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RESUMO

A hip6tese de um quadro de desindustrializacdo na economia brasileira a partir de fins dos anos
1980 tem sido tema de um amplo debate entre economistas do pais. Mesmo que nédo exista
consenso com relacdo ao enquadramento técnico em um processo de desindustrializagéo,
observa-se, na literatura, convergéncia em relacdo a preocupagdo com o comportamento da
producdo industrial brasileira e concordancia ao apontar a apreciacao cambial como o principal
fator que tem levado a perda de competitividade do setor industrial brasileiro. Assim, o presente
estudo buscou avaliar se existe relacdo de causalidade entre a aprecia¢do cambial e a producéo
industrial brasileira. Os resultados do estudo, que se baseia em dados do periodo 1996-2016,
apontam para a ndo confirmacdo da hipotese de causalidade entre apreciacdo cambial e
producdo industrial. De forma mais ampla, ao avaliar os resultados obtidos junto as variaveis
de controle, destaca-se uma relacdo de causalidade entre Producdo Industrial e as varidveis
referentes a Estabilidade Econémica e Expectativas, enquanto que ndo foi identificada relacéo
de causalidade entre a Producdo Industrial e as variaveis de Crédito e Taxa Real de Juros.
Adicionalmente, identificou-se heterogeneidade no comportamento dos diferentes segmentos
da industria em relagdo a apreciacdo cambial. Além disso, o estudo demonstrou que o grupo de
segmentos da industria com perfil importador liquido se beneficia da apreciacdo cambial,
enquanto que os segmentos da industria com perfil exportador liquido sdo prejudicados pela
apreciacdo cambial.

Palavras-chave: Desindustrializacdo. Producdo industrial. Apreciacdo cambial.



ABSTRACT

The hypothesis of a deindustrialization process in the Brazilian economy from the late 1980s
on has been the subject of a wide debate among economists of the country. Although there is
no consensus regarding the technical framework in a process of deindustrialization, in the
literature there is convergence in relation to the concern with the behavior of the Brazilian
industrial production and agreement in pointing the exchange appreciation as the main factor
that has led to the loss of competitiveness of the Brazilian industrial sector. Thus, the present
study seeks to evaluate if there is a causal relationship between the exchange appreciation and
Brazilian industrial production. The results of the study point to the non-confirmation of the
causality hypothesis between exchange appreciation and industrial production. More broadly,
when evaluating the results obtained with the control variables, we highlight a causal
relationship between Industrial Production and the variables related to Economic Stability and
Expectations, while no causal relationship was identified between Industrial Production and
Credit Variation and Real Interest Rate. In addition, heterogeneity was identified in the behavior
of the different segments of manufacturing in relation to the exchange appreciation. The study
also showed that the group of manufacturing segments with a net import profile benefits from
the exchange appreciation while the segments with net export profile are hampered by the
appreciation of the exchange rate.

Keywords: Deindustrialization. Industrial production. Foreign exchange appreciation.
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1 INTRODUCAO

Ha pelo menos cinco décadas, o nivel de desenvolvimento econémico é associado ao
grau de industrializacdo em estudos académicos. Neste sentido, destaca-se o trabalho de Kaldor
(1960), ao apontar a indastria como o “motor do crescimento” da economia, demonstrando, em
seu estudo, a existéncia de relacdo entre o crescimento econdémico e a taxa de expanséo do setor
industrial. Na mesma época, Chenery (1960) demonstrou que o0 aumento no nivel de renda per
capita de um pais esta associado a uma maior participacdo do setor industrial no produto
agregado da economia.

Desde entdo, publicacdes académicas discorreram acerca deste assunto, sendo que a
teoria se consolidou a tal ponto de, atualmente, a associacdo do desenvolvimento a
industrializacdo ser reconhecida pelo proprio mainstream do pensamento econdémico. Em
publicacédo recente do Banco Mundial, Hallaward-Driemeier e Nayyar (2017) afirmam que 0s
paises que estiveram a frente da Revolucdo Industrial, no século XVII1I, estdo atualmente entre
as economias mais ricas do mundo. O estudo destaca ainda que a maioria dos paises de alta
renda alcancaram esse nivel de prosperidade atraves de estratégias de industrializacdo com foco
para exportacdo e que poucos sdo 0s casos de paises que atingiram niveis elevados de renda
sem desenvolvimento de uma base industrial solida. Nestes casos, isso ocorreu pela extracdo
de recursos naturais ou outras vantagens bastante especificas (HALLAWARD-DRIEMEIER,;
NAYYAR, 2017).

Alinhados a este pensamento, estudos discutem sobre a perda da participacdo da
indUstria na economia brasileira. O debate, inclusive, ampliou seu escopo para uma avalia¢do
guanto a incidéncia de um processo de desindustrializacdo na economia brasileira. Embora
ainda exista discussdo sobre o enquadramento conceitual quanto a fase do processo em que o
Brasil se encontra, a literatura apresenta concordancia de que um dos motivos para a perda de
competitividade da industria brasileira é a apreciacdo cambial (BRESSER-PEREIRA, 2005;
NASSIF, 2008; PALMA, 2014; MARCONI; ROCHA, 2012; OREIRO; FENO, 2010;
BRESSER-PEREIRA; MARCONI, 2009; SONAGLIO; ZAMBERLAN; LIMA; CAMPOS,
2010).

Nesse sentido, o presente estudo tem como objetivo analisar se existe relacdo de
causalidade entre apreciagdo cambial e a producdo industrial brasileira. Assim, considerando
dados estatisticos do periodo de janeiro de 1996 a dezembro de 2016, e com base numa medida
de Apreciacdo Cambial calculada a partir da taxa de Paridade de Poder do Compra, utilizou-se
0 modelo de auto-regressao vetorial (VAR), bem como Testes de Granger, para a avaliar o



efeito resposta na producéo industrial a partir dos impulsos na Apreciagdo Cambial. O modelo
considerou ainda varidveis de controle referentes a Crédito, Taxa de Juros, Incerteza
Econdmica, Expectativa, Recessfes Econdmicas e Preco de Commodities.

O presente trabalho esta estruturado em sete capitulos. O presente capitulo, Introducéo,
apresenta a justificativa para o estudo, a problematizacao da pesquisa e os objetivos do trabalho.
Posteriormente, os capitulos 2 e 3 apresentam o referencial tedrico considerado na elaboragdo
do estudo. No capitulo 2, sdo abordados os temas relacionados a producao industrial, focando
0 conceito de desindustrializacdo e as evidéncias para a economia brasileira. Ja o capitulo 3
apresenta a revisao de literatura relacionada a apreciagdo cambial, relatando sobre a abordagem
de Paridade de Poder de Compra (PPC) e os estudos sobre o tema relacionados a nossa
economia. Na sequéncia, o capitulo 4 trata da metodologia de pesquisa utilizada para a
elaboracdo do presente trabalho. Em seguida, o capitulo 5 apresenta a analise dos resultados da
pesquisa. O capitulo 6 apresenta uma discussdo dos resultados, buscando relacioné-los com a
literatura especializada sobre o tema. Por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais acerca

do presente estudo.

1.1 JUSTIFICATIVA

A tese de que a economia brasileira vem passando por um processo de
desindustrializacdo tem ganho cada vez mais forga nos debates econémicos. Economistas como
Bresser-Pereira (2005) e Palma (2014) vém alertando h& algum tempo para o fato de que o
Brasil estaria sofrendo este processo, o qual teria se agravado, na segunda metade da primeira
década do século XXI, por taxas de cambio excessivamente baixas decorrentes do aumento dos
precos relativos das principais commodities exportadas pelo pais. Para Bresser-Pereira (2005),
0 Brasil padeceria de uma nova forma de “doenga holandesa”, decorrente do boom de
exportacdes primarias, que, ao pressionar o cAmbio, acabam por reduzir a competitividade da
industria. Autores como Palma (2014) corroboram com o evento de desindustrializacdo na
economia brasileira, acrescentando que a falta de uma politica industrial e politicas econémicas
equivocadas fizeram com que 0 pais chegasse nessa situacao.

Por sua vez, autores como Nassif (2008) e Bonelli e Pessoa (2010), embora reconhegam
gue o Brasil esteja passando por um periodo de perda de competitividade e representatividade
da industria, entendem que tal movimento ainda ndo pode ser classificado conceitualmente
como desindustrializacdo, mesmo que reconhegcam o risco de que esta venha a se confirmar ou

mesmo que esteja em processo ainda inicial.



O conceito de desindustrializagdo serd melhor abordado ao longo do presente trabalho.
No entanto, o fato é que, independente da definigcdo do estagio em que a economia brasileira se
encontra, a literatura converge com relacdo ao fato de que a apreciacdo do Real é um dos
principais fatores de perda da competitividade da industria brasileira (BRESSER-PEREIRA,
2005; NASSIF, 2008; PALMA, 2014; MARCONI; ROCHA, 2012; OREIRO; FEIJO, 2010;
BRESSER-PEREIRA; MARCONI, 2009; SONAGLIO et al., 2010). Desta forma,
considerando a relacdo de causalidade defendida por estes autores, o presente estudo busca
avaliar se a hipdtese de causalidade entre as variaveis Apreciacdo Cambial e Producdo

Industrial é confirmada empiricamente.

1.2 PROBLEMATIZACAO

O nivel da taxa de cambio real se configura como um fator-chave para as condi¢des de
competitividade da producdo e a viabilidade de setores econdomicos que alavancam o
crescimento da produtividade geral da economia (GALA; MORI, 2009). Assim, as apreciacdes
e depreciacdes da taxa de cambio afetam o grau de competitividade da inddstria nacional frente
a concorrentes externos. A producgdo nacional seré afetada pelos efeitos de oscila¢cdes cambiais
em termos de reducdo ou aumento das exportacdes, bem como de entrada de bens importados
ou substituicdo destes por produtos nacionais.

Tal questdo foi abordada por Thirlwall (1979) que, considerando os estudos de Kaldor
(1960) a respeito de desenvolvimento econdmico e crescimento industrial, identificou uma
relacdo do crescimento da produtividade da industria e da taxa de crescimento do PIB com a
taxa de crescimento das exportacGes. Assim, o autor destaca a importancia da apreciacdo
cambial, visto que a variavel estd diretamente relacionada a competitividade da industria.
Posteriormente, autores como Dollar (1992) e Hausmann, Pritchett e Rodrik (2004) verificaram
uma relacdo entre maiores taxas de crescimento e depreciagdes na taxa de cambio. Os resultados
também sdo encontrados em Rodrik (2008), Berg e Miao (2010), Razin e Collins (1997),
Dooley, Landau e Garber (2003) e Williamson (2003).

Neste sentido, a Paridade de Poder de Compra surge na literatura como principal método
para o célculo do nivel de apreciacéo real do cambio, motivo pelo qual foi a medida estatistica
utilizada no presente estudo. Assim, o presente trabalho busca analisar a relagcdo do grau de
apreciacdo cambial com a dindmica da producdo industrial na economia brasileira. Ou seja,
considerando que o grau de depreciacdo ou apreciacdo real de uma moeda pode ser obtido
através da relacao entre a taxa de cdmbio nominal e a taxa de cdmbio por Paridade de Poder de



Compra, o presente estudo aborda o seguinte problema de pesquisa: “Existe relagdo de

causalidade entre a apreciagdo cambial e a producdo industrial brasileira?”

1.3 OBJETIVOS

O objetivo geral deste estudo é analisar se existe uma relacdo de causalidade entre

apreciacdo cambial e a producdo industrial brasileira.

A fim de alcancar esse objetivo geral, sdo estabelecidos os seguintes objetivos

especificos:

a)

b)

c)

d)

f)

Apresentar uma revisao da literatura sobre o comportamento da producéo industrial,
0 conceito de desindustrializacdo e suas abordagens para a economia brasileira;
Apresentar uma revisao da literatura sobre Apreciacdo Cambial e o conceito de
Paridade de Poder de Compra;

Verificar o comportamento da politica cambial brasileira sob o enfoque do conceito
de Paridade de Poder de Compra, buscando avaliar o grau de apreciacdo/depreciacdo
real do Real (taxa nominal/taxa PPC);

Avaliar o comportamento da producdo industrial brasileira em relagcdo ao grau de
apreciacao/depreciacao do Real, considerando o periodo de 1996 a 2016;

Avaliar se existe diferenca de comportamento entre os diferentes segmentos da
industria em relacdo a choques na variavel apreciacao cambial; e

Analisar os resultados obtidos, sua relacdo com a teoria e implicacbes para a

economia brasileira.
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2 PRODUCAO INDUSTRIAL NO BRASIL

Conforme dados do IBGE (2017), a participacdo da industria no PIB teve seu auge no
decorrer da década de 1980, chegando a representar 48% do PIB em 1985. No entanto, essa
participacdo perdeu nada menos do que 20 pp. nos dez anos seguintes e, na segunda metade da
década de 1990 e ao longo dos anos 2000, se estabilizou abaixo dos 30%. O comportamento da

participacdo da inddstria no PIB ao longo de sete décadas a partir de 1947 é representado na

Figura 1:
Figura 1 — Participacdo da Industria no PIB no Brasil
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (2017)

A tendéncia de reducdo de representatividade da industria também é confirmada sob a
Otica do emprego. Ao analisar os dados do IBGE referentes a Populacdo Ocupada, verifica-se
que a participacdo da inddstria, que na segunda metade da década de 1980 chegou a representar
aproximadamente 25% da populacdo ocupada total, teve queda ao longo da década de 1990 e,
no inicio dos anos 2000, representava apenas cerca de 16% da populacdo ocupada.

