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RESUMO

Considerando que a industria brasileira perdeu de forma precoce participagdo no
agregado nacional nos ultimos anos, este estudo procurou identificar as principais causas
desse processo de desindustrializagdo ocorrido no Brasil. Ha duas fontes para tal
processo: a primeira tem como base a chamada doenca holandesa, que sugere que a
apreciacdo da taxa de cambio real em fungdo do aumento das exportagdes das
commodities seria capaz de gerar um efeito negativo sobre a industria como um todo; ¢ a
segunda calcada na ideia do custo Brasil, que sugere que o efeito negativo sobre a
industria seria ocasionado pelo forte peso de variaveis como impostos e saldrios. Utiliza-
se a analise de componentes principais para mensurar um indicador que represente o custo
Brasil. Nossa proposta ¢ a de investigar o efeito destas varidveis no processo de
desindustrializagdo pods-real com base na metodologia de Vetores Auto-Regressivos —
VAR. Nossos resultados sustentam que ambos efeitos sdo nocivos para a industrial
brasileira, mas a hipotese da doenga holandesa explica mais o declinio da participagdo da
industria no PIB.

Palavras-Chaves: Doenca Holandesa, Desindustrializagdo, Vetores Auto-Regressivos,
Custo Brasil.

ABSTRACT

Considering that the brazilian industry lost so early participation in the national aggregate
in recent years, this study aimed to identify the main causes of this process of
deindustrialization occurred in Brazil. There are two sources for such a process: the first
is based on the so-called "Dutch Disease", which suggests that the appreciation of the real
exchange rate due to the increase in exports of commodities would be able to generate a
negative effect on the industry as a whole; and the second grounded in the idea of the
"Brazil Cost", which suggests that the negative effect on the industry would be caused by
the heavy weight of variables such as taxes and salaries. Principal component analysis
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(PCA) is used to measure an indicator that represents the Brazil Cost.Our proposal is to
investigate the effect of these variables in the process of deindustrialization post “real
plan” based on the vector autoregression (VAR) model. Our results maintain that both
effects are harmful to the Brazilian industry, but the hypothesis of the Dutch disease
further explains the decline in industry's share of GDP.

Keywords: Dutch Disease, Deindustrialization, Vector Autoregression, Brazilian Cost.

1 INTRODUCAO

Estudos recentes apontam que a perda de participagdo relativa da industria
brasileira no agregado nacional, vivenciada nos ultimos anos, estd relacionada a
persistente apreciacdo da taxa de cambio real provocada pela concentragdo das
exportagdes em commodities.

Nesse sentido, argumenta-se que a exportacdo desses produtos, na maioria das
vezes, relacionados a recursos naturais, ou com baixo grau de processamento industrial,
0s quais proporcionam vantagens comparativas para os paises que os produzem, provoca
alteracdo nos pregos relativos da economia (apreciagdo na taxa de cambio real),
prejudicando o desenvolvimento do setor de produtos manufaturados, levando a redugéo
da participacdo da industria no Produto Interno Bruto (PIB) e afetando o crescimento da
economia no longo prazo. Esses efeitos, conforme defende Bresser-Pereira (2008), sdo os
“sintomas” relacionados a doenga holandesa.

Esse fendmeno, também conhecido como a “maldi¢do” dos recursos naturais, foi
levantado por Corden e Neary (1982) para descrever os problemas que surgiram na
Holanda, nos anos 1960 e 1970, ap6s a descoberta de grandes reservas de gas natural. Os
autores observaram que a subita elevacdo na exportacdo da commodity energética
ocasionou mudancas importantes na economia daquele pais. A excessiva apreciacao
cambial decorrente das receitas geradas com a comercializagdo internacional do produto
provocou retrag@o da industria holandesa, desemprego ¢ menores taxas de crescimento.

A proposito, vale ressaltar que as recentes descobertas de petroleo no pré-sal, bem
como a exploragdo dos biocombustiveis pelo Brasil, além da existéncia de uma demanda
externa favoravel a exportacdo desses produtos, tém levantado preocupagdes a respeito
da deflagragdo/intensificagdo da doenga holandesa no pais.

Ocorre que, embora algumas evidéncias sejam favoraveis a hipdtese desse
problema na economia brasileira, como a apreciacdo da taxa de cambio real em fungéo

do aumento das exportagdes de commodities, aliada ao declinio da balanga comercial
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relacionada ao setor de manufaturados, outros fatores podem estar interferindo no
desempenho da industria nacional, notadamente, aqueles associados a um problema que
afeta o desempenho das empresas, que é o custo Brasil.

E pacifico que o elevado custo Brasil interfere diretamente na competitividade da
industria nacional, uma vez que torna as manufaturas produzidas internamente mais caras
frente aos similares importados. As implicagdes relacionadas a essa problematica sao
diversas, porém, o cerne da questdo esta relacionado a uma série de fatores ja conhecidos
que interferem no desempenho ¢ na eficiéncia das indlstrias, como a excessiva carga
tributaria, a legislacdo fiscal complexa e ultrapassada, a excessiva burocracia
administrativa e tributaria, a precdria infraestrutura logistica em todo o pais, a mao de
obra pouco qualificada e o alto custo dos salarios vis a vis a sua produtividade.

