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COMPORTAMENTO DO SETOR DE BENS DE CAPITAL:
EVIDENCIAS A PARTIR DE MODELOS AUTOREGRESSIVOS NO
PERIODO DE 2002 A 2020
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Resumo: O setor de bens de capital é de fundamental importincia na economia, uma vez que ele representa a
incorporagio do investimento produtivo, bem como gera conhecimentos e externalidades positivas para toda a
economia. Diante disto, o presente estudo busca avaliar os canais de transmissio da politica monetdria, juros e
cambio, no setor de bens de capital. Para tanto, trés modelos sio estimados por VAR em diferentes periodos. Os
resultados obtidos para o periodo de 2002 a 2020 mostram que a Selic e o cAmbio influenciam na produgio de
bens de capital, de forma positiva e negativa, respectivamente. Por sua vez, no periodo de 2002 a 2010, a Selic e
0 cAmbio apresentam uma relagio negativa com o setor de bens de capital. Por fim, no periodo de 2011 a 2020,
a Selic deixa de ser significativa e o cAmbio se torna ainda mais relevante. Portanto, os resultados encontrados
sinalizam que a politica monetdria e seus desdobramentos desempenham um papel importante na determinagao
da produgio de bens de capital, com o cAmbio assumindo maior relevancia.
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BEHAVIOR IN THE CAPITAL GOODS SECTOR: EVIDENCE FROM
AUTOREGRESSIVE MODELS IN THE PERIOD 2002 TO 2020

Abstract: The capital goods sector is of fundamental importance in the economy, as it represents the
incorporation of productive investment, as well as generating knowledge and positive externalities for the entire
economy. Given this, this study seeks to assess the transmission channels of monetary policy, interest and
exchange rates, in the capital goods sector. Therefore, three VAR models were estimated for different periods.
The results obtained for the period 2002 to 2020 show that the Selic and the exchange rate influence the
production of capital goods, in a positive and negative way, respectively. In turn, in the period from 2002 to
2010, the Selic and exchange rate showed a negative relationship with the capital goods sector. Finally, in the
period from 2011 to 2020, the Selic ceases to be significant and the exchange rate becomes even more relevant.
Therefore, the results found indicate that monetary policy and its consequences play an important role in
determining the production of capital goods, with the exchange rate assuming most relevant.
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1 Introdugao

A politica monetdria é uma importante ferramenta macroecondmica pertencente a
um Estado, capaz de influenciar as varidveis macroeconémicas, alterando a formagido de
expectativas e impactando direta e indiretamente na produgdo industrial do respectivo
pais. Para obter éxito na conducido da politica monetdria, as autoridades responsdveis por
esta devem possuir uma avaliagio precisa do tempo e do efeito de suas decisdes sobre a
economia. Portanto, é necessdria uma compreensao dos mecanismos através dos quais tal

politica afeta a economia (MISHKIN, 1995).

De acordo com Mishkin (1995), os principais mecanismos de transmissao da
politica monetdria sdo: canal de taxa de juros, canal de taxa de cAmbio, efeitos dos precos
dos ativos e o canal do crédito. O Brasil, por seu histérico macroecondmico pouco estével,
apresenta particularidades referentes ao funcionamento destes mecanismos de transmissao.
Precisamente, os efeitos dos precos dos ativos nio sio eficazes para o contexto brasileiro,
pois, justamente pelo histérico inflaciondrio do pais, poucos agentes se arriscam com
contratos de longa duragio, de modo que, mesmo para titulos com maturidade formal
longa, se a taxa de juros paga for indexada a taxa SELIC, a duragio do contrato nio serd
cumprida totalmente (CARVALHO, 2015). Por sua vez, o canal do crédito também ¢
pouco eficaz. Comparada ao tamanho da economia brasileira, a oferta de crédito disponivel
¢ pequena’, novamente gragas aos problemas de inflagio enfrentados em periodos passados.
Assim, as taxas de juros para o crédito sdo elevadas, tornando seu custo alto, que, aliado
a pequena oferta, inviabiliza este mecanismo como transmissor da politica monetdria no

cendrio brasileiro (CARVALHO, 2015).

No Brasil, o canal do cAmbio e o dos juros ganha considerdvel importancia, os
quais podem ser utilizados até mesmo como varidveis de politica industrial. Pela trajetéria
da economia nacional, surge a hipdtese de que os agentes se tornaram muito sensiveis a
variagdes de curto prazo das taxas de juros, de modo que os caminhos apresentados por
estas taxas passam a ser relevantes para decisoes no longo prazo, considerando que os niveis
de juros brasileiros eram demasiadamente elevados no periodo 2000 2 2015 (CARVALHO,
2015). Assim, esta sensibilidade de curto prazo aliado a queda da taxa de juros nos anos
recentes pode apontar para uma diminui¢io da importincia dos juros quando os agentes
econdmicos tomam suas decisoes de investimento.

Por outro lado, cabe avaliar a participagio do cAmbio, uma vez que as inddstrias de
bens de capital dependem de financiamentos com valores elevados e pautados em decisoes
de longo prazo. Desta forma, a volatilidade cambial nos anos recentes, pode ter aumentado
a importancia desta varidvel. Assim, um cimbio alto, torna onerosa a importagio e
consequentemente gera uma queda na trajetdria dos investimentos de bens de capital.

A contribuigao do presente artigo para a literatura correspondente ¢ avaliar os
mecanismos de transmissao da politica monetdria, cAmbio e juros, no setor de bens de

4 Para o ano de 2020, a oferta de crédito/PIB no Brasil é de 50%, sendo que para o ano de 2009, esta varidvel
alcangou o valor de 40%. Para paises-membros da Organizagio para a Cooperagio e o Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), esta varidvel foi de 147% no ano de 2019.
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capital para o periodo de 2002 a 2020°. Para tanto, a abordagem de vetores autoregressivos
(VAR) serd utilizada. De forma mais precisa, a contribui¢io do estudo é verificar se a redugao
dos juros, 2012/2013 e retomada na queda em 2017 alteram o mecanismo de transmissao
dos juros. Além disso, serd possivel verificar se a adogao do cAmbio mais flexivel, dias atuais,
modifica o0 mecanismo de transmissio do cAmbio.