A perda da competitividade do produto industrial brasileiro também pode ser verificada
na reducéo de participacdo dos produtos manufaturados na pauta de exportagdes. Na segunda
metade da década de 1980, os produtos industrializados representavam cerca de 70% das
exportacOes do pais, frente a 30% de exportacdo de produtos basicos. Essa participacdo teve
evolucdo positiva na primeira metade da década de 1990, chegando a representar 76% no ano

de 1995. No entanto, desde entdo, tal indicador passou a apresentar continua reduc&o,
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regredindo para 49% em 2014, ano em que 0 pais exportou mais em produtos basicos do que
em produtos industrializados.

A partir de evidente queda na representatividade e competitividade da inddstria
brasileira, diversos economistas apresentaram um diagnostico de desindustrializacdo para a
economia do pais. Com a intencdo de melhor abordar este tema, apresentamos uma breve

revisao de literatura a seguir.

2.1 DESINDUSTRIALIZACAO

O conceito de desindustrializacdo é apresentado por Clark (1957) como um processo
natural em que, conforme ocorre o crescimento na renda per capita, a demanda por servicos
tende a crescer em taxas maiores do que cresce a demanda por manufaturados. Assim, devido
a distintas elasticidades-renda da demanda por bens e servigos, bem como mudancas no padréo
de consumo das familias conforme o crescimento da renda, parte da participagdo do setor
industrial no produto agregado é transferida para o setor de servigos.

Nesse sentido, Rowthorn e Wells (1987) consolidam o conceito de desindustrializacdo
como a reducdo permanente da participacdo da industria no emprego total de uma economia.
No entanto, Rowthorn e Wells (1987), bem como Rowthorn e Ramaswamy (1999), atribuem o
processo de desindustrializacdo, além da alteracdo na propor¢cdo de demanda entre produtos
manufaturados e servicos ja citada por Clark (1957), ao crescimento relativamente mais rapido
da produtividade na industria de transformacdo do que em outros setores. Desta maneira, a
desindustrializacdo é vista como um processo natural em que 0s niveis de producdo sao
atingidos com cada vez menos emprego de méo-de-obra.

Baseado neste conceito, Tregenna (2009) realizou estudo nos niveis de emprego
industrial em 48 paises, chegando a conclusdo de que, na maioria dos casos, o declinio do
emprego na industria estava associado a queda da intensidade de mao-de-obra no processo
produtivo. Assim, o autor redefiniu o conceito de desindustrializagdo, passando a enquadrar
neste caso somente economias que, concomitantemente, apresentem perda de emprego
industrial relativamente ao emprego total e queda de valor adicionado da inddstria perante o
PIB total.

Cabe salientar que o termo desindustrializacdo estd muitas vezes associado a assim-
chamada doencga holandesa, embora sejam conceitos bastante distintos. A doenca holandesa
leva este nome por ter sido percebida inicialmente na Holanda, ao longo da década de 1970,

quando, a partir do aumento das exportacbes do gas natural, o florim holandés passou por
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enorme apreciacdo real que trouxe como consequéncia a queda expressiva das exportacoes
industriais do pais. O movimento foi abordado, inicialmente, por Corden e Neary (1982), que
sdo conhecidos como pioneiros na utilizacdo do termo. Posteriormente, Jones e Neary (1984)
identificam que o movimento de retracdo de setores como o industrial pode ser ainda mais
acentuado no caso de o boom das commodities elevar de forma desproporcional a rentabilidade
de setores de bens ndo comercializados (non-traded goods).

Palma (2014), por sua vez, desenvolve um conceito alternativo de doenca holandesa
em que, ao invés de um processo desencadeado pelo boom exportador de commoditties, a
desindustrializagdo estaria associada & mudanca de politicas publicas. Assim, Palma (2014)
relaciona a “desindustrializagdo prematura” de paises da América Latina 8 mudanca de regimes
de governo, na qual a politica de substituicdo de importacGes deu lugar a liberalizagcdo comercial

e financeira, bem como a uma postura passiva quanto a apreciacdo cambial.

2.1.1 Asevidéncias da desindustrializagdo na economia brasileira

Ao abordar o tema, Nassif (2008) considera que ndo € possivel descrever como
desindustrializagdo o processo ocorrido durante o periodo de 1980 a 2005, periodo contemplado
em sua andlise empirica. Adicionalmente, considerando ndo haver realocacéo de recursos para
indUstrias com base em recursos naturais, padrdo de especializagcdo de trabalho ou de
exportacBes de bens com base em recursos naturais, o autor também néo considera a existéncia
de uma doenca holandesa. De toda forma, Nassif (2008) alerta para riscos de que, no longo
prazo, em funcédo da recorrente sobreapreciacdo da moeda brasileira, a perda da competitividade
industrial possa levar a um processo precoce de desindustrializagcdo no Brasil.

Por sua vez, Bonelli e Pessda (2010), ao avaliarem o comportamento da industria
brasileira ao longo das Gltimas décadas, concluem que as evidéncias ndo autorizam um
diagndstico de desindustrializacdo. Os autores acrescentam que, em funcao de uma politica de
substituicdo de importacfes, a participacdo da indUstria apresentava-se superior a média
mundial ao longo da década de 1980. Assim, a liberalizacdo comercial e, principalmente, a
instabilidade macroecondmica sé eliminaram este viés, obviamente levando a queda da
representatividade da industria.

Utilizando dados em painel, Sonaglio et al. (2010), apesar de verificarem um processo
de decréscimo de bens de alta tecnologia e de aumento de bens ndo industriais na pauta
exportadora, ndo consideram esta mudanga como de carater estrutural, acreditando, assim, que

ndo ha evidéncia que o Brasil esteja sofrendo de uma doenca holandesa. Os modelos estimados
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pelo estudo apontam que as exportagdes respondem as variagdes na taxa de cdmbio de forma
direta, o que implica que uma apreciagdo cambial reduziria os saldos exportados.

Para Bresser-Pereira e Marconi (2009), no entanto, o Brasil sofre de uma doenca
holandesa moderada e consequente desindustrializacdo. Na sua analise, tanto sob a Gtica de
participacdo do setor no valor agregado, como sob as éticas de pautas de exportacdo e
importacdo, ou mesmo avaliando com base nos investimentos, a desindustrializagdo é clara e
tem como causa evidente a sobreapreciacdo da taxa de cambio. Bresser-Pereira e Marconi
(2009) afirmam, ainda, que este processo so seria rompido mediante uma mudanca da politica
cambial brasileira, embasando sua proposi¢do no argumento de que o Brasil foi 0 pais que mais
cresceu no mundo entre 1930 e 1980 em funcéo de ter, neste periodo, neutralizado a doenga
holandesa por meio de firme administracdo da taxa de cambio.

Na anélise de Oreiro e Feijo (2010), ha evidéncias conclusivas a respeito da ocorréncia
de desindustrializacdo na economia brasileira no periodo de 1986 a 1998. Ja para o periodo
posterior a mudanca do regime cambial ocorrida em 1999, ndo pode ser estabelecida de forma
conclusiva a continuidade do processo de desindustrializacdo. Os autores salientam, todavia,
que estudos sobre a composicdo do saldo comercial e do valor adicionado sinalizam a
ocorréncia de desindustrializacdo causada por apreciagéo da taxa real de cAmbio decorrente da
valorizagéo dos pregos de commaodities e de recursos naturais no mercado internacional, ou seja,
pela doenca holandesa.

Em analise referente ao periodo de 1995 a 2008, Marconi e Rocha (2012) encontram
coeficientes positivos para a relacdo entre a desvalorizacao real da moeda e maior participacdo
da manufatura no valor adicionado. O estudo evidencia que, no periodo avaliado, o efeito
inibidor da apreciagdo cambial prevalece sobre o efeito estimulador de uma eventual
depreciacdo cambial. Assim, o estudo conclui que ndo € possivel refutar a hipotese de que a
apreciacdo cambial esteja contribuindo para a precoce desindustrializacdo observada na
economia brasileira (MARCONI; ROCHA, 2012).

Marconi e Barbi (2010), ao analisarem o comportamento subsetorial, constatam que,
apesar do crescimento das exportacdes tanto nas subdivisbes de commodities como nas de
manufaturados, a evolugdo das importacdes foi muito mais significativa, em especial em
produtos de média-alta e alta tecnologia, o que gerou déficits comerciais que contribuiram para
a reducéo da participacdo da industria de transformacao no PIB. De forma a compensar o efeito
da apreciacdo do cambio sobre suas receitas, exportadores passaram a atuar na importacéo de
INnsumMos, 0 que gerou 0 aumento da importacdo de insumos utilizados no processo produtivo e,

posteriormente, de bens duraveis, acentuando o processo de desindustrializacdo. Atraves de
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testes econométricos, os autores demonstram que a participacdo relativa da industria de
transformac&o no PIB se reduz a medida em que a participacao de importados no consumo de
insumos intermediarios se eleva e vice-versa.

Ao analisarem o comportamento das contas externas do Brasil durante a primeira década
do século XXI, Cunha, Lelis e Fligenspan (2013) chegam & concluséo de que hé fortes indicios
de reproducéo de aceleragéo do crescimento com deterioracdo da balanga comercial em fungéo
da estratégia privada de direcionamento da producdo industrial ao mercado interno.
Adicionalmente, os autores ndo encontram evidéncias suficientemente robustas de que o
comeércio internacional tenha induzido um processo de desindustrializagdo. Os autores
salientam para a possibilidade de agravamento no quadro de desindustrializacdo do pais e
verificam um quadro de doenca holandesa, ao evidenciarem um comportamento sazonal da
balanca comercial, proporcionado pelas vendas de bens intensivos em recursos naturais ao
mercado chinés e pela escala da elevacao dos precos das commodities no mercado internacional
durante o periodo analisado.

Cabe destacar que, para a elaboracdo do presente estudo, ndo é imprescindivel o
enguadramento da economia brasileira em um quadro classificado como de desindustrializacéo.
O fundamental para a presente pesquisa € que, independentemente de discordancias quanto a
caracterizacdo de um processo de desindustrializacdo, observa-se, na literatura, convergéncia
em relacdo a a perda de competitividade da industria brasileira (NASSIF, 2008; BRESSER-
PEREIRA; MARCONI, 2009; OREIRO; FENO, 2010; MARCONI; BARBI, 2010;
MARCONI; ROCHA, 2012) e aponta a apreciacdo cambial como principal causa deste
processo (NASSIF, 2008; BRESSER-PEREIRA; MARCONI, 2009; OREIRO; FEIJO, 2010;
MARCONI; BARBI, 2010; SONAGLIO et al., 2010; MARCONI; ROCHA, 2012). Neste
sentido, a avaliacdo central do presente estudo quanto a uma causalidade entre Apreciacédo

Cambial e Producdo Industrial se mostra relevante.
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3 APRECIACAO CAMBIAL

Na visdo de autores como Gala e Mori (2009), o nivel da taxa de cdmbio real configura-
se como variavel-chave na determinacdo do grau de competitividade da produgdo e na
viabilidade de setores econdmicos, determinando, por consequéncia, 0 crescimento da
produtividade geral de uma economia nacional. Thirlwall (1979), baseado no estudo de
desenvolvimento econdmico e crescimento industrial de Kaldor (1960), formaliza um modelo
no qual a taxa de crescimento da produtividade da industria e a taxa de crescimento do PIB s&o
determinados pela taxa de crescimento das exportagfes. Argumenta que 0 crescimento
econémico depende do dinamismo da demanda agregada, o que, em uma economia aberta,
depende da competitividade das exportacdes. Neste sentido, o grau de apreciacdo da moeda
torna-se um fator determinante para que o produto exportado seja competitivo no mercado
internacional.

A partir das conclusdes de Thirlwall (1979), diversos estudos passaram a testar a relagcdo
entre cambio depreciado e crescimento econdmico. Dollar (1992), por exemplo, ao avaliar uma
amostra de 95 paises durante os anos de 1976 a 1985, verificou que as taxas de crescimento
econdmico em paises em desenvolvimento podem ser impulsionadas por taxas depreciadas e
estaveis de cambio. Por sua vez, Hausmann, Pritchett e Rodrik (2004), buscaram instancias de
aceleracao rapida no crescimento por pelo menos oito anos, identificando mais de 80 desses
episédios em uma amostra de 110 paises entre 0s anos de 1957 e 1992. Os autores chegam a
concluséo de que tais aceleragdes do crescimento possuem alta correlacdo com depreciagdes da
taxa de cadmbio real e aumentos no investimento e no comércio (HAUSMANN; PRITCHETT;
RODRIK, 2004).

Em outro importante estudo, Rodrik (2008) avalia 0 comportamento de 184 paises no
periodo de 1950 a 2004, encontrando como principal resultado de sua pesquisa que a
depreciacdo da moeda estimula o crescimento econémico em paises em desenvolvimento. Berg
e Miao (2010) corroboram com Rodrik (2008), confirmando que ndo s as sobreapreciacfes
sdo negativas como as depreciacBes sdo positivas para o crescimento. Em concordancia com
essa ideia, Razin e Collins (1997), ao analisarem 93 paises durante o periodo de 1975 a 1992,
concluem que elevadas sobreapreciacdes do cambio podem ser associadas a menores taxas de
crescimento, enquanto que depreciacfes moderadas do cambio podem ser associadas a
crescimento mais acelerado. E Dooley, Landau e Garber (2003) enfatizam que a estratégia de
cambio depreciado tem se mostrado uma estratégia de sucesso que suporta as elevadas taxas de

investimento e crescimento da China nos ultimos anos, bem como foi a estratégia utilizada no
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periodo de retomada econémica de paises europeus e do Japdo apds o Acordo de Bretton
Woods.

