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A estagnacao industrial brasileira e o que fazer sobre ela

P Aindustria brasileira esta estagnada ha mais de uma década e apresenta desempenho significativamente pior
que de outros setores no Brasil e que da industria em outros paises. A fraqueza industrial ndo decorre de falta de
demanda, mas de entraves estruturais de oferta, com destaque para a estagnacgéo da produtividade e a elevagéo
do custo unitario do trabalho, com consequente compressado da margem de lucro da industria.

P> Um nivel baixo de produtividade, incondizente com a dinamica salarial (impactada por mecanismos de indexagao
e escassez de mao de obra), eleva precos relativos de bens ndo-comercializaveis, o0 que promove uma
apreciagao estrutural do cambio real, diminuindo assim a competitividade externa dos bens comercializaveis.

P»  Com isso, diminui a rentabilidade esperada do investimento em setores industriais, o que acaba por reduzir o
proprio investimento, e resulta em um estoque de capital menor na industria. A menor intensidade deste fator de
producgao, diminui ainda mais a produtividade do trabalhador, o que se retroalimenta em um maior custo unitario
do trabalho, reiniciando e impulsionando um circulo vicioso de desindustrializagao.

P Diversas politicas econémicas — ligadas ao gasto publico elevado, friccdes no mercado de trabalho e dificuldades
regulatérias — também impulsionam e agravam este circulo vicioso de estagnagéo e, se revertidas ou
repensadas, poderiam colocar em movimento um circulo virtuoso de desenvolvimento industrial no Brasil.

P> A énfase em educacéo e infraestrutura, reconhecendo o importante papel do setor privado nestes setores,
promoveria um aumento da produtividade do trabalhador. Politicas publicas que diminuissem pressdes e
distorcbes no mercado de trabalho brasileiro permitiriam, por sua vez, um melhor alinhamento entre esta
produtividade e os salarios praticados.

P A redugdo do tamanho do governo (gasto publico/PIB) diminuiria a demanda por bens ndo-comercializaveis,
gerando menor pressao de apreciagdo real do cambio e reduzindo os juros de equilibrio, evitando assim um
crowding out do investimento.

P Finalmente, a promogdo de uma maior abertura da economia ao comércio exterior desempenharia papel central
no aumento da produtividade e da competitividade da industria, ao facilitar o acesso a insumos mais eficientes e
ao promover a difusédo de tecnologia e boas praticas produtivas.

1. A dinamica relativa da industria brasileira nos ultimos anos

A producao industrial brasileira esta estagnada ha anos. Apdés atingir um pico em meados de 2008, a industria
nacional caiu fortemente, acompanhando a grande crise financeira global naquele momento. A retomada para o
patamar pré-crise sé aconteceu no inicio de 2010, quando a industria voltou ao pico de 2008, mas ela se manteve em
torno desse patamar até o inicio de 2014. Uma nova derrocada da industria comegou naquele momento, concomitante
com a recessao brasileira de 2014 a 2016, a mais longa e profunda da histéria recente, com duragéo de 33 meses (de
margo/2014 a dezembro/2016), segundo o CODACE da FGV. De 2017 em diante, pode-se dizer que a producéo
industrial brasileira “andou de lado”, exceto pela acentuada queda momentanea no inicio de 2020, no comego da
pandemia de Covid-19, com recuperacao forte na sequéncia (grafico a esquerda).

Mesmo levando em conta a forte ascensao da industria chinesa nos ultimos anos, a industria brasileira tem
sido um destaque negativo em relagao a outros paises. Com a entrada da China na OMC no final de 2001, o pais
tornou-se rapidamente a “fabrica do mundo”, com um custo de mao-de-obra baixo e uma importante politica industrial-
exportadora. Desde o inicio do século XXI, a industria chinesa multiplicou sua produ¢cdo em mais de 7 vezes, enquanto

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu contetdo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.


https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2023-02/comunicado-do-comite-de-datacao-de-ciclos-economicos-31_01_2023_minuta.pdf
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o crescimento da industria global excluindo a China foi de cerca de 30% no mesmo periodo. J& o crescimento da
industria brasileira foi ainda mais baixo: cerca de 12% acumulado em cerca de 25 anos (ou menos de 0,5% ao ano),
mesmo que com bastante volatilidade em certos momentos (grafico a direita)."
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Internamente, a indistria também vem sendo destaque negativo em comparagao a outros setores da economia
brasileira. O agronegécio continua tendo a maior proeminéncia, com uma dindmica de crescimento pujante e
consistente (apesar da volatilidade de curto prazo) calcada em ganhos de produtividade, como veremos. O setor de
servicos também vem se distinguindo da industria por um crescimento mais expressivo (grafico abaixo a esquerda).

