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Resumo

Nos ultimos anos, o aumento do preco dos metais vem sendo acompanhado por uma
forte valorizacdo do cambio real dos principais exportadores deste tipo de produto,
inclusive do cadmbio real brasileiro. Esta valorizagdo associada ao um crescimento do
PIB abaixo da média dos paises em desenvolvimento tem acirrado o debate sobre a
possibilidade do Brasil estar sofrendo de dutch disease: a elevacdo dos precos dos
metais estaria provocando uma reducdo da producdo e das exportagdes dos demais
setores industriais da economia, beneficiando apenas os setores exportadores destas
commodities e o setor produtor de bens ndo comercializaveis. O objetivo deste trabalho
€ analisar a relacdo existente entre o preco dos metais e a taxa de cdmbio real brasileira
e, estabelecida esta relacdo, verificar se a industria brasileira estd sendo prejudicada pelo
direta ou indiretamente, via apreciacdo da taxa de cAmbio, pela elevagio destes pregos.
A andlise revela que de fato parte da valoriza¢do cambial observada no periodo pode ser
atribuida a este aumento de precos mas nao ha evidéncia de que este esteja também

afetando o desempenho dos setores industriais de forma generalizada.

Palavras chaves: Doenca holandesa, maldi¢do dos recursos naturais, cimbio real.



Abstract

In the recent years, the rise in the commodities prices is being followed by an
appreciation of the real exchange rate of the main exporters of this kind of product,
including the Brazilian exchange rate. With an apparently appreciated exchange rate and
a very small GDP growth rate, the macroeconomic policy is criticized for the level of
the currency and the consequences for the industry.

The objective of this work is to analyze the relation between the metal commodity’s
price and the real exchange rate of many countries, especial the Brazilian exchange rate.
With this relation pointed the paper will try to find evidences of the impact, direct or
indirect, by the exchange rate, of this rise in the metal commodities price in the
Brazilian industry.

The result suggests that the rise in the metal commodities prices was really relevant for
the appreciation in many currencies and also to Brazilian one. Even that we could find
some sectors with long term impact derived from the rise of prices or appreciation of the
currency there is no big evidence that points to a Dutch Disease, what would be viewed

as a generalized deterioration of the Brazilian industry.

Key words: Dutch Disease, curse of natural resources, real exchange rate
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1 - Introducao

Os ultimos anos foram marcados por um forte crescimento do produto e principalmente
do comércio mundial. No periodo de 1999 a 2005, o PIB mundial aumentou em média
3% aa enquanto o comércio cresceu 7,4% aa, como pode ser visto no grafico la. Este
excepcional desempenho do comércio tem sido atribuido a integracdo mundial da China
e como este pafs € um grande demandante de matérias primas a conseqiiéncia tem sido
uma elevacdo dos precos das commodities. O indice do Commodities Research Bureau
(CRB) cresceu 190% neste periodo, atingindo recordes histéricos em 2006, como pode

ser visto no grafico 1.b.

Grifico la Grifico 1.b
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O aumento dos precos, entretanto, ndo ocorreu de forma homogénea para todas as
commodities. No gréfico 2a, ainda que se observe uma tendéncia de alta para todas as
categorias, os grandes beneficiados deste aumento de precos foram os metais preciosos

e industriais e as commodities energéticas.

Gréfico 2a Evolugdo do Preco das Commodities Gréfico 2b Evoluc¢do da Taxa de Cambio Real
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Este forte aumento no preco das commodities metélicas e energéticas esteve associado
de um lado, a um grande aumento nas exportagdes e de outro, a uma forte apreciacdo
real da moeda nos paises exportadores destes produtos. O grifico 2b ilustra este
movimento para algumas economias. O Brasil, como forte exportador de metais,
principalmente minério de ferro, seguiu esta tendéncia dos exportadores, vendo sua
moeda se valorizar mais de 40% em termos reais desde o inicio de 2003. O grafico 3a
mostra a evolucdo do cambio real do Brasil e do preco no mercado a vista das

commodities metélicas (CRB spot de commodities metalicas).

Griéfico 3a Cambio Real e CRB metais Griéfico 3b Evolucdo da Conta Corrente e Saldo Comercial
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Pode-se observar que a partir do inicio de 2003, hd uma forte correlagdo positiva, da
ordem de 0,78, entre a apreciacdo do cAmbio e 0 aumento dos precos dos metais. Apesar
da valorizagdo do real frente ao ddlar, a manuteng@o dos elevados precos fez com que o
superdvit comercial, que ¢ hoje um dos pilares da economia brasileira, continuasse
mostrando forte vigor, deixando a conta corrente em uma situagc@o bastante confortavel,
ao contrario do que ocorreu em anos anteriores de forte apreciacio cambial (grafico 3b).
O comportamento das exportagcdes, no entanto, ndo € homogéneo entre as diferentes
inddstrias. Como mostra a tabela 1, com os resultados de 20 grandes setores
exportadores brasileiros, todos estdo numa posicdo melhor em termos de receitas em
dolar em 2006 do que em 2002, entretanto alguns se beneficiaram mais do aumento de
precos, como por exemplo café, aciicar e elementos quimicos, enquanto outros como
equipamentos elétricos, mdquinas e tratores, veiculos, agropecudria e pecas e outros
veiculos tiveram que aumentar sua receita principalmente via aumento de quantum

exportado.




Quadro 1

Evolugdo das exportagdes

Variacao | sem 1998 x Isem 2006

Variagao Variacao

Variacao de de
de valor precos quantum
Acucar 224% 92% 72%
Extrativa Mineral 218% 82% 75%
Siderurgia 213% 95% 59%
Maquinas e tratores 212% 18% 164%
Veiculos automotores 207% 16% 165%
Cafe 176% 146% 16%
Agropecuaria 173% 30% 111%
Abate de animais 164% 36% 97%
Elementos quimicos 161% 53% 71%
Material elétrico 147% 22% 103%
Celulose papel e grafica 126% 20% 88%
Borracha 114% 27% 68%
Pegas e outros weiculos 94% 0% 94%
Madeira e mobiliario 90% 34% 42%
Equipamentos eletronicos 89% -40% 213%
Téxtil 83% 16% 59%
Quimicos diversos 81% 16% 56%
Outros produtos alimentares 81% 19% 53%
Oleos vegetais 65% 17% 41%
Beneficiamento de produtos vegetais 63% 24% 26%
Calgados couros e peles 53% 27% 21%
IndUstrias diversas 48% 10% 32%

Fonte: Banco Central do Brasil

Nos dltimos anos, o crescimento brasileiro tem ficado muito abaixo do de outras

economias emergentes (vide grafico 8) mas, este fraco desempenho, nao tem se dado de

forma homogénea entre os diversos setores: enquanto alguns, como maquinas de

escritério e veiculos tiveram um forte crescimento na comparagao de janeiro a junho de

2002 com janeiro a junho de 2005, outros como o de vestudrios e o de calcados tiveram

crescimento fraco ou até mesmo negativo (ver grafico 9).

Grafico 8

Grafico 9 — Crescimento dos setores

Crescimento Real PIB (% média 2003 a 2005)

120%

100%

Calgados o rti
ou

Eauipamentos de nstrumentagso médico-haspialar,
epticoasor

Fonte: Moody’s

Fonte: IBGE




Este quadro de forte crescimento das exportagdes, mas concentradas
principalmente nos setores de commodities que se beneficiaram dos aumentos de precos
internacionais, e forte valorizacdo cambial e baixo crescimento do produto agregado,
tem levantado muitas especulacdes sobre a ocorréncia do fendmeno, conhecido na
literatura como doenca holandesa, ou seja, que a perda de vigor da economia brasileira
estaria sendo causada pela expansdo do setor exportador de um certo tipo de commodity
beneficiada pelo choque positivo de precos. O objetivo deste trabalho é verificar,
através da andlise econométrica, se o aumento do preco das commodities metalicas é
realmente importante para explicar tanto a valorizacdo do cdmbio real brasileiro como
o fraco desempenho da industria brasileira nos dltimos anos, o que caracterizaria um
quadro de doenca holandesa. Além desta introducdo, na sec¢do 2 é feita uma revisdo da
literatura sobre a doenca holandesa; na se¢do 3 a estimagdo econométrica foi feita em
dois passos: em primeiro lugar foi estimado o impacto do preco da commodities
metdlicas para um grupo de paises, exportadores e importadores de metais para
determinar o impacto do aumento destes precos sobre o cAmbio real. Em segundo lugar
foi feita uma andlise especifica para a economia brasileira, para determinar a
importancia desta varidveis no desempenho da industria brasileira. A sec@o 4 conclui

este trabalho.