Williamson (2003) destaca a importancia da taxa de cambio como ferramenta para
impulsionar o desenvolvimento, salientando a importancia da utilizacdo dos instrumentos de
politica de forma a barrar eventuais apreciagdes reais e a depreciar a taxa de cambio, visto que
este movimento tem proporcionado resultados importantes na busca do desenvolvimento
econémico. Da mesma forma, Gala e Libanio (2011) afirmam que os impactos da politica
cambial na produtividade e no crescimento, assim como no investimento agregado e poupanca
externa e interna, podem ser considerados fortes e duradouros no curto e no longo prazo.

Estabelecido o entendimento da relevancia do c&mbio para outras variaveis
macroeconémicas, é apresentada, na subsecdo a seguir, a abordagem do célculo de fatores de
Paridade de Poder de Compra como parte da metodologia de mensuracdo do grau de apreciacao
cambial, considerado como a principal metodologia na literatura. Em carater informativo,
também € abordada a hipdtese de convergéncia da taxa de cdmbio para o nivel de Paridade de
Poder de Compra. Porém, cabe destacar que esta ndo € uma condicao necessaria para o presente

estudo, que utiliza a Paridade de Poder de Compra meramente como medida estatistica.

3.1 PARIDADE DE PODER DE COMPRA

A Paridade de Poder de Compra é baseada no conceito de que 0s precos dos bens
transacionaveis, quando cotados em uma mesma moeda, devem ter um pre¢o Unico em
diferentes paises. Tal questdo € explicada a partir da possibilidade de arbitragem internacional
de bens, considerando-se as hipéteses de auséncia de custos de transacdo e de barreiras no
comeércio entre paises, bem como homogeneidade de bens e informacao perfeita.

Obedecidas tais condicOes, a taxa de cambio entre duas moedas deveria ser tal que
equilibrasse o pre¢o do produto ou cesta de produtos nos dois paises, eliminando a oportunidade
de ganhos de arbitragem através da compra do produto em um pais para venda no outro. Tal
condicdo seria expressa através da equacao abaixo:

Et=Pat/ Pst
Onde:
E . taxa de cambio entre a moeda do pais A e do pais B
Pat : preco do produto ou cesta de produtos no pais A no tempo t

Pgt : preco do produto ou cesta de produtos no pais B no tempo t
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No entanto, o pressuposto tedrico de ndo existéncia de custos de transacdo normalmente
acaba ndo se confirmando na prética, dada a ocorréncia de restri¢cdes ao comércio internacional,
tais como tarifas, custos de transporte ou mesmo informacdo imperfeita. Assim, com 0 avango
dos estudos acerca do tema, o conceito de paridade de poder de compra passou a Ser expresso
em duas versdes. A versdo mais forte, que passou a ser denominada absoluta, considera o
mesmo prego entre dois produtos quando expresso na mesma moeda, exatamente conforme a
explicacdo e formula apresentadas acima. A versdo relativa, no entanto, postula que a razéo
entre os precos do bem em diferentes paises, quando expressa na mesma moeda, deve ser
constante ao longo do tempo, considerando, assim, a estabilidade das relagdes produtivas. Desta
forma, a condicao da paridade relativa seria expressa pela seguinte equacdo, onde R € a relagéo
entre 0s precos dos dois paises e é constante:

R=Et *Pat/ Pst

Cabe salientar que, conforme a teoria, a Paridade de Poder de Compra pode nédo se
verificar no curto e médio prazos, mas que, no longo prazo, as distor¢Bes séo corrigidas e a taxa
de cambio sera determinada pelo equilibrio de preco entre as cestas de produtos de diferentes
paises (versao absoluta) ou pela manutencao da relacéo entre o preco dessas de dois diferentes
paises.

Segundo Dornbusch (1985), embora versdes preliminares da teoria de Paridade de Poder
de Compra tenham sido tratadas nas Escolas de Salamanca, no século XVI, e atribuidas a
metalistas ingleses, franceses e suecos ao longo dos séculos XV1I a XIX, o pioneirismo acerca
da teoria de Paridade de Poder de Compra é atribuido ao economista Gustav Cassel, a partir de

sua publicacdo em periodo posterior a primeira guerra mundial:

The general inflation which has taken place during the war has lowered this purchasing
power in all countries, though in a different degree, and the rates of exchange should
accordingly be expected to deviate from their old parities in proportion to the inflation
of each country. At every moment the real parity is represented by this quotient
between the purchasing power of the money in the one country and the other. I propose
to call this parity "purchasing power parity". As long as anything like free movement
of merchandise and a somewhat comprehensive trade between the two countries takes
place, the actual rate of exchange cannot deviate very much from this purchasing
power parity. (CASSEL, 1918, p.413).

Uma década depois, o proprio Cassel (1928 apud DORNSBRUCH, 1985) ja
apresentava uma visao bastante clara sobre o conceito da teoria, ja considerando que a Paridade

de Poder de Compra era fator determinante para estimar a taxa de cambio de longo prazo,

1 CASSEL, G. Foreign Investments. Lectures of Harris Foundation, University of Chicago Press, 1928.
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mesmo que, “‘em limites bastante estreitos”, “disturbios” pudessem ser percebidos. O autor
agrupou estes “distarbios” em: (i) inflagdo ou deflagdo real ou esperada; (ii) obstaculos ao
comeércio exterior; e (iii) mudangas nos movimentos internacionais de capital.

Com o passar do tempo, e considerando que as distor¢coes de nivel de apreciacdo cambial
acabam por trazer distor¢des na comparacdo de PIB dos paises quando se utilizam taxas
nominais de cambio comerciais ou oficiais na sua conversdo para uma moeda comum, o Banco
Mundial, Na¢6es Unidas e a Universidade da Pensilvania criaram, em 1968, o Programa de
Comparac0es Internacionais (Internacional Comparison Program — ICP), uma parceria onde o
objetivo final era criar um programa regular de comparacgdes de PIB baseadas no conceito de
Paridade de Poder de Compra. O ICP coleta dados de precos e despesas para toda uma gama de
bens e servicos finais que constituem o PIB, como bens e servicos de consumo, Servicos
governamentais e bens de capital, mensurando o PIB dos diferentes paises em uma moeda
comum apos converté-los por meio de taxas de Paridade de Poder de Compra produzidas a
partir do seu levantamento de dados. Este procedimento permite comparar os produtos de
diversas economias expressos em uma mesma moeda e ajustados por uma medida de Paridade
de Poder de Compra. O projeto teve sua primeira publicacdo em 1970, com apenas dez paises.
Com o passar do tempo, o programa foi se desenvolvendo e, atualmente, envolve a publicacdo
e comparacdo de dados de 199 paises através de uma ampla operagdo estatistica mundial
(WORLD BANK, 2015).

Seguindo a mesma linha de pesquisa, Kravis, Heston e Summers (1978) publicaram um
importante estudo onde realizam uma comparacéao detalhada do poder de compra em 16 paises.
Com base nesta comparacdo, realizam uma extrapolacdo para mais de cem paises,
possibilitando a comparacdo da renda per capita dos diferentes paises ajustada a partir do
conceito de paridade de poder de compra. Anos depois, Summers e Heston (1988) procuraram
expandir o estudo para um periodo de tempo maior, de 1950 a 1985, e aumentaram a quantidade
de paises, que chegou a 121, publicando uma ampla base de dados que ficou conhecida como
Penn World Table. O estudo passou a ser atualizado sistematicamente em conjunto pela
Universidade da Califérnia e Universidade de Groningen, sendo que na sua versao 9 contempla
a avaliacdo do periodo de 1950 a 2014, apresentando dados de 167 paises.

Entre outros importantes estudos sobre o tema, destacam-se 0s que procuram testar a
validade da Teoria de Paridade de Poder de Compra como forma de explicar o comportamento
da taxa cambial. Nesta linha de pesquisa, utilizando modelos de autoregressdes univariadas e
estatisticas Dickey e Fuller, e analisando séries de dados anuais de 1900 a 1972 e mensais de

1973 a 1987 referente a diferentes paises, Abuaf e Jorion (1990) encontraram resultados que
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validam a Paridade de Poder de Compra no longo prazo. O artigo demonstra a ndo comprovacgéo
de que a taxa de cambio real siga um passeio aleatdrio, considerando, na sua analise, que a
teoria de Paridade de Poder de Compra é sustentada no longo prazo. Em estudo semelhante,
considerando autoregressao e experimentos de Monte Carlo, Lothian e Taylor (1997) também
chegam a resultados em que ndo é possivel rejeitar a validade da Paridade de Poder de Compra
ao analisar periodos longos de tempo. Ainda no estudo de Abuaf e Jorion (1990), os testes
confirmam desvios no curto prazo, sendo que a analise chega a verificar que estes sdo reduzidos
pela metade em um periodo médio de trés anos.

Analisando um painel de 150 paises e 45 observagdes anuais no periodo posterior a
Segunda Guerra Mundial, Frankel e Rose (1996), de forma semelhante a estudos de séries
longas, encontram fortes evidéncias de reversdao a média, obtendo equilibrios de “meia vida”
de aproximadamente quatro anos. Também obtendo modelos que sugerem uma convergéncia
bastante lenta, Rogoff (1996) verificou um equilibrio de meia-vida de trés a cinco anos,
aceitando que choques nos mercados monetarios e financeiros realmente assumem papel
preponderante para a explicacdo de desvios tdo consideraveis no curto prazo e que, por ainda
haver um mercado de bens internacionais ainda ndo tdo integrado quanto o mercado de bens
domesticos, parece existir um amortecedor que faz com que varia¢Ges na taxa de juros fiquem
sem resposta proporcional imediata nos precos domésticos relativos.

Em estudo empirico sobre as rela¢fes de causalidade entre precos e taxas de cambio no
periodo de predominancia de cambio flexivel da década de 1920, Frenkel (1977) verifica que
as taxas de cambio determinaram os precos, chegando a equacdes de precos em vez de equacdes
de taxas de cambio. Ao comentar os resultados, o autor enfatiza que a Paridade de Poder de
Compra néo deve ser vista como uma teoria de determinacgéo de taxas de cambio, e, sim, como
uma teoria que descreve uma relacdo de equilibrio entre duas variaveis endégenas. Assim, sua
principal utilidade é fornecer um guia sobre a tendéncia de longo prazo das taxas de cambio, e
néo suas flutuagdes de curto prazo, bem como pode ser utilizada como guia para a fixacdo de
taxas de cdmbio em periodos posteriores a deslocamentos macicos.

Além dos estudos citados, outras importantes publicaces acerca do tema de Paridade
de Poder de Compra sdo os artigos de Balassa (1964) e Samuelson (1964). Balassa (1964)
considera a incorporacdo de bens ndo comercializados (nontradables) ao modelo, buscando
assim explicar a existéncia de uma relacdo sistémica entre as Paridades de Poder de Compra e
as taxas de cambio indicada tanto nas comparacgdes interpaises quanto nas comparacdes
intertemporais. Seu argumento é que as taxas de produtividade s&o diferentes na producdo de

bens comercializaveis (tradables) e ndo comercializaveis (nontradables). Porém, dado que
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somente os precos dos produtos comercializaveis (tradables) tendem a buscar equilibrio no
mercado internacional, um eventual aumento no preco relativo de produtos néo
comercializaveis (nontradables) pode gerar uma sobrevalorizacdo nos termos de Paridade de
Poder de Compra. A partir de entdo, diversos estudos (FARIA; LEON-LEDESMA, 2000;
LOTHIAN; TAYLOR, 2008; STRAUSS, 1998) também passaram a testar o que ficou
conhecido como efeito Balassa-Samuelson.

3.2 PARIDADE DE PODER DE COMPRA NO MERCADO BRASILEIRO

Os estudos a respeito de Paridade de Poder de Compra, assim como na literatura
internacional, também apresentam diferentes metodologias estatisticas e diferentes resultados
para os testes aplicados.

Analisando testes de raizes unitarias contemplando o periodo de 1855 a 1990, Zini e
Cati (1993) rejeitam a hipdtese de que a Paridade de Poder de Compra absoluta explica o
comportamento da taxa de cambio real do Brasil. Na mesma linha, Palaia e Holland (2010), ao
analisarem dados trimestrais do periodo de 1980 a 2006 utilizando testes de raiz unitaria e
cointegracdo e controlando a presenca de quebras estruturais, também rejeitam a validade da
versdo absoluta na Paridade de Poder de Compra.

Utilizando a técnica de cointegracdo e analisando dados mensais do periodo 1980 a
1988, Rossi (1991) considera que a teoria de Paridade de Poder de Compra nédo € atendida,
identificando ndo haver equilibrio de longo prazo entre precos no Brasil e nos Estados Unidos.
O prdprio autor ressalta, no entanto, que a analise tratou um periodo em que o Brasil ndo adotava
um regime de taxas flexiveis, nem a mobilidade dos capitais era perfeita, 0 que certamente
impactou os resultados da pesquisa.