Os resultados encontrados apontam que no periodo de 2002 a 2020, a Taxa Selic
apresenta comportamento contrario ao esperado, ou seja, afeta positivamente as inddstrias
de bens de capital. Diante disto, e consultando a literatura relacionada®, realiza-se a andlise
em trés configuragoes de periodos diferentes, a saber: 2002 a 2020; 2002 a 2010; 2011
a 2020. Assim, os resultados obtidos para o periodo 2002 a 2010 vao ao encontro da
literatura. Todavia, para o periodo 2010 a 2020, verifica-se que a Selic nio tem influéncia
no setor de bens de capital, o que pode sinalizar um novo comportamento para este setor.
No que diz respeito a0 mecanismo do cAmbio, este ¢ significativo em todas as andlises.
Estes resultados obtidos sugerem que a falta de uma politica industrial no periodo, e a
matriz industrial adotada, exportacio de produtos primérios, sio as explicagoes da perda de
importincia dos juros e a relevincia do cAmbio para transmissio da politica monetdria no
setor de bens de capital.

O presente artigo encontra-se estruturado em cinco segoes. A segao dois discorre
sobre a literatura do setor de bens de capital, bem como a condugao da politica monetdria
nos anos recentes e os mecanismos de transmissio da politica monetdria. Na sequéncia, a
segdo trés mostra os procedimentos metodoldgicos. Por sua vez, a se¢do quarto apresenta e
discute os resultados encontrados. Por fim, a secao cinco traz as consideracées finais.

2 Referencial Teérico

2.1 A inddstria de bens de capital nos anos recentes

De acordo com Weise (2000, p. 32), a industria de bens de capital possui uma
particularidade hegemonica, a saber: a capacidade de difundir novas tecnologias, de maneira
que o investimento no referido setor ¢ de vital importincia para a competitividade da
economia. Neste cendrio, o setor de bens de capital cresceu significativamente no Brasil sob
o modelo de substitui¢o de importagoes, porém, as politicas protecionistas a esta industria
acabaram por servir como bloqueio ao seu crescimento e incorporagao de inovagoes
tecnoldgicas. Esta conjuntura é destacada por Weise (2000). Nas palavras do autor:

A atitude de protegao por parte do governo a inddstria doméstica resultou em comodismo
por parte dos empresdrios, que, contando com a referida proteio, nio tinham a
preocupagio em produzir com maior eficiéncia a fim de ampliar sua margem de lucro, pois
praticamente dominavam o mercado nacional, sem a concorréncia de empresas estrangeiras
mais eficientes, o que certamente resultou em uma deterioragio do parque industrial
nacional [...] (WEISE, 2000, p. 32)

5 Os dados utilizados sio mensais e foram deflacionados.

6  Ver estudos de Tommazia e Meurer (2009); Triches e Santarossa (2012); Barboza (2015).
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Com a mudanga do cendrio econdmico a partir da década de 1990 e a abertura
comercial pela qual a economia brasileira passou, a inddstria nacional encontra uma nova
conjuntura baseada na competitividade e eficiéncia, fatores ligados a escalas de produgio,
reducio de custos e maior qualidade. Ademais, as politicas macroeconémicas adotadas
também tém seus impactos no crescimento da industria neste cendrio pés-abertura comercial

(WEISE, 2000).

Segundo Weise (2000, p. 34), sio trés os principais fatores que contribuiram
negativamente para a industria nacional. Dois sio de cardter monetdrio, cita-se: elevadas
taxas de juros; e politica cambial; o outro fator é de ordem de politica macroecondmica,
isto ¢, a prépria abertura comercial. O prego para manter a estabilidade macroeconémica
p6s plano real foi a utilizagiao de uma politica de elevacio de juros constante, dificultando
0 acesso a investimentos, pega chave para o setor de bens de capital. Por sua vez, a taxa de
cimbio também tinha sua atribui¢do ao controle da inflagio, de modo que se manteve um
cambio sobrevalorizado, encarecendo exportagoes e tornando produtos estrangeiros cada
vez mais acessiveis. Por fim, o processo de abertura da economia brasileira nio ocorreu
de forma gradual, e, dada a falta de competitividade da inddstria local, seu crescimento e
desenvolvimento foram comprometidos.

Com a melhora das condi¢bes econdémicas externas, a partir de 2003 ocorreu uma
mudanga na trajetdria brasileira de crescimento e, nesta conjuntura, a politica monetdria
pode se tornar menos restritiva, com redugdes na taxa SELIC e expansio do crédito. Assim,
ocorre maior estimulo para a demanda agregada e o setor de bens de capital recebe efeitos
positivos. Esta situagio é apresentada por Magacho (2012)

[...] hd uma maior utilizagio da capacidade instalada (aumenta de 80% para 83%), o
que repercute em uma elevacio da taxa de investimento, especialmente de mdquinas e
equipamentos (de 7,2% para 8,5% do PIB). Esse fato torna-se ainda mais relevante nos
anos de 2007 e 2008, quando o nivel de utilizagio da capacidade instalada supera o
patamar de 85% e a demanda parece sustentédvel, revertendo em uma taxa de investimento
de 19,1%, cujo principal componente passa a ser o consumo de mdquinas e equipamentos

(10,8%) (MAGACHO, 2012, p. 61).

Os setores industriais sdo estimulados a realizar mais investimentos de modo
a atender a demanda, “o que faz com que o dinamismo da economia transite, até certo
ponto, dos setores produtores de bens de consumo durdveis para o setor de bens de capital”
(MAGACHO, 2012, p. 64). Este aumento de investimentos aliado a uma politica monetdria
menos restritiva possibilitou que a producio do setor de bens de capital crescesse a taxas
consideravelmente maiores em comparagio ao restante da industria brasileira.