2 - Revisao da Literatura

A grande vantagem que alguns paises t€ém em determinado recurso natural ou setor
agricola, que aparentemente acaba por prejudicar o crescimento da economia, é um
fendmeno bastante estudado e tem recebido o nome de “maldi¢do dos recursos naturais”
ou “maldicdo da agricultura” (Sachs e Warner 1997 e 2001). Foi inspirada na
observagdo empirica de que paises ricos em recursos naturais cresceram menos apds a
segunda guerra, bem como nos 20 anos que se seguiram a 1970. A idéia ganhou forca
quando, mesmo apds a utilizagdo de varidveis de controle como crescimento passado
dos paises (controle de crescimento), clima e posicdo geografica, a importincia da
varidvel abundancia de recursos para explicar o baixo crescimento dos paises continuou
significativa. Vale ressaltar que, na maioria dos casos, a abundancia de recursos

analisada foi a dos recursos minerais. Os casos de paises como México, Venezuela e



Nigéria sdo exemplos apontados pelos autores de paises abundantes em recursos que
tiveram fraco crescimento nos ultimos 30 anos.

A idéia contraria a maldi¢do dos recursos, de que quando estes t€m alto custo de
transporte sua disponibilidade fisica na economia pode ser essencial para a introducdo
de uma nova inddstria ou tecnologia, ajudaria a explicar casos como dos EUA,
Inglaterra e Alemanha. O grande barateamento do custo de transporte, observado ao
longo do século XX, no entanto, torna este argumento menos importante para explicar o
crescimento das economias de desenvolvimento mais recente.

A hipdtese inicial levantada em Sachs e Warner (1997) para explicar a
correlacdo negativa entre abundincia de recursos naturais e crescimento € de que a
riqueza féicil leva a preguica. Uma segunda razdo, também apontada em Hirschman
(1958) Seers (1964) e Baldwin (1966), € a de que os beneficios de produtos primarios
para o resto da economia podem ser pequenos se comparados a manufatura, que tem
uma divisdo de trabalho mais complexa, levando a uma melhora no padrio de vida. Um
terceiro motivo para o menor crescimento de paises ricos em produtos naturais vem da
idéia, compartilhada por trabalhos como o de Krugman (1987), Torik (2001 e 2003),
Van Wijnbergen (1984), Stokke (2005), de que o processo de “Learning by Doing” (no
qual a taxa de acumulacio do capital humano € proporcional a producdo do setor) ndo
ocorre no setor de recursos naturais; caso o crescimento se dé por este processo (e se
este processo seja verificado apenas no setor manufaturado) a queda temporiria na
manufatura pode resultar em uma queda permanente na renda per capita (Hahn e
Matthews 1965). O fendmeno de rent-seeking é outra explicagdo que é amplamente
discutida por Ragnar Torvik (2001) e Auty (2000 e 2001). Os primeiros dizem que
paises com abundincia de recursos sdo mais propensos a ter investidores buscando
renda, reduzindo assim os investidores interessados em firmas produtivas. E o segundo
argumenta que a abundancia de recursos aumenta a corrup¢ido governamental. Também
seguindo uma linha de “rent seeking”, Sala-i-Martin e Subramanian (2003) analisam o
caso da Nigéria; o trabalho mostra que o desperdicio e a corrup¢do sdo mais importantes
que a Dutch Disease para explicar o crescimento mais fraco dos paises com abundancia
de recursos, ressaltando assim a importancia do link institucional em tal crescimento; e
Papyrakis e Gerlogh (2004) encontram coeficientes negativos de abundincia de
minerais na explicacdo do crescimento, porém este coeficiente tem seu sinal revertido

quando impostos controles de corrupgio, abertura e escolaridade.
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Autores como Gylfason (2001), Weneking (2004) e Wijnbergen (1984) apontam
um sub-investimento em capital humano em paises com abundancia de recursos, o que
também pode ser uma explicag@o para o menor crescimento destes paises.

Estes problemas seriam fortemente minimizados caso os paises, mesmo com
abundéncia de recursos naturais, produzissem também produtos ndo ligados a eles.
Assim, a concentragdo dos fatores de producdo nos recursos naturais também foi
estudada e, algumas explicacdes, a maioria com uma logica de crowding out, também
foram dadas em Sachs e Warner (2001). Uma das hipdteses para a concentragdao dos
esfor¢cos no setor abundante em recursos € a existéncia de um prémio de salario no setor
de recursos naturais, sendo que os trabalhadores t€ém a mesma capacidade que em outros
setores, este prémio pode indicar uma selecio por ser mais produtivo ou uma
compensacgao por riscos de trabalho ou até mesmo a existéncia de uma aristocracia no
setor. Isto dard incentivos aos investidores buscarem entrar nestes setores em detrimento
aos outros. Estes argumentos sdo todos para um problema mais estrutural das
economias; para fendmenos mais de curto prazo, que explicariam alteragdes de longo
prazo na taxa de crescimento do pais, uma explicacdo é a concentracdo dos fatores de
produgdo no setor de recursos naturais resultante de um aumento no prego internacional
deste recurso, conhecida como “Dutch Disease”.

O termo Dutch Disease, segundo Corden (1984), foi empregado em referéncia ao
efeito adverso que a descoberta de géds natural, feita pela North Sea, gerou nas
manufaturas Holandesas, essencialmente via a apreciacdo da taxa de cdmbio do pais. A
partir de entdo o termo passou a ser empregado e amplamente discutido principalmente
nos paises exportadores de petréleo. O modelo tradicional de Dutch Disease ¢ de
Corden (1982 e 1984) que considera um choque em um dos trés setores da economia
(comercializdveis, ndo comercializdveis e o setor exportador que sofreu o choque). Este
choque pode ser um aumento exdgeno de pregos, descoberta de novas fontes do produto
(principalmente caso de petrdleo e derivados) ou uma mudanca na produtividade, desde
que restrita ao pais em andlise. A desindustrializacio prevista pelo modelo pode ocorrer
por dois efeitos. O primeiro € o efeito gasto, no qual o aumento de renda do setor boom
gera um aumento de consumo em todos os setores e, com isso, um aumento do preco
que nio ¢ determinado internacionalmente (ndo comercializavel), isso € uma apreciacdo
real da moeda e deixa o setor ndo comercializdvel mais lucrativo gerando um
desestimulo aos produtos comercializaveis. O segundo efeito € o da alocagdo de

recursos; com O aumento dos precos do setor que sofreu o boom, este passa a receber
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maior parcela dos fatores de produgdo disponiveis na economia causando, assim, uma
desindustrializacdo direta.

Muitos estudos, que apontam uma piora no crescimento econdmico por conta da
Dutch Disease, baseiam-se, conforme mencionado anteriormente, em modelos de
Learning By Doing (LBD). Os principais autores, além de Sachs e Warner, que fizeram
modelos baseados na LBD foram, Krugman (1987), que analisou o periodo de Thatcher,
Torvik e Matsen (2001 e 2003) que apresentaram um modelo de equilibrio geral, Van
Wijnbergen (1984) que tem como preocupagdo o caso do Reino Unido e Paises Baixos,
Stokke (2005) com uma anélise dos impactos macroecondmicos do aumento do preco
do ouro em 1970 na economia sul africana, entre outros. Nestes modelos, a manufatura
ganha produtividade com o aprendizado, ou seja, caso este setor seja negativamente
afetado, como € previsto pela Dutch Disease, o pais ndo terd um ganho de produtividade
o0 que, ainda segundo os modelos, é o grande responsavel pelo crescimento econdmico.
Um ponto importante no modelo de Stokke (2005), assim como na andlise de Gelb
(1988), é a extrema releviancia do comportamento fiscal miope do governo para a
ocorréncia da Dutch Disease.

Uma andlise direta do mercado de trabalho € feita por Dyrstad e Brunstad (1997)
para o boom sofrido na Noruega. O autor divide o mercado de trabalho em varios
subsetores e sua principal conclusdo é que o efeito demanda tem grande poder para
setores que estdo préximos do setor boom, embora tenha uma pequena dispersao.

Um modelo interessante € o de equilibrio geral computavel de Benjamin et al.
(1989) que chega a conclusdes diferentes das apresentadas no modelo tradicional , como
o desenvolvido por Corden. A anélise do autor é feita para a economia de Camardes.
Neste modelo, o setor agricola € o setor mais atingido, enquanto que alguns
manufaturados sdo até mesmo beneficiados pelo aumento das receitas de um boom de
recursos que, no caso analisado, é o do petréleo. Sua principal diferenca com o modelo
de Corden, que ele chama de modelo “Australiano”, é o fato de os manufaturados serem
substitutos imperfeitos com os manufaturados encontrados no mercado internacional e,
portanto, a demanda nio deve se deslocar totalmente com o aumento de precos.

Um modelo mais monetdrio da “Dutch Disease” é proposto por Buiter e Purvis
(1980) que tem grande parte de sua motivagdo pela observacdo do ocorrido na
Inglaterra. Ele examina trés causas para a desindustrializacdo: a desinflagdo monetaria,
o aumento do preco do petréleo e a descoberta de novas fontes de petrdleo. Os autores

definem a Dutch Disease como:
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“A booming resource sector is presumed to lead to a concentration of the manufacturing

sector via loss of competitiveness due to appreciation of the domestic currency.”

Trabalhos empiricos foram desenvolvidos para testar os efeitos de uma elevacio
do preco de commodities, sejam elas petrdleo ou metais, no produto de diversas
economias. Os principais autores sdo: Hutchison (1994), Raju e Melo (2003), Bjornland
(1998), Harrison e Burbidge (1984), Hamilton (1983) e Fiona Atking (2000).