A continua estagnacao industrial brasileira, apesar da demanda (interna e externa) robusta nos ultimos anos,
sugere a existéncia de importantes questoes ligadas a oferta. A economia brasileira cresceu 2,4% ao ano em média
desde 2000. Mais especificamente, tanto a demanda externa (medida pelas exportagdes) quanto a interna (medida
pelo consumo das familias) tiveram crescimento muito superior ao da industria nacional, indicando que n&o foi por falta
de forga na procura que a industria teve baixo crescimento (grafico abaixo a direita).
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" Anélises que focam na participacdo da industria na economia (industria/PIB) incorrem no equivoco de supor que esta deveria crescer,
quando a evidéncia empirica é que o setor de servi¢os vem ganhando espago em quase todas as economias, em qualquer nivel de renda. Uma
abordagem focada no crescimento e ndo na participa¢do, como a nossa, tem a vantagem de enfatizar a dinamica de produtividade e custos
(isto é, a competitividade do setor), sem comisso concluir que a industria deveria buscar algum nivel histérico de participa¢do na economia.
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Para investigar as causas da estagnacgao industrial brasileira, vamos averiguar a seguir a dindmica de emprego,
produtividade, custos, pre¢os, margens de lucro do setor e competitividade externa.? Compararemos tais
dindmicas com as do setor de servigos (principalmente) e da agropecuaria, um contraste que ajudara a evidenciar os
desafios enfrentados pela industria brasileira.

2. Emprego em alta, mas produtividade em queda na industria

Em mais de uma década de observagées, a produtividade do trabalho no Brasil nao cresceu nem na industria,
nem em servigos, enquanto disparou na agropecuaria. O dado impressiona ainda mais se considerarmos que a
industria € um setor intensivo em capital, cujo avango tecnolégico tenderia a impulsionar a produtividade do trabalho
ao longo do tempo. N&o foi o caso da industria brasileira no periodo, cuja produtividade do trabalho ficou estagnada e
proxima a de servigos, setor em que a intensidade do capital € usualmente menor do que a da industria (e, portanto, a
produtividade deveria naturalmente crescer menos ao longo do tempo). Na agropecuaria, por sua vez, a produtividade
cresceu fortemente, o que provavelmente esta associado tanto a avancgos tecnoldgicos quanto a intensidade de capital
do setor.34
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Enquanto a produtividade da industria ficou estagnada, o emprego no setor se manteve robusto. O emprego
industrial teve uma redugdo durante a recessdo de 2014 a 2016 e depois recuperou boa parte desta queda,
especialmente apdés a pandemia (graficos abaixo). Com a produgao industrial revezando periodos de queda e
estagnagdo, enquanto o emprego no setor se manteve resiliente, a produtividade industrial ficou estagnada em anos
recentes, como vimos. Algo similar ocorreu com a produtividade do setor de servigos, embora com emprego e produ¢ao
ainda mais estaveis nesse setor. Enquanto isso, na agropecuaria houve forte aumento do produto — um provavel efeito
do avanco tecnolégico e da intensidade de capital — e queda da populagdo ocupada (com estabilidade no emprego
formal) no setor. Esta combinagéo culminou em expressivo aumento da produtividade da agropecuaria brasileira.

2 A reforma tributdria dos impostos sobre consumo (EC 132/2023) tende a beneficiar a industria em relac&o a servicos, ja que permite uma
simplificacdo tributaria particularmente benéfica para segmentos com cadeias produtivas longas e maior cumulatividade de tributos. Tais
efeitos dependem, é claro, daimplementagdo e transi¢do ao novo modelo. E, para aproveita-los, é fundamental que a industria deixe de
enfrentar as diversas dificuldades (alvo deste estudo) que levaram a sua estagnagdo nos ultimos anos.

3 Um setor agropecudrio capital-intensivo e altamente produtivo desafia visdes simplistas e costumeiras de que o Brasil, ao produzir/exportar
produtos primarios, deixa de enfatizar uma capacidade produtiva mais sofisticada.

4Uma analise mais detalhada da produtividade do trabalho por setor foi feita pelo Banco Central do Brasil em um box do Relatério de Politica
Monetdria de marco de 2026. Consistente com as evidéncias aqui apresentadas, o estudo do BC mostra que, entre 2019 e 2025, a agropecuaria
foi o principal destaque em termos de elevacdo de produtividade, resultado da combinag¢do de expansao da producdo e reducdo da
populagdo ocupada. Os demais segmentos registraram aumentos modestos ou mesmo reducdes na produtividade.
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3. Custo unitario do trabalho e precos

Apesar da produtividade estagnada, salarios seguiram em alta, elevando assim o custo unitario do trabalho
(CUT) na industria e em servigos. Como o nome indica, o CUT é o custo médio do trabalho necessario para produzir
uma unidade de produto. Formalmente, ele é definido como a razdo entre o custo do trabalho e sua produtividade. A
escassez de mao-de-obra (indicada pela queda da taxa de desemprego, que atualmente esta em patamares proximos
ao recorde de baixa) levou a pressdes salariais. Isto, juntamente com a produtividade estagnada da industria, produziu
um aumento do CUT, especialmente apds a pandemia. A elevagédo do CUT foi similar no setor de servigos, enquanto

na agropecuaria o CUT caiu, ja que eventuais aumentos salariais foram mais do que compensados pelo forte
incremento de produtividade do setor.
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Os aumentos de custo do trabalho na industria e em servigos, embora similares em magnitude, tém impactos
muito diferentes nos pregos de cada setor. Servigos sdo, em geral, ndo-comercializaveis® (non-tradables) — isto &,
custos de transporte, impossibilidades técnicas ou restrigcdes institucionais impedem sua troca internacional — de modo
que, sem concorréncia externa, aumentos de custos podem ser mais facilmente repassados para o preco final.