Diante disto, através de um indice de base fixa (2012 = 100) sem ajuste sazonal da
produgio industrial de bens de capital no Brasil, percebe-se que, ao longo dos dltimos 18
anos, esta industria teve maior crescimento a partir de meados de 2006. Em janeiro do
referido ano, a producio de bens de capital era de 65,70, porém, em dezembro do mesmo
ano jd estava em 76,9, ao passo que em novembro do ano seguinte (2007) atinge 102,6. O
dpice ocorre em outubro de 2008, com 124,8, seguido de uma queda a partir do inicio de
2009 com reflexos da crise internacional. Posteriormente, houve uma retomada em 2010 e
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a produgio manteve-se constante até 2015, ano no qual novamente o pais enfrentou uma
crise economica, desta vez interna. Os dados mais recentes, a partir de 2015, mostram
estagnagio, voltando a niveis de producio pouco acima dos obtidos no inicio do século
(IBGE, 2020). A Figura 1 sintetiza as informagbes acima

Figura 1 - Produgio fisica industrial, por grandes categorias econémicas (Indice de base fixa
sem ajuste sazonal (Base: média de 2012 = 100)), margo 2002 - margo 2020
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Fonte: IBGE (2020) / Elaborado pelo autor.

De forma resumida, a Figura 1 expde que a producio fisica industrial no Brasil em
2020 estd com os valores estagnados, sendo estes de igual magnitude aos encontrados no
inicio do século XX. Diante da importincia deste setor econdémico para toda a economia, é
de suma importincia avaliar se os canais de transmissao da politica monetdria alteraram-se e
/ou é auséncia de politica publica para o setor que fizeram os valores estagnar-se.

2.2 Regime de Metas de Inflagio e Condugio da Politica Monetdria

O setor de bens de capital é pautado por decisoes de longo prazo. Para uma melhor
qualidade das expectativas, uma condugio da politica monetdria de forma crivel e com boa
credibilidade e reputagio sio de suma importincia. Assim, antes de apresentarmos como
os canais de transmisso da politica monetdria podem influenciar as inddstrias de bens de

capital é necessdrio entender como a politica monetdria é conduzida no regime de metas de
inflacao.

De acordo com Carrara e Correa (2012), o regime de metas de inflagio pode ser
caracterizado como:

[...] uma estratégia de conducio da politica monetdria baseada no anincio de uma meta
para a inflacio no inicio de determinado periodo que ¢ estabelecida pelo governo e/ou
parlamento e deve ser perseguida pelo Banco Central. Este regime visa a uma maior
transparéncia na condugdo da politica monetdria baseada na busca pelo aprimoramento
dos canais de comunicagio entre o Banco Central e os agentes econdmicos para que possa
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haver um monitoramento e uma avaliagio do desempenho da autoridade monetdria,
sempre supondo a aceitagio da neutralidade da moeda. Desta forma, essas metas podem
coordenar a formagio de expectativas inflaciondrias dos agentes e a fixacio de saldrios e
precos, atuando, assim, como uma incora nominal tanto para a inflagio atual como para as

expectativas futuras (CARRARA; CORREA, 2012, p. 445).

Por sua vez, Arestis, Paula e Filho (2009, p. 2-5), salientam que existem seis
fundamentos que demarcam a forma de operagido da politica monetdria no regime de metas
de inflagio, cita-se: Este regime é pautado na estabilidade de pregos, ou seja, na constatagio
de que a politica monetdria de longo prazo estd comprometida em garantir niveis de inflagao
baixos e estdveis, mantendo-se nas metas oficiais (ou bandas) divulgadas publicamente. Para
obter tal estabilidade da inflagdo, sio utilizados trés mecanismos: credibilidade (indicar
conflanga para os agentes econdmicos); flexibilidade (a politica monetdria deve ser capaz de
agir de maneira antecipada a evitar choques exégenos); legitimidade (o regime de metas de
inflagio deve possuir apoio ptblico e governamental) (ARESTIS; PAULA; FILHO, 2009,

p- 3).

O segundo fator é manter os ganhos reais através do controle da inflagio com o
andncio das metas antecipadamente. Ao anunciar as metas, podem ocorrer impactos
significativos na inflagao esperada, de maneira a evitar choques inflaciondrios e preservar os

ganhos dos agentes em termos reais (ARESTIS; PAULA; FILHO, 2009, p. 3).

Por sua vez, o terceiro fator discorre que a politica monetdria ¢ o principal instrumento
da politica macroeconémica. De acordo com Arestis, Paula e Filho (2009, p. 4), a politica
monetdria ¢ acionada primeira e domina a politica fiscal, forcando-a a alinhar-se com a
monetdria. No longo prazo, a inflagio ¢ a Gnica varidvel macroecondémica capaz de ser
influenciada pela politica monetdria e, dado o regime adotado, manté-la estdvel é a principal
responsabilidade desta politica.

O quatro fator diz respeito a independéncia do Banco Central. Desta forma, a
autoridade monetdria fornece maior credibilidade para os agentes da economia e é mais
engajado no objetivo de manter a inflagio dentro das metas estabelecidas, se comparado
a autoridades politicas. Tal afirmagao é baseada no fato de que politicas populistas trazem
beneficios de curto prazo, mas os custos ao longo prazo, sdo altos. Portanto, boa condugio
da politica monetdria evita problemas de inconsisténcia intertemporal (ARESTIS; PAULA;
FILHO, 2009, p. 4).

O préximo fator salienta que a politica monetdria deve ser transparente, de modo a
ser aberta e apresentar responsabilidade em sua formulagao. Tais fatores também impactam
na credibilidade da autoridade monetdria. Bancos centrais que adotam o regime de metas
de inflagdo costumam publicar relatérios de conjuntura econdémica, aliando a trajetdria
da inflagio com outras varidveis fundamentais do cendrio macro. Além disso, com a
transparéncia ¢ possivel indicar as dire¢des que o Banco Central pretende seguir, auxiliando

na redugio das taxas de inflagio esperadas (ARESTIS; PAULA; FILHO, 2009, p. 4).