Hutchison (1994) analisa os efeitos das novas descobertas, bem como aumentos
dos precos de gas e petréleo na Noruega, Paises Baixos e Inglaterra na segunda metade
do século XX. O método utilizado pelo autor € o Vetor de Correcdo de Erros (VEC)
que, segundo ele, € justificivel dada a inexisténcia de previsdes tedricas precisas sobre
as relacdes dindmicas dos parimetros estruturais, tais como velocidade de ajuste no
mercado de bens, formagdo de expectativas e antecipacdo de politicas. O artigo também
faz uma decomposicdo de variancia das variacdes dos produtos manufaturados em
diferentes periodos do tempo para verificar se alguma parcela desta variagdo pode ser
explicada por um boom de precos em outro setor. O resultado da andlise € de ndo
evidéncia de Dutch Disease de longo prazo pois 80% dos vetores de cointegracdo
apontam uma relacdo positiva entre os setores industrial e de energia. Também nao ha
evidéncia de crowding out do setor de energia sobre o setor industrial.

Raju e Melo (2003) estudaram empiricamente os efeitos causados pelo boom do
Café em 93-95 no produto real e no déficit na Colombia. Para isso utilizaram o VEC. A
justificativa dada para a ado¢@o desta metodologia foi a de que evita a imposicdo de
restricdes que possam ser espurias e impde poucas restricdes sobre a dindmica de
interacdo das variaveis. A previsdo a ser testada é similar as conseqiiéncias apontadas
pelo modelo de Corden: o aumento no preco das commodities teria um efeito gasto,
aumentando o preco dos ndo comercializdveis gerando assim uma apreciagdo. O
aumento do preco também levaria a um primeiro periodo de superdvit e conseqiiente
acumulacgdo de reservas que, se ndo esterilizadas, aumentam a base monetaria, causando
inflagdo. Esta inflacio se traduzird em mais aumentos dos precos dos ndo
comercializaveis, ou seja, nova apreciacdo. Sustentada esta apreciacdo, o setor de
comercializdveis perderia sua competitividade. Para testar seu modelo, os autores
utilizaram o preco do café, receita do setor de café em ddlares, taxa de cambio real,

déficit em conta corrente, déficit do governo, moeda (M1), PIB real e inflacdo. Apesar
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de ter sido encontrada a relacdo entre o preco do café e o cdmbio real, os resultados com
o PIB foram contrarios a Dutch Disease. Apés 5 anos houve melhora no PIB real em
resposta ao boom. Para o autor, uma explicagdo para os resultados contra a “Dutch
Disease” pode ser a politica adotada pelo governo, que manteve a austeridade fiscal no
periodo, aumentou a poupanga, criou um fundo de estabilizagdo das receitas do café e
fez esterilizacdo da moeda. Outra explicacdo pode residir no argumento de Melo (1995)
para o qual excesso de capacidade e o desemprego afastam os efeitos malignos de DD.

Fiona Atkins (2000) discute a existéncia de Dutch Disease ou maldicao de
recursos na Jamaica. Os efeitos do choques nos termos de troca neste pais sdo vistos, ao
invés de um pre¢o de uma commodity especifica, através de uma medida que, segundo a
autora, captura caracteristicas especificas; o “Net Barter Terms of Trade” que é a
medida da parcela do indice preco nacional de produtos exportados em relagdo ao indice
de precos dos importados. O resultado encontrado € um comportamento de tendéncia
p6s choque que, segundo a autora, se aproxima mais dos efeitos de Dutch Disease que
da maldicdo dos recursos naturais.

Bjornland (1998) faz um VAR estrutural para tentar identificar os efeitos das
descobertas de petr6leo no mar do Norte bem como do aumento de precos do produto
para o setor manufaturado inglés e noruegués. Harrison e Burbidge (1984) fazem um
Var simples para testar o efeito do aumento de pregos do petrdleo para alguns paises da
OECD; consideraram Estados Unidos, Japao, Alemanha, Inglaterra e Canadd. Hamilton
(1983) observando a fraca performance americana de 1973 a 1981, periodo no qual a
inflagdo dobrou, faz um VAR para tentar verificar a hipétese de correlagdo entre o
boom de precos de petréleo e a recessao.

Existe ainda uma literatura que analisa apenas os impactos do aumento de precos
de uma determinada commodity sobre o cAmbio real de alguns paises especificos. Entre
os autores se destacam Paul Cashin e Luis Felipe Céspedes (2003), Rogoff e Chen
(2002) e Edwards (1995). Edwards (1995) analisa o caso do boom de café para a
Colombia. O autor testa a relag@o entre a taxa de cambio real com aumento de precos de
café, através da estimacdo de uma equagdo na forma reduzida (outras exdgenas como
PIB, precos dos produtos exportados, preco dos importados e protecdo da economia
também sdo usadas). Depois sdo utilizadas equag¢des simultaneas para incorporar melhor
as relagcdes monetdrias. Os resultados sugerem que o aumento do pre¢o do café leva a
uma apreciacdo real da moeda que pode ser acomodada com a politica monetaria. Paul

Cashin e Luis Céspedes (2003) testam individualmente para um grupo de 58 paises

14



quais apresentam uma relacdo de longo prazo (varidveis cointegram) entre o cambio real
e o preco das commodities. Apesar de encontrar esta relagdo para 1/3 do grupo
analisado este resultado ndo € observado para o Brasil. Rogoff e Chen (2002) também
estimaram os efeitos dos precos de commodities na taxa de cidmbio real para o Canadd,
Austrilia e Nova Zelandia, trés paises da OCDE nos quais as commodities ainda
representam uma parcela significativa de suas exportagdes. Os autores encontram uma
influéncia forte e estdvel desses precos na taxa de cambio, principalmente para a

Australia e Nova Zelandia.
3 - Estimacao

Para testar se o aumento no preco das commodities metdlicas afetou
negativamente a industria brasileira no periodo recente com conseqii€ncias futuras, o
que poderia ser identificado com uma dutch disease, em primeiro lugar foi testado o
impacto dos precos das commodities sobre a taxa de cdmbio, utilizando um painel de 16
paises, pois este ndao ¢ um choque especifico para a economia brasileira. O grupo de
paises considerados inclui grandes exportadores de commodities e grandes economias,
as possiveis importadoras.

O segundo passo € analisar o impacto das mudangas nos precos das commodities
metdlicas sobre as industrias brasileiras, verificar se elas sofrem algum efeito, seja
direto, pela valorizagdo do real ou apenas um efeito de deslocamento, por conta do

aumento do preco dos metais.

3.1 A relacao entre o preco das commodities e as taxas de
cambio

A vantagem na utilizacdo do painel em relacdo a uma regressao de séries de tempo
para Brasil é que o método de painel incorpora, na estimagdo de seus pardmetros, as
informacdes dos diversos paises, levando em conta a correlacdo existente entre os
choques sofridos por suas taxas de cambio, considerando suas diferentes caracteristicas.

Existe uma ampla gama de modelos de cimbio na literatura o que dificulta a
escolha das varidveis a serem adicionadas no painel. Em busca do modelo que melhor
se ajusta aos dados passados, Cheung e Chinn (2003) expdem cinco modelos que,

segundo eles, sdo proeminentes na literatura econdmica. O primeiro modelo, o mais
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simples, € o da paridade poder de compra, onde a taxa de cAmbio € determinada apenas
pelo diferencial de inflagdo entre os paises. O segundo modelo € o modelo monetario
com precos fixos. Neste, o cambio € determinado pela moeda, PIB real, diferencial de
taxa de juros e taxa de inflacdo. O terceiro modelo, na linha de Balassa Samuelson,
acrescenta ao segundo o diferencial de produtividade dos paises. O quarto modelo, um
modelo composto, incorpora varias relagdes, como a taxa real de juros, preco relativo
dos ndo comercializdveis, divida publica como percentual do PIB, termos de troca e
ativos externos dos paises. O dltimo modelo apresentado pelos autores é de paridade
descoberta de juros.

O modelo a ser estimado considera o cambio real em funcdo do diferencial de
juros real controlando para aversdo ao risco e risco de gestdo macroecondOmica
especifico de cada pais, para o preco dos metais e para o grau de abertura da economia,
tomando em conta a disponibilidade de dados para todos os paises da amostra e a
necessidade de se estimar com dados mensais, para assim incorporar as informacdes da
ultima grande elevag@o do preco dos metais.

As taxas de cambio real foram calculadas com base nas taxas de cambio nominal
deflacionadas pelo IPC de cada pais e pelo IPA dos Estados Unidos utilizando os dados
da Bloomberg; Também é desta fonte os precos das commodities metédlicas, o CRB —
metais ¢ o high yield', americano que é uma proxy para riscos dos emergentes na
medida em que indica qual spread estd sendo pago pelas empresas americana com pior
classificagdo de risco, Para as taxas de juros reais as séries foram construidas utilizando
as taxas de juros nominais ,““money market rate™ e as taxas de inflagdo doméstica IPC
utilizando os dados do International Financial Statistics. As taxas de inflagdo também
foram utilizadas para captar o risco de gestdo macroecondmica dos paises., como
ressaltado por Min (1998). Também ¢é desta fonte as exportacdes e importagdes que
medem o grau de abertura das economias.

