algum grau de monopolio
(Correa, 2017; Tejada; Silva, 2008).

O coeficiente relativo ao poder de mercado foi calculado conforme a diferenca
entre os custos de producdo subtraidos das receitas de vendas dividida pelas
receitas de vendas:

MKUP,; = (

Vendas + A estoques - Folha de Pagamento - Custos dos Materiais) (2)
Vendas + A estoques

Ao considerar um modelo GMM, a equacdo a ser estimada pode ser

representada como.

Iy = ,Bllt—l,i + f2(1 — MKUP;_1) xr-14e¢ + f3(1 — MKUP_1)a,_1Aey + BaM¢_q +
PsAVBPI,_; + u;; (3)
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De acordo com a equacéao (3), o investimento setorial pode ser representado
como funcédo do investimento defasado, das mudangas na lucratividade conforme a
parcela exportada ou de insumos importados ponderados pelo poder de mercado,
da concorréncia com bens finais importados e, por fim, da taxa de crescimento do
setor (VBPI).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados das estimativas econométricas para o0 conjunto total de
atividades industriais podem ser visualizados na Tabela 1. As estatisticas do teste
de Hansen e Sargan mostram que ndo se pode rejeitar a hipétese nula de validade
das variaveis defasadas como instrumentos (HO: os instrumentos sdo exégenos). Da
mesma forma, as estatisticas AR (2) apresentaram p-valor elevado e, portanto, ndo
se rejeita a hipétese de que ndo h& autocorrelacao de segunda ordem (HO: auséncia
de autocorrelacéo de segunda ordem). Isso implica que as estimativas da amostra
pelo sistema GMM na relacdo da taxa de cambio com os investimentos sao
apropriadas. Todas as regressdes foram corrigidas para erros padrao robustos com
base no que foi proposto por Windmeijer (2005) para modelos system GMM. Esses
desvios padrdao sdo eficientes para a presenca de qualguer forma de
heterocedasticidade e autocorrelagéo no painel.

Tabela 1 — Estimacgéao do modelo por system GMM para toda a amostra (2009-2017)

Investimento Investimento Investimento Investimento  Investimento

variaveis D) ) (1) (V) V)
Al 0.732*** 0.578*** 0.583*** 0.576*** 0.440%***
vl (0.0927) (0.0789) (0.0807) (0.0813)
(1-MKUP..1) xi 0.253*** 0.121** 0.122** 0.115*
e, (0.0646) (0.0557) (0.0578) (0.0587)
(1-MKUP.1) a. -0.657*** -0.209** -0.218** -0.208**
e, (0.109) (0.101) (0.101) (0.102)
Xe14e 0.010***
(0.003)
a1de; -0.004**
(0.002)
AVBP 0.458*** 0.452%** 0.453*** 0,622***
(0.0807) (0.0860) (0.0854) (0.093)
M 0.000388 0.00139 -0.004**
(0.00294) (0.00286) (0.001)
Dummy - 0.143***
(0.0512)
Constante 3.562*** -1.404%** -1.361%** -1.264** -2.484***
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(0.870) (0.513) (0.519) (0.500) (0.394)
Instrumentos 24 25 26 27 26
Lag 2 2 2 2 2
Instrumentos
Observacfes 1527 1527 1527 1527 1528
NP individuos 191 191 191 191 191
(Tze)Ste AB AR 0,145 0,135 0,137 0,137 0,245
Teste de 0,004 0,130 0,101 0111 0,573
Hansen
Teste Sargan 0,002 0,101 0,129 0,131 0,617

Fonte: Elaboracdo prépria. Nota 1: Erros padrédo entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Nota 2: foi utilizado a correcdo para erros padrdo proposta por Windmeijer (2005). Nota 3: AB =
Arellano-Bond.

Na primeira coluna da Tabela 1 aparecem os coeficientes que foram
estimados. Todos os modelos tém a variagdo do investimento como a variavel
dependente, conforme a descri¢cdo da primeira linha. A primeira coluna de resultados
apresenta os coeficientes estimados para relacdo taxa de cambio e investimentos
consideradas as exportacdes e importacdes de insumos ponderados pelo poder de
mercado. A segunda e a terceira coluna apresentam os resultados obtidos a partir
da adicdo ao modelo das variaveis de controle VBPI e importacdes de bens finais
(M), respectivamente. Na quarta coluna foi inserida uma dummy = 1 para setores de
baixo mark-up para verificar se 0s coeficientes relativos a estas atividades séo
diferentes das estatisticas das atividades com marcacdes elevadas. Por fim, na
Gltima coluna da tabela estdo os resultados para a equacdo simples, que nao
considera as diferencas de poder de mercado entre as empresas.