Por fim, o sexto fator estd relacionado a flutuagio da taxa de cAmbio e a inflacao. Neste
tipo de regime monetdrio e com uma taxa de cimbio flutuante, a estabilidade da moeda
doméstica pode ser alcangada a0 manter-se 0 empenho com a estabilidade da inflacio, desde

Estudo & Debate, Lajeado, v. 29, n. 4, p. 134-153, 2022. ISSN 1983-036X 139



que isto seja sinalizado pelo Banco Central. Por outro lado, flutuagdes bruscas na taxa de
cimbio podem impactar nos niveis de precos domésticos através do pass-throughcambial

(ARESTIS; PAULA; FILHO, 2009, p. 4-5).

No Brasil, esta forma de politica monetdria passou a ser utilizada formalmente em
1999, com o Banco Central atuando como agente responsdvel por garantir o cumprimento
da meta determinada para a inflacio através do Comité de Politica Monetdria do Banco
Central (COPOM). Ademais, o regime de metas de inflagio brasileiro ¢ inspirado no
modelo britanico, com o Conselho Monetdrio Nacional estabelecendo as metas propostas
pelo Ministro da Economia e o COPOM atuando com o objetivo de atingir este alvo
(ARESTIS; PAULA; FILHO, 2009, p. 9). Assim, o canal da taxa de juros (SELIC) foi

escolhido como o instrumento de para controlar o nivel de precos, tornando-se a principal

varidvel de politica monetdria do pais (CARRARA; CORREA, 2012, p. 446-448).

Contudo, de acordo com Serrano (2010), este regime opera de modo diferente na
economia brasileira. Nas palavras do autor:

o sistema funciona da seguinte maneira: aumentos da taxa de juros valorizam a taxa de
cAmbio nominal; as mudangas na taxa de cAmbio, por sua vez, com alguma defasagem,
tém um forte impacto de custos, diretos e indiretos, sobre todos os precos da economia,

inclusive os “livres” (SERRANO, 2010, p. 65)

Desta maneira, nao hd impacto considerdvel da demanda na inflagao brasileira, mas
sim da taxa de cAmbio. Neste contexto, o efeito principal se d4 na transmissao dos juros
para o cAmbio e do cAmbio para o nivel de inflacio, de modo que os impactos dos juros
na demanda agregada tornam-se um reflexo da politica monetdria. Portanto, o controle
inflaciondrio na realidade brasileira ¢, em grande medida, atrelado as flutuagées cambiais

(SERRANO, 2010, p. 67).
2.3 Mecanismos de transmissao da politica monetdria

2.3.1 O canal da taxa de juros

Segundo Mishkin (1995), a transmissdo da politica monetdria através do canal da
taxa de juros tem sido um recurso padrao na literatura econémica. Assim, este canal é um
importante mecanismo na teoria Keynesiana. Tomazzia e Meurer (2009) salientam que:

O canal da taxa de juros se d4 pela estrutura a termo da taxa de juros, com a propagagio da
taxa de juros de curto prazo determinada pela politica monetdria — para a de longo prazo,
influenciando a taxa de juros real, o custo de capital, alterando o custo de oportunidade
dos agentes e, consequentemente, o investimento e o consumo (TOMAZIA; MEURER,
2009, p. 389).

A forma que a politica monetdria pode ser transmitida para a economia real, pode ser
caracterizada conforme o diagrama (MISHKIN, 1995):

IM =2Ti =11 =1V
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Assim, M representa a oferta de moeda e, sua queda, representa uma politica
monetdria contracionista, o que, por sua vez, implica em um aumento da taxa de juros (7).
Desta forma, com os juros altos torna-se menos atrativo investir na economia real, pois,
os custos de financiamento se elevam e tornam o préprio capital mais caro, ao passo que
também h4 efeito nos custos de oportunidade, afinal, a remuneragao de titulos financeiros
se eleva e, em um cendrio no qual esta ultrapassa a eficiéncia marginal do capital, torna-
se mais rentdvel investir em titulos. Assim, o aumento da taxa de juros impacta em uma
diminui¢io do nivel de investimentos (7). De acordo com Keynes (2012), hd uma relagao
entre o investimento e o nivel de renda (Y), expressa da seguinte forma:

Y =k - Al (1)

Sendo 4 o multiplicador Keynesiano, dado por:
1
k=1 @

com ¢ representando a propensao marginal a consumir, expressa por:

C_ac
Ay

3)

Portanto, um aumento no investimento, implica em um aumento de 4 vezes na
renda (produto) ¥, de modo que, em caso de queda no investimento, o efeito multiplicador
também repassa o declinio paraarenda, demonstrando a relacio entre o nivel de investimento
e o produto.

Ademais, Mishkin (1995) ainda trata de outra visdo a respeito da transmissao da
politica monetdria descrita por Keynes. Nas palavras do autor:

Embora Keynes originalmente enfatizasse esse canal como operando através das decisoes
das empresas sobre gastos com investimentos, pesquisas posteriores reconheceram que as
decisoes dos consumidores sobre habitagio e gastos duradouros do consumidor também
sdo decisbes de investimento. Assim, o canal de transmissio monetdria da taxa de juros,
delineado no esquema acima, aplica-se igualmente aos gastos de consumo, em que I
representa a habitacio residencial e a despesa duradoura do consumidor (MISHKIN,

1995).

Por sua vez, Taylor (1995, apud Mishkin, 1995) apresenta um argumento semelhante,
no qual diz que a politica monetdria contracionista eleva a taxa de juros nominal de curto
prazo. Diante disto, uma combinagao de rigidez de pregos e expectativas racionais, eleva a
taxa real de juros de longo prazo pelo menos no curto prazo. Assim, taxas de juros reais mais
altas levam a um declinio no investimento fixo das empresas, no investimento em imdveis
residenciais, nas despesas duradouras do consumidor e no investimento em estoques, o que
produz o declinio da produgao agregada.