A estimag@o do painel foi feita para 16 paises, sendo 11 entre os 15 maiores

exportadores de cobre, aluminio, niquel, zinco, ago, ou ferro: Africa do Sul, Brasil,

' Foi utilizado o CSFB High Yiel index II. Uma ampla discussio acerca da utilizagdo deste indice como
proxy de aversdo ao risco ¢ feita em Caio Megale (2005)
* Série do IFS - 22360B..ZF...
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Chile, Indonésia, México, Poldnia, Australia, Canad4, Noruega, Singapura e 5 grandes
economias:, Area do Euro, Suica, Reino Unido, Japdo e Argentina. 3

A hipétese a ser testada no painel € que o preco das commodities metilicas tem
impacto negativo, ou seja, valoriza o cAmbio real dos paises exportadores deste tipo de
commodities Como a amostra inclui tanto exportadores como importadores foi incluida
uma dummy de interagdo com o preco dos metais. Sendo assim, espera-se que para as
economias exportadoras a varidvel tenha um sinal negativo enquanto que para as outras
economias espera-se um sinal positivo. Para testar a hip6tese especificamente para o
caso brasileiro foi criada também uma dummy de iteragdo com o Brasil, para a qual
também se espera um sinal negativo.

A inclus@o de dummies de iteracdo com a varidvel preco dos metais faz com que
ao menos estas varidveis estejam fortemente correlacionadas com o efeito especifico do
pafs, o que nos impede de fazer a regressao por efeitos aleatérios, assim a regressao sera
estimada com efeitos fixos. Além disso, idéia presente em Badi H. Baltagi (2005) de
que o modelo com efeitos fixos € mais apropriado quando se deseja saber o
comportamento de um determinado grupo, também nos sugerem que esta estimacio
deve ser escolhida®.

Foram estimadas regressdes em trés blocos diferentes: painel simples; painel com
dummy para distinguir paises exportadores dos importadores e finalmente um painel
que inclui também uma dummy especifica para o Brasil.

No primeiro bloco foram testadas sete especificacdes com as varidveis acima
discutidas. Em quatro, o coeficiente do preco dos metais foi significativo, indicando que
esta varidvel pode ser importante para a determinacdo do cadmbio nestes paises. Por
outro lado, o sinal da varidvel € positivo em apenas uma das regressdes , indicando que
o aumento de precos das commodities faz com que a moeda deprecie.. Esta diferenga
entre o sinal da varidvel preco dos metais em uma das especificacdes, bem como a sua
ndo significAncia em vdrias outras, apontam no sentido de que, principalmente os paises
ndo exportadores deste tipo de produto devem sofrer um impacto positivo dos precos
em seu cambio real, enquanto que os paises exportadores devem sofrer impacto

negativo em seus cambios reais.

? A China, apesar de grande demandante de metais nio foi incluida na andlise pois tanto o cimbio
nominal como os precos sdo controlados pelo governo.

4 Dado que a significancia dos pardmetros serdo importantes na andlise, a estimacao foi feita usando a
correcdo da matriz de variancia covariincia pelo Huber/White/sandwich (opg¢do robust no stata 9).
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O resultado do segundo bloco de regressdes, que inclui as dummies de interagao
para diversas varidveis, com valor 1 para os 11 paises exportadores dos metais,
conforme esperado, mostra em todas as regressdes que as dummies sdo significativas e
que o aumento do preco das commodities metdlicas tem o efeito de apreciar o cdmbio

real nos paises exportadores. O quadro 2 apresenta alguns dos resultados obtidos’

Tabela 2. Painel com iteracdo de paises exportadores

1 2 3
Preco dos metais 0,0781 -0,13 -0,099
(1,94) (-5,22) (-4,27)
dpais_pre¢o das commodities -0,1473 -0,12 -0,1312
(_4551 ) (_4109) (_4596)
difjuro real -0,4222 -0,46
(-5,91) (-5,78)
cpi us -0,0102
(-0,82)
cpi pais 0,0757
(-4,96)
abertura -0,00000225
(-8,57)
aversao ao risco (hy) 2,41
(5,29)
constante 1,82 2,99 2,89
(9,02) (-41,95) (43,5)
R2 0,29 R2 0,19 R2 0,14
corr (u_i, Xb) -0,37|corr (u_i, Xo) -0,39|corr (u_i, Xo) -0,42
prob F 90,93 prob F 125,7 prob F 135,5

*estatistica t entre parénteses

Para o terceiro bloco de regressdes, que inclui a dummy de interagcdo especifica

16 e . o
para o Brasil’, em apenas uma das 14 especificacdes esta iteragdo néo € significativa ao
menos a 10%, nas demais ela é significativa e negativa, mostrando que o Brasil sofre

uma apreciacdo real de sua taxa de cidmbio com o aumento do preco dos metais

5 . . .
Os demais resultados podem ser solicitados ao autor).

% Neste bloco o Brasil foi excluido do grupo de exportadores.
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(conforme mostra o quadro 3). Das 8 especificacdes testadas tanto com a dummy Brasil
quanto com a dummy exportadores, em apenas um caso a dummy Brasil tem valor
superior a exportadores. A proximidade dos valores (dentro dos desvios), entretanto,
ndo nos permite concluir que o impacto dos metais para o cdmbio brasileiro é maior que

0 da média dos outros paises exportadores.

Tabela 3 — Painel com varidvel de iteragdo para Brasil

1 2 3 4 5
Preco dos metais 0,0777 -0,129 -0,099 -0,196 -0,174
(1,92) (-5,22) (-4,27) (-14,25) (-13,59)
dbrasil_preco dos metais -0,1276 -0,138 -0,183 -0,071 -0,108
(-2,64) (-3,19) (-4,50) (-1,84) (-3,04)
dpaises_sem_BR_prego dos metais -0,15 -0,114 -0,125
(-4,49) (-3,93) (-4,67)
difiuro real -0,424 -0,462 -0,467
(-5,90) (-5,74) (-5,67)
cpi us -0,01
(-0,83)
cpi pais 0,076
(4,94)
abertura -0,00000225
(-8,56)
aversao ao risco (hy) 2,405
(5,26)
constante 1,83 2,99 2,89 2,99 2,89
(8,99) (42,04) (43,67) (41,11) (42,44)
R2 0,29 R2 0,20 R2 0,15 R2 0,18 R2 0,15
corr (u_i, Xo) -0,39 corr (u_i, Xo) -0,39| corr (u_i, Xb) -0,38| corr (u_i, Xo) 0,07|corr (u_i, Xo) 0,14
prob F 80 prob F 97 prob F 125 prob F 106| prob F 110

*estatistica t entre parénteses

Quanto as taxas de inflacdo, apenas a doméstica se mostrou significativa e com
sinal positivo, ou seja, o aumento da inflacdo doméstica leva a uma depreciacdo real da
taxa de cambio, mostrando possivelmente o efeito esperado de controle pelo risco
especifico de ma condugéo da politica macroecondmica.

A abertura ficou significativa e negativa em todas as especificacdes mostrando que
quanto mais aberto € o pais mais ele tende a apreciar sua moeda.

Um resultado interessante é o da varidvel de aversdo ao risco, que é significativa
em todas as regressdes onde a varidvel foi incluida e sempre com o sinal positivo. Isso
mostra que um aumento da aversdo ao risco leva a uma depreciacao real da moeda dos
paises analisados mostrando que, em casos de aumento da aversdo ao risco, hd uma

saida de capital da maioria dos paises.
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O diferencial de juros real ficou significativo e, conforme esperado, negativo em
todas as especificagdes, mostrando a importancia da taxa de juros na apreciagéo real da
moeda.

Assim, os resultados da andlise de painel, parecem apontar na direcdo dos
trabalhos citados anteriormente que buscavam determinar a relacdo entre o preco das
commodities e o cambio real dos paises exportadores destes produtos. A diferenga
principal ficou por conta do trabalho de Caushin e Cépedes (2003) que, ao contririo do
verificado aqui, ndo apontam o Brasil como um pais “Commodity Currencie”, ou seja,
um pais que tem uma ampla resposta de seu cambio a variagdes dos precos das
commodities. Esta diferenca possivelmente estd no periodo utilizado pelos autores
(1980 e 2002) quando as exportagdes atingiram um maximo de US$ 60 bi (acumulado
em 12 meses) frente aos US$118 bi acumulados em 2005. Pode-se entdo concluir que o
preco das commodities metélicas tem um efeito apreciativo para a taxa de cambio real
dos exportadores. Este efeito € confirmado para o caso brasileiro. Sendo assim, a
préxima etapa do trabalho tentard verificar se este aumento dos precos das commodities
metdlicas tem um efeito negativo para a industria brasileira, seja pela apreciagdo real do
cambio ou por um deslocamento direto do setor produtivo para o setor extrativo

mineral.