> Usamos a defini¢do de comercializaveis/ndo-comercializaveis utilizada pelo Banco Central, explicitada pela Nota Técnican®57. A lista
completa com abertura de cada item pode ser acessada aqui.
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Produtos industriais, por outro lado, sdo essencialmente comercializaveis (tradables), o que cria dificuldades para
repassar aumentos de custos para o preco final dada a existéncia de alternativas externas. Nao por acaso, com as
pressdes salariais em um contexto de baixo desemprego, os pregos de servigos cresceram bem mais do que pregos
de bens industriais no periodo pés-pandemia® (graficos a seguir).
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4. Margens de lucro por setor

Dadas as diferengas na capacidade de repassar aumentos de custos, as margens de lucro tendem a ser
preservadas no setor de servicos, mas caem no setor industrial, quando ha pressdes salariais sem ganhos de
produtividade. Com o natural isolamento externo do setor de servigcos, aumentos de custo de trabalho mais faciimente
se transformam em aumentos proporcionais de pregos, de forma que as margens de lucro ficam preservadas. Para a
industria, no entanto, a concorréncia internacional implica que pregos nao podem facilmente compensar aumentos de
custos, que acabam sendo absorvidos pelas margens de lucro.

Estimativas do crescimento da margem de lucro por setor apontam o agronegécio mais uma vez como
destaque, enquanto a margem de lucro de servigos estagnou recentemente e a da industria caiu, em linha com
o esperado (grafico). A queda na produtividade da industria fica ainda mais clara a partir de meados de 2022, ja sob

menor influéncia da recuperagéo da pandemia. Para computar a margem de lucro de cada setor, utilizamos a seguinte

. . cuT
proxy, baseada em um modelo simples descrito no anexo: u =1 — -
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60s precos relativos nos anos da pandemia foram substancialmente impactados por disrupgdes no comércio internacional, de modo que
optamos por analisar o periodo pés-pandemia.
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Avaliamos também a correlagéo entre o CUT setorial e a proxy de margem de lucro por setor. Para isso, rodamos
uma regressao simples (pos-pandemia, a partir de 2021) em diferengas, para evitar “tendéncias em nivel”:

Apy = a + f Aln (CUT) + &

onde, Aln (CUT,)= variagéo log do CUT e Ay,= variagdo da margem. Os resultados aparecem na tabela abaixo:

Erro-
padrao
Servigos -0,663 0,392 0,151

Industria -1,328 0,232 0,672 18
Agropecuaria  -0,340 0,567 0,022 18

Concluimos que a relagao entre margem de lucro e CUT por setor ocorre como esperado, com o setor industrial
experimentando os maiores impactos sobre margem na medida em que custos se elevam e nao sao repassados
para prego. Este € um resultado esperado intuitivamente e pode ser derivado analiticamente (vide Anexo Analitico).
De fato, o exercicio mostra que na industria, aumentos do CUT se associam de forma sistematica e mais relevante
(B = —1,33) a compressio de margens e isto ocorre de forma relevante (R? ~ 0,67) — um resultado condizente com a
teoria (item 4, Anexo Analitico). ”

Nos servigos, o efeito da CUT sobre a margem é menor e nao significativo, como previsto, dada a maior
capacidade do setor de repassar aumentos do CUT para precos, evitando impactos na sua margem de lucro
(item 3, Anexo Analitico). Para o Agro, a correlagédo entre margem de lucro e CUT é a menor de todas e também néo é
estatisticamente significativa, refletindo a maior volatiidade da margem de lucro, mais impactada por pregos
internacionais do que pelo CUT (este em queda, dados os ganhos de produtividade superiores aos ganhos salariais).

5. Efeitos sobre a competitividade externa

Ha duas formas distintas de mensurar o cambio real: (i) o cAmbio real tradicional, definido como o cambio nominal
multiplicado pelo nivel de precos externo e dividido pelo nivel de precos doméstico (E - P*/P), e (ii) uma medida baseada
em precos relativos internos, dada pela raz&o entre precos de bens fradables e non-tradables (P /Py). As duas métricas
capturam mecanismos econdmicos diferentes. A divergéncia entre elas observada nos ultimos anos nao € uma
anomalia estatistica, mas um sinal de que a forte depreciagcdo cambial nominal ndo se traduziu em ganhos estruturais
de competitividade (grafico).
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7 Como a proxy de margem é construida a partir do CUT e do indice de precos, a regressao ndo deve ser interpretada como um teste causal,
mas sim como um exercicio que ajuda a comparar, entre setores, em que grau aumentos do CUT sdo compensados por repasses a pregos,
traduzindo-se assim em aumento ou reducdo de margem.
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O cambio real tradicional (E-P*/P) mede o pre¢o relativo de uma cesta média estrangeira em termos
domeésticos. E uma variavel determinada por movimentos do cambio nominal e inflagdo agregada, portanto fortemente
influenciada por choques financeiros, mudangas na percepc¢ao de risco, fluxos de capital e politica monetaria. Por isso,
€ muito informativa para analises ciclicas, pressodes inflacionarias importadas e dindmica de curto prazo. Por
construgao, mistura precos de bens comercializaveis e nao-comercializaveis nos indices de pregos.