2.3.2 O canal da taxa de cAmbio

Os diferentes regimes de cAmbio existentes podem servir a distintas formulagoes da
politica monetdria de um pais. Desta maneira, o regime de cAmbio fixo, caracterizado pela
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determinagao da taxa de cAmbio através do valor estabelecido pela autoridade monetdria,
consiste em garantir estabilidade para as transagées que dependem desta varidvel e para
“segurar” seus possiveis efeitos na economia doméstica em caso de choques externos
(PASTORE; PINOTTI, 2016). Por outro lado, um regime flexivel oferece maior liberdade
para o mercado cambial, de modo que as regras do préprio regime determinam o valor da taxa
de cimbio através das forcas de oferta e demanda de moeda estrangeira (EICHENGREEN,
1995).

O canal da taxa de cAmbio nao funciona de modo isolado na transmissao da politica
monetdria, de modo que estd ligado diretamente ao canal da taxa de juros, com uma relagio
de circularidade entre as varidveis (VIEIRA; CARDOSO, 2009). Precisamente, quando
ocorre um aumento na taxa de juros doméstica, a rentabilidade dos titulos do pais aumenta,
tornando-os mais atrativos para investidores estrangeiros, o que implica em uma maior
quantidade de moeda externa adentrando o mercado nacional. Em regimes de cAmbio
flexivel, estes movimentos levam a uma apreciagio da moeda doméstica, pois, como a
taxa de cAmbio ¢ definida pela oferta ¢ demanda, um aumento na quantidade ofertada de
moeda estrangeira tende a fazer com que o preco desta em termos da moeda local diminua,
caracterizando o movimento apreciativo (MISHKIN, 1995). Portanto, a relagio do canal
de transmissdo do cAmbio pode ser esquematizada da seguinte forma:

IM—=Ti =21lE =INY =1V

Desta maneira, uma politica monetdria contracionista, caracterizada por uma
diminuigao da oferta de moeda A, impacta na elevagao da taxa de juros 7, contribuindo
para uma apreciagao da taxa de cimbio £. Com uma taxa de cimbio menor, torna-se mais
barato para os consumidores domésticos importarem bens estrangeiros, pois em termos de
moeda local, o preco desses bens agora ¢ menor (TAYLOR, 1995). Em contrapartida, para
os exportadores domésticos se torna menos lucrativo vender para o exterior, pois o valor de
suas receitas convertido para a moeda interna serd menor pela prépria mudanga no cimbio,
mas também pela tendéncia de queda no volume exportado, tendo em vista que para
consumidores estrangeiros, tais bens ficaram mais caros. Assim, hd um maior “incentivo”
para as importacoes em relacio as exportagdes, o que, em ultima instincia, leva a uma
diminuigao das exportagoes liquidas (/VX). Sendo a equacio da demanda agregada dada por

Y=C+G +1+ NX, arelagao das exportacoes liquidas com o produto é diretamente
proporcional, evidenciando a rela¢io de que uma queda em NX impacta negativamente em

Y (TAYLOR, 1995).

Ademais, a taxa de cAmbio ¢é capaz de influenciar as politicas monetdrias de modo
mais indireto. Assim, caso o Banco Central decidisse realizar uma politica expansionista,
os efeitos da taxa de cAimbio poderiam ser repassados para a inflagdo, isto através de uma

relagao denominada pass-through (SOUZA; ALVES, 2010; SQUEFE, 2009). A relagao do
pass-through pode ser expressa por:

™ —=1li=>TE =P, =-Tn
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Com a politica monetdria expansionista, o Banco Central aumentaria a oferta de
moeda (M) disponivel, impactando em uma diminuigao da taxa de juros (7). Assim, hd
um impacto na taxa de cAimbio (£), de modo a deprecid-la, o que, por sua vez, eleva os
precos dos bens importados (7). Em um pais que possui parcela considerdvel dos bens
consumidos importados, hd tendéncia de aumento do nivel de pregos (inflagao), denominado
por 7 (MARODIN; PORTUGAL, 2018). Deste modo, compete ao Banco Central o
monitoramento da taxa de cAmbio e seus possiveis efeitos na inflacio, pois, de acordo com
Tomazzia e Meurer (2009), o impacto da taxa de cAmbio nos pregos da economia tem
grandes efeitos na politica monetdria, que precisa antecipar o efeito da taxa de cimbio sobre
a inflagdo e o produto, principalmente sob o regime de metas inflaciondrias.

3 Estimagao dos Modelos

Em virtude da disponibilidade de dados para a andlise, em um primeiro momento é
estimado um modelo abrangendo o periodo de 2002 a 2020. Contudo, ao comparar com
pesquisas realizadas anteriormente, como as de Tommazia e Meurer (2009, p. 371-398)
e Triches e Santarossa (2012, p. 3-26), observou-se que os resultados encontrados foram
em diregao contrdria. Desta forma, um segundo modelo ¢ estimado, compreendendo os
anos de 2002 a 2010, periodos préximos aos estudos anteriores, e assim, permitindo maior
precisdo na comparacio dos resultados. Por tltimo, estimou-se um modelo com o periodo
de 2011 a 2020, com o intuito de verificar se ocorrem mudangas no comportamento das
varidveis em relacio ao periodo anterior, uma vez que a taxa de juros tem sofrido uma queda
nos anos recentes e o cimbio tem sofrido maior oscilagao.

Para a estimagio dos modelos VAR, foi utilizada a seguinte metodologia, a saber:
i) aplica-se o logaritmo natural as varidveis utilizadas (exceto a série da inflagao, por
possuir valores negativos mensais) para mensurar os impactos em termos percentuais e
evitar discrepincias em relagio a escala das séries; ii) As varidveis foram submetidas ao
teste de Dick Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Peron e KPSS para verificar a presenca
de raiz unitdria. Assim, apenas a série da inflagio apresentou-se estaciondria. iii) As séries
que demonstraram a presenca de raiz unitdria nos testes informados anteriormente foram
tratadas em primeira diferenca e testadas novamente, de modo que assim se mostraram
estaciondrias. iv) Para estimar o nimero 6timo de defasagens dos modelos, foi utilizado o
critério de Akaike (AIC); v) Os modelos VAR foram estimados utilizando a decomposi¢ao
de Choleski, ou seja, assumem-se que a ordenagao das varidveis representa sua capacidade
de influenciar as outras contemporaneamente.