No entanto, embora a literatura econdmica busque enumerar os diversos fatores
relacionados ao custo Brasil, ¢ dificil encontrar proxies para todas as variaveis que
possivelmente o compdem, muito embora seja indiscutivel que algumas delas, como os
tributos (especialmente os impostos) e os saldrios, sejam varidveis-chave para expressar
o efeito desse custo no processo de desenvolvimento da industria.

Nesse sentido, é que se justifica o presente estudo, que busca analisar, além do
impacto das variaveis relacionadas a taxa real de cambio e ao preco das commodities, os
efeitos acarretados pelo custo Brasil na indistria nacional, com vistas a investigar qual o
principal fator motivador do processo de desindustrializagdo que vem ocorrendo no Brasil
nos ultimos anos e, dessa forma, possibilitar a reflexdo, a partir dos resultados, sobre a
formacdo de futuras alternativas politicas para o desenvolvimento da industria e da
economia brasileira.

Com o intuito de investigar a fundo essa questdo, a hipdtese que permeia a
presente pesquisa ¢ a de que, além dos efeitos ocasionados pela apreciagdo do cambio
real provocada pela concentracdo das exportagdes em commodities, outros fatores —
relacionados ao custo Brasil — influenciam negativamente a industria nacional. Por ser
um conceito plural, subjetivo e ndo mensurado pelos institutos de pesquisa, o presente
estudo propde a criagdo de um indice de custo Brasil a partir da analise de componentes
principais de cinco varidveis: salario minimo, tarifa de energia elétrica, carga tributaria
no setor industrial, taxa Selic e risco Brasil. Optou-se pela analise de vetores
autorregressivos para estimar as relagdes entre quatro variaveis: Participacdo do produto

industrial no produto total, taxa de cambio efetiva real, indice de pre¢os das commodities
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e custo Brasil, no periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1994 e o quatro

trimestre de 2019, totalizando 104 observagdes temporais.

2 OS EFEITOS DA DOENCA HOLANDESA E DO CUSTO BRASIL SOBRE A
INDUSTRIA

A literatura econdmica tem apontado que esta em marcha no Brasil um processo
de desindustrializacio, que se traduz, de acordo a visdo de Tregenna (2009)!, na perda
relativa do setor industrial em relagdo ao agregado nacional e do emprego industrial total.
Entretanto, embora os estudos realizados deixem pouca margem de divida acerca da
efetiva ocorréncia desse processo (Oreiro e Feijo, 2010)%, ndo existe um consenso sobre
quais seriam os seus determinantes.

Diversos autores tém defendido que a perda de dinamismo da industria brasileira,
diferentemente do que costuma ocorrer em paises mais desenvolvidos, ndo seria um fato
positivo ou “natural”, decorrente do processo de desenvolvimento econdmico’, mas
negativo em razao das politicas macroecondmicas adotadas pelo Brasil nas duas ultimas
décadas, as quais tém provocado perda de competitividade da industria nacional, que,
associada a um contexto de especializa¢do da produg¢ao em bens intensivos em recursos
naturais e de apreciacdo cambial, reflete um problema que ficou conhecido por doenga
holandesa.

De outra parte, alguns outros autores nao descartam os efeitos provocados pelo
cambio, porém, atribuem como principais responsaveis pela perda de dinamismo da
industria outros fatores relacionados a problemas sistémicos inerentes a economia

brasileira, como a elevada carga tributaria, a infraestrutura deficitaria, o alto custo da mao

1 O autor ampliou o conceito "classico" de desindustrializa¢do apresentado por Rowthorn e Ramaswany
(1999), definindo esse fendmeno como sendo uma situagdo na qual, além da reducdo proporcional do valor
adicionado da industria em relagdo ao PIB, ocorre uma redugdo do emprego industrial em relagdo ao
emprego total.

2 Estes autores realizam uma discussdo tedrico-conceitual acerca da desindustrializagagao, por meio da
qual concluem que a literatura brasileira nos ultimos dez anos apresenta evidéncias conclusivas quanto a
efetiva ocorréncia de um processo de desindustrializa¢do no Brasil para o periodo de 1986-1998. Entretanto,
apds a mudanca do regime cambial que ocorreu em 1999, a continuidade desse processo ndo pode ser
estabelecida de forma tdo conclusiva, tendo em vista as mudangas na metodologia de apuragdo das Contas
Nacionais pelo IBGE, muito embora, quanto a industria de transformacdo, os dados apontem para a
continuidade da perda relativa do setor industrial nos Gltimos 15 anos.

3 Nadinamica do desenvolvimento econdmico, a desindustrializagdo pode ser vista como um fendmeno
positivo ou natural, pois a medida que os paises aumentam de forma consistente a renda per capita, a
elasticidade renda da demanda por produtos industrializados ¢ reduzida, efeito que leva a uma diminuigao
relativa da demanda por produtos industrializados. A este respeito, sugere-se a leitura dos trabalhos de
Rowthorn e Wells (1987), Rowthorn e Ramaswamy (1999) e Palma (2005).
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de obra vis a vis a sua produtividade, dentre outras varidveis associadas ao que se

convencionou chamar de custo Brasil.