3.3 O impacto da evolucao dos Precos dos Metais sobre a
economia brasileira

Para verificar o impacto do aumento no preco das commodities metalicas na
economia brasileira, em especial sobre a produgio industrial, de forma a indicar um
quadro de dutch disease com o aumento recente destes precos, a andlise foi feita para o
agregado da producdo industrial. No entanto, como a industria brasileira é bastante
diversificada, uma andlise agregada pode esconder o efeito para setores especificos.
Assim, a andlise também foi feita em separado, para os 23 setores da industria brasileira
como classificados pelo IBGE, para o periodo janeiro de 1996 a julho de 2007.

Além dos precos dos metais foram incluidas na estimacdo as taxas de cambio e juros
reais.
A estratégia de estimag@o segue a adotada por Raju e Mello (2003) e Huchison

(1994) que utilizam a modelagem de VEC e VAR que sio mais adequadas pois evitam
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as restricdes a priori impostas pelos modelos econométricos estruturais. Assim, para as
varidveis ndo estaciondrias, integradas de primeira ordem, a hip6tese de existéncia de
dutch disease seria captada por um vetor de cointegracdo normalizado para a producdo
do setor e o preco dos metais, com sinal negativo, a taxa de cambio real, com sinal
positivo e a taxa de juros real, também com sinal negativo. O teste de co-integracéo foi
feito utilizando o procedimento de Johansen.

Trés modelos foram testados. O primeiro procura captar o efeito puro de crowding
out de dutch disease, incluindo além da producdo industria e da taxa de juros real o
preco das commodities metélicas; O segundo inclui também a taxa de cambio para
testar se hd um efeito direto desta varidvel sobre a producdo dos setores. Finalmente, o
terceiro modelo mantém a taxa de cimbio, mas exclui o preco dos metais para verificar
se ndo € essa varidvel a unica determinante de uma relagdo de longo prazo Os testes
foram feitos com constante dentro do vetor de cointegra¢do e com constante fora do
vetor de cointegracdo para 0s casos em que o primeiro ndo apontou nenhum vetor de
cointegragdo. Para os casos em que o procedimento de Johansen apontou um vetor de
cointegragdo, foi feito um VEC. Para os casos em que o sinal nao ficou de acordo com o
vetor de cointegracdo para a varidvel da industria, fazendo a relagdo de longo prazo nio
ser sustentdvel, foram tentadas as especificacdes, sem constante ou com a constante
também fora do vetor de cointegracdo. Nos casos em que nenhuma das novas
especificagdes o sinal apontou uma consisténcia com o vetor de cointegracdo, foi feito
um VAR com as varidveis em diferenca. Para os casos que o procedimento de Johansen
ndo apontou um vetor de cointegracdo foi feito um VAR em diferenca para avaliar os
impactos dindmicos do cimbio e do preco dos metais.

Para os setores com varidveis estaciondrias foi feito um VAR com esta varidvel em
nivel enquanto as outras varidveis foram colocadas em diferenca também com o intuito
de verificar o impacto dindmico e, portanto, de mais curto prazo, nos setores.

Como queremos verificar se 0 aumento do preco das commodities tem impacto
negativo no longo prazo nos diversos setores, seja diretamente deslocando recursos para
o setor que se beneficiou do aumento, seja pela valorizacdo da moeda, perdendo
competitividade frente aos produtos importados ou perdendo sua capacidade
exportadora, o modelo de cointegracdo nos ajudard a encontrar evidéncias neste
sentido. Este vetor mostrard se existe ou ndo uma relacdo de longo prazo entre as
variaveis, e qual € esta relacdo; o modelo de corre¢do de erros mostrard se existe uma

dindmica de curto prazo que pode refor¢ar ou ir em sentido contrario da de longo prazo.
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Como nio conhecemos exatamente a relacdo entre as varidveis, a utilizacdo do VEC,
conforme salientado por Hutchinson, também é recomendavel, pois ndo é imposta

nenhuma exogeneidade as varidveis.

3.1 Analise de longo prazo

O primeiro passo da andlise foi testar a ordem de integracdo das varidveis que
foram utilizadas em toda a andlise: producdo industrial, taxa de juros real, taxa de
cambio real e indice de precos das commodities metalicas. Foi utilizado o teste ADF
aumentado, seguindo o procedimento sugerido por Enders’. As séries utilizadas foram
as seguintes: cambio real, obtida no Banco Central, taxa de juros real, CDI acumulado
em 12 meses dividido pela inflacdo acumulada nos mesmos 12 meses e indice de precos
das commodities metélicas, CRB metais. Conforme a tabela 4, ndo se pode rejeitar a

hipdtese de raiz unitdria para nenhuma delas.

Tabela 4
Teste de Raiz unitaria para cambio, juros e CRB
Cambio
Dickey-Fuller Aumentado -0,461278
Valores criticos 1% -2,57759
5% -1,942564
10% -1,615553
CRB
Dickey-Fuller Aumentado 0,930885
Valores criticos 1% -2,583744
5% -1,943427
10% -1,615011
Juro real
Dickey-Fuller Aumentado -0,804802
Valores criticos 1% -2,583593

5% -1,943406
10% -1,615024

Quanto a producdo industrial, além da inddstria agregada, 13 dos 23 setores -
Bebidas, Fumo, Outros Quimicos, Outros Transporte, Mdquinas e Equipamentos, Papel

e Celulose, Veiculos, Madeira, Mobilidrio e Material Eletroénico e Aparelhos de

" Para a escolha do lag foi utilizado o critério de informacéo de Schwerz, sendo que para a
escolha do lag maximo também foi utilizada a regra sugerida por Schwert (1989) onde pmax =
(12*(t/100)*(1/4)). A escolha de tendéncia foi feita com base na andlise visual dos graficos e
depois seguido o procedimento descrito em Enders (2004) para avaliar a utilizagao desta
tendéncia bem como de uma possivel constante.
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Comunicagdo, Extragdo de minérios ferrosos, Metalurgia bédsica e Produtos de metal
apresentaram raiz unitdria. Para os demais setores as séries de produto sdo estaciondrias.

Ap6s identificar as séries que sdo integradas de ordem 1, o segundo passo foi
testar a existéncia de uma relagdo de cointegracio entre as varidveis para a inddstria
como um todo e para os 13 setores cuja produgdo tem raiz unitria. O teste de Johansen
de trago indica, no primeiro modelo testado com produgdo, preco dos metais e juro real,
que apenas o setor de bebidas apresenta vetor de cointegragdo (no maximo 1 vetor).

Para os demais setores ndo hé equilibrio de longo prazo entre estas varidveis.

Tabela 5 — Teste de cointegracdo modelo apenas CRB

Hip6tese nimero de vetores Estatistica Valor Critico ~ Valor Critico
HO / H1 Eigenvalue  trago 5% 1%
IndUstria Geral Nenhum / um ou + 0,10 18,54 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,04 5,84 15,41 20,04
Extrativa ferrosos Nenhum / um ou + 0,07 17,43 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,05 7,87 15,41 20,04
Metalurgia basica Nenhum / um ou + 0,11 23,67 34,91 41,07
Um / dois ou mais 0,05 9,03 19,96 24,60
Produtos de metal Nenhum / um ou + 0,14 27,85 34,91 41,07
Um / dois ou mais 0,05 8,41 19,96 24,60
Veiculos automotores Nenhum / um ou + 0,12 22,88 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,05 6,91 15,41 20,04
Bebidas Nenhum / um ou + 0,20 33,10 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,04 4,75 15,41 20,04
Fumo Nenhum / um ou + 0,15 25,54 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,04 5,91 15,41 20,04
Madeira Nenhum / um ou + 0,12 22,90 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,05 6,97 15,41 20,04
Papel e Celulose Nenhum / um ou + 0,11 19,31 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,04 5,42 15,41 20,04
Méquinas e equipamentos Nenhum / um ou + 0,10 19,05 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,05 6,11 15,41 20,04
Material eletrénico Nenhum / um ou + 0,08 16,65 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,04 5,98 15,41 20,04
Qutros transporte Nenhum / um ou + 0,10 19,30 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,04 5,62 15,41 20,04
Mobiliario Nenhum / um ou + 0,15 25,81 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,04 5,93 15,41 20,04
Outros quimicos Nenhum / um ou + 0,08 19,60 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,07 9,19 15,41 20,04
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O segundo modelo inclui a varidvel cambio real no teste. Neste modelo, com

produgdo, cAmbio real, preco dos metais e juros real, os resultados se invertem: ha no

maximo 1 vetor de cointegragcdo tanto para a indudstria agregada como para todos os

setores individuais, com exce¢do de Outros Produtos Quimicos que ndo possuem

nenhum vetor de cointegragdo.