A medida P;/Py (precos de comercializaveis sobre pre¢os de ndo-comercializaveis) mostra o quao atrativa é a
producao de bens comercializaveis em relagao aos setores nao-comercializaveis dentro da economia. Essa
métrica (um padrdo em modelos a la Balassa-Samuelson) esta diretamente ligada a produtividade relativa dos setores,
salarios, markups setoriais e custos domésticos. Por constru¢do, independe de precos externos e filtra choques
puramente financeiros.

Por que as duas métricas divergem tanto? A medida mais tradicional de cadmbio real tem sido, como de costume,
muito influenciada pelo cambio nominal, portanto muito impactada por mudangas na percepc¢do de risco, fluxos de
capital e politica monetaria. Por outro lado, precos de servigos no Brasil foram fortemente influenciados por salarios,
mercado de trabalho e politicas domésticas.

A divergéncia mostra que, mesmo com forte depreciagdo do cambio nominal, a inflagdo de non-tradables
neutralizou boa parte do ganho de competitividade quando se olha para pregos relativos internos. Ou seja, a
economia brasileira basicamente experimentou em tempos recentes uma depreciagao “de fora para dentro”, sem uma
reprecificagcdo doméstica consistente favoravel aos setores comercializaveis. Fica claro por essa divergéncia que
depreciagdo cambial ndo é sindbnimo de competitividade estrutural. O cambio real tradicional pode indicar estimulo de
curto prazo as exportagdes e ao setor industrial, mas, sem ajuste nos pregos relativos internos — especialmente via
saldrios e servicos — esses ganhos tendem a ser limitados e temporarios.

O desalinhamento entre as duas medidas reforga a avaliagdo de que o Brasil segue com ganhos estruturais
modestos de competitividade, apesar de um cambio real aparentemente depreciado quando medido pelos
indices tradicionais. A métrica E - P*/P continua sendo a referéncia adequada para o acompanhamento do ciclo, da
inflagdo importada e da dinamica financeira, mas para analises de crescimento, diversificacdo produtiva e
competitividade de médio e longo prazo, a métrica P;/Py € mais informativa, especialmente em um momento de
divergéncia entre essas medidas, como o atual. Em suma, a evolugéo dos precos industriais e de servigos nao tem

favorecido investimentos na industria, o que refor¢a a estagnacéo estrutural.

6. O que fazer para sair do circulo vicioso de estagnacao industrial no Brasil?

Nosso diagnodstico é, portanto, que multiplos efeitos causam a estagnagao industrial brasileira — todos eles
influenciados por politicas econdmicas. A figura abaixo, apoiada pelo Anexo Analitico ao final, resume nossa
analise: um nivel baixo de produtividade, incondizente com a din&mica salarial, eleva precos relativos de bens nao-
comercializaveis, o que promove uma apreciagao estrutural do cambio real, diminuindo assim a competitividade externa
dos bens comercializaveis. Com isso, diminui a rentabilidade esperada do investimento em setores industriais, o que
acaba por reduzir o proprio investimento e resulta em um estoque de capital menor na industria. A menor intensidade
deste fator de produgédo diminui ainda mais a produtividade do trabalhador, o que se retroalimenta em um maior custo
unitario do trabalho, reiniciando o circulo vicioso.

Diversas politicas econdmicas impulsionam e agravam este circulo vicioso de estagnacéao e, se revertidas ou
repensadas, poderiam colocar em movimento um circulo virtuoso de desenvolvimento industrial no Brasil. Na
figura, tais politicas aparecem nos boxes em laranja. Fica autoevidente o que deve ser feito para transformar vicio em
virtude na industria. Uma énfase em educacéo e infraestrutura promoveria um aumento da produtividade do trabalhador.
Politicas publicas que diminuissem pressdes e distor¢des no mercado de trabalho brasileiro permitiriam, por sua vez,
um melhor alinhamento entre esta produtividade e os salarios praticados. Em conjunto, tais medidas diminuiriam o
custo unitario do trabalho, elevando assim a competitividade relativa de bens comercializaveis. Investimento e
acumulagéo de capital, por sua vez, poderiam ser impulsionados por um melhor ambiente de negécios (redugao de
incertezas) e por um nivel de juros de equilibrio menor — este Ultimo fortemente influenciado pelo tamanho do governo
(gasto publico/PIB). Analisaremos agora cada um desses pontos de forma mais detalhada.
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O circulo vicioso de desindustrializagédo e seus impulsionadores
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Infraestrutura

Criar condi¢6es para mais investimento em infraestrutura é uma das formas mais eficientes e fundamentais de
quebrar o circulo vicioso da estagnagédo industrial. De forma simples, a produtividade representa o grau de
eficiéncia com que se combinam os fatores de produgéao, capital e trabalho. Uma infraestrutura em nivel adequado é
capaz de aumentar a produtividade total da economia, ao permitir uma combinacao eficiente dos fatores de producao
e gerar externalidades positivas.

Gargalos logisticos, energéticos e de conectividade nao apenas elevam custos diretos, mas também reduzem
a produtividade efetiva do trabalho e do capital. Empresas precisam manter estoques maiores, operar com
redundancias e aceitar perdas de eficiéncia que ndo aparecem diretamente nas estatisticas tradicionais de
produtividade, mas se materializam no custo unitario ampliado (o que poderiamos chamar de “custo Brasil”).