A ordem na decomposicio de Choleski adotada foi: PIBK (Indice de Producio
fisica industrial); Inflacio (IGPM mensal); SELIC (taxa SELIC); Cimbio (valor do délar
comercial no tltimo dia til de cada més). Precisamente, a ordenacio utilizada é baseada
em Tommazia e Meurer (2009), a qual se assume que a produgao industrial nio é capaz
de responder contemporaneamente a nenhuma das outras varidveis, visto que depende de
investimentos de longo prazo. Por sua vez, a inflagio responde apenas a produgio industrial,
pois pode ser afetada com pouca defasagem através de um choque de oferta. A SELIC
¢ influenciada pelas duas anteriores, visto que é a ferramenta de politica monetdria para
controle da inflagio e também a taxa bdsica de juros do pais, podendo sofrer alteracoes
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visando estimular a produgio industrial com base em seu desempenho recente. Por fim, a
taxa de cAmbio ¢ a inica varidvel que responde contemporaneamente a todas as outras, visto
que sua flutuagio ¢ didria no regime de cimbio livre do Brasil, reagindo a especulagoes e
decisoes do mercado e das autoridades monetérias.

Desta forma, foram estimados os modelos seguindo a forma de VAR reduzido:
X.=c+XZ_,BiX.; + ¢, )

no qual Xz é o vetor das varidveis endégenas, B7 ¢ a matriz dos coeficientes e ¢ é o
vetor das constantes. As defasagens segundo o critério de Akaike sdo 3.

4 Resultados Obtidos

Como referido anteriormente, foram realizados estimagdes em diferentes periodos.
Assim, o primeiro modelo estimado compreende o periodo de 2002 a 2020. O inicio das
séries se dd em 2002 em virtude da disponibilidade do indice de produ¢io de bens de
capital. No periodo adotado, a politica monetéria brasileira jd era realizada de acordo com
o regime de metas de inflagdo e seguia as diretrizes apontadas por Carrara e Correa (2012,

p. 445) e Arestis, Paula e Filho (2009, p. 2-5).

Como a principal varidvel de interesse é o PIBK, a andlise se inicia a partir da equacio
estimada para esta. Assim, as varaveis que se apresentaram signiﬁcativas (com um intervalo
de confianga de 90%) foram: a primeira defasagem de PIBK, a primeira defasagem da
taxa de cAmbio e a primeira defasagem da SELIC. Precisamente, sio obtidos os seguintes
resultados para a equacio do PIBK:

Quadro 1- Estimaciao do modelo 2002 a 2020.1 (Modelo1)

Varidvel Estimativa P-Valor SignificAncia

PIBK.11 -0.2957334 0.000508 ok

SELIC.I1 0.2413971 0.089840 *
CAMBIO.I1 -0.4144763 1.62e-06 ok

Fonte: Elabora¢ao Prépria; * nivel confianga 90 % ; ** nivel confianca 95% ; *** nivel confianca 99 %

Os resultados obtidos para o modelo 1, indicam que hd uma relagio positiva entre a
primeira defasagem da SELIC e o PIBK, na qual um choque de 1% na taxa juros, impacta
em um aumento de 0,24% na produgio de bens de capital, cezeris paribus. Tal resultado
contraria a hipétese de que um choque positivo na SELIC refletiria em uma diminui¢io
da produgao industrial. Contudo, verifica-se que apenas a primeira defasagem da SELIC
se apresenta significativa, o que pode indicar que, ao olhar para o choque positivo com
esta defasagem, os agentes projetem que, com o aumento dos juros recentes, nos periodos
futuros os juros tenderdo a diminuir. Assim, partindo do pressuposto de que as decisoes de
investimentos so pautadas no longo prazo, tal comportamento poderia explicar o coeficiente
positivo entre as varidveis. A partir da segunda e terceira defasagens, tal resposta se mostra
negativa, porém, sem signiﬁcéncia estatistica. Tais resultados vao de encontro com o que
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Barboza (2015, p. 141-143) apresenta, argumentando que a economia brasileira possui
diversas particularidades e que o canal da taxa de juros no pais é parcialmente obstruido.

Ao analisar a fun¢do impulso-resposta da SELIC no PIBK (FIGURA 2), percebe-se
a relagio positiva entre as varidveis em um primeiro momento, com o efeito maximo do
choque ocorrendo entre 1 ¢ 3 meses apds 0 mesmo, dissipando-se apds o 10° més.

Figura 2 — Impulso-resposta da SELIC em relagao ao PIBK (modelo 1)
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Fonte: Elaboragio Prépria

Ademais, observa-se uma relagio negativa entre a primeira defasagem do cimbio e o
PIBK. Segundo Mortari e Oliveira (2019, p. 171), em geral, os setores industriais brasileiros
dependem da importacio de insumos para aumentar sua produgio. Esta “dependéncia” da
industria brasileira com o setor externo aumentou nas dltimas duas décadas em virtude da
abertura comercial e da sobrevalorizagio cambial. Desta forma, choques positivos na taxa
de cAmbio tendem a encarecer os insumos importados e, conforme demonstra o modelo,
impactar negativamente na produgio industrial de bens de capital. A funcio impulso-
resposta do cAmbio no PIBK (FIGURA 3) mostra uma relacio negativa entre as varidveis,
com o efeito méximo ocorrendo entre 1 e 3 meses apds a alteragio no cAmbio e dissipando-
se apds o 10° més.
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Figura 3 — Impulso-resposta da taxa de cimbio em relagao ao PIBK (modelo 1)
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Fonte: Elaboragao Prépria