Tabela 6 — Teste de cointegracdo modelo completo

Hipdtese nimero de vetores Estatistica Valor Critico Valor Critico
HO / H1 Eigenvalue trago 5% 1%
Industria Geral Nenhum / um ou + 0,25 59,81 * 53,12 60,16
Um / dois ou mais 0,10 24,56 34,91 41,07
Extrativa ferrosos Nenhum / um ou + 0,21 49,00 * 47,21 54,46
Um / dois ou mais 0,08 19,45 29,68 35,65
Metalurgia basica Nenhum / um ou + 0,25 61,45 53,12 60,16
Um / dois ou mais 0,12 25,80 34,91 41,07
Produtos de metal Nenhum / um ou + 0,19 55,22 * 53,12 60,16
Um / dois ou mais 0,14 28,55 34,91 41,07
Veiculos automotores Nenhum / um ou + 0,19 50,83 * 47,21 54,46
Um / dois ou mais 0,12 25,17 29,68 35,65
Bebidas Nenhum / um ou + 0,21 62,41 > 53,12 60,16
Um / dois ou mais 0,18 32,80 34,91 41,07
Fumo Nenhum / um ou + 0,21 56,34 > 47,21 54,46
Um / dois ou mais 0,14 27,04 29,68 35,65
Madeira Nenhum / um ou + 0,22 56,89 * 53,12 60,16
Um / dois ou mais 0,13 25,52 34,91 41,07
Papel e Celulose Nenhum / um ou + 0,24 68,30 ** 53,12 60,16
Um / dois ou mais 0,11 33,74 34,91 41,07
Maquinas e equipamentos Nenhum / um ou + 0,26 61,94 53,12 60,16
Um / dois ou mais 0,10 24,74 34,91 41,07
Material eletrénico Nenhum / um ou + 0,22 51,09 * 47,21 54,46
Um / dois ou mais 0,10 19,71 29,68 35,65
Outros transporte Nenhum / um ou + 0,24 61,95 ** 53,12 60,16
Um / dois ou mais 0,10 28,25 34,91 41,07
Mobiliario Nenhum / um ou + 0,22 56,89 * 53,12 60,16
Um / dois ou mais 0,13 25,52 34,91 41,07
Outros quimicos Nenhum / um ou + 0,19 46,30 47,21 54,46
Um / dois ou mais 0,08 20,34 29,68 35,65
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O terceiro modelo, excluindo o pre¢o das commodities metdlicas e mantendo as
demais varidveis, temos apenas 4 setores com no maximo 1 vetor de cointegracdo:
bebidas, fumo, material eletrdnico, mobilidrio e produtos de metal. Nos demais ndo ha

relacdo de longo prazo entre as variaveis.

Tabela 7 — Teste de cointegracdo para modelo s6 com cambio

Hipdtese nimero de vetores Estatistica Valor Critico  Valor Critico

HO / H1 Eigenvalue trago 5% 1%

Industria Geral Nenhum / um ou + 0,10 17,83 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,03 5,24 15,41 20,04

Extrativa ferrosos Nenhum / um ou + 0,1 18,07 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,03 5,01 15,41 20,04

Metalurgia basica None 0,10 20,53 29,68 35,65
At most 1 0,04 8,04 15,41 20,04

Produtos de metal Nenhum / um ou + 0,13 30,67 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,07 13,14 15,41 20,04

Veiculos automotores Nenhum / um ou + 0,12 25,74 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,07 10,12 15,41 20,04

Bebidas Nenhum / um ou + 0,19 37,16 34,91 41,07
Um / dois ou mais 0,07 10,59 19,96 24,6

Fumo Nenhum / um ou + 0,12 31,12 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,08 14,44 15,41 20,04

Madeira Nenhum / um ou + 0,10 23,86 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,05 10,10 15,41 20,04

Papel e Celulose Nenhum / um ou + 0,10 17,13 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,03 4,58 15,41 20,04

Maquinas e equipamentos Nenhum / um ou + 0,10 19,41 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,04 6,54 15,41 20,04

Material eletrénico Nenhum / um ou + 0,19 35,95 34,91 41,07
Um / dois ou mais 0,04 9,67 19,96 24,6

Outros transporte Nenhum / um ou + 0,09 19,07 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,04 7,08 15,41 20,04

Mobiliario Nenhum / um ou + 0,21 40,90 34,91 41,07
Um / dois ou mais 0,06 11,79 19,96 24,6

Outros quimicos Nenhum / um ou + 0,11 27,06 29,68 35,65
Um / dois ou mais 0,07 12,86 15,41 20,04

O terceiro passo foi verificar os sinais das varidveis no vetor de cointegracdo, para

assim, conforme discutido anteriormente, verificarmos como € a relacdo de longo prazo
entre as varidveis. Nesta etapa a andlise foi feita com os setores separados em dois

blocos: o primeiro com a industria como um todo e os setores que supostamente estao
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sujeitos a perdas com o aumento do preco dos metais; o segundo com os setores
candidatos a terem sido beneficiados com este aumento (extrativa de minerais ferrosos,
produtos de metal e siderurgia basica).

Como € mostrado na tabela 8, a estimativa para o vetor de cointegracdo do setor de
bebidas (Unico setor que cointegrou na primeira especificacdo), normalizado para a
varidvel de interesse que é a producdo do setor, aponta o setor se beneficiando do
aumento do pre¢o dos metais bem como de um aumento dos juros. Este estranho

resultado dos juros pode estar refletindo a omissao de efeitos do cadmbio no setor.

Tabela 8 - Vetor de cointegragcdo primeiro modelo

vetor (lag crb juros c)

Bebidas (1 -0,15 0,02 -3,84)

Os resultados do segundo modelo, normalizados para a varidvel de interesse que €
a producdo do setor, estdo na tabela 9. Para a industria como um todo temos uma
relacdo positiva tanto com a taxa de caAmbio real como com o preco dos metais, ou seja,
quanto mais depreciada a taxa de cAmbio real ou mais elevado o preco dos metais,
maior a producio industrial. Quanto aos setores industriais temos que para trés setores o
produto responde negativamente ao cambio: fumo, material eletrdnico e mobilidrio; os
demais ganham com desvalorizacdes cambiais. E interessante observar que os setores
que se beneficiam da desvalorizacdo cambial sdo os mesmos que se beneficiam do
aumento dos precos dos metais e vice versa (a manutencio desta relagdo de longo prazo
entre as varidveis pre¢o e cambio refor¢a a idéia encontrada na primeira parte deste
trabalho de que o preco dos metais tem um impacto negativo na taxa de cambio do
Brasil). Assim, por exemplo, a producdo de automoéveis tem sido prejudicada pela
valorizacdo da taxa de cambio real, mas beneficiada pelo aumento dos precos dos
metais. Com respeito aos juros, somente o setor de fumo tem ganhos com aumentos

desta variavel.
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Tabela 9 - Vetores de cointegracdo modelo com todas as varidveis

vetor (lag cambio crb juros c)

IndUstria geral (1 _0,47 _0’92 0,66 2,08)

Bebidas (1 0,14 -0,11 0,12 -4,72)
Fumo (1 5,37 1,58 -1,31 -37,85)
Madeira

(1 1,07 -0,42 0,51 2,53)

Papel e
Celulose (1 -1,45 -0,62 0,54 5,37)

Maquinas e
equipamentos

(1 -1,56 -0,80 1,66 6,70)

Material
eletrénico

(1 3,67 0,68 2,60 -28,04)

Veiculos
automotores (1 -2,34 -1,37 1,13 13,33)

Outros

equipamentos

de transporte (1 -6,08 -2,21 2,72 35,11)

Mobiliario (1 0,74 0,17 0,67 -8,96)

No terceiro modelo, em que o preco das commodities ndo € incluido temos os

seguintes resultados:
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Tabela 10 - Vetores dos modelos s6 com Cambio

vetor (lag cambio juros c)

Bebidas (1 0,57 0,49 -7,34)

Material eletrénico,

aparelhos e

equipamentos de

comunicagées (1 2,27 2,62 -18,02)

Mobiliario
(1 0,42 0,65 -6,59)

Fumo

(1 2,63 -1,08 -16,70)

Estes setores perdem com a desvaloriza¢do cambial bem como com aumento do
juro real, com excecdo do setor de fumo que, apesar de também mostrar uma melhora
com a valorizagdo cambial, ndo apresenta sinal negativo para a varidvel juros. Para os
demais setores nao foi encontrado vetor de cointegracdo e portando ndo foi possivel
identificar uma relacio de longo prazo com estas varidveis.

A comparagio dos modelos mostra que ou ndo existe relacdo de longo prazo para
a maioria dos setores (modelos 1 e 3) ou quando existe, modelo 2, os resultados sio
mistos, para a maior parte dos setores a relag@o inclusive € positiva, no sentido de uma
relacdo positiva entre a producgdo e o pre¢o dos metais.

O segundo bloco a ser analisado é o dos candidatos a terem se beneficiado com o
aumento do preco dos metais. Neste caso espera-se que o setor de extragdo de minérios
ferrosos, por ser produtor primdrio e, portanto, nao utilizar como insumo os produtos
que se beneficiaram do aumento de pregos, tenha um beneficio de longo prazo com o
aumento deste metal e, por ser um grande exportador deste tipo de commodity sofra
com uma valorizag¢do cambial. Os sinais do vetor, conforme pode ser observado na
tabela 11, apontam na direcio esperada, com o preco dos metais contribuindo com a
industria, a depreciagdo cambial também contribuindo e o juro real atuando de forma

negativa para a produgdo do setor.