2.1 DOENCA HOLANDESA: ASPECTOS TEORICOS

O fenémeno da doenga holandesa (Dutch Disease) ocorreu apds a descoberta de
grandes reservas de gas natural na Holanda, nos anos 1960 ¢ 1970. A excessiva entrada
de divisas no pais, devido as receitas geradas com a exportagdo da commodity energética,
provocou uma sobrevalorizagdo do Florim a ponto de afetar a competitividade da
industria interna. Os produtos manufaturados holandeses ficaram mais caros diante do
mercado internacional, o que favoreceu as importagdes ¢ ocasionou um movimento de
desindustrializagdo no pais, além de ter provocado desemprego e menores taxas de
crescimento no longo prazo*.

Corden e Neary (1982), os pioneiros a investigar o problema, desenvolveram o
primeiro modelo acerca da doencga holandesa, que posteriormente foi aprimorado por
Corden (1984), por meio do qual foi apontado como principal determinante para a perda
de participagdo do setor industrial na economia daquele pais, o aumento da renda do setor
em expansao (booming sector), relacionado as atividades intensivas em recursos naturais.

De acordo o modelo dos autores®, a renda do setor mais competitivo (decorrente
da descoberta de novos recursos naturais ou do aumento exdégeno dos precos de venda
desses produtos no mercado internacional) afeta a economia ao gerar, em primeiro lugar,
o “efeito renda” que consiste no uso de parte das receitas oriundas do setor em expansdo
(booming) nos demais setores, notadamente, no setor dos ndo-comercializaveis
(construgdo civil, comércio e servigos). Esse mecanismo provoca uma alta geral nos
precos, prejudicando, principalmente, o setor menos competitivo (industrial), que, devido
0 aumento nos seus custos (insumos e salarios), ¢ obrigado a elevar os pregos dos
produtos, perdendo competitividade em relacdo ao mercado externo e, portanto, espaco
na economia. Outra consequéncia refere-se ao “efeito deslocamento” que se da pela

transferéncia de recursos (capital e trabalho) das demais areas para o setor em

4 Desde entdo, o termo doenga holandesa passou a ser utilizado genericamente nas situagdes em que a
descoberta de recursos naturais em um determinado pais o leva a desindustrializagdo devido a valorizagao
cambial provocada pela expansdo das exportagdes desses bens primérios. Nesse sentido, destacam-se os
trabalhos de Sachs e Warner (1995), Collier e Golderis (2007), Cardoso e Holland (2010).

5 No qual ¢ estabelecido que a economia ¢ dividida em trés setores: um setor mais competitivo
internacionalmente (intensivo em recurso natural, como o gas, no caso holandés), um setor menos
competitivo (a industria) € um setor ndo exposto a concorréncia externa (construgdo civil, comércio e
servicos em geral).
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desenvolvimento (boom), provocada pela apreciacdo na taxa de cambio real,
intensificando ainda mais o encolhimento da industria.

Seguindo o modelo original da doenga holandesa, Bresser-Pereira (2008) foi um
dos primeiros economistas a elencar como principal entrave ao crescimento da economia
brasileira, no final dos anos 80, além da reduc@o nos investimentos, a incapacidade do
pais em conter a sobreapreciagdo da taxa de cambio. O autor, entretanto, adiciona outro
elemento para explicar o problema, que ¢ o fato de o pais possuir vantagens comparativas
ou ricardianas na producdo e exportagdo de diversas commodities, dada a existéncia de
recursos naturais € humanos baratos e em abundincia®, cujos custos relativos, mais
baixos, sdo compativeis com uma taxa de cambio inferior aquela que viabilizaria a
industrializagio de bens comercializaveis’, sendo estes os “sintomas” da doenga
holandesa, que para o autor, trata-se de uma falha de mercado a ser combatida mediante
a implementacdo de politicas ativas, com vistas a neutralizar seus efeitos sobre os demais
setores da economia nacional.

O autor esclarece ainda que os “sintomas” da doenca holandesa se apresentam de
forma permanente, em economias que nunca se industrializaram, ou sdo decorrentes de
algum fato novo que leva a um determinado pais, ja industrializado, a deixar de
neutralizar a doenca, ou ainda, devido a uma mudanga nos termos de troca que aumente
o pre¢o de mercado das commodities. Nos dois ltimos casos, havera apreciagdo da taxa
de cambio sem, no entanto, ocorrer redug¢do do superavit comercial. Ocorrera, portanto,
desindustrializagdo, uma vez que as industrias de transformacdo do pais, diante da
competi¢do externa, em um primeiro momento, fardo esforcos redobrados para aumentar
a produtividade e, depois, reduzirdo ou suspenderdo suas exportagdes, ou passardo a
utilizar cada vez mais os componentes importados na producdo, em uma tentativa de
reduzir custos, transformando-se, gradualmente, em industrias “maquiladoras”.