Da mesma forma, Marcal, Pereira e Santos Filho (2003), ao testarem a aplicacdo da
condicdo de Paridade de Poder de Compra no mercado brasileiro no periodo de 1980 a 1994,
apontam a insuficiéncia da doutrina em sua versao absoluta tomada isoladamente. Os autores
consideram resultados mais favoraveis quando conjugados Paridade de Poder de Compra e
Paridade da Taxa de Juros Descoberta (MARCAL; PEREIRA; SANTOS FILHO, 2003).

Considerando dados referentes ao periodo entre 1959 e 1996, Pastore, Blum e Pinotti
(1998) encontram resultados divergentes para diferentes indices de preco. Utilizando como
deflator o indice de precos ao consumidor, ndo foi possivel rejeitar a hipdtese de raiz unitaria
na série de taxa real de cambio. No entanto, ao utilizar indice de pregos por atacado como

deflator, as evidéncias de raizes unitarias desaparecem, o que valida a hipotese de Paridade de
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Poder de Compra. Na visdo dos autores, o0s resultados estdo associados & maior presenca de
bens internacionais (tradables) nos indices de precos por atacado, o que captaria de forma mais
clara a validade da teoria de Paridade de Poder de Compra.

Holland e Pereira (1999), utilizando dados referentes ao periodo de 1974 a 1997,
avaliam a hipotese de Paridade de Poder de Compra através da anélise de cointegracdo. Os
autores ressaltam a necessidade de correcGes e ajustes no modelo estatistico dadas as restricGes
impostas por uma série de mudancas de politica econémica e cambial ao longo do periodo
analisado, o que, na opinido dos mesmos, acaba gerando divergéncias nos resultados
encontrados para pesquisas sobre o tema. Assim, ao final da andlise, consideram que néo é
possivel negar o modelo de Paridade de Poder de Compra.

Ao constatar que os estudos acerca da Paridade de Poder de Compra confirmam a verséo
relativa, mas ndo encontram resultados homogéneos para a versao absoluta, Kannebley (2003)
atribui tal divergéncia de resultados a inUmeras quebras estruturais decorrentes de alteracdes de
politicas econdmicas, bem como a condi¢cbes macroecondémicas. Por meio da realizagdo de
testes de raiz unitaria com mudltiplas quebras estruturais, o autor chegou a resultados que
majoritariamente rejeitam a validade da Paridade de Poder de Compra absoluta, embora em
alguns testes especificos a hip6tese de raiz unitaria ndo tenha sido rejeitada (KANNEBLEY,
2003).

Por sua vez, ao testarem a validade da Paridade de Poder de Compra para o Brasil no
periodo 1959 a 2004 por meio da aplicacdo do modelo ndo linear auto-regressivo com transicao
suavizada (STAR), Freixo e Barbosa (2004) identificam comportamento estacionario para a
taxa de cambio real apurada com base em precos ao consumidor. O estudo contemplou também
a avaliacdo da taxa de cambio real com base em precos no atacado, na qual foi observado
comportamento linearmente estacionario, o que valida a teoria de Paridade de Poder de Compra
(FREIXO; BARBOSA, 2004).

Cabe salientar, por fim, que os trabalhos aqui mencionados apresentam avalia¢6es sobre
a possibilidade de validacdo ou ndo da teoria de Paridade de Poder de Compra, ndo fazendo
qualquer avaliacdo de relacdo da sobreapreciacdo/depreciacdo com qualquer outra variavel,

avaliacdo esta que € a proposta do presente estudo.
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4 METODOLOGIA E ANALISE DOS RESULTADOS

Nas sessdes subsequentes, serdo apresentados Metodologia, Analise dos Resultados e,

posteriormente, as discussdes com relagdo aos resultados obtidos.

41 METODOLOGIA

O estudo empirico do presente trabalho tem por objetivo analisar uma possivel relagdo
de causalidade entre a apreciacdo cambial e a dindmica da producdo industrial brasileira no
periodo de janeiro de 1996 a dezembro de 2016. Uma vez apresentadas as estatisticas
descritivas, utilizamos o modelo de auto regressdo vetorial (VAR) com o intuito de avaliar o
impacto das variagcdes no nivel de apreciagdo cambial sobre a producgdo industrial. Segundo
Guijarati (2000), a abordagem do VAR possibilita expressar o valor de uma variavel como uma
funcdo linear dos valores passados, ou defasados, dessa variavel e de diversas outras variaveis
incluidas no modelo, considerando varias séries temporais de uma Unica vez. Além disso,
realizamos o teste de Granger a fim de aferir estatisticamente a dire¢do da causalidade (relacéo
de causa e efeito).

O modelo em questao busca avaliar o efeito resposta na producéo industrial a partir dos
impulsos de variacdes nas demais variaveis do sistema. Assim, além da prdpria apreciacdo
cambial, o modelo considera variaveis de controle referentes a crédito, taxa de juros, incerteza
econdmica, expectativa, recessdes econdmicas e preco de commodities. Dado que estas outras
variaveis sdo inseridas no modelo, este acaba por testar o efeito resposta a partir do impulso em
qualquer das variaveis, bem como € testada a resposta em cada uma destas variaveis a partir do
impulso em qualquer outra varidvel. O Quadro 1 apresenta o conjunto de variaveis do modelo

e suas bases de dados.

Quadro 1 - Variaveis do modelo e bases de dados

Variavel Descricao e base de dados

Calculada pela diferenca entre o indice da taxa de paridade de poder de
compra (PPC) e o indice da taxa de cambio nominal (e = R$/US$).
Indicador  positivo representa moeda  sobrevalorizada/apreciada,
considerando que a cotagdo de paridade de poder de compra superior
Apreciagdo a taxa de cambio, enquanto indicador negativo representa moeda
Cambial desvalorizada/depreciada, considerando cotacdo de paridade de
poder de compra abaixo da taxa de cambio. O comportamento da
Apreciacdo Cambial encontra-se descrito na Figura 2 (secéo 5.1).

O indice da paridade de poder de compra (PPC) baseia-se na série
disponibilizada pelo IPEA, calculada a partir da Paridade de Poder de




Variavel

Descricao e base de dados

Compra publicada pelo Banco Mundial e convertida para valores mensais.
Dado que a série divulgada pelo IPEA trata a Paridade de Poder de Compra
referente ao Consumo das Familias e utiliza indices de precos ao
consumidor para estimar os resultados mensais, enquanto o presente estudo
busca avaliar o comportamento da producdo industrial, optou-se por
construir uma série da Paridade de Poder de Compra da Industria, mantendo
a metodologia de célculo do IPEA, mas substituindo os indices de pregos
ao consumidor por indices de pregos por atacado do Brasil e dos Estados
Unidos. Ambas as séries de indices de precos sao coletadas na base de séries
temporais disponivel no site do BACEN.

O indice da taxa de cdmbio nominal (e) corresponde a série do BACEN
referente ao preco comercial de venda do dolar (cotacdo média), também
de periodicidade mensal.

Crédito

Saldo de operages de crédito em relacdo ao PIB divulgado pelo BACEN.

Taxa de Juros

Taxa real de juros calculada com base na diferenga entre a taxa Selic do
més (anualizada) e a taxa de inflagdo medida pelo IPCA (acumulada nos 12
meses anteriores). Ambas as varidveis constam do Sistema Gerenciador de
Séries Temporais (SGST) do BACEN.

Incerteza
Econbmica

Variavel Risco Brasil (EMBI BR+) divulgada pelo IPEA.

Expectativa

Cotagdo do IBOVESPA com base na premissa de que a expectativa dos
agentes de mercado reflete-se nos pregos das a¢6es negociadas em Bolsa de
Valores no mercado local.

Preco de
Commaodities

indice de Precos de Commodities (commodity price index — non-fuel)
divulgado pelo FMI. Entende-se que esta série é a que mais se aproxima da
pauta de exportagdo brasileira.

Recessdes
Econbmicas

Varidvel dummy tendo como base as informagdes divulgadas pelo Comité
de Datagdo de Ciclos Econémicos (CODACE), que estabelece uma
cronologia de referéncia para os ciclos econémicos brasileiros. Assim, 0
valor é igual a 1 nos meses considerados como de recessdo na economia
brasileira e igual a 0 naqueles em que ndo se configura recessdo. Cabe
salientar que, pela proporcao da crise econdmica de 2008, insere-se, além
da variavel dummy para recessdes econdémicas, uma nova série com 0
intuito de diferenciar exclusivamente este periodo. Também representada
por meio de dummy, a varidvel equivale a 1 nos meses de auge da crise
(08/2008 a 12/2008) e a 0 nos demais meses.

Producao
Industrial

Producéo industrial divulgada pelo IBGE. Em fungdo da sazonalidade
caracteristica da producéo industrial, utilizam-se as séries com ajuste
sazonal, procedimento realizado pelo proprio IBGE. Além disso, realiza-se
uma avaliacdo por subsetores da industria, igualmente a partir da base
disponibilizada pelo IBGE.
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A partir das séries temporais identificadas no Quadro 1, realizou-se o teste Dickey-

Fuller Aumentado a fim de testar se as séries sdo estacionarias. Neste teste, as séries

relacionadas a Recessdo Econdmica e a Crise de 2008 se demonstraram estacionarias em nivel,

enguanto as demais se apresentaram como séries de raiz unitaria. Desta forma, foi calculada a

primeira diferencga das séries, considerando que, em caso de a série estar em valor absoluto, esta

foi calculada como percentual de diferenca, e, em caso de estar em taxa percentual, a série foi
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calculada como diferenca entre percentuais?. Considerando as séries em primeira diferenca, foi
novamente realizado o teste de Dickey-Fuller, que demonstrou que todas as séries utilizadas no
modelo séo estacionarias.

A avaliacdo contou com os dados mensais do periodo de janeiro de 1996 a dezembro de
2016. Para a selecdo da amostra, com o intuito de trabalhar com um periodo de maior
estabilidade da economia brasileira, considerou-se o periodo a partir da criacdo do Plano Real.
No entanto, considerando que o periodo dos primeiros dezoito meses do Plano foi de elevada
volatilidade, principalmente no que diz respeito a inflacdo e juros, e distorciam bastante do
restante do periodo, optou-se por descartar este periodo da amostra e considerar os dados a
partir de janeiro de 1996.

Adicionalmente, com base na premissa de que a crise financeira de 2008 teria
configurado uma possivel ruptura nos determinantes da producao industrial brasileira, realizou-
se uma analise complementar, distinguindo o periodo antes da crise (janeiro de 1996 a agosto
de 2008) e o periodo depois da crise (dezembro de 2008 a dezembro de 2016), buscando-se
avaliar se existiu alteracdo de comportamento de resposta a partir do impulso das diferentes
variaveis.

A defini¢&o do numero de defasagens do modelo VAR foi definida com base no Critério
de Informacdo de Akaike, que, para varidveis em frequéncia mensal, tende a produzir as
estimativas de resposta aos impulsos mais precisas, independentemente do tamanho da amostra
(IVANOV; KILIAN, 2005). O teste de informacdo de Akaike sugeriu a utilizacdo de duas
defasagens. No entanto, com base nos critérios estabelecidos por Luetkepohl (2011), o teste de
Breusch-Godfrey para autocorrelacdo dos residuos (LM test) sugeriu a rejeicao da hipdtese nula
de ndo autocorrelagdo serial no modelo. Por esse motivo, procedeu-se com o aumento do
numero de defasagens em uma unidade até que o LM test mostrasse resultados favoraveis a
auséncia de autocorrelacdo dos residuos no modelo. Isto aconteceu com a inclusdo da sexta
defasagem, determinando que o lag 6timo utilizado para gerar as funcdes de impulso-resposta
foi de seis defasagens para cada uma das variaveis enddgenas no modelo. Devido a importancia
da premissao de auséncia de autocorrelacdo dos residuos para a inferéncia dos resultados do
VAR, realizou-se também o teste de Portmanteau (Q) para testar a hipdtese de que os residuos
do modelo séo ruidos brancos. Os resultados deste teste corroboraram com aqueles do teste LM,
ou seja, ndo ha indicios de que o modelo com seis defasagens apresenta residuos

autocorrelacionados. Embora possa se discutir a preciséo da medida do grau de

2 Dessa forma, por exemplo, se a taxa real de juros subir de 4% para 8% a.a., temos que ela ndo variou 100%, mas
sim quatro pontos percentuais (pp.).
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apreciacao/depreciacdo para cada um dos periodos analisados, vale destacar que o objeto
principal desta pesquisa s&o os impulsos ao longo do periodo. Assim, € provavel que pouco se
alterariam os resultados da pesquisa se o indicador de apreciacdo fosse um indice absoluto
diferente do utilizado na metodologia em questdo. O que tem valor para a pesquisa € o indice

relativo, bem como 0s movimentos de apreciacdo e depreciacdo do cAmbio ao longo do periodo.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

Nas sessdes subsequentes, sera apresentada a Analise dos Resultados.

4.2.1 Apreciacdo Cambial

A Figura 2 mostra o comportamento da Apreciacdo Cambial a partir das curvas dos da
taxa de cdmbio nominal e da taxa de Paridade de Poder de Compra.

Figura 2 - Taxa de cdmbio nominal e taxa de Paridade de Poder de Compra Industrial e Apreciacéo
Cambial Industrial, Brasil, jan./1996-dez.2016
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Fonte: BACEN e IPEA. Elaborada pelo autor.