Tabela 11

Vetor extrativa de minérios ferrosos
Vetor (lag crb cambio juro c)

Extracdo de minérios
ferrosos (1-1,13-2,30 0,60 11,97)
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Entre os setores da indistria de transformacao, o vetor de produtos de metal com a
especificacdo de precos de metais e de cAmbio, mostrou um ganho com o preco dos
metais, conforme esperado e perda com a depreciacdo cambial. Na especificacdo apenas
com cambio, “produtos de metal” mostrou um ganho com a apreciacdo cambial,
refletindo, possivelmente, a auséncia da varidvel preco dos metais. J4 a metalurgia
basica, que s6 apresentou vetor de cointegracdo na especificacdo completa, mostrou
ganho com o aumento do pre¢co dos metais, conforme esperado, e perda com a
apreciacdo cambial. Em ambas a relacdo com os juros é negativa. Os vetores destes
setores estao na tabela 12.

Tabela - 12

Vetores Metalurgia Basica e Produtos de metal

vetor (lag cambio crb juros c)

Metalurgia basica (1 -1,01 -0,46 0,80 2,45)

Produtos de metal (1 -0,84 -0,40 0,27 1,42)

vetor (lag cambio juros c)

Produtos de metal (1 0,35 0,82 -6,25)

3.2 Analise de curto prazo

Para capturar também a dindmica de curto prazo para os setores que eram
candidatos a sofrer com o aumento do pre¢o dos metais, foi feito, para os que
apresentaram vetor de cointegracdo, um modelo de corre¢@o de erros com os seguintes

resultados.

Tabela 13 - Modelos apenas com CRB

Parte em diferenca do VEC

Coeficiente lag 1 CRB-1 juro-1

corregdo de erro
Bebidas -0.36 -0.23 -0.15 -0.02
(-4,70) (3,33)  (-3,33)  (-0,09)
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Neste primeiro modelo apenas o CRB tem significAncia na dindmica de curto

prazo do setor de bebidas e com sinal negativo, mostrando que um aumento no preco

das commodities metélicas pode prejudicar o setor no curto prazo.

Tabela 14 Modelo completo

Parcela em diferenca no VEC

Industria geral

Bebidas

Fumo

Madeira

Celulose, papel
e produtos de

papel

Maquinas e
equipamentos

Material
eletrénico,
aparelhos e
equipamentos
de

comunicagées

Veiculos
automotores

Outros
equipamentos
de transporte

Mobiliario

Coeficiente
corre¢ao de erro
-0,04
(-1,97)
-0,37
-4,63
-0,09
(-2,13)

-0,1
(-2,28)

-0,03
(-1,88)

-0,05
(-1,99)

-0,04
(-1,40)

-0,05
(-1,92)

0,01
(0,29)
0,17
(-3,25)

dlag 1

-0,092
(-1,01)
-0,22
(-2,62)
0,01
(0,07)
-0,11
(-1,17)

-0,42
(-5,08)

-0,23
(-2,52)

-0,05
(_016)

-0,17
(-1,74)

-0,26
(-2,95)
-0,01
(-0,13)

dc-1

-0,04
(-1,14)
0,18
(1,46)
0,76
(1,65)
-0,08
(-1,04)

-0,01
(-0,38)

-0,05
(-0,61)

-0,09
(-0,44)

-0,09
(-0,66)

-0,01
(-0,08)
0,09
(1,04)

dcrb-1

0,001
(0,02)
-0,35
(-2,69)
0,12
(0,27)
0,01
(0,11)

0,01
(0,22)

0,04
(0,47)

0,19
(0,89)

-0,06
(-0,41)

-0,02
(-0,12)
0,08
(0,92)

d juro-1

0,26
(1,21)
0,4
(-0,62)
-2,64
(-1,02)
0,6
(1,47)

0,08
(0,37)

0,25
(0,55)

-1,05
(-1,08)

0,28
(0,37)

0,27
(0,32)
-0,87
(-1,76)

* dlag é a endégena em diferenca, dc é o cAmbio em diferenca e derb € o preco dos metais em diferenca.

Para a industria como um todo, no modelo com as trés variaveis, nem o cambio

nem o CRB nem o juro € significativo no curto prazo. Para esta especificacio, o cdmbio

aparece como significativo apenas na dindmica do setor de bebidas e com sinal
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negativo, o que indicaria que, no curto prazo, uma apreciacdo real do cimbio poderia
até mesmo beneficiar este setor. Nos demais setores nem o cambio nem o CRB

aparecem significativos na dinamica das variaveis.

Tabela 15 - Modelos apenas com cdmbio

Parte em diferenca do VEC

Coeficiente

~ lag 1 lag 2 c-1 c-2 juro-1 juro -2
correcao de erro
Bebidas -0.25 -0.37 -0.19 0.14 0.44 0.59 -1.85
(-3,46) (-3,90) (-2,27) (1,11) " (3,34) (0,78) (-2,49)
Material eletrénico,
aparelhos e
equipamentos de
comunicagées -0.1 -0.02 -0.004 -1.39
(-2,27) (-0,22) (-0,02) (-1,46)
Mobiliario
-0.23 0.02 0.1 -0.89
(-3,88) (0,23) (1,17) (-1,87)
Fumo -0.17 0.04 0.79 -3.07
(-3,27) (0,39) (1,78) (-1,28)

No modelo apenas com o cambio o sinal desta varidvel para o setor de bebidas se
inverte, ou seja, o modelo aponta que para o setor pode registrar perdas caso haja uma
valorizagdo real do cAmbio. Nos demais modelos as varidveis ndo sao significativas.

Ainda para verificar a dindmica dos setores em relagdo ao cambio, preco dos
metais e juro real, para os setores que tém raiz unitdria e ndo cointegraram, foi feito um
VAR com todas as varidveis em diferenca e, para os setores que nao apresentaram raiz
unitéria, foi feito um VAR com a varidvel do setor em nivel e as demais em diferenca.

Os resultados sdo apresentados nas tabelas 16 a 21.
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Tabela 16

Especificacao s6 CRB - Modelos em diferenca

dlag1 dlag2 dcrb-1 dcrb-2 d juro-1 d juro -2

Industria geral -0,13 0,02 0,04
(-1,41) (0,39) (0,21)

Fumo -0,05 -0,07 0,41
(-0,55) (-0,15) (0,18)

Madeira -0,18 0,05 0,14
(-1,93) (0,65) (0,39)

Celulose, papel e

produtos de papel -0,47 0,01 -0,12
(-5,84) (0,17) (-0,69) 0,33

Maquinas e equipamentos
-0,26 0,07 -0,25 (0,32)
(-2,88) (0,88) (-0,65)

Material eletronico,

aparelhos e

equipamentos de

comunicagées -0,07 -0,003 0,07 0,25 -0,75
(-0,76) (-0,03) (0,33) (1,18) (-0,71)

Veiculos automotores -0,2 0,05 -0,33
(-2,15) (0,36) (-0,49)

Outros equipamentos de

transporte -0,29 -0,07 0,47
(-3,32) (-0,48) (0,67)

Mobiliario -0,08 0,04 -0,09
(-0,92) (0,41) (-0,24)

Outros produtos

quimicos -0,1 -0,03 -0,02
(-1,14) (-0,47) (-0,06)

Para o primeiro modelo efetuado com as varidveis que ndo cointegram, nem o
CRB nem os juros apresentaram significancia tanto para a inddstria como um todo
quanto para os setores testados, ndo nos indicando assim uma relevincia destas

varidveis na dindmica de curto prazo da industria e destes setores.
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Tabela 17

Especificagdo s6 CRB - Modelos com as variaveis da industria em nivel

lag 1 lag 2 d crb-1 dcrb-2 d juro-1 d juro -2
Alimentos 0,89 0,05 0,22

(20,53) (0,73) (0,75)
Téxtil 0,91 0,02 0,17

(21,02) (0,39) (0,57)
Vestuario e acessorios 0,9 0,03 -0,65

(20,00) (0,32) (-1,42)
Calcados e artigos de
couro 0,95 -0,07 -0,39

(34,99) (-0.92) (-1,00)
Farmacéutica 0,37 0,46 0,02 0,2 1,38 -0,32

4,55 (557) (0,15  (1,31)  (1,64)  (-0,38)
Perfumaria, sabdes,
detergentes e produtos

de limpeza 0,54 0,38 0,12 -0,02 -0,4 0,74
(6,18)  (4,50) (1,00) (0,16) (-0,64) (1,18)
Borracha e plastico 0,81 0,01 -0,14
(15,21) (0,10) (-0,52)

Maquinas para escritorio
e equipamentos de

informatica 0,93 0,71 -1,66
(14,28) (1,52) (-0,60)

Maquinas, aparelhos e

materiais elétricos 0,97 -0,12 0,56
(37,08) (-1,06) (1,06)

Equipamentos de

instrumentacao médico-

hospitalar, 6pticos e

outros 0,51 0,05 0,92
(4,00) (0,15) (0,45)

Para as varidveis que sdo I(0) o CRB e os juros também ndo apresentaram

significincia na dindmica de curto prazo.