De maneira sucinta, pode-se afirmar que para o periodo entre 2002 e 2020, o
modelo demonstra influéncia tanto da SELIC, quanto da taxa de cAmbio na determinagio
da produgio de bens de capital no Brasil. Cabe ressaltar que ambas varidveis apresentaram
significAncia apenas em sua primeira defasagem. Para a taxa de cAmbio, tal fato é apresentado
com maior concordédncia frente a seu canal de transmissio, pois o preco de insumos
importados responde de modo quase contemporaneo a flutuacoes no cimbio. Porém, ao
apresentar significAncia apenas em sua primeira defasagem, a SELIC demonstra inicialmente
um argumento contrdrio a ideia de que os investimentos no setor de bens de capital sio
pautados em juros de longo prazo. Tal relacio pode ser um indicio de obstrugio no canal
da taxa de juros no pafs, conforme o argumento apresentado por Barboza (2015, p. 146)
em que as decisoes de investimento real nio sio tomadas em virtude da politica monetdria

Estudos anteriores como os de Tommazia e Meurer (2009, p. 371-398) e Triches e
Santarossa (2012, p. 3-26) sugerem um impacto negativo da SELIC na produgao industrial
brasileira, incluido o setor de bens de capital. Estes trabalhos possuem em comum, o periodo
de andlise, sendo o primeiro de 1999 a 2009, ao passo que o segundo compreende 2002 a
2012. Neste contexto, é estimado um segundo modelo, abrangendo o periodo de 2002 a
2010. Assim, o segundo modelo permite comparar os resultados obtidos com os estudos
anteriores, bem como verificar o impacto da politica monetdria na produgio industrial de
bens de capital na primeira década dos anos 2000.

Os seguintes resultados foram obtidos para o periodo em anilise.
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Quadro 2 — Estimacio do modelo 2002 a 2010 (modelo 2)

Varidvel Estimativa P-Valor SignificAncia

PIBK.I1 -0.2862702 0.00632 ok
CAMBIO.I1 -0.1519070 0.06722 *
CAMBIO.I2 -0.2019198 0.02198 o

SELIC.13 -0.2529919 0.06034 *
CAMBIO.I3 -0.2530134 0.00971 ork

Fonte: Elaboragio Prépria; * nivel confianga 90 % ; ** nivel confianga 95% ; *** nivel confianca 99 %

Diante dos resultados obtidos na Tabela 2, observa-se que hd uma relacio negativa
entre a terceira defasagem da SELIC e o PIBK, sendo que um choque de 1% na taxa de
juros impacta em uma queda de 0,25% no indice de produgio industrial de bens de capital,
ceteris paribus. Este resultado estd de acordo com o que foi obtido por Tommazia e Meurer
(2009, p. 371-398), Triches e Santarossa (2012, p. 3-26) e Cavalcanti (2013, p. 79-85),
porém ¢ contrério ao estimado no modelo 1. Esta relagio foi estimada com um intervalo
de confianca de 90% e demonstra que hd um periodo de 3 meses para que um choque
da SELIC comece a impactar o PIBK. A fun¢io impulso resposta (FIGURA 4) para este
modelo demonstra que o efeito méximo do choque ocorre entre 4 e 7 meses ap6s o mesmo,
sendo dissipado a partir do 12° més.

Figura 4 — Impulso-resposta da SELIC em relagao ao PIBK (modelo 2)
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Ademais, a taxa de cAmbio apresentou relacio negativa com a producio de bens de
capital neste modelo também, na primeira, segunda e terceira defasagem, sendo a tltima a
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que possui maior significAncia estatistica. Tais resultados estio alinhados com as estimativas
do modelo 1, mas também incluem defasagens anteriores da taxa de cimbio impactando
no PIBK. As estimativas do modelo 2 reforcam o que Mortari e Oliveira (2019, p. 171)
apontam, precisamente, que o setor de producio de bens de capital no Brasil depende de
insumos importados, de modo que sua produgio geral responde negativamente a flutuagoes
cambiais.

O efeito méximo de uma alteragdo na taxa de cAmbio ocorre entre 3 a 4 meses apds
esta, perdendo seus impactos a partir do 10° més. Para a terceira defasagem do cAmbio,
um aumento de 1% impacta em uma queda de 0,25% do PIBK, ceteris paribus, efeito

semelhante ao apresentado pela SELIC (FIGURA 5).

Diante dos resultados obtidos, verifica-se que a resposta da producio industrial de
bens de capital em relagio a politica monetdria apresenta um comportamento distinto para
o periodo de 2002 a 2010 aos obtidos no periodo 2002 a 2020. Desta maneira, os resultados
obtidos pelo segundo modelo estdo de acordo com estudos realizados previamente por
Tommazia ¢ Meurer (2009) e Triches e Santarossa (2012) e indicam que na economia
brasileira as idéias da teoria econdmica apontadas por Mishkin (1995) para o canal da taxa de
juros e sua relagdo com os investimentos reais. Os impactos da taxa de cAmbio corroboram a
tese apresentada por Mortari e Oliveira (2019) sobre a dependéncia da produgio industrial
nacional em relagao aos insumos importados.

Figura 5 — Impulso-resposta da taxa de cimbio em relagao ao PIBK (modelo 2)
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Por fim, 0 modelo 3 foi estimado com o intuito de verificar se os impactos da SELIC
na producio de bens de capital se mantém a partir de 2011, quando comparados ao periodo
anterior (2002 a 2010). Ao comparar os resultados obtidos nos modelos 1 e 2, espera-se que
ocorra alguma mudanga nos impactos da SELIC em relagao ao PIBK durante o intervalo de
janeiro de 2011 a abril de 2020.

Os resultados obtidos para o terceiro modelo sio:

Quadro 3 — Estimacio do modelo 2010 a 2020.1 (modelo 3)

Varidvel Estimativa P-Valor SignificAncia

PIBK.11 -0.441554 0.000691 ok
CAMBIO.I1 -0.594047 7.56e-05 o

PIBK.I12 -0.289774 0.045555 o

Fonte: Elaboragio Prépria; * nivel confianga 90 % ; ** nivel confianca 95% ; *** nivel confianca 99 %

Ao analisar o modelo 3, verifica-se que a varidvel taxa de juros nio se mostrou
estatisticamente significativa em nenhuma de suas trés defasagens neste periodo. Tal
resultado indica que possivelmente a SELIC nio gera impactos na explica¢io da produgio
de bens de capital no Brasil a partir de 2011.