Sobre as estimativas, verifica-se que a variagdo defasada do investimento
apresentou sinal positivo e foi estatisticamente significativo a 1% em todas as
equacles. O sinal positivo deste coeficiente € possivel de ser explicado pelos
encadeamentos entre 0s setores e 0 circulo virtuoso que o crescimento de um setor
pode causar sobre 0s investimentos dos demais.

Tal como o previsto pelas revisbes bibliografica e metodologica, os
coeficientes de exportagdo e de insumos importados apresentaram 0s sinais
esperados em todas as equacgbes estimadas. Apesar de um efeito relativamente
pequeno da taxa de cambio sobre os investimentos, os resultados obtidos a partir da
equacao basica (Ultima coluna da Tabela 1) mostraram uma resposta positiva dos

investimentos as desvaloriza¢cdes cambiais via canal de receitas (xt-1Aef) e negativa
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por meio do canal de custos (at-14Aef). O mesmo padrdo foi encontrado nas
equacOes modificadas (de | a IV da Tabela 1), que consideram diferentes estruturas
de mercado; nesses casos, a magnitude dos coeficientes foi maior.

O VBPI é compreendido como proxy para o PIB setorial e est4 correlacionado
diretamente ao investimento. Pelas estatisticas € possivel observar que o
crescimento de 10% do VBPI pode elevar em mais de 4% os investimentos dos
setores industriais brasileiros. E, diferente do esperado, a competicdo com bens
finais de consumo importados (M) parece ndo impactar as decisdes de investimento.
A estimativa para o coeficiente relativo a esta variavel apresentou sinal positivo,
entretanto foi matematicamente proxima de zero e estatisticamente néo significativa.
Por fim, de acordo com o previsto pela teoria, a variavel dummy foi negativa e
estatisticamente significativa. Isso indica que os investimentos dos setores com
menor poder de mercado sdo mais afetados pelas varidveis do modelo, incluindo os
efeitos das variagbes cambiais sobre as exportacdes e importacdes, a lucratividade
e 0 investimento.

Nas tabelas 2 e 3 tem-se as estimacfes para duas divisées de empresas. No
primeiro caso (Tabela 2) foi excluido da analise 25% das empresas com maior grau
de monopdlio (maior markup) e por isso considera-se uma representacdo das
empresas de baixo markup. Para o segundo caso (Tabela 3), foi excluido da anélise
25% das empresas com menor grau de monopdlio (menor markup) e por isso
considera-se uma representacdo das empresas de alto markup. Optou-se por retirar
as empresas com maior e menor markup de cada estimacdo para verificar se 0
efeito positivo da taxa de cambio sobre o investimento pode variar de acordo com 0
markup (poder de monopdlio) das empresas. Foi mantido as empresas que estdo no
meio da distribuicdo para ndo haver reducdo significativa da quantidade de
individuos (empresas) do painel.

Em sintese, os resultados indicaram que tanto as empresas de alto markup
guanto as empresas de baixo markup sdo negativamente afetadas pelo canal de
custo. No entanto, apenas as empresas de baixo markup foram positivamente
influenciadas por desvalorizagdes da taxa de cambio por meio de canal de receitas.
Com isso, € possivel destacar que o efeito de choques de desvalorizagdes da taxa
de cambio tem efeito negativo nas empresas com maior poder de monopélio e efeito

ambiguo em empresas com menor poder de monopélio
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Tabela 2 - Resultado para empresas com menor markup (2009-2017)

Investimento Investimento Investimento Investimento

Variaveis () (N (1 (V)
0.331%*
.1 0.998*** 0.603*** 0.576%** (0.1117)
(0.117) (0.0829) (0.0902)
(1-MKUP.1) x.14e; 0.0132 0.127* 0.116**
(0.0684) (0.0555) (0.0497)
(1-MKUPy1) a14e; -0.0663 -0.176*** -0.143**
(0.0723) (0.0515) (0.0548)
Xe1de 0.010**
(0.0053)
ale -0.003
(0.0026)
VBPI 0.449%** 0.483*** 0.640***
(0.0849) (0.0942) (0.103)
M -0.00287 -0.000
(0.00261) (0.0024)
Constante 0.169 -1.605%** -1.795%*=* -2.000%**
(1.022) (0.356) (0.415) (0.4204)
Lag dos instrumentos 2 2 2 2
Observacgbes 1144 1144 1144 1152
Individuos 143 143 143 144
Teste AB AR (2) 0,275 0,285 0,305 0.853
Teste de Hansen 0,001 0,284 0,298 0.119
Teste Sargan 0,000 0,245 0,244 0.012
NUm. de instrumentos 17 18 19 26