O comportamento das variaveis evidencia os diferentes regimes de cambio praticados
entre 1996 e 2016. Inicialmente, nos meses de janeiro de 1996 a dezembro de 1998, o cambio
nominal mostra-se administrado pelo Banco Central. Neste periodo, fica evidente a estratégia

adotada pelo Banco Central de desvalorizar de forma progressiva o Real ao longo do tempo.
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Dado o regime de cdmbio administrado, esta é a fase de maior estabilidade da taxa de cdmbio
em todo o periodo analisado.

A partir de janeiro de 1999, o Banco Central abandona a administracdo da taxa de
cambio e passa a utilizar um regime de cambio flutuante que leva a intensa volatilidade
explicitada na Figura 2. Com a crise do Brasil, em 1999, inaugura-se um periodo de depreciagdo
nominal e real da taxa de cambio, a qual atinge um pico na conjuntura de instabilidade gerada
pela eleicdo de Luiz Inécio Lula da Silva como Presidente da Republica em 2002, quando o
Dolar Norte-Americano alcanga cotagdo proxima a R$ 4,00. Este é o periodo da série onde é
verificada a cotacdo mais depreciada da moeda brasileira. A partir deste ano e até a eclosdo da
crise financeira de 2008, no entanto, uma fase de estabilidade econdmica se configura
gradativamente, passando o Real a se apreciar perante o Dolar Norte-Americano e reduzindo a
depreciacdo, obtendo patamares muito préximos de zero em julho de 2008.

A emergéncia da crise financeira de 2008 resultou numa brusca depreciacdo do Real
entre os meses de julho e outubro de 2008. N&o obstante, um novo movimento de apreciagéo
da moeda domeéstica logo teve inicio e se estendeu de novembro de 2008 a agosto de 2011.
Mesmo que esta apreciacdo tenha sido relativamente baixa, o periodo de setembro de 2010 a
agosto de 2011 se configurou como a fase de maior apreciagao real da moeda brasileira durante
o periodo avaliado. Em setembro de 2011, a tendéncia de apreciacéo é revertida e o Real passou
a reduzir seu valor, atingindo uma depreciacdo de 43% em setembro de 2015, més em que a
tendéncia € novamente alterada, com a moeda nacional voltando a se apreciar até o final do
periodo de andlise.

Chama a atencdo o fato de durante praticamente todo o periodo da série a relagdo ter
demonstrado cambio depreciado. Neste sentido, cabe destacar que, por mais que a série tenha
sido corrigida pelos indices de precos referentes ao setor industrial, o patamar inicial da série,
que era a taxa de Paridade de Poder de Compra divulgada pelo Banco Mundial, se refere a uma
taxa referente ao consumo, o que pode ter gerado certa distor¢do no grau de apreciagdo cambial
inicial. Pode-se ainda conjecturar se o Brasil teria um equilibrio diferente da taxa de Paridade
de Poder de Compra absoluta, ou seja, um equilibrio em um patamar de Paridade de Poder de
Compra relativo onde o cambio estaria constantemente depreciado.

De toda forma, como explicado no capitulo anterior, a avaliacdo do presente estudo
considera os choques ao longo do periodo, o que é perfeitamente capturado pela série. Ou seja,
mesmo que o indice absoluto inicial da série fosse diferente, mais apreciado, por exemplo, isso
n&o alteraria os resultados obtidos pela pesquisa, visto que o estudo tem por base as variagdes

ao longo do periodo, que ndo teriam diferenca representativa.
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4.2.2 Andlise Descritiva

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para o periodo completo de anélise, bem
como para dois subperiodos (pré-crise e pds-crise de 2008). O periodo inteiro contou com 252
observacdes, contemplando os meses de janeiro de 1996 a dezembro de 2016, enquanto que o
subperiodo pré-crise de 2008 contou com 152 observacoes, estendendo-se de janeiro de 1996 a
agosto de 2008, e o subperiodo pds-crise contou com 97 observagdes, compreendendo 0s meses
de dezembro de 2008 a dezembro de 2016.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis, periodo inteiro e subperiodos selecionados
A) Periodo inteiro (1996m1 a 2016m12)

Varidvel Média Mediana DP Min Max Obs
AProdugio Industrial - Transformacédo (%) 0.1 0.2 18 -136 59 252
ACrédito / PIB (%) 0.1 0.1 05 -34 16 252
ATaxa Real de Juros (%) 0.0 -0.1 24 -85 248 252
AEMBI BR+ (%) -0.4 -1.8 115 -30.1 522 252
Alndice de agdes - Ibovespa (%) 1.8 1.7 09 08 64 252
AApreciagdo da Taxa de cambio (%) -0.1 0.1 27 -158 6.1 252
Recessdes no Brasil (%) 30.6 0.0 46.2 0.0 100.0 252
APre¢o de Commodities (FMI) (%) 0.1 0.0 28 -169 82 252
Crise Financeira de 2008 (%) 1.2 0.0 109 0.0 100.0 252
B) Antes da crise financeira de 2008 (1996m1 a 2008m8)

Variavel Média Mediana DP Min Max Obs
AProdugao Industrial - Transformacéo (%) 0.2 0.3 1.7 -56 6.4 152
ACrédito / PIB (%) 0.0 0.1 05 -34 16 152
ATaxa Real de Juros (%) -0.1 -0.1 31 -85 248 152
AEMBI BR+ (%) -1.0 -2.8 122 -30.1 441 152
Alndice de agdes - Ibovespa (%) 2.2 2.4 95 -396 24.0 152
AApreciagdo da Taxa de cambio (%) 0.1 0.0 23 -122 6.7 152
Recessdes no Brasil (%) 25.0 0.0 434 0.0 100.0 152
APre¢o de Commodities (FMI) (%) 0.3 0.2 22 -6.2 82 152
Crise Financeira de 2008 (%) 0.0 0.0 00 0.0 00 152

C) Depois da crise financeira de 2008 (2008m12 a 2016m12)

Variavel Média Mediana DP Min Max Obs
AProdugao Industrial - Transformacéo (%) -0.1 0.1 21 -135 34 970
ACrédito / PIB (%) 0.1 0.1 03 -06 09 970
ATaxa Real de Juros (%) 0.0 0.0 04 -07 09 970
AEMBI BR+ (%) -0.4 -1.0 87 -201 260 970
Alndice de agdes - Ibovespa (%) 0.7 0.2 6.1 -119 170 97.0
AApreciagao da Taxa de cambio (%) 0.0 0.0 28 -88 55 97.0
Recessdes no Brasil (%) 37.1 0.0 486 0.0 100.0 97.0
APrego de Commodities (FMI) (%) 0.2 -0.1 29 -76 6.2 97.0
Crise Financeira de 2008 (%) 0.0 0.0 00 0.0 00 97.0

Fonte: IBGE, IPEA, BACEN, FMI e CODACE. Elaborada pelo autor.

Nota: A tabela apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos modelos core deste estudo. Além
da amostra para o periodo inteiro, apresentam-se as estatisticas descritivas para os periodos pré e pos-crise
financeira de 2008, tendo em vista a importancia desse evento e a quebra estrutural que ele representa. O simbolo
“A” sinaliza que a variavel estd mensurada em diferencga (variacédo).
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A Tabela 1 evidencia diferencas entre o periodo inteiro de avaliacdo e seus subperiodos.
A producdo industrial, por exemplo, que no subperiodo antes da crise financeira de 2008
apresentava variacdo media de 0,2% ao més, passou a apresentar variacdo negativa de 0,1% em
média no subperiodo seguinte. A variacdo média mensal, considerando o periodo completo,
foi de 0,1%. Cabe destacar também um aumento do desvio padrdo no subperiodo poés-crise em
relacdo ao subperiodo pré-crise.

Por sua vez, a apreciacdo cambial média, que variara 0,1% a.m. no subperiodo antes da
crise, revelou variacdo média nula no subperiodo seguinte. No periodo completo, a variacéo
média foi de -0,1% a.m." Assim como na produc¢do industrial, o desvio padréo da variagdo da
apreciacdo cambial também aumentou no subperiodo pds-crise.

De forma geral, enquanto que o subperiodo antes da crise apresentou médias superiores
de variacédo para indicadores como Producéo Industrial, Ibovespa, Apreciagdo Cambial e Preco
das Commodities, variaveis como Crédito/PIB, Taxa Real de Juros e Risco Brasil obtiveram

variacdo mais positiva ou menos negativa no subperiodo pos-crise.

4.2.3 Matriz de Correlacéo e Estabilidade do Modelo VAR

De forma a avaliar se 0 modelo proposto foi adequado, realizaram-se a analise da matriz
de correlacdo das variaveis e a avaliacdo da estabilidade do modelo VAR. A Tabela 2 apresenta
a matriz de correlacdo das varidveis, considerando o periodo inteiro e 0s subperiodos antes e
depois da crise.

Os resultados gerais mostram indices de correlacdo reduzidos. Ao longo do periodo
inteiro, desconsiderando, obviamente, a correlacdo entre 0 mesmo indicador, o maior indice de
correlacdo foi de 0,37, enquanto que o mais reduzido foi de -0,55. No subperiodo pré-crise, a
maior correlacdo foi de 0,31 e o coeficiente mais negativo foi de -0,44. No subperiodo pds-
crise, a correlacdo mais elevada foi de 0,48 e a mais negativa de -0,58. Esses indices
demonstram que as variaveis em questdo ndo apresentaram elevada correlacdo, sugerindo que
0 modelo ndo apresenta informacdo sobreposta, visto que ndo séo variaveis substitutas. Cada
uma das variaveis contribuiu com informacdo complementar ao modelo, e 0s coeficientes

reduzidos de correlacdo atestam a validade e adequagdo do modelo em questéo.
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Tabela 2 - Matriz de correlagcdo das varidveis, periodo inteiro e subperiodos selecionados

A) Periodo inteiro (1996m1 a 2016m12)
Q) @ B @ 6 © O @

AProdugdo Industrial - Transformacéao (1) 1.00

ACrédito / PIB (2) 0.13 1.00

ATaxa Real de Juros (3) -0.16 0.10 1.00

AEMBI BR+ (4) -0.17 024 0.26 1.00

Alndice de agdes - Ibovespa (5) 0.03 -0.25 0.02 -055 1.00

AApreciagdo da Taxa de cambio (6) 0.05 -0.24 -0.08 -0.53 0.28 1.00

Recessdes no Brasil (7) -0.27 -0.14 0.11 0.15 -0.10 -0.14 1.00

APreco de Commodities (FMI) (8) 0.33 0.00 -0.02 -0.30 0.21 0.37 -0.29 1.00

Crise Financeira de 2008 (9) -0.32 0.13 0.02 0.19 -0.16 -0.21 0.21 -0.45 1.00

B) Antes da crise financeira de 2008 (1996m1 a 2008m8)
) @ B @4 6 € O @

AProdugio Industrial - Transformacéo (1) 1.00

ACrédito / PIB (2) 0.27 1.00

ATaxa Real de Juros (3) -0.20 0.12 1.00

AEMBI BR+ (4) -0.13 0.22 0.31 1.00

Alndice de agdes - Ibovespa (5) -0.01 -0.22 0.02 -0.52 1.00

AApreciagdo da Taxa de cambio (6) -0.02 -0.17 -0.12 -0.44 0.12 1.00

Recessdes no Brasil (7) -0.23 -0.15 0.13 0.15 -0.12 -0.18 1.00

APrego de Commaodities (FMI) (8) 0.27 0.19 -0.02 -0.06 0.07 0.13 -0.31 1.00

Crise Financeira de 2008 (9) - - - - - - - - 1.00

C) Depois da crise financeira de 2008 (2008m12 a 2016m12)
) @ B @4 6 € O @

AProdugdo Industrial - Transformacao (1) 1.00

ACrédito / PIB (2) -0.05 1.00

ATaxa Real de Juros (3) -0.17 -0.18 1.00

AEMBI BR+ (4) -0.19 0.23 0.10 1.00

Alndice de acdes - Ibovespa (5) 0.01 -0.25 0.02 -0.50 1.00

AApreciagdo da Taxa de cambio (6) 0.06 -0.37 -0.01 -0.58 0.48 1.00

Recessdes no Brasil (7) -0.26 -0.28 0.16 0.07 0.05 -0.02 1.00

APreco de Commodities (FMI) (8) 032 -0.19 -0.08 -049 0.26 043 -0.19 1.00

Crise Financeira de 2008 (9) - - - - - - - - 1.00

Fonte: IBGE, IPEA, BACEN, FMI e CODACE. Elaborada pelo autor.

Em anélise especifica, é possivel destacar que a correlacdo da producdo industrial com
a apreciacdo cambial foi levemente positiva no periodo inteiro e no subperiodo depois da crise
(0,05 e 0,06), embora tenha sido levemente negativa no subperiodo antes da crise (-0,02). De
toda forma, a correlacdo em questao ficou, nos trés periodos avaliados, muito proxima de zero,
demonstrando uma correlagéo praticamente nula.

Cabe destacar, ainda, a correlagdo positiva entre a producdo industrial e o prego das
commodities nos trés periodos em questdo. Como era de se esperar, a producao industrial obteve
correlagBes negativas em relacdo a variaveis de taxa de juros e risco Brasil, além, é claro, de

correlagé@o negativa em relagdo as dummies de recessdo econdmica.
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A correlacdo entre a producdo industrial e o crédito, que foi de 0,27 no subperiodo antes
da crise, reduziu-se para -0,05 no subperiodo depois da crise, mantendo um indice de 0,13 para
o0 periodo completo. Isso sugere que o ciclo de crescimento baseado na expanséo de crédito que
pautou o periodo pré-crise teve fim na crise de 2008.