Em consonancia com as duas ultimas hipoteses acima apresentadas, Bresser-
Pereira e Marconi (2010) argumentam que ha uma tendéncia de a economia brasileira ser
afetada pela doenca holandesa, dadas as vantagens comparativas que o pais possui na

produgdo de produtos primarios, ¢ defendem que, pelo menos até 1990, essa falha de

6 Em seu estudo, Bresser-Pereira acrecenta o conceito de doenga holandesa "ampliada" a qual decorre
ndo apenas da disponibilidade farta de recursos naturais, como também do acesso 4 mio-de-obra barata e
abundante.

7 O autor estabelece um modelo de doenga holandesa que prevé a existéncia de duas taxas de cAmbio de
equilibrio na economia: a de equilibrio corrente, que se relaciona ao equilibrio intertemporal da conta-
corrente do pais, e a de equilibrio industrial, que se refere a taxa que, na média, viabiliza os setores
industriais. A doenga holandesa ocorre quando a primeira fica mais baixa (apreciada) em relagao a segunda.
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mercado teria sido neutralizada por politicas de controle tarifario, alfandegério e cambial
sobre a receita de exportagdes desses produtos. Os autores acrescentam que, a partir de
2003, o aumento da demanda e dos pregos relativos das commodities, associado a elevada
diferenca entre a taxa de juros interna e externa, contribuiram para apreciar o cambio ¢
agravar os efeitos da doenca holandesa no Brasil.

Observa-se, portanto, que a doenga holandesa, de acordo com a visdo dos autores
mencionados, manifesta-se por meio de uma cadeia de eventos relacionados entre si, que
se inicia com a expansdo das atividades intensivas em recursos naturais, as quais
provocam o aumento no fluxo de divisas externas na economia, levando a apreciacdo da
taxa de cambio real, efeitos que sdo potencializados pelo aumento dos precos dos bens
primarios no mercado internacional e pela existéncia de uma demanda externa favoravel.
O resultado dessa alteragdo nos precos relativos afeta a competitividade da industria
doméstica, provocando redugdo da participagdo desse setor em relagdo ao PIB e do

emprego industrial total.

2.2 EVIDENCIAS DA DOENCA HOLANDESA NO BRASIL

Estudos recentes apontam para a ocorréncia da doenca holandesa no Brasil,
destacando-se os trabalhos de Bresser-Pereira e Marconi (2010), Oreiro e Feijo (2010),
Verissimo, Xavier e Vieira (2012) e Verissimo e Xavier (2013). Referidas analises, em
linhas gerais, sugerem que o encolhimento da industria brasileira ¢ consequéncia da
persistente apreciagdo do cambio real provocada pela especializacdo da producdo e
comercializagdo internacional de bens intensivos em recursos primarios.

Bresser-Pereira ¢ Marconi (2010) analisam a evolugdo da balanga comercial
brasileira no periodo pds 1992, e entre 2002 a 2007, e constatam que houve uma
apreciacdo da taxa de cambio em fun¢do do aumento das exportagdes, sendo mais
intensamente para as commodities, o que resultou no aumento da diferenca entre a taxa
de cambio de equilibrio corrente e a taxa de cambio industrial. Além disso, no periodo, a
participagdo das commodities na balanga comercial teve um crescimento mais expressivo
do que os manufaturados. Observaram também que, diferentemente da balanga comercial
dos manufaturados, a balanca comercial das commodities evoluiu de forma desassociada
da taxa de cambio, evidenciando que outros fatores influenciam no comportamento das
vendas e compras externas desses produtos. As commodities tiveram um crecimento
maior do que os manufaturados, no que diz respeito aos pregos ¢ ao quantum exportado,

0 que resultou em um aumento da participag¢ao desses produtos no valor adicionado total.
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Outra indicacdo do processo de desindustrializagdo brasileiro apontada pelos autores foi
o crescimento menor do PIB da industria brasileira em relacdo ao crescimento do PIB
industrial de outros paises em desenvolvimento, além do fato de o setor de alta tecnologia
ter avancado menos do que a industria geral.

Oreiro ¢ Feijo (2010) analisam a taxa de crescimento da industria e do PIB, no
periodo 1996-2008, e concluem que, em apenas trés anos (2000, 2003 ¢ 2004), a taxa de
crescimento da industria superou a de crescimento do PIB, permanecendo inferior em
todos os demais periodos, movimento que esteve associado a um contexto de forte
apreciacdo da taxa de cambio real, especialmente no periodo pos 2003. Ademais,
considerando os valores a precos constantes®, tomando como base o ano de 1995,
evidenciou-se um processo de desindustrializacdo ainda mais nitido, dado que, no
periodo, a maior participagdo da industria em relag@o ao agregado nacional foi registrada
em 1996 (18,3%), e ainda que se considere a leve recuperagdo registrada nos anos 2003
e 2004, o peso do setor ndo se aproximou dos valores obtidos na segunda metade dos anos
1990, o que reforga o efeito negativo da tendéncia a apreciacdo do cambio sobre o setor
manufatureiro.

No estudo, os autores avaliam ainda se a perda de dinamismo da industria ¢
resultante do processo de desenvolvimento da economia brasileira, ou se ¢ consequéncia
das politicas macroecondmicas adotadas nas duas ultimas décadas, especialmente, se tem
como origem a doenga holandesa. Os resultados sugerem que a ocorréncia simultanea de
perda da importancia da industria no PIB e aumento do déficit da balanga comercial da
industria, associado ao superavit das commodities, sdo indicativos claros de ocorréncia
de doenga no Brasil.