O hiato de investimento em infraestrutura segue elevado, apesar de avangos regulatorios recentes. Segundo a
consultoria Inter.B, em 2024 o Brasil investiu em infraestrutura 2,3% do PIB. A consultoria estima ainda que seria
necessario um investimento anual de 4,65% do PIB em infraestrutura para atingir o estoque-alvo de 63,7% do PIB ao
final de duas décadas. Este nivel de estoque seria condigédo basica para universalizar o acesso aos servigos e atender
as demandas da populagédo e empresas, segundo a consultoria. Desde o inicio da década, no entanto, o estoque de
capital em infraestrutura® vem caindo, sem conseguir ultrapassar o intervalo de 35-40% no periodo recente (grafico
abaixo), o que retrata um ambiente de investimentos — regulatério e macroecondmico — ainda longe do ideal para a
maioria dos setores de infraestrutura. Politicas que induzem um transito ineficiente de insumos industriais pelo territério
nacional acabam reforgando o impacto negativo de uma infraestrutura de transporte e logistica deficiente.

8 0s dados estimados de estoque de capital pela Inter.B Consultoria consideram os fluxos de investimento destinados a cada setor
descontados de suas respectivas taxas de depreciagdo médias — definidas com base nas taxas usadas por empresas representativas e
agéncias reguladoras quanto a vida util dos principais ativos imobilizados necessarios a cada atividade operacional. Ver metodologia
completa em FRISCHTAK, Claudio; MOURAO, Jo3o. Uma Estimativa do Estoque de Capital de Infraestrutura no Brasil. Desafios da Nacdo, 2017.
Disponivel em: https://epge.fgv.br/conferencias/modernizacao-dainfraestrutura-brasileira-2017/files/estoque-de-capital-de-infra-brasil-22-

08-2017.pdf
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Estoque de Capital de Infraestrutura 1970-2025 (% do PIB)
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Fonte: Consultoria Inter.B

Saneamento basico e seus subsetores estao relativamente mais préoximos de atingirem os niveis de
investimento necessarios, com o segmento de residuos solidos apresentando um hiato menor em relagido ao
estoque-alvo®. Estimativas indicam a necessidade de investimentos anuais de cerca de 0,46% do PIB no caso do
saneamento de 0,07% para residuos solidos ao longo dos proximos 20 anos. Esse desempenho positivo mostra a
relevancia de uma regulagéo adequada e do investimento privado. De fato, tal desempenho foi impulsionado pela
aprovagdo do Novo Marco Legal do Saneamento (Lei n° 14.026/2020)'0, que instituiu metas para a universalizagao
dos servigcos de agua potavel e coleta/tratamento de esgoto. O marco criou um ambiente competitivo e diminuiu a
incerteza para investimentos nestes setores, atraindo assim recursos privados. Os efeitos desses investimentos sobre
a saude publica (além de sobre o meio ambiente) e, portanto, sobre a produtividade do trabalho, sdo evidentes e
certamente muito significativos. A partir deste exemplo, o desafio é criar condi¢cdes de investimento similares nos
demais setores de infraestrutura. Os desenvolvimentos recentes no setor evidenciam a importancia de um ambiente
institucional para o crescimento liderado pelo setor privado.

Diante das restrigoes fiscais persistentes no Brasil, ha limitada capacidade de investimento publico e o papel
do capital privado torna-se central para viabilizar a expansao e modernizagao da infraestrutura. Nos ultimos
anos, esse protagonismo ja se materializou, com o setor privado respondendo por cerca de 70% dos investimentos
em infraestrutura. Nesse contexto, instrumentos como concessdes e parcerias publico-privadas tornam-se
mecanismos fundamentais para mobilizar poupanga privada, ampliar a eficiéncia na execugéo de projetos e destravar
investimentos em setores essenciais. Assim, mais do que uma alternativa, a participagdo do setor privado configura-
se como condi¢gao necessaria para sustentar o crescimento de longo prazo, elevar a produtividade e reduzir os
gargalos estruturais da economia brasileira.

Capital humano e mercado de trabalho

A produtividade do trabalho no Brasil guarda estreita relagao com a qualidade do capital humano. Apesar do
aumento dos anos de escolaridade, o desempenho em avaliagdes internacionais permanece fraco e estagnado,
indicando baixo acumulo efetivo de habilidades. Os resultados do PISA 2022 mostram que o Brasil permanece nas
ultimas posicdes entre 81 paises, com 65° lugar em matematica, 52° em leitura e 62° em ciéncias. Adicionalmente,
apenas cerca de 14% dos estudantes cursam o ensino técnico, muito abaixo do padrao internacional'!, o que limita a
formagao de habilidades intermediarias essenciais a industria e aos servicos modernos. Isso ilustra uma insuficiéncia
profunda na formagéo das competéncias necessarias para o aumento de produtividade e para a insergdo competitiva
nas cadeias globais de valor. Talvez até mais preocupante, exames recentes indicam que um contingente relevante de

9 Avaliagéo ainda segundo a consultoria Inter.B.
"% Na integra: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/lei/114026.htm
" Posicao 41 de 44 paises segundo a OCDE (citado em Education GPS - Brazil - Overview of the education system (EAG 2025)).
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docentes tem severas limitagbes em areas chave, como a matematica.’? O baixo capital humano também limita a
flexibilidade do mercado de trabalho brasileiro, ja que realocagdes de trabalhadores entre setores ndo podem ser feitas
com facilidade.