Além do teste de correlacdo, foi testada a estabilidade do modelo VAR, com resultados
apresentados na Figura 3.

Figura 3 — Estabilidade do modelo VAR (pré-requisito para as fungdes de impulso-resposta), periodo
inteiro e subperiodos selecionados
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Fonte: Elaborada pelo autor.

A Figura 3 demonstra que o sistema VAR nao possui comportamento explosivo, o que
é condicdo fundamental para aceitarmos os resultados da funcdo impulso-resposta (BAUM,
2013). Assim, o teste demonstra que nenhum dos dados possui raiz unitaria e,
consequentemente, pode-se avancar com a utilizacdo do modelo VAR para o estudo em

questao.

4.2.4 Graéficos de Impulso-Resposta

A partir da validacdo dos testes supracitados, elaboraram-se os graficos de impulso-
resposta do modelo VAR. Dado o objetivo do presente trabalho, procurou-se testar a resposta
na producdo industrial a partir do impulso das variaveis Taxa Real de Juros, Risco Brasil,
Creédito/PIB, Producdo Industrial (variavel na prépria variavel), Ibovespa e Apreciacao
Cambial. A Figura 4 mostra os graficos da variacdo acumulada ao longo do periodo,
considerando um periodo de 36 meses a partir do choque (impulso). Embora ndo seja

apresentada nos graficos, 0 modelo também considera a variavel Pre¢co das Commaodities e as
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variaveis dummies para recessdo econdmica e crise de 2008.* Neste caso, considera-se 0
impacto para as variaveis em nivel, ndo sendo levados em conta os impulsos de periodos
anteriores.

Os graficos de resposta na producdo industrial a partir do impulso nas variaveis
referentes ao periodo inteiro de analise sdo apresentados na Figura 4. Possuem a representacdo
da quantidade de meses de defasagem na horizontal e da quantidade de desvios-padréo de

impulso-resposta para cada variavel no eixo vertical.

Figura 4 — Impulso nas variaveis-resposta na Producéo Industrial, periodo Inteiro
Taxa Real de Juros Risco Brasil (EMBI+) Crédito/PIB
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Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados demonstram que a varidvel Taxa Real de Juros ndo apresenta resultado de
resposta estatisticamente diferente de zero. No caso das variaveis Risco Brasil e Crédito/PIB, o
impacto € estatisticamente diferente de zero, demonstrando relacdo negativa para ambas as
variaveis em relacdo a Producdo Industrial. O impacto negativo na Producéo Industrial como
resposta a varidvel Risco Brasil corresponde ao que aponta a literatura, indicando que a
Produgdo Industrial aumenta em um ambiente de maior estabilidade (menor Risco Brasil),
enquanto que uma maior instabilidade (maior Risco Brasil) geraria uma queda na Producdo
Industrial. Por sua vez, o resultado para a variavel Crédito/PIB diverge do esperado, apontando

para uma queda na Producdo Industrial em caso de aumento da relacdo Crédito/PIB e

4 Essas variaveis foram tratadas como exdgenas no modelo, ndo sendo determinadas endogenamente no sistema
de equacGes do VAR.
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crescimento da Producédo Industrial associado a reducdo na variavel de crédito. Este resultado
sera melhor analisado ap6s os testes de Causalidade de Granger.

As respostas na Producdo Industrial a partir do impulso nas variaveis Producao
Industrial e Ibovespa também séo estatisticamente diferentes de zero, porém positivas em
ambos os casos. O resultado confirma o impacto esperado na propria varidvel, bem como a
hipGtese de relacdo positiva com a varidvel referente a Expectativa, demonstrando que, sob
conjunturas de expectativa positiva (variacdo positiva do Ibovespa), a Producéo Industrial tende
a apresentar evolucdo favoravel, enquanto que um cenario de expectativas negativas (variacao
negativa do Ibovespa) levaria a queda na Producéo Industrial.

Por fim, a resposta na variavel Producdo Industrial a partir do impulso na variavel
Apreciacdo Cambial demonstra resultado estatisticamente ndo diferente de zero para o periodo
inteiro de andlise. Este resultado ndao confirma a hipétese apresentada pela literatura de que uma
depreciacdo na taxa de cambio traria aumento na Producdo Industrial, enquanto que a
Apreciacdo da Taxa de Cambio traria reducdo na Producdo Industrial.

Cabe destacar ainda o fato de que, nos primeiros meses ap0s o impulso na variavel de
apreciacdo cambial, o efeito resposta apresenta relacdo positiva, identificando um impacto
positivo com a apreciacdo e negativo com a depreciacdo. Este movimento estaria condizente
com o proposto por Almeida, Novais e Rocha (2016), que apontam que a deprecia¢do cambial
pode impactar negativamente as empresas brasileiras em funcdo de muitas possuirem
endividamento em ddlar, o que faz com que um movimento de depreciacdo do cdmbio resulte
em um aumento de alavancagem e reducdo de margem liquida, dado o impacto das despesas
financeiras. Estes problemas financeiros podem impactar a producdo destas empresas nos
meses seguintes a esta variacdo, conforme apontado na Figura 4. Posteriormente, este
movimento é revertido e o coeficiente acumulado passa a ser negativo, conforme demonstrado
na Figura. Durante todo o periodo, no entanto, o coeficiente € estatisticamente nédo significante.

Considerando agora os subperiodos de analise, a Figura 5 apresenta os graficos de
resposta na Producéo Industrial para o subperiodo antes da crise.
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Figura 5 — Impulso nas variaveis-resposta na producdo industrial, subperiodo pré-crise
Taxa Real de Juros Risco Brasil (EMBI+) Crédito/PI1B
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Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados para o subperiodo pré-crise assemelham-se aos do periodo inteiro de
analise. Assim, as variaveis Taxa Real de Juros e Apreciacdo Cambial tiveram resultados
estatisticamente ndo diferentes de zero, a variavel Risco Brasil teve impacto negativo
estatisticamente diferente de zero e a varidvel Producdo Industrial teve impacto positivo
estatisticamente diferente de zero. Diferente dos resultados anteriores, a variavel Credito/PIB
apresentou variacdo estatisticamente ndo diferente de zero. A variavel Ibovespa, mesmo que
tenha se demonstrado positiva ao longo do periodo, demonstrou resultado estatisticamente ndo
diferente de zero.

A Figura 6, por sua vez, mostra os graficos da resposta na Producdo Industrial

correspondentes ao subperiodo ap6s a crise financeira de 2008.
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Figura 6 — Impulso nas varidveis-resposta na producdo industrial, subperiodo pds-crise
Taxa Real de Juros Risco Brasil (EMBI+) Crédito/PIB
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados para o subperiodo pos-crise também demonstram ndo haver impactos
estatisticamente diferentes de zero para as variaveis Taxa Real de Juros, Crédito/P1B, Ibovespa
e Apreciacdo Cambial. A varidvel Risco Brasil teve resultados negativos estatisticamente
diferentes de zero, enquanto que a Producdo Industrial gerou resposta positiva e

estatisticamente diferente de zero.

4.2.5 Testes de Causalidade de Granger

A Tabela 3 apresenta os p-valores dos testes de causalidade de Granger para o periodo

inteiro de analise e para os subperiodos pré-crise e pds-crise.



Tabela 3 — Testes de causalidade de Granger para as variaveis enddgenas do VAR

A) Periodo inteiro (1996m1 a

B) Pré-crise (1996m1 a 2008m8)

C) Pés-crise (2008m12 a

2016m12) 2016m12)
Equacéo Excluida Prob. Equacdo Excluida Prob. Equacédo Excluida Prob.
PROD_IND CRED_PIB 0.41 PROD_IND CRED_PIB 0.66 PROD_IND CRED_PIB 0.97
PROD_IND JUROS 0.66 PROD_IND JUROS 0.17 PROD_IND JUROS 0.14
PROD_IND EMBI_BR 001 PROD_IND EMBI_BR 002 PROD_IND EMBI BR 0.03
PROD_IND IBOV 0.00 PROD_IND I1BOV 0.00 PROD_IND IBOV 0.09
PROD_IND AP_CAMB 023 PROD_IND AP _CAMB 012 PROD_IND AP _CAMB 0.99
PROD_IND TODAS 0.00 PROD_IND TODAS 0.00 PROD_IND TODAS 0.00
CRED_PIB PROD_IND 0.77 CRED_PIB PROD_IND 0.05 CRED_PIB PROD_IND 0.36
CRED_PIB JUROS 0.00 CRED_PIB JUROS 0.00 CRED_PIB JUROS 0.42
CRED PIB EMBI_BR 003 CRED PIB EMBI_BR 000 CRED PIB EMBI BR 0.90
CRED_PIB IBOV 0.01 CRED_PIB IBOV 0.00 CRED_PIB IBOV 0.94
CRED PIB AP CAMB 001 CRED PIB AP CAMB 000 CRED PIB AP CAMB 0.56
CRED_PIB TODAS 0.00 CRED _PIB TODAS 0.00 CRED_PIB TODAS 0.74
JUROS PROD_IND 0.13 JUROS PROD_IND 0.09 JUROS PROD_IND 0.02
JUROS CRED_PIB 0.56 JUROS CRED_PIB 0.42 JUROS CRED_PIB 0.02
JUROS EMBI_BR 0.50 JUROS EMBI_BR 0.54 JUROS EMBI_BR 0.00
JUROS IBOV 0.00 JUROS IBOV 0.00 JUROS IBOV 0.16
JUROS AP_CAMB 0.55 JUROS AP_CAMB 0.42 JUROS AP_CAMB 0.04
JUROS TODAS 0.00 JUROS TODAS 0.00 JUROS TODAS 0.00
EMBI_BR PROD_IND 0.16 EMBI_BR PROD_IND 0.00 EMBI_BR PROD_IND 0.16
EMBI_BR CRED_PIB 0.27 EMBI_BR CRED_PIB 0.32 EMBI_BR CRED_PIB 0.27
EMBI_BR JUROS 0.24 EMBI_BR JUROS 0.09 EMBI_BR JUROS 0.16
EMBI_BR IBOV 0.00 EMBI_BR IBOV 0.00 EMBI_BR IBOV 0.00
EMBI_BR AP_CAMB 0.26 EMBI_BR AP_CAMB 0.14 EMBI_BR AP_CAMB 0.64
EMBI_ BR TODAS 0.00 EMBI_ BR TODAS 0.00 EMBI_BR TODAS 0.00
IBOV PROD_IND 0.22 IBOV PROD_IND 0.29 IBOV PROD_IND 0.30
IBOV CRED_PIB 0.03 IBOV CRED _PIB 0.22 IBOV CRED_PIB 0.01
IBOV JUROS 0.12 IBOV JUROS 0.30 IBOV JUROS 0.49
IBOV EMBI_BR  0.48 IBOV EMBI_BR 0.28 IBOV EMBI_BR 0.10
IBOV AP_CAMB 0.53 IBOV AP_CAMB 0.21 IBOV AP_CAMB 0.07
IBOV TODAS 0.06 IBOV TODAS 0.18 IBOV TODAS 0.00
AP_CAMB PROD_IND 0.18 AP_CAMB PROD_IND 0.03 AP_CAMB PROD_IND 0.34
AP_CAMB CRED_PIB 0.14 AP_CAMB CRED_PIB 0.52 AP_CAMB CRED_PIB 0.06
AP_CAMB JUROS 0.01 AP_CAMB JUROS 0.00 AP_CAMB JUROS 0.35
AP_CAMB EMBI_BR 043 AP_CAMB EMBI_BR 0.55 AP_CAMB EMBI_BR 0.69
AP_CAMB IBOV 0.47 AP_CAMB IBOV 0.12 AP_CAMB IBOV 0.46
AP_CAMB TODAS 0.01 AP_CAMB TODAS 0.00 AP_CAMB TODAS 0.13

Fonte: Elaborada pelo autor.
Nota: A tabela apresenta os testes de causalidade de Granger para cada equagdo no VAR, estimados em trés janelas de tempo
diferentes: periodo completo (1996m1-2016m12), subperiodo pré-crise de 2008 (1996m1-2008m8) e subperiodo pos-crise de
2008 (2008m12-2016m12). A hipdtese nula dos testes é que a variavel excluida ndo Granger-causa a variavel dependente na
equacao. Expde-se o p-valor do teste de cada variavel independente na equacdo e também para a significancia conjunta das
variaveis independentes na referida equagdo - "TODAS”.
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A primeira variavel avaliada pelo teste foi a Producdo Industrial. Considerando o
periodo inteiro, é possivel verificar que as defasagens da Apreciacdo Cambial ndo ajudam a
explicar as variacdes na Producdo Industrial, dado que ndo se rejeita a hipotese nula de néo-
causalidade no sentido de Granger a um p<0,10. Também néo se identificou uma relacéo de
Granger-causalidade entre a Producgdo Industrial e as variaveis Credito/PIB e Taxa Real de
Juros. As variaveis que indicam relagdo de Granger-causalidade, aceitando-se a hipotese
alternativa de causalidade a um p<0,10, sdo Risco Brasil e Ibovespa. A avaliacdo para 0s
periodos pré-crise e pos-crise obteve resultados semelhantes, identificando as mesmas relagdes
de causalidade no sentido de Granger.