Tabela 18
Especificacdao completa - Modelo em diferenga
dlag 1 dc-1 dcrb-1 d juro-1
Outros
produtos
quimicos -0,1 0,01 -0,03 -0,03

(-1,11) (0,23) (-0,46) (-0,09)

O setor de outros produtos quimicos, tnico setor I(1) que nfo cointegrou na
segunda especificacdo, também nao apresentou significincia das varidveis explicativas

na sua dindmica de curto prazo.
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Tabela 19

Especificagdo completa - Modelos com variaveis da industria em nivel

lag 1
Alimentos 0,89
(20,49)
Téxtil 0,91
(20,92)
Vestuario e acessorios 0,9
(19,97)
Calgados e artigos de
couro 0,95
(34,90)
Farmacéutica 0,38
(4,65)
Perfumaria, sabdes,
detergentes e produtos
de limpeza 0,54
(6,13)
Borracha e plastico 0,81
(15,20)
Maquinas para escritorio
e equipamentos de
informatica 0,92
(14,18)
Maquinas, aparelhos e
materiais elétricos 0,97
(37,29
Equipamentos de
instrumentag¢ & médico-
hospitalar, opticos e
outros 0,51
(4,08)

lag 2

0,45
(5,50)

0,38
(4,44)

dc-1

-0,06
(-1,07)
-0,03
(-0,56)
-0,01
(-0,08)

0,06
(0,85)
-0,27
(-1,80)

0,05
(0,45)
-0,04
(-0,76)

-0,59
(-1,11)

-0,19
(-1,83)

0,5
(1,30)

dc-2

0,23
(1,53)

0,001
(0,009)

dcrb-1

0,04
(0,69)
0,02
(0,36)
0,03
(0,32)

-0,07
(-0,88)
0,03
(0,18)

0,12
(1,00)
0,003
(0,06)

0,7
(1,52)

-0,13
(-1,12)

0,06
(0,18)

dcrb-2

0,21
(1,41)

-0,02
(-0,19)

d juro-1

0,26
(0,87)
0,18
(0,62)
-0,64
(-1,40)

-0,43
(-1,10)
1,75
(2,03)

-0,41
(-0,62)
-0,12
(-0,42)

-0,86
(-0,30)

0,69
(1,30)

0,28
(0,14)

d juro -2

-0,45
(-0,51)

0,71
(1,08)

Os setores I(0) também ndo apresentaram significancia nas varidveis cAmbio e

juros para explicar a dinadmica de curto prazo dos setores. A inddstria farmacéutica

mostrou significancia com a varidvel juros, porém seu sinal ficou positivo, ao contrario

do esperado.
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Tabela 20

Especificagdo s6 cambio - Modelos em diferenga

d lag 1 dlag 2 dc-1 dc-2 d juro-1  djuro -2
Industria geral
-0.12 -0.03 0.06
(-1,33) (-0,72) (0,30)
Outros produtos
quimicos -0.11 0.02 -0.03
(-1,18) (0,25) (-0,10)
Madeira
-0.17 -0.02 0.16
(-1,83) (-0,25) (0,44)
Celulose, papele
produtos de
papel -0.47 0.01 -0.13
(-5,85) (0,26) (-0,72)
Maquinas e
equipamentos -0.24 -0.02 -0.24
(-2,73) (-0,22) (-0,60)
Veiculos
automotores -0.22 -0.03 0.04 -0.2 -0.78 0.43
(2,27) (0,34  (0,24) (1,37) (0,91) (0,52
Outros

equipamentos de
transporte -0.29 -0.02 0.48
(-3,29) (-0,14) (0,68)

A ultima especificacdo com as varidveis I(1), assim como as apresentadas
anteriormente também ndo mostrou significancia das varidveis explicativas nem para a

inddstria como um todo nem para os setores testados individualmente.
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Tabela 21

Especificacdo s6 cambio - Modelos com variavel da industria em nivel
lag 1 lag2 dc-1 dc-1 djuro-1 djuro-2

Alimentos 0,9 -0,06 0,26

(21,84) (-1,10) (0,87)
Téxtil 0,91 -0,03 0,19

(21,07) (-0,58) (0,64)
Vestuario e acessorios 0,9 -0,01 -0,66

(21,51) (-0,07) (-1,43)
Calcados e artigos de couro

0,95 0,07 -0,41

(36,76) (0,89) (-1,05)

Farmacéutica 0,39 046 -0,26 0,23 1,79 -0,55

(4,87) (5,82) (-1,74) (1,49) (2,09) (-0,63)
Perfumaria, sabdes,
detergentes e produtos de

limpeza 0,56 0,38 0,05 -0,007 -0,45 0,75
(6,52) (4,40) (0,44) (-0,68) (-0,68) (1,16)
Borracha e plastico 0,81 -0,04 -0,12
(15,26) (-0,77) (-0,42)

Maquinas para escritorio e

equipamentos de informatica
0,94 -0,6 0,22

(14,31) (-1,10) (-0,08)
Maquinas, aparelhos e
materiais elétricos 0,66 0,31 -0,24 0,12 0,61 0,21
(7,55) (3,60) (-2,31) (1,13) (0,99)  (0,34)
Equipamentos de
instrumentagao médico-
hospitalar, 6pticos e outros 0,51 0,49 0,35
(4,14) (1,31) (0,18)

Na ultima especificacdo apenas com as varidveis I(0) a industria farmacéutica
voltou a apresentar o juro significativo e com sinal positivo. Dos demais setores, apenas
o setor de maquinas, aparelhos e matérias elétricos, mostraram significincia da variavel
cambio, porém com sinal negativo, indicando que este setor pode até se beneficiar de
uma apreciacdo cambial no curto prazo.

Pelas estimativas da dindmica dos setores, ou seja, efeitos de mais curto prazo, o
cambio parece ser significativo para apenas 3 setores: maquinas e aparelhos elétricos,
farmacéutico e bebidas, sendo que apenas para o setor de bebidas esta relacdo é positiva,
ou seja, quanto mais valorizado o cambio pior para o setor no curto prazo. Mesmo
assim, em uma das especificacdes, esta varidvel aparece com o sinal contrério,
mostrando um efeito ambiguo. Este resultado parece indicar que para a maioria dos

setores a taxa de cambio ndo € relevante para explicar a producdo de curto prazo, sendo
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que para 2 a valorizacdo tem sido benéfica, possivelmente pelo barateamento de custos
que representa.

O CRB, também na dindmica de curto prazo, parece afetar apenas o setor de
bebidas e de forma negativa, ou seja, quanto maior o preco dos metais menor o produto
da inddstria de bebidas.

Assim, temos indica¢des de que 5 setores, que representam 19,4% da producdo
industrial do Brasil (veiculos 7%, outros equipamentos de transporte 1,39%, celulose,
papel e produtos de papel 3,97%, mdquinas e equipamentos 5,79%, madeira 1,25%),
sofrem danos no longo prazo com a apreciacdo real da moeda brasileira. Apenas 2
setores, representando pouco mais de 5% da producdo industrial (fumo 0,93% e
mobilidrio 1,26% e material eletronico e de aparelhos e equipamentos de comunicagéo
2,88%), mostram algum sinal de que sofrem impacto negativo direto do aumento do

preco dos metais. No curto prazo apenas o setor de bebidas parece estar sendo afetado.

4 - Conclusao

Nos ultimos anos a taxa de cambio real brasileira vem sofrendo uma forte
apreciacdo frente ao doélar. Este movimento ocorreu também em vdérias outras
economias, principalmente as fortes exportadoras de commodities metalicas, o que nos
leva a crer que tal movimento esteja fortemente relacionado com a grande elevacdo de
precos dos metais.

Neste trabalho foi verificado que os metais tiveram importancia na apreciacio das
moedas dos exportadores de metais, influéncia esta também verificada para a taxa de
cambio real brasileira.

Para analisar o impacto do aumento dos precos dos metais e da valorizacdo
cambial na economia brasileira visando descobrir se o Brasil esta sofrendo, em alguma
medida, da chamada doenca holandesa. Foi feita uma andlise para a producio industrial
agregada e para os setores em separado para o longo e curto prazo. Os resultados de
longo prazo mostraram que na inddstria temos evidéncias de que 5 setores,
representando 19,4% da producg@o industrial do Brasil, sofrem algum dano no longo
prazo com a apreciagdo real da moeda brasileira e 3 setores, representando 5,07% da
producdo industrial, sofrem algum impacto negativo direto do aumento do preco dos

metais. Na andlise de curto prazo, que capta a dinidmica dos setores, ndo temos
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indicag@o de um impacto claro, seja do cambio seja do CRB, para a maioria dos setores.
As excecdes sdo os setores maquinas, aparelhos e materiais elétricos e bebidas, sendo
que os dois primeiros se beneficiam da valorizacdo e o unico prejudicado € o de
bebidas.

Sendo assim, ndo se pode afirmar que existe um caso generalizado de ‘“Dutch
Disease”, ainda que alguns setores estejam sofrendo com a valorizagdo cambial, grande
parte explicada pela elevagdo dos precos dos metais. Assim, a ma performance da
economia brasileira parece ter outra causa que nao a valorizacdo cambial observada nos

ualtimos anos.
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Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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