Verissimo, Xavier e Vieira (2012) investigam a ocorréncia da doenga holandesa
no Brasil por meio de uma analise de cointegragdo (Teste de Johansen) e da estimagéo de
modelos de Vetores de Correcdo de Erros (VEC) no periodo pos Real (1995-2009), a fim
de captar uma relacdo entre os precos das commodities exportadas e taxa de cambio
nominal e real. Os resultados sugerem que as evidéncias de commodity currency® para o
periodo de 1995-2009 sdo fracas, posto que muitos dos coeficientes ou sdo positivos ou,

quando negativos, ndo sdo estatisticamente significantes. Porém, considerando-se apenas

8 Ou seja, expurgando dos valores o efeito das mudancgas nos pregos relativos da economia.

9 Esse fendmeno ocorre quando a taxa de cambio de uma determinada economia ¢ fortemente
influenciada pelo comportamento dos pregos internacionais das principais commodities que esse pais
exporta (Fernandez 2003; Hampshire 2008).
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o periodo 2003-2009, os resultados se tornam mais robustos, provavelmente, devido ao
ambiente mais favoravel, caracterizado pela elevacdo dos precos das commodities,
cambio flexivel apreciado e expressiva participagdo de produtos intensivos em recursos
naturais na pauta de exportacdo brasileira. A conclusido dos autores ¢ no sentido de que,
embora o indice geral de precos desses bens primarios ndo seja conclusivo a respeito da
ocorréncia da doencga no pais, os precos de algumas commodities especificas (alimentos,
matérias-primas e, em menor importancia, 0os minerais) parecem contribuir para uma
apreciacdo cambial no periodo mais recente, fato que aponta para a existéncia do
problema.

Verissimo e Xavier (2013) investigam os sintomas da doenga holandesa no Brasil,
no periodo pos flexibilizagdo cambial (1999-2010), a partir das relagdes entre taxa de
cambio real, exportagdes de commodities e crescimento da economia. Por meio de um
modelo econométrico, baseado na metodologia de Vetores Auto-Regressivos (VAR), os
autores alcangam resultados que sugerem algumas evidéncias favoraveis a ocorréncia da
problematica no pais. Observou-se que o cambio responde de forma inversa as variagdes
das exportacdes de commodities e, com alguma defasagem temporal, aos choques nos
pregos desses produtos no mercado externo, indicando que uma maior participagdo das
commodities na pauta de exportagdes e um aumento nos pregos desses bens provoca
apreciacdo da taxa de cambio real. Verificou-se, ademais, que referidos fatores, em certa
medida, contribuem para menores taxas de crescimento da economia do pais no curto
prazo.

Na analise, foi observado ainda que o aumento dos pregos internacionais das
commodities ¢ a existéncia de uma demanda externa favoravel foram fatores relevantes
no estimulo a especializagdo das exportagdes brasileiras em produtos intensivos em
recursos naturais no periodo, fato que também foi incentivado pela apreciagdo da taxa de
cambio real, evidéncias que, na visdo dos autores, parecem ser condizentes com os
“sintomas” de doenga holandesa.

Em sintese, de acordo com os autores citados, o Brasil esta sendo alvo da doenga
holandesa, tendo em vista a persistente apreciacdo da taxa de cambio real provocada pela
concentracdo das exportagdes em commodities a qual resulta na perda da participagdo da
industria no PIB.

De forma contréaria, diversos autores descartam a hipotese da doenga no pais. Para
esta corrente ou o Brasil ndo passa por um processo de desindustrializagdo e, nesse caso,

o argumento ¢ o de que a producdo industrial permaneceu apresentando um
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comportamento de aumentos recorrentes ¢ ndo houve reducdo na participagdo de
manufaturados na pauta de exportacdo brasleira; ou, apesar da reducdo do peso da
industria na economia e do trabalho industrial total, esse resultado ndo se mostrou
prejudicial @ economia do pais, muito embora, aqui, os autores alertem para uma possivel
“reprimarizacdo” da pauta de exporta¢des brasileira que, se potencializada, podera
conduzir ao problema.

Nassif (2008) apresenta augumentos desfavoraveis a tese da desindustrializagdo
no Brasil. Em seu estudo, que se baseia na analise da evolugdo da produtividade do
trabalho na industria e nas mudangas ocorridas na estrutura e no padréo de especializagdo
intra-industrial'®, apesar de reconhecer que houve perda de participagio da industria no
PIB brasileiro!!, o autor conclui que as mudangas ocorridas desde 1990 n3o podem ser
qualificadas como “desindustrializacdo” e também ndo confirmam a ocorréncia de uma