Os resultados do teste sdo condizentes com a hipdtese de que um cenario econémico
com maior estabilidade (reducdo do Risco Brasil) e expectativas mais favoraveis (aumento do
Ibovespa) cria espaco para um aumento da Producdo Industrial, enquanto que um cenario
econémico de instabilidade (aumento do Risco Brasil) e piores expectativas (reducdo do
Ibovespa) condiciona uma reducdo da Producdo Industrial. Em especial, a hip6tese apresentada
na literatura de que Apreciacdo Cambial teria relacdo com a Producéo Industrial acabou néo se
confirmando no teste.

Dado que a Tabela apresenta o teste de Granger-causalidade para todas as variaveis, é
possivel realizar algumas avaliagdes adicionais. Confirma-se, assim, uma causalidade no
sentido de Granger das varidveis Taxa Real de Juros, Risco Brasil, Ibovespa e Apreciacdo
Cambial com a variavel Crédito/PIB. Estes resultados estdo em conformidade com a hipotese
de que, para uma evolucdo favoravel do crédito, € necessario um ambiente de estabilidade
(menor Risco Brasil) e expectativas positivas (variagao positiva no Ibovespa), aliado a redugédo
na taxa de juros (Taxa Real de Juros), 0 que acaba, por consequéncia, levando a uma apreciacao
do cdmbio.

Porém, o ponto que mais chama a atencdo na variavel Crédito/PIB é o fato de as relagdes
de causalidade terem se modificado bruscamente do subperiodo pré-crise para o subperiodo
pos-crise. Se no subperiodo pré-crise as relacdes eram basicamente as verificadas para o periodo
inteiro, no subperiodo pds-crise nenhuma relacdo de Granger-causalidade foi confirmada,
confirmando a hipétese nula de ndo causalidade no sentido de Granger a um p<0,10 para todas
as variaveis. Isso, de certa forma, evidencia a transformacéo gerada pela crise em relagdo ao
mercado de crédito brasileiro.

A andlise da variavel Taxa Real de Juros sugere uma relacdo de Granger-causalidade
apenas com a variavel Ibovespa, verificando-se a hipdtese de ndo causalidade com as demais

variaveis. O resultado indica que a principal variavel a impactar na taxa de juros é a expectativa.
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No subperiodo pos-crise, no entanto, passa a se identificar relacdo de Granger-causalidade com
as variaveis Producdo Industrial, Crédito/PIB, Risco Brasil e Apreciacdo Cambial.

Ao avaliar o comportamento da varidvel Risco Brasil, aceita-se a hipdtese alternativa de
Granger-causalidade apenas para a variavel Ibovespa e a hipotese nula de ndo causalidade para
as demais variaveis. O resultado é condizente com o entendimento de que as expectativas
interferem no nivel de risco da economia.

A variavel Ibovespa tem a relacdo de causalidade no sentido de Granger confirmada
pela varidvel Credito/PIB no periodo inteiro e pelas variaveis Crédito/PIB e Apreciacdo
Cambial para o periodo pos-crise, validando a hipotese nula de ndo Granger-causalidade para
as demais variéveis nos trés periodos avaliados.

Por fim, os testes para a variavel Apreciacdo Cambial demonstram uma relacdo de
Granger-causalidade com a variavel Taxa Real de Juros para o periodo inteiro e o subperiodo
pré-crise, 0 que é sugerido na literatura por diversos autores que consideram gque a manutencdo
de juros elevados contribui para a apreciacdo da moeda doméstica. No subperiodo pds-crise,
contudo, ndo se confirma esta relacdo, identificando a relagcdo de nédo causalidade no sentido de
Granger entre Juros e Apreciacdo Cambial, enquanto que a hipétese alternativa de Granger-
causalidade a p<0,10 é confirmada entre Crédito/PIB e Apreciacdo Cambial. Além disso,
identifica-se, no subperiodo pré-crise, que a Produc¢do Industrial Granger-causou a apreciacdo
cambial. Isso é compativel com o fato de que, quando a economia local est& aquecida, maior é

a demanda por moeda local e o0 cAmbio tende a se apreciar nos periodos subsequentes.

4.2.6 Testes por Segmentos

De forma a avaliar se o impulso-resposta em relacéo a variacdo da Apreciacao Cambial
varia entre os subsetores industriais, realizou-se uma avalia¢éo para segmentos especificos. Esta
avaliacdo é importante pois os segmentos possuem diferentes perfis em relacdo a origem de
insumos (nacional ou importado) e destino das vendas (mercado nacional ou exportado). Neste
sentido, busca-se avaliar se, dado os diferentes perfis, existe uma diferenca na relacéo entre
Apreciacdo Cambial e Producéo Industrial.

Assim, modelos econométricos foram estimados para cada segmento considerando a
mesma metodologia do modelo geral das secGes anteriores, com a simples substituicdo da
variavel Producdo Industrial Geral pela Producéao Industrial de cada um dos segmentos, também
disponibilizada pelo IBGE. Além da série de Producdo Industrial Geral, avaliam-se o0s
subsetores industriais agregados de Transformacao e Extrativo e 20 segmentos especificos para
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0s quais o IBGE disponibiliza séries temporais. Assim, a Tabela 4 apresenta os coeficientes

referentes ao periodo de 36 meses apds o choque para cada um dos segmentos abordados.

Tabela 4 — Resposta acumulada a partir de impulsos nas variaveis do sistema VAR, segundo

segmento da industria

Producio Taxa Risco Apreciacao
Segmento da indUstria In dust?ial Crédito/PIB  Real de Brasil  Ibovespa da Taxa de
Juros  (EMBI+) Cambio
Alimentos 1,16* 0,15 0,04 0,15 -0,11 -0,26
Bebidas 1,52* 0,49 0,01 -0,19 0,11 -0,08
Fumo 6,92* 1,9 3,01** 0,61 0,92 -1,61
Textil 1,84* -0,87 -0,2 0,5 0,68** -0,46
Vestuario 1,87* -0,83** -0,23 0,09 0,67*** -0,05
Couro e Calgados 1,75* -0,16 -0,09 -0,19 0,76** 0,01
Produtos de Madeira 2,65* -0,55 0,1 0,15 0,58 -0,89
Papel e Celulose 0,71* -0,17 0,08 0,16 0,33** -0,1
Refino de Petroleo 1,18* 0,04 0,29 -0,31 -0,07 -0,02
Produtos Farmacéuticos 2,52* -0,17 -0,04 -0,12 0,14 0,84
Borracha e Plastico 1,19* -0,46 0,17 -0,26 0,79* 0,08
Minerais Nao-Metalicos 0,91* -0,08 0,12 0,03 0,37** 0,12
Metalurgia 1,94* -0,87 0,48 -0,08 0,48 -0,09
Produtos de Metal 1,95* -0,16 -0,16 -0,22 0,47 -0,17
Maquinas e Aparelhos Elétricos  2,36* -0,69 0,11 -0,39 0,4 0,12
Equipamentos de Informatica 3,67* -3,66* -1,07  -1,48*** 0,4 -0,36
Maquinas e Equipamentos 2,50* -1,63** 0,3 -0,35 1,18** 0,04
Veiculos Automotores 2,75* -1,72%* 0,09 -0,69 1,42** -0,18
?ﬁ;;g;;?:'pamemos de 3,90* 0,33 0,01 0,4 0,12 0,89
Méveis 1,84* -0,53 0,06 -0,19 0,33 0,16
Transformacéo 0,86* -0,565** 0,1 -0,22 0,42** -0,06
Extrativa 1,37* -1,21***  0,67** 0,15 0,32 0,22
Geral 0,82* -0,6 0,15 -0,19 0,42** -0,07

* Estatisticamente diferente de zero - nivel de significancia de 99%
** Estatisticamente diferente de zero - nivel de significancia de 95%

*** Estatisticamente diferente de zero - nivel de significancia de 90%

Fonte: Elaborada pelo autor.

E possivel observar que apenas o coeficiente referente & propria variavel Producéo

Industrial demonstra ser estatisticamente diferente de zero em todos os segmentos analisados.

Com relagéo as demais variaveis, observa-se maior incidéncia de coeficientes estatisticamente

diferentes de zero nas varidveis lbovespa e Crédito/PIB. A varidvel de Apreciacdo Cambial ndo

demonstra nenhum coeficiente estatisticamente diferente de zero, confirmando os resultados

obtidos na avaliacdo da série de Producdo Industrial geral.

Conforme a avaliacdo de Benkwitz, Liitkepohl e Wolters (1999) da sensibilidade do

calculo de erro-padréo das estimativas de intervalo de confianga para o modelo VAR e
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considerando que o presente estudo tem como intuito avaliar se ha diferenca de comportamento
(coeficientes) entre os segmentos analisados, optou-se por realizar a analise dos coeficientes
obtidos entre os diferentes grupos independente da incidéncia de coeficientes estatisticamente
diferentes de zero.

Segmentos como “fumo”, “produtos de madeira” e “téxtil”, com coeficientes de -1,61,
-0,89 e -0,46, respectivamente, sdo os que evidenciam coeficientes mais negativos em relacao
a Apreciacdo Cambial, demonstrando um impacto positivo em caso de depreciacdo cambial.
Por outro lado, observa-se que alguns segmentos apresentam variagdo positiva com a
Apreciacdo Cambial, nos quais se destacam com os mais elevados coeficientes 0s segmentos
“outros equipamentos de transporte” e “produtos farmacéuticos”, com coeficientes de 0,89 e
0,84, respectivamente.

Em um plano mais agregado, cabe ressaltar a diferenca entre 0os segmentos extrativo e
de transformacdo. Enquanto o primeiro apresentou relagdo positiva de 0,22 com relacdo a
Apreciacdo Cambial, sendo assim prejudicado pela depreciagdo do cédmbio, o segundo
apresentou relacdo oposta, com coeficiente de -0,06, sendo beneficiado pela depreciacdo do
cambio.

E possivel perceber, assim, que o comportamento dos diferentes segmentos da indUstria
nacional é bastante heterogéneo no que tange a resposta aos choques na Apreciacdo Cambial.
Uma avaliacdo circunscrita aos dados gerais da industria pode se configurar em um enorme
equivoco quando generalizada a todo o setor, dado ndo haver um comportamento homogéneo
entre seus diversos segmentos. Logo, a avaliagdo dos movimentos do cambio em relacdo aos
segmentos industriais especificos é necessaria a fim de melhorar o entendimento sobre 0s
impactos da Apreciacdo Cambial.

Em um segundo momento, optou-se por separar 0s segmentos em trés diferentes grupos,
utilizando-se como critério de divisdo o coeficiente de exportacGes liquidas divulgado pela
Confederacdo Nacional da Inddstria com base no periodo de 1996 a 2016 (CNI, 2017). O
coeficiente de exportacdes liquidas é formado pela diferenca entre a receita com exportacdes e
o dispéndio com insumos importados como propor¢do do valor da producdo do segmento.
Assim, o coeficiente positivo representa que o valor exportado pelo segmento é superior ao
valor dos insumos importados.

Conforme o coeficiente, as empresas foram separadas em trés tercis: (i) superior: com
0s segmentos com coeficientes mais elevados e consequentemente os segmentos com perfil
mais exportador; (ii) intermediario: com os segmentos com coeficientes intermediarios e

consequentemente os segmentos com perfil mais neutro; (iii) inferior: com os segmentos com
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coeficientes positivos mais reduzidos ou negativos e consequentemente 0s segmentos com
perfil menos exportador e, inclusive, importador.
Assim, a Tabela 5 apresenta a relagdo completa dos segmentos com a referida divisao

nos tercis. Os indicadores que formam o modelo séo apresentados por grupo e por segmentos.

Tabela 5 — Coeficientes das Variaveis com base no Modelo VAR, segundo segmentos divididos por grupos
conforme o coeficiente de exportagdes liquidas

o Produgio o Taxa Riscp Apreciacao
Segmento da industria Industrial Crédito/PIB Real de Brasil Ibovespa da Taxa_ de
Juros  (EMBI+) Cambio
Grupo 1: Tercil superior das exportacdes liquidas
Fumo 6,92* 1,9 3,01** 0,61 0,92 -1,61
Produtos de Madeira 2,65* -0,55 0,1 0,15 0,58 -0,89
%‘;;‘S’B(iﬂg“pame“tos de 3,00* 033 001 04 012 0,89
Couro e Calgados 1,75* -0,16 -0,09 -0,19 0,76** 0,01
Metalurgia 1,94* -0,87 0,48 -0,08 0,48 -0,09
Papel e Celulose 0,71* -0,17 0,08 0,16 0,33** -0,1
Alimentos 1,16* 0,15 0,04 0,15 -0,11 -0,26
Média Grupo 1 2,72 0,00 0,52 0,17 0,44 -0,29
Grupo 2: Tercil intermediario das exporta¢des liquidas
Maquinas e Equipamentos 2,50* -1,563** 0,3 -0,35 1,18** 0,04
Minerais Néo-Metalicos 0,91* -0,08 0,12 0,03 0,37** 0,12
Veiculos Automotores 2,75* -1,72** 0,09 -0,69 1,42** -0,18
Moéveis 1,84* -0,53 0,06 -0,19 0,33 0,16
Produtos de Metal 1,95* -0,16 -0,16 -0,22 0,47 -0,17
Téxtil 1,84* -0,87 -0,2 0,5 0,68** -0,46
Média Grupo 2 1,97 -0,82 0,04 -0,15 0,74 -0,08

Grupo 3: Tercil inferior das exportagdes liquidas

Magquinas e Aparelhos

Elétricos 2,36* -0,69 0,11 -0,39 0,4 0,12
Bebidas 1,52* 0,49 0,01 -0,19 0,11 -0,08
Borracha e Plastico 1,19* -0,46 0,17 -0,26 0,79* 0,08
Vestuario 1,87* -0,83** -0,23 0,09 0,67*** -0,05
Produtos Farmacéuticos 2,52* -0,17 -0,04 -0,12 0,14 0,84
Refino de Petroleo 1,18* 0,04 0,29 -0,31 -0,07 -0,02
Equipamentos de Informatica 3,67* -3,66* -1,07 -1,48*** 0,4 -0,36
Média Grupo 3 2,04 -0,75 -0,11 -0,38 0,35 0,08

* Estatisticamente diferente de zero - nivel de significancia de 99%
** Estatisticamente diferente de zero - nivel de significancia de 95%
*** Estatisticamente diferente de zero - nivel de significancia de 90%
Fonte: Elaborada pelo autor.