Por sua vez, a taxa de cAmbio apresentou novamente significincia estatistica (99%
de confianca) com relagdo a seus impactos no PIBK, porém apenas em sua primeira
defasagem. A relagao ¢ negativa, corroborando os resultados verificados nos modelos 1 e
2, demonstrando a importancia da varidvel cambial em uma economia emergente como a
brasileira. Tais resultados estao novamente de acordo com o estimado por Mortari e Oliveira
(2019, p. 171). Ademais, este cendrio pode indicar uma manutengio do que Magacho
(2012, p. 125) salienta em que a demanda por insumos no setor de bens de capital foi
suprida mais do que proporcionalmente por importagoes. Com isso, hd uma resposta
rdpida da industria em relagao as variagoes cambiais. Para a primeira defasagem do cAmbio,
um aumento de 1% impacta em uma queda de 0,59% na produgio de bens de capital,
ceterisparibus. Seu efeito mdximo ocorre entre 1 e 2 meses ap6s o choque,dissipando-se a

partir do 8° més (FIGURA 6).
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Figura 6 — Impulso-resposta da taxa de cimbio em relagao ao PIBK (modelo 3)
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Em suma, o terceiro modelo estimado aponta que a taxa selic perde sua relevincia, e o
cambio continua sendo de suma importancia. Uma possivel explicacio para estes resultados
¢ que a matriz industrial brasileira, cada vez mais, voltada para a exportacio de produtos
primdrios é dependente do setor externo e o cimbio passa a ser varidvel relevante nesta
conjuntura. Por sua vez, a falta de uma politica industrial, pode estar ocasionada a perda de
um importante instrumento de politica, canal dos juros. Este fato poderd deixar o pais cada
vez mais dependente das industrias de exportagio de produtos primdrios.

5 Consideragoes Finais

O presente estudo buscou avaliar a importincia dos instrumentos de politica
monetdria, juros e cAmbio, no setor de bens de capital no periodo de 2002 a 2020. A
motiva¢do para a escolha do tema ¢é que este setor ¢ um dos principais vetores da inddstria
nacional e pode colaborar com a retomada do crescimento no pais. Assim, compreender
quais varidveis de transmissio da politica monetdria influenciam de maneira mais eficaz
as industrias deste setor ¢ de fundamental importincia. Ademais, o estudo buscou avaliar
se a mudanca na conducio da politica monetdria, queda dos juros, e alteragio da politica
cambial, adogio de um cAmbio mais flexivel, politicas adotadas na segunda década do
século, ocasionaram mudangas nos mecanismos de transmissio do cimbio e dos juros para
o setor de bens de capital.

A segio dois buscou entender a condugio da politica monetdria no Brasil, e as
caracteristicas das inddstrias de bens de capital. Além disso, a se¢ao dois discorreu sobre
o processo de industrializagio no Brasil e o papel das politicas governamentais, incluindo
varidveis de politica monetdria. Assim, mostrou-se que ao longo dos anos, o Brasil
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passou por muitas transformacoes, enfrentando crises externas, cambiais e o problema
inflaciondrio. Tal contexto moldou a economia brasileira com diversas particularidades. Por
fim, apresentaram-se os canais de transmissao da politica monetdria e como as varidveis
geram reacoes em cadeia e causam impactos na economia, de maneira direta e indireta.

Com aabordagem VAR (vetores autoregressivos), e posteriormente, Impulso-resposta,
puderam-se verificar os impactos das flutuagées nas varidveis monetdrias em relagdo ao setor
de bens de capital do Brasil. Os resultados encontrados mostraram que no periodo de 2002
22010, a SELIC desempenhava um papel significativo na explica¢io da produgio de bens
de capital, com seus choques possuindo relagao inversa com a mesma. Assim, neste periodo
a politica monetdria brasileira seria capaz de influenciar diretamente os rumos da produgio
industrial. Em outros termos, o canal de transmissao da politica monetdria, via juros, era
eficaz e o governo poderia utilizar este instrumento para realizar politica industrial.

Todavia, a partir de 2011, o instrumento de politica monetdria, via juros, deixa de
possuir efeito para as inddstrias do setor de bens de capital. A taxa de cAmbio, que jd se
mostrava um fator importante desde o inicio do milénio, passa a ser a principal varidvel
monetdria impactando na producio de bens de capital no pais. Uma possivel explicagio
para estes resultados é que mesmo as taxas de juros sendo baixa, a auséncia de uma politica
industrial levam os agentes econémicos a nao realizar investimento em um setor que ¢
marcado por decisoes de longo prazo. Como ressalta Bresser-Pereira, Nassif e Feij6 (2016),
é necessdria a harmonia entre politica fiscal, monetdria, cambial e industrial.

Por sua vez, ao abranger todo o periodo de andlise, 2002 a 2020, o canal do cAmbio
continua significativo, ao passo que se encontram indicativos de uma possivel obstru¢io no
canal da taxa de juros no Brasil. Esta mudanca na ponderacio das varidveis monetarias pode
ser um indicio da dependéncia externa dentro da prépria industria nacional, cendrio o qual
o pais tenta abandonar desde a consolidagio de seu processo de industrializacio a partir de
1930. Contudo, como a matriz industrial é cada vez mais dependente da exportacio de
produtos primdrios, ¢ de esperar que o cimbio ganhe cada vez maior importincia.

Para trabalhos futuros, indica-se a verificagiao de uma dependéncia do setor industrial
brasileiro em relagdo ao cendrio externo, acrescentando varidveis relacionadas a importagoes
e exportagdes. Também ¢é sugerida a verificacdo das causas desta possivel dependéncia, com
objetivo de analisar se esta ¢ uma questdo estrutural ou apenas uma resposta a politicas
conduzidas internamente.
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