”12 uma vez que ndo houve uma realocacio generalizada dos

“nova doenca holandesa
recursos produtivos para os setores tecnologicamente baseados em recursos naturais e
tampouco um retorno do pais a um padrdo de especializacdo exportadora em produtos
intensivos em recursos naturais. Entretanto, alerta para o risco de desindustrializagdo
futura, caso o Brasil mantenha a tendéncia recorrente de apreciagio do cambio real'>.
Na mesma linha, De Lira (2013), com base na evolugdo e na composicdo do
emprego nos diferentes setores da economia brasileira no periodo de 2006-2010, investiga
se o fendmeno da desindustrializagdo seria uma consequéncia da doenca holandesa, ou
seria resultante do processo de mudanca estrutural. O autor conclui que a perda relativa
da industria no Brasil ndo se encaixa perfeitamente em nenhuma dessas duas hipoteses,

mas que esse processo talvez estivesse ligado a efeitos positivos. Adverte, entretanto, em

10 O autor considera a classificacdo dos segmentos industriais por tipo de tecnologia, segundo a tipologia
sugerida pela Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), que foi inspirada
na taxonomia classida de Pavitt (1984), a qual associa cada tipo de tecnologia ao fator preponderante que
molda o posicionamento competitivo das empresas e setores no curto e no longo prazo. Dessa forma,
industrias com tecnologias intensivas em recursos primarios teriam como fator competitivo o acesso a esses
recursos em abundancia, por exemplo.

11 Fato que, segundo o autor, se restringe a segunda metade da decada de 1980.

12 Este conceito foi introduzido por Palma (2005). Para esse autor, o processo de desindustrializagao que
atingiu o Brasil e outros paises da América Latina ndo foi desencadeado pela descoberta de recursos naturais
(como ocorreu na Holanda nos anos 70), mas, em razdo da politica econdmica adotada a partir dos anos
1990, caracterizada pela liberalizagdo comercial e financeira que, além de perda relativa e precoce da
industria na economia, provocou um retorno do pais a um padrdo de especializagdo internacional em
produtos intensivos em recursos naturais.

13 Tomando como referéncia a analise efetivada por Nassif, em estudo mais recente Strack e Azevedo
(2012) sinalizam que ndo h4 sinais definitivos da Doenga no pais, uma vez que ndo houve uma significativa
reducad da participacdo da indistria na economia. Entretanto alertam que a tendéncia de “reprimarizacao”
da pauta de exportacdo brasileira pode levar ao problema.
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razao do baixo nivel de renda per capita brasileiro, que essa contracdo pode ndo ser
benéfica, pois tem como reflexo mais claro a tendéncia de “reprimariza¢do” da pauta de
exportagdes, indicando a baixa competitividade dos produtos industrializados no exterior,
0 que pode resultar, caso persista, em um quadro de fragilidade sistémica da industria
brasileira.

Conforme se observa, mesmo entre aqueles que rejeitam a hipotese da doenga
holandesa no pais, existe uma preocupagdo quanto a possibilidade de que o problema
venha a ocorrer, seja devido a acentuada “reprimarizacdo” da pauta de exportagdes
brasileira que vem ocorrendo (DE LIRA, 2013), seja em fun¢do da tendéncia recorrente
de apreciacdo da taxa de cAmbio real (NASSIF, 2008), fatores esses que, comumente, sdo
apontados como determinantes da perda precoce de peso da industria brasileira.
Entretanto, apenas afirmar que somente estes fatores seriam os responsaveis pela perda
de participagdo relativa da industria brasileira seria uma simplificagdo da problematica,
haja vista que desconsidera outros fatores relevantes que impactam nesse processo, como
a excessiva carga tributéria, infraestrutura precaria, mao de obra pouco qualificada e com
custo elevado, dentre outras variaveis, conforme sera analisado no préximo topico.

Por fim, Silva (2014) investigou se a desindustrializa¢do no pais entre 2000 e 2012
tem como causa a doenga holandesa. A entrada de capitais ¢ a valorizagdo dos pregos
internacionais das "commodities" brasileiras provocou apreciacdo do cambio real no
periodo analisado. No entanto, seus efeitos sobre a industria de transformacdo sugerem
que a doenga holandesa, no Brasil, ocorreu apenas de forma relativa, dado que a estrutura
produtiva do Pais ndo perdeu elos importantes que possam ter causado a reprimarizagao.
Por outro lado, precisa-se de medidas para evitar efeitos mais nocivos sobre a industria e,

portanto, sobre o crescimento e desenvolvimento do Brasil.

2.3 CUSTO BRASIL: ASPECTOS TEORICOS E EMPIRICOS

Embora o desempenho da industria brasileira seja claramente afetado pelas
alteracdes na taxa de cAmbio', ele também depende de outros fatores que limitam a
competitividade das empresas, os quais combinados formam um problema que se

convencionou chamar de custo Brasil.

14 Sob essa Otica a literatura economica defende a necessidade de uma taxa de cambio mais depreciada
para impulsionar a indistria, embora existam implica¢des positivas advindas de um cambio valorizado,
como as compras de bens de capital, matérias primas, partes e componentes mais baratos, o aumento da
renda real e o conseqiiente feel good factor (Bonelli e Pinheiro, 2012).
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Esse conjunto de variaveis, que tem sido recorrentemente apontado como uma das
principais causas da perda de dinamismo da economia brasileira, sobretudo no que se
refere a industria de transformac@o, trata-se, segundo destaca a Federacdo das Industrias
do Estado de Sdo Paulo — FIESP (2013a), de custos decorrentes de deficiéncias em
diversos fatores relevantes para a competitividade, que sdo menos expressivos quando se
analisa o ambiente econdmico de outros paises. Para a Associacao Brasileira da Industria
de Maquinas e Equipamentos — ABIMAQ (2010) refere-se a diferenca entre os custos
existentes no Brasil e seus principais concorrentes internacionais.