Deste modo, com relacéo a avaliagéo entre os trés diferentes grupos, cabe destacar que
se verifica uma diferenca entre a média do coeficiente dos segmentos em relacdo ao choque de

Apreciacdo Cambial. O tercil superior obteve média de -0,29, indicando resposta de evolugéo
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positiva da Produc&o Industrial a um choque de depreciacdo do cAmbio ou queda na Producéo
Industrial do segmento em caso de apreciacdo do Real. Também o tercil mediano evidencia
variacdo negativa, porém substancialmente menor e igual a -0,08. No caso do tercil inferior, 0
efeito resposta do impulso na variacdo cambial foi positivo em 0,08, o que representa impacto
positivo na Producdo Industrial do grupo em caso de apreciacdo cambial e impacto negativo
em caso de depreciagdo cambial.

De forma geral, os resultados por segmentos sdo condizentes com a ideia de que, em
média, setores que sdo importadores liquidos se beneficiam com a apreciagdo cambial, enquanto
que os exportadores liquidos sdo os que mais sao prejudicados pela apreciacdo cambial. Assim,
além de demonstrar a existéncia de heterogeneidades importantes no que tange as classes da
industria, a presente avaliacdo confirma a hipdtese esperada de que segmentos que possuem
maior dependéncia dos saldos de exportacdo apresentam comportamento mais dependente da

depreciacdo do cambio.

4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O objetivo principal do presente estudo foi verificar a existéncia de relagdo de
causalidade entre apreciacdo cambial e producdo industrial na economia brasileira. Neste
sentido, atraves do modelo estatistico VAR, procurou-se analisar se 0os impulsos de choques na
apreciacdo cambial geravam efeito resposta na producdo industrial. No entanto, a avaliagcdo
realizada no presente estudo apresentou coeficientes estatisticamente ndo diferentes de zero
para tal relacdo, o que leva a concluir pela ndo confirmacdo da hipotese de causalidade entre
apreciacdo cambial e producéo industrial.

De certa forma, os resultados acabam surpreendendo, dado que a apreciacdo cambial
vem sendo apontada por inimeros economistas como a principal causa para a perda de
competitividade e consequente reducdo da participacdo da inddstria na economia brasileira
(BRESSER-PEREIRA, 2005; NASSIF, 2008; PALMA, 2014; MARCONI; ROCHA, 2012;
OREIRO; FENO, 2010; BRESSER-PEREIRA; MARCONI, 2009; SONAGLIO;
ZAMBERLAN et al., 2010).

Cabe destacar que o presente estudo analisou como a dindmica da producédo industrial
reage a choques (inovacGes) na apreciacdo cambial, antes e depois da crise financeira de 2008.
Uma limitacdo inerente desse tipo de analise empirica é que o0s choques e variagdes inesperadas
na apreciagdo sao sensiveis ao modelo estimado. Assim, diferentes modelos gerariam resultados

potencialmente diferentes, sendo passivel a existéncia de variaveis omitidas pelo estudo. No
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entanto, todos os testes apresentados sugerem a adequacgdo do modelo apresentado. Além disso,
cabe ressaltar que o estudo avaliou o efeito impulso-resposta. Assim, ndo é possivel avaliar se,
em um cenario com politica de manutencdo de um cambio depreciado por um longo periodo de
tempo, como ocorre na economia chinesa, por exemplo, ndo haveria um diferente patamar de
producdo industrial. Como foi relatado, a presente avaliagcdo se limitou a estudar a resposta na
producéo industrial brasileira em relagdo aos choques no cambio, uma vez controlados 0s
efeitos de outras variaveis relevantes para a producéo industrial, no periodo entre 1996 e 2016.
Sob esta Otica, é possivel afirmar que os movimentos de depreciacdo ou apreciacdo do cambio
nesses anos ndo geraram movimentos estatisticamente significantes na producéo industrial,
ceteris paribus.

De forma mais ampla, ao avaliar os resultados obtidos junto as variaveis de controle,
destaca-se a relacdo de causalidade entre Producdo Industrial e as variaveis referentes a
Estabilidade Econbmica e Expectativas, enquanto que ndo foi identificada relagdo de
causalidade entre a Producdo Industrial e as variaveis de Crédito/PIB e Taxa Real de Juros.
Estes resultados se mantiveram ao longo de todo o periodo avaliado, tanto no periodo pré-crise
de 2008, quanto no periodo pos-crise.

A partir da inclusdo no modelo de nove varidveis de Doan, Litterman e Sims (1984), os
indices de precos de acbes vém sendo amplamente utilizados em modelos de previsdo e
projecdo de indicadores macroecondmicos. A variavel se mostra interessante por representar a
expectativa atual dos agentes de mercado, sendo que a importancia da expectativa nos modelos
de previsdo macroeconémica ja havia sido amplamente abordada por Sims (1980). Assim, ao
representar expectativas, a oscilagdo dos precos de a¢des acaba antecipando movimentos que
se consolidardo no lado real da economia em seguida. Esta relacéo foi confirmada no presente
estudo, que validou a hipétese de que um ambiente de expectativas favoraveis impacta
favoravelmente a Producdo Industrial e um ambiente de expectativas negativas impacta
negativamente a Producéo Industrial.

Da mesma forma, a relacdo de causalidade entre Estabilidade Econémica e Produgéo
Industrial é condizente com a literatura, confirmando a hipdtese de que em um cenario de menor
incerteza econémica, representado pela varidvel Risco Brasil, a Producao Industrial responde
positivamente, enquanto que, em um cenario de maior incerteza, a Producdo Industrial tende a
apresentar queda.

A confirmacdo destas relagOes de causalidade valida o proposto pela literatura. No
entanto, o que, de certa forma, surpreende é o fato de estas terem sido as Unicas duas variaveis

com efeito impulso-resposta estatisticamente significativo e confirmagdo nos testes de
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causalidade de Granger. Estes resultados sugerem que a atencéo de economistas e formuladores
de politicas publicas deveria estar mais voltada & consolidacdo de um ambiente de estabilidade
econdmica e com melhores expectativas, traduzidos nos indicadores de Risco Brasil e Ibovespa,
0 que traria, por consequéncia, um aumento da producao industrial.

Por fim, cabe comentar a relagdo entre o resultado encontrado para o teste de causalidade
entre Apreciacdo Cambial e Producédo Industrial, que ndo confirmou tal relacéo, e a relacdo de
causalidade confirmada com as variaveis de Estabilidade e Expectativas. Os resultados levam-
nos a considerar que, exatamente em virtude de fatores como estabilidade e expectativas terem
peso nas decisfes dos agentes do setor industrial brasileiro, as variacbes no cambio
permaneceriam sem resposta estatisticamente significativa em funcdo de ndo haver confianca
guanto a manutencao de um patamar estavel de cambio. As frequentes oscilagcGes no cambio no
Brasil fazem com que os agentes do segmento industrial ndo acreditem na manutencdo de um
patamar estavel de taxa de cdmbio. Sem confiar em que o cdmbio permaneca estavel, as
indUstrias ndo considerariam, em sua tomada de decisdes, um pre¢o mais competitivo gerado a
partir de novo patamar de cambio.

Adicionalmente, o presente trabalho apresentou uma abordagem para diferentes
segmentos da industria. Avaliacdo semelhante havia sido realizada no estudo de Marconi e
Barbi (2010), porém este estudo esteve voltado a avaliacdo da participacdo relativa dos setores
no valor adicionado agregado ao longo do tempo e com rela¢do a balanga comercial. Assim,
uma inovacdo neste trabalho reside em evidenciar heterogeneidades importantes no
comportamento dos diferentes segmentos da industria em relacdo a Apreciacdo Cambial,
diferengas ndo capturadas, evidentemente, sob a ética da producdo agregada. Em relacdo aos
segmentos da industria, os segmentos fumo, produtos de madeira e téxtil demonstram efeitos
de crescimento em face de movimentos de depreciacdo cambial, enquanto que os segmentos de
outros equipamentos de transporte e produtos farmacéuticos demonstram efeitos positivos em
relacdo a apreciagfes do cambio. Considerando a diferenciacdo de segmentos conforme os
coeficientes de exportacdes liquidas, os resultados obtidos sdo condizentes com a ideia de que,
em média, segmentos industriais que sdo importadores liquidos se beneficiam com a apreciacdo
cambial, enquanto que segmentos exportadores sdo os mais prejudicados pela apreciacao

cambial.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A preocupacdo quanto a queda da producéo industrial no Brasil tem sido tema constante
de artigos e debates na academia brasileira. Por mais que este debate tenha avancado, ndo ha
concordancia quanto a caracterizacdo técnica de um quadro de desindustrializacdo. Mais
importante que esta discussao quanto ao enquadramento do processo, no entanto, parece ser o
debate quanto as causas que estariam levando a uma perda de competitividade da inddstria
nacional, campo no qual a discusséo ainda deve ser ampliada.

Nesse sentido, a apreciacdo cambial tem sido apontada por estudiosos como a principal
causa para este processo (NASSIF, 2008; BRESSER-PEREIRA; MARCONI, 2009; OREIRO;
FEIJO, 2010; MARCONI; BARBI, 2010; SONAGLIO et al., 2010; MARCONI; ROCHA,
2012). A partir destes apontamentos, o presente trabalho buscou verificar a existéncia de relagéo
de causalidade entre Apreciacdo Cambial e Producédo Industrial.

Os resultados acabam por ndo confirmar a hipotese da relacdo de causalidade entre
Apreciacdo Cambial e Producéo Industrial. Em paralelo a isso, foram validadas pelo modelo as
relagBes de causalidade entre as variaveis Incerteza Econdmica e Expectativas e a variavel
Producdo Industrial. Os resultados sdo condizentes com a hipGtese de que um cenario
econémico com maior estabilidade (reducéo do Risco Brasil) e melhores expectativas (aumento
do Ibovespa) criaria espaco para um aumento da Producéo Industrial, enquanto que um cenario
econbmico de instabilidade (aumento do Risco Brasil) e piores expectativas (reducdo do
Ibovespa) acabaria levando a redugdo da Producdo Industrial.

Os resultados acrescentam uma linha de abordagem diferente da que predomina na
literatura e evidenciam que temas como incerteza econbémica e expectativas dos agentes de
mercado devem ser melhor considerados por economistas e formuladores de politicas publicas.
Em especial, sugere-se que uma politica cambial mais firme no combate a apreciagdo do Real
pode vir a contribuir para a producdo industrial somente se acompanhada de estabilidade
econbmica e expectativas positivas dos agentes de mercado.

Adicionalmente, uma inovacéo do presente trabalho para a literatura foi a demonstracédo
empirica quanto ao comportamento heterogéneo dos segmentos da industria frente a Apreciagédo
Cambial. O estudo evidencia que 0s segmentos da industria com perfil importador liquido se
beneficiam da Apreciagcdo Cambial, enquanto que os segmentos com perfil exportador liquido
sdo prejudicados pela Apreciacdo Cambial. Em relagdo a segmentos especificos, tem-se que 0s

segmentos de fumo, produtos de madeira e téxtil apresentam efeitos mais positivos em relagédo
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a movimentos de deprecia¢do cambial, enquanto que os segmentos de outros equipamentos de
transporte e produtos farmacéuticos obtém efeito positivo em relacéo a apreciagdes do cambio.

Dentre as alternativas de pesquisas futuras a partir dos resultados do presente estudo,
registra-se a importancia de novas analises com relacdo as varidveis que impactam no
comportamento da producéo industrial. Dado que incerteza econdmica e expectativas tiveram
sua relacdo de causalidade com a producéo industrial confirmada nesta anélise, estudos futuros
poderiam avaliar o canal em que ocorre esta relacdo. Com base dos estudos de De Long e
Summers (1991), a variavel investimento em equipamentos e maquinarios surge como uma das
possibilidades. Assim, estudos futuros poderiam avaliar se o investimento em equipamentos e
maquinarios, bem como na estrutura produtiva em geral, sdo impactados pelas variaveis
incerteza econdmica e expectativas e, na sequéncia, se esta variavel de investimento impacta o
comportamento da producédo industrial. Adicionalmente, estudos com relacdo a avaliacdo de

segmentos especificos também podem ser estimulados.
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