Como resultado, a produtividade nao acompanha os aumentos salariais, que levam apenas a um aumento do
custo unitario do trabalho. Sem ganhos consistentes de produtividade, salarios mais altos — decorrentes de
mecanismos de indexagao automatica, fricgdes trabalhistas e, conjunturalmente, da escassez de mao de obra —tendem
a se traduzir em inflagdo de servigos ou compressao de margens no setor de bens comercializaveis, ndo em
crescimento sustentado.

Desempenho em ciéncias Desempenho em leitura Desempenho em matematica
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O baixo e/ou inadequado capital humano esta associado a um limitado poder de barganha do trabalhador, o
que acaba impulsionando politicas publicas que buscam garantir um patamar minimo de renda, mas com
consequéncias indesejaveis. Programas sociais, como o bolsa familia, sdo fundamentais para combater a pobreza
extrema. Mas o tamanho de tais programas deve ser escolhido adequadamente, ja que eles elevam o salario de reserva
da populagao em idade ativa para um nivel que pode superar a produtividade de trabalhadores de baixo capital humano,
reduzindo sua empregabilidade. Também padece do mesmo problema a politica de elevagéo do salario-minimo acima
da inflagdo, cuja dose também pode transformar remédio em veneno, ao comprimir margens e desestimular
investimentos em segmentos da economia.

Restricées a contratos de trabalho, tendem a exacerbar a tendéncia de desindustrializagdao e de substituicdao
do trabalho em um ambiente de produtividade estagnada. O aumento de rigidez no mercado de trabalho tem
impacto assimétrico entre setores: para os ndo-comercializaveis (servigos), o aumento de custos tende a ser repassado
aos pregos, pressionando a inflagdo de servigos; enquanto nos comercializaveis (industria), o repasse limitado leva a
mais compressao de margens e busca por substituigdo do trabalhador por automacgéao. Além disso, elevagdes de custos
do trabalho, sem cuidar dos ganhos estruturais de produtividade, por piorarem precos relativos, reduzem o investimento
industrial e reforgam a tendéncia a desindustrializagao.

Para escapar de uma armadilha em que politicas que aumentam o custo do trabalho exacerbem a tendéncia a
desindustrializagdo, a solugido é ampliar a educac¢ao de qualidade e o ensino técnico, ndo apenas o acesso a

educacgao, de modo que a produtividade possa acompanhar os ganhos de renda. Este é, obviamente, um
processo lento, que envolve varios ciclos politicos, mas indispensavel.

O tamanho do governo

Um nivel elevado de gasto publico, especialmente quando concentrado em despesas correntes, exerce um
impacto assimétrico sobre os precos relativos ao ter um viés intrinseco em favor da demanda por nao-
comercializaveis. Por sua natureza, o gasto do governo recai majoritariamente sobre servigos intensivos em trabalho
(como administragao publica, saude, educacdo, seguranga e transferéncias que sustentam o consumo local). Essa

2 Link: pnd_e_enade 2025 cursos.pdf
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elevagao enviesada da demanda pressiona salarios e custos dos non-tradables, elevando a inflagdo de servigos e
promovendo um crescimento mais rapido de Py em relagdo a P,. Como vimos (e é discutido em detalhes no Anexo
Analitico), isso leva a uma apreciagao real estrutural (queda de P;/Py) que exacerba a tendéncia a desindustrializagao.

Além disso, um gasto elevado do governo acaba elevando os juros de equilibrio e promovendo um crowding
outdo investimento. O resultado é uma produ¢do menos intensiva em capital, resultando em uma menor produtividade
do trabalho. Este processo ¢ ainda impulsionado pela incerteza quanto a carga tributaria futura (da economia como um
todo e de seus setores) dada a elevada necessidade de financiamento das contas publicas, que & proporcional ao
tamanho dos gastos do governo. De fato, ha evidéncias claras de que o tamanho do governo (medido pelo gasto como
proporcao do PIB) tem correlagdo negativa com o investimento (grafico).
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Portanto, a discussao sobre o tamanho do governo em relagdao a economia esta intimamente ligada a discusséo
sobre como interromper o ciclo de estagnacgao industrial no Brasil, um ponto que nao deve ser subestimado.

Abertura externa

Ao contrario do que possa parecer em uma analise superficial, evitar a competicao externa nao faz parte da
solugao para a reindustrializacao brasileira — pelo contrario, a pouca exposi¢ao externa € um dos “pecados
originais” que atrapalham o desenvolvimento industrial brasileiro. Mencionamos a concorréncia externa como
fator que limita repasse de pregos na industria, 0 que acaba diminuindo a margem de lucro do setor quando custos
internos aumentam. Isso pode levar ao argumento erréneo de que uma solugéo seria o fechamento da economia ao
comércio exterior, eliminando esta fonte de competicdo e permitindo a manuteng¢ao de margens de lucros no setor.