Nessa linha, Mendes (2009) defende que o custo Brasil esta relacionado a um
conjunto de gastos que incidem sobre as empresas instaladas no pais cujos valores sdo
muito maiores do que aqueles enfrentados por empresas semelhantes fixadas em outros
paises. Para o autor, referidos custos podem ser divididos, basicamente, em trés grandes
grupos: aqueles ligados a infraestrutura (transporte e portos), os de origem tributaria
(impostos e contribui¢des) e os relacionados a questdo monetaria (juros).

Bonelli e Pinheiro (2012) destacam que além do cambio, outros fatores
influenciam na competitividade da industria brasileira, como a elevada carga tributaria, a
ma qualidade da infraestrutura logistica, o alto custo da energia e das telecomunicagdes,
o custo da méo de obra e o baixo nivel educacional, o elevado custo do capital, os baixos
niveis de absor¢do de tecnologia e de investimentos em P&D, e, de forma ampla, as
deficiéncias no ambiente de negocios.

E notério que o custo Brasil tem interferido no crescimento da economia
brasileira, notadamente no setor manufatureiro, uma vez que prejudica a competitividade
dos produtos nacionais no mercado interno e externo.

De acordo com a FIESP (2013b), o Brasil, apesar de ter se destacado, em 2012,
entre os paises com crescente competitividade', permaneceu entre os sete paises menos
competitivos dos 43 analisados (ocupando, portanto, apenas a 37% posi¢do no ranking de
competitividade da industria internacional), desempenho provocado, principalmente,
devido ao deficit comercial de manufaturados, explicado, em grande medida, pelo

elevado custo Brasil e, em menor importancia, pelo comportamento do cimbio.

15 Uma vez que aumentou em quase sete pontos o seu indice de Competitividade — IC, entre 2000 e 2012.
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Segundo a FIESP (2013b), um bem manufaturado nacional é, em média, 34,2%!"°
mais caro que um similar importado pelos principais parceiros comerciais'’, sendo, no
que se refere ao custo Brasil, a tributagdo (carga e burocracia) o principal determinante
(15,5%), destacando-se, ainda, os custos relacionados ao capital de giro (4,5%), a energia
e as matérias primas (2,9%), a infraestrutura logistica (1,5%), aos servigos a funcionarios
(0,7%) e aos servi¢os non tradables (0,2%).

Na analise realizada pela ABIMAQ (2013), que foca na produgdo de bens de
capital, o custo Brasil encarece em 37%!® os produtos brasileiros em relagio aos similares
fabricados pela Alemanha e pelos Estados Unidos. No estudo, sdo consideradas como
variaveis os custos relacionados aos insumos, principal fator (20,5%), aos juros sobre o
capital de giro (6,5%), aos impostos ndo recuperaveis na cadeia produtiva (4,7%), a
logistica (3,2%), aos encargos sociais ¢ trabalhistas (1,9%), a burocracia e aos custos de
regulamentagdo (0,5%), aos investimentos (0,4%) ¢ a energia (0,2%).

Ressalte-se, entretanto, que embora a literatura tente enumerar os diversos fatores
relacionados ao custo Brasil, ¢ dificil encontrar proxies para todas as variaveis que
possivelmente o compdem, apesar de ser indiscutivel que algumas delas, como os custos
relacionados a elevada carga tributaria (em especial os impostos) € a mao de obra, sejam
varidveis representativas para expressar o efeito desse custo no processo de
desenvolvimento da industria. Nao ¢é por acaso que o governo brasileiro, reconhecendo a
importancia desses fatores, passou a estabelecer medidas de estimulo ao consumo e a
competitividade, como a redugdo do Imposto sobre Produtos Industrializadose a

desoneragdo da folha de pagamento.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Os dados utilizados no presente estudo sdo trimensais ¢ compreendem o periodo
de 1994T1 a 2019T4, tendo sido obtidos junto as estatisticas disponibilizadas pelo
Instituto de Pesquisa e Economia Aplicada — IPEADATA. A delimita¢do do periodo em
questdo deve-se a estabilidade monetéria do pais, obtida a partir do éxito do Plano Real.

O fendmeno da desindustrializagdo pode ser evidenciado na figura 1.

16 Esse resultado reflete, além do custo Brasil (25,4%), o desvio da taxa de cambio do real ante o dolar,
os tributos indiretos brasileiros, incidentes na produgao local e na importagdo, e o imposto de importagao,
além dos fretes e seguros (FIESP, 2013b).

17 Sao os seguintes paises: Alemanha; Argentina; Canada; Chile; China; Coreia do Sul; Espanha; EUA;
Franga; India; J apao; México; Reino Unido e Suiga.