Fonte: Elaboracdo prépria. Nota 1: Erros padrdo entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Nota 2: foi utilizado a corre¢do para erros padrao proposta por Windmeijer (2005). Nota 3: AB =
Arellano-Bond.
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Tabela 3 - Resultados sem as empresas com maior markup (2009-2017)

Investimento Investimento Investimento Investimento

Variaveis () (N (1 (V)
ly.q 1.202%** 0.5447* 0.536*** 0.486***
(0.0858) (0.0719) (0.0722) (0.0908)
(1-MKUPy1) xr.14e€, 0.249%** 0.0924 0.0746
(0.0939) (0.0596) (0.0508)
(1-MKUPy.,) a14e; -0.359%** -0.157** -0.139**
(0.116) (0.0657) (0.0617)
Xr1e 0.009**
(0.0039)
a e -0.003*
(0.0020)
VBPI 0.460*** 0.470*** 0.552**
(0.0690) (0.0691) (0.0930)
M -0.000847 -0.004**
(0.00230) (0.0022)
Constante -0.942* -1.317%** -1.372%** -2.015%**
(0.480) (0.327) (0.332) (0.3819)
Lag dos instrumentos 2 2 2 2
Observagtes 1144 1144 1144 1144
Individuos 143 143 143 143
Teste AB AR (2) 0,029 0,076 0,079 0.236
Teste de Hansen 0,000 0,213 0,197 0.486
Teste Sargan 0,057 0,407 0,408 0.586
NUm. de instrumentos 17 18 19 26

Fonte: Elaboracao propria. Nota 1: Erros padrédo entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1. Nota 2: foi utilizado a correcéo para erros padrdo proposta por Windmeijer (2005).
Nota 3: AB = Arellano-Bond.

Os resultados confirmaram a hipétese do trabalho de que o efeito da taxa de
cambio sobre o investimento das empresas tende a variar de acordo com a estrutura
de mercado em que essas empresas estao inseridas. Empresas com menor markup
sao positivamente influenciadas, por meio de canal de receitas, por desvalorizagbes
da taxa de cambio. Isso ocorre, visto que empresas com elevado poder de mercado
(alto markup) ndo necessitam concorrer via preco. Ja as empresas de baixo markup

(que provavelmente operam em mercado com maior concorréncia) tendem a se
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beneficiar da maior demanda externa quando 0s precos se tornam mais competitivos

(taxa de cambio desvalorizada).

5 CONCLUSOES

Tal como previsto teoricamente, foi identificado que o coeficiente associado
ao termo da receita € positivo, ou seja, uma desvalorizacdo cambial determina uma
expansdo do investimento por meio deste canal, refletindo a elevacdo da
rentabilidade marginal do capital em decorréncia da maior competitividade via
pregos. E, inversamente, o coeficiente associado ao termo de custo foi negativo,
devido ao aumento dos gastos com insumos industriais importados.

Ao se considerar as diferentes estruturas de mercado, foi demonstrado que os
investimentos das empresas que operam em ambientes de maior concorréncia sao
mais sensiveis as variacbes da taxa de cambio do que os das empresas com
markup elevado, capazes de administrar seus precos e neutralizar os impactos das
mudancas cambiais.

Em outras palavras, € possivel dizer que empresas monopolistas operam com
0 preco acima do custo marginal e com capacidade ociosa. Dessa forma,
considerando o0 custo marginal constante, a maior competitividade preco -—
decorrente de uma desvalorizagdo cambial — ndo tende a aumentar a utilizacdo da
capacidade dessas empresas visto que ja operam com capacidade ociosa. As
empresas que operam proximas a concorréncia perfeita (baixo markup), por sua vez,
operam em plena utilizacdo da capacidade ou préximo disso. Dessa forma, a maior
competitividade preco — decorrente de uma taxa de cambio mais desvalorizada —
aumentaria a demanda e forcaria essas empresas a investir em formacao de capital
para aumentar a capacidade de producéao.

Dessa forma, politicas de desvalorizagdo cambial que objetivem impulsionar o
crescimento econdmico a partir da expansdo da industria devem considerar o
repasse das variacdes da taxa de cambio aos precos em moeda estrangeira dos
produtos exportados considerando o grau de monopolio (markup) das empresas. Ou
seja, a efetividade do pass-through da taxa de cambio para o preco de exportacéo
dependera da estrutura de mercado em que as empresas se encontram. Do mesmo
modo, 0s custos com a importacdo de insumos tendem a reduzir os efeitos da

desvalorizacdo cambial sobre os lucros, sendo importante para politica cambial de
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promocdo da industria domeéstica reduzir o uso desses bens na producéo,
viabilizando o adensamento da cadeia produtiva nacional.
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