Politicas de fechamento ou de reducdo da competicido externa tendem a ser particularmente prejudiciais no
horizonte mais longo, ja que agravam a tendéncia a baixa produtividade. Um menor grau de abertura externa
enfraquece os incentivos a eficiéncia, limita a incorporagao de tecnologia e permite sustentar estruturas produtivas
menos competitivas, resultando em menor produtividade, precos mais elevados e crescimento mais baixo. Assim, a
redugdo duradoura da abertura comercial tende a comprometer o desenvolvimento da industria, como a histéria
brasileira demonstra de maneira cabal. Dada a relativa baixa abertura comercial brasileira (grafico abaixo), uma
mudanga para mais comércio ajudaria exatamente por permitir maiores ganhos de produtividade ao longo do tempo.
Se o protecionismo fosse solugéo, nossa industria ndo estaria tendo o desempenho observado.

A maior abertura da economia ao comércio exterior desempenha papel central no aumento da produtividade e
da competitividade da industria, ao facilitar o acesso a insumos mais eficientes e ao promover a difusdo de
tecnologia e boas praticas produtivas. A literatura para o caso brasileiro e para economias emergentes, de forma
geral, mostra que a liberalizagcdo comercial estd associada a ganhos de eficiéncia intra e intersetorial, além de maior
insercdo nas cadeias globais de valor. Ainda que o processo de abertura possa gerar custos de curto prazo, como
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realocagao de mao de obra e fechamento de empresas menos produtivas, seus efeitos dindmicos sao positivos e
fundamentais, ja que induzem a modernizagao, inovagao e ganhos de escala. Um pais, como 0 nosso, sO se aproximara
da fronteira tecnoldgica pela integragdo nas cadeias produtivas globais, e ndo pelo isolamento.

Grau de abertura comercial na América Latina, 2024
(exportacdes + importagdes como % do PIB)
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ANEXO ANALITICO
1. Competicao perfeita:

Suponha uma firma que produz conforme a seguinte funcao:

Y =A-L,onde Y = produgéo, L= trabalho, A = produtividade do trabalho.

O Unico custo é o do trabalho: € = W - L, onde Wé o salario nominal. Em um ambiente de perfeita competicao, a
firma escolhe L para otimizar lucro II:
m?x N=P-Y-W-L=P-AL-WL

A condigao de primeira ordem, dada por % =P-A—W =0, implicaque: P = %

O custo unitario do trabalho (CUT) é definido como o custo do trabalho necessario para produzir uma unidade de
produto, isto é:

c w-L W
CUT=y=21°7
Portanto:
Interpretacgao:

e Adinamica salarial e a produtividade determinam integralmente precos.
e Se o salario sobe sem que haja elevagido da produtividade, o resultante aumento do custo unitario do
trabalho é repassado para o preco.
2. Introduzindo poder de mercado:

Queremos avaliar margens de lucro e para isso, precisamos introduzir poder de mercado na analise. Suponha agora
que a firma enfrente uma demanda com elasticidade constante:

Y=P%e>1

Isso captura o poder de mercado: a firma escolhe o prego P, sabendo que vendera menos se cobrar mais. Agora a
firma escolhe o prego P para maximizar lucro: 1 =P -Y —C
Substituindo Y = P~¢e C = CUT -Y:

M= (P —-CUT)-Y=(P—CUT) P

A firma escolhe P para maximizar lucro:

NM=P-Y-C
Substituindo Ye € = CUT - Y:

M= (P —-CUT)-Y=(P—CUT) P

Derivando em relacdo a P, obtemos a seguinte condigdo de primeira ordem:

dl P—CUT
— p-€l1_— —
i P [1 E—p ] =0
Logo: 1= s—P_IC)UT. Rearranjando, temos: P = —gfl(,‘UT. Definindo o markup ¢ = —:1, concluimos que:

Interpretagao: O prego é um markup constante sobre o custo unitario do trabalho.
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3. Margem de lucro para setores nao-comercializaveis:

A margem de lucro é expressa por:
P-Y-C _ P—-CUT
Py P

U=

- e _ ¢CUT-CUT _ ¢-1 _ 1 .
Substituindo P = ¢ - CUT, temos u = T — ¢ — & Isto é,

_¢o-1 1
K=

Interpretacgao:

e A margem de lucro em um setor ndo comercializavel é determinada apenas pela elasticidade da
demanda (suposta constante).

o Em particular, o custo unitario do trabalho (CUT) e, portanto, salarios e produtividade, ndo impactam a
margem de lucro, ja que elevagdes no CUT sdo repassadas para o prego.

4. Margem de lucro para setores comercializaveis:

Agora, suponha que produza um bem comercializavel (tradable), tomando como dado um precgo internacional P*,
denominado em moeda estrangeira. Com cambio nominal E, isso impde um teto ao prego doméstico:

A firma gostaria de cobrar um prego que fosse markup sobre o CUT (isto €, gostaria que P = ¢ - CUT), mas nao pode
ultrapassar o prego externo. Logo, o prego efetivo é:

|P =min{¢ - CUT, E - P}

Ha, portanto, duas possibilidades:

Possibilidade 1: Teto externo néo é restritivo: ¢ - CUT < E - P*
Neste caso, o prego € P = ¢ - CUT e a margem de lucro é u = P_Pﬂ = %, COmMo Vimos.

Possibilidade 2: Teto externo é restritivo: ¢ - CUT > E - P*

Neste caso, o prego é P = E - P* e a margem de lucro é u = E'PE;ﬁUT ou, reescrevendo:
o
K= e P

7] . ~ L .
Vale notar que: ﬁ < 0. Ou seja, elevagdes no CUT diminuem a margem de lucro para firmas no setor de bens
comercializaveis.

Interpretagdao: Em mercados de bens comercializaveis, aumentos suficientemente grandes do CUT (por
salarios subindo mais que a produtividade, por exemplo) reduzem a margem de lucro porque o repasse para
o preco esta limitado ao preco externo.

5. Impacto sobre investimento e estoque de capital no setor industrial

Até o momento, por simplicidade, ndo consideramos capital, apenas trabalho. Faremos agora algumas consideragdes
sobre implicagdes para investimento, estoque de capital e como isto se retroalimenta para a produtividade do
trabalho.

Supondo (realisticamente) que o investimento I no setor industrial depende positivamente da rentabilidade esperada,
que é funcdo da margem de lucro:

I=1(),I'(w)>0

’ =
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al
acuT

cuT
E-P*

<0

). Portanto:

Substituindo a margem: [ =1 (1—

O capital K do setor evolui conforme: K;,, = (1 — §)K; + I, onde & é a depreciagao do capital em cada periodo.

OKty1 0

a1 )
Com “cur < 0, segue que: ScuT

Interpretagao:

¢ No setor industrial (que é tradable) aumentos de salarios acima do crescimento da produtividade
promovem uma redug¢ao do investimento.

e O menor investimento leva a um menor estoque de capital no setor ao longo do tempo.
6. Capital e produtividade do trabalho

Suponhamos agora uma tecnologia de produgao ampliada, com capital além de trabalho:
Y=A-F(K,L)

Supondo uma fungéo de produgao homogénea de grau 1 (a la Cobb-Douglas) podemos reescreve-la em fungéo da
produtividade do trabalho: % =A-f (g)

a(Y/L)

Portanto: /D

Interpretacao: A queda persistente do investimento implica um menor estoque de capital em relagao ao
trabalho, o que acaba se retroalimentando em uma menor produtividade do trabalho.

7. Efeitos sobre o cambio real

Considerando
E= cambio nominal,
P*=(P;)% (P;) %= indice de pregos estrangeiro (em moeda estrangeira), e
P= P¥ P{~% = indice de pregos doméstico, em moeda doméstica, com 0 < a < 1,
podemos escrever o cambio real da seguinte forma:
_ P _E (PR
T TP T T ERRE

Usando a lei do prego Unico para bens tradables, P, = E - Pj, a expressao pode ser simplificada para:

P]\),; 1-a
e ()
q Py

Para enfatizar a competitividade estrutural da economia (o quao atrativa é a produgao de bens comercializaveis em
relagdo aos setores ndo-comercializaveis dentro da economia), podemos fazer duas normalizagbes usuais que nos

. ~ L . o e . E-Pp P
permitem usar uma expressdo mais simples e somente nos precos relativos domeésticas: Q = g e = P—T = P—T
N N N

Ou seja, uma métrica adequadamente normalizado do cambio real, focada em avaliar a competitividade estrutural da
economia, € simplesmente a raz&o entre pregos de bens tradables e non-tradables (ou, aproximadamente, precos de
bens industriais e servigos):

Q—PN

: ™



Macro Visao | 9dejunhode2026

Interpretagao:

e Com os precos de tradables disciplinados externamente, oscilagcdoes nos pre¢os de non-tradables,
que sao proporcionais ao CUT, impactam o cambio real.

e Em particular, o cambio real brasileiro tem se apreciado recentemente, diminuindo a competitividade
dos setores tradables (industria) em funcao da elevagao dos precos de non-tradables (servigos). Esta
é uma consequéncia imediata da recente elevagdo do CUT neste ultimo setor.

Informacdes Relevantes

. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itai Unibanco S.A. (“Itat Unibanco”). Este relatério ndo € um produto
do Departamento de Andlise de Ag¢bes do Itau Unibanco ou da Itat Corretora de Valores S.A. e nao deve ser considerado um relatério de andlise para os fins do
artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 20, de 2021.

2. Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negocios em qualquer jurisdigéo. As informacdes contidas neste relatdrio foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confiaveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também ndo tem a intengéo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itat Unibanco ndo possui qualquer obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

-

3. As opinides expressas neste relatorio refletem unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteudo deste material na data
de sua divulgagao e foram produzidas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagéo ao Itat Unibanco, a Itati Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdémico do Itat Unibanco.

4. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento
por escrito do Itad Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis mediante solicitagéo. O
Itati Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento
ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

5. Este relatorio pode conter partes geradas com o apoio de ferramentas de inteligéncia artificial. Todo o contetdo foi revisado e validado pelos autores com o objetivo
de assegurar a preciséo e a integridade das informagdes aqui apresentadas.

Observacgao Adicional: Este material ndo leva em consideragao os objetivos, situacéo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econdmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informagéo aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicdo referentes a proviséo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este
material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itau: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso nao fique satisfeito com a solugdo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa ltau:
0800 570 0011 (em dias Uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.
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