18 Tomando como referéncia os resultados para o ano de 2012.
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Figura 1: Gréafico das Séries PIB, PIB_IND ¢ P_PIB_IND
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Note no grafico (a) da figura 1 que o PIB total descola do PIB industrial ao longo
da série de tempo. Pelo grafico (b), observa-se que a partir da metade do conjunto de
dados, ha uma queda percentual da participacdo do PIB industrial no PIB total. Vale
ressaltar que, apds os primeiros meses de cdmbio fixo no plano real, o Banco Central do
Brasil (BCB) utilizou o regime de banda cambial no periodo de marc¢o de 1995 até janeiro
de 1999, como um procedimento de manutencdo da estabilidade dos pregos internos. Ao
longo desse periodo houve uma desvalorizagdo sistematica do real e, posteriormente, uma
apreciacdo cambial, como pode ser visto no comportamento do grafico (c).

O periodo de apreciagdo cambial ilustrado coincide com a queda da participacao
do produto industrial no produto total, ¢ justamente essa evidencia que motiva diversos
estudos sobre a existéncia de doenca holandesa no Brasil. No trabalho de Silva (2014) é

feito um recorte apenas para este periodo, entre 2000 ¢ 2012. Na presente pesquisa optou-
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se pelo periodo completo para poder capturar os movimentos de outras variaveis
explicativas do comportamento da queda relativa do produto industrial, como o custo
Brasil. No entanto, utiliza-se uma varidvel dummy para controlar a existéncia dos
distintos regimes cambiais no tempo. No quadro 1 pode ser visualizado as variaveis

utilizadas por esta pesquisa.

Quadro 1: Descri¢do das Variaveis Utilizadas na Estimagao Econométrica

VARIAVEL DESCRICAO
P PIB_IND Participa¢do do PIB Industrial no PIB Total, ambos em Reais.
CAMBIO Indice de Taxa de Cambio Real Efetiva
COMMOD Indices de Pregos das Commodities
CUSTO_BR Componente Principal — Eixo 1.
+ SAL Salério Minimo
+ENERGIA Tarifa média de consumo mensal na industria por MWh
+SELIC Taxa Selic Over % Més
+RISCO Risco Brasil JP Morgan
+CARGA TRIB Participagdo do imposto IPI no PIB Industrial

+ Variaveis utilizadas no calculo do Custo Brasil. Fonte: Elaboragao propria.

As variaveis mensais foram trimestralizadas através de média aritmética simples,
com intuito de acompanhar o comportamento do PIB industrial, com frequéncia
trimestral. O Custo Brasil (CUSTO_BR) foi calculado através da extragdo do competente
principal — Eixo 1 - das varidveis SAL (representando o custo da mdo de obra),
CARGA_TRIB (representando o custo da carga tributéria), SELIC (representando o custo
do capital), ENERGIA (representando o custo da matéria prima) e RISCO (representado
o custo politico, burocratico e de oportunidades externas). O objetivo da analise de
componentes principais consiste encontrar um meio de condensar a informagdo contida
em varias varidveis originais em um conjunto menor de varidveis estatisticas
(componentes) com uma perda minima de informagao a partir de combinacdes lineares
das varidveis originais. (CARRINO et all, 2011). As variaveis sdo padronizadas para as
mesmas ¢ unidades de medidas e, posteriormente, o componente principal 1(um) ¢é
extraido, correspondendo a 66% das variagdes totais destas variaveis.

Relevante ressaltar que o salario minimo no Brasil cresce acima da inflagdo e,
portanto, com reajustes acima dos indices de salario na industria, por exemplo. Os indices
setoriais de salarios refletem as reais produtividades dos trabalhadores, desta forma, uma
produtividade justa ndo poderia ser classificada como custo brasil. Ja o salario minimo
pode superestimar a produtividade do trabalhador, além de ser tomado como referéncia

para a decisdo de um investidor empreender no Brasil ou em outro pais.
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Além disso, a varidvel COMMOD foi a tinica da base de dados que ndo possuia
os dados completos até o quarto trimestre de 2019, assim, utilizou-se um modelo de
fun¢do de transferéncia, com a variavel PID dos Estados Unidos e tendéncia, para estimar

os valores fora da amostra.

3.1 MODELO DE VETORES AUTORREGRESSIVOS

O vetor autorregressivo permite que se expressem modelos econdmicos completos
e se estimem os parametros desses modelos. E interessante observar que os modelos em
VAR definem restri¢des entre as equagdes do modelo. Estudar essas restrigoes e usa-las
para identificar os pardmetros estruturais do VAR constitui um objetivo fundamental da
metodologia (BUENO, SILVEIRA, 2008).

O VAR ¢ um tipo de modelo dinamico em que ha o interesse de se encontrar a
causalidade entre as diferentes varidveis analisadas, ndo sendo necessario identificar
apenas uma variavel dependente para ser explicada pelas demais variaveis do modelo. A
estimacdo de sistemas de equagdes, por meio do VAR, busca auferir os resultados de
choques, ou seja, de mudangas de comportamento em uma das variaveis, considerando
os efeitos do sistema de equacdes como um todo (HAMILTON, 1994).

Como o objetivo do trabalho ¢é verificar as inter-relagdes entre as variaveis em
estudo bem como analisar suas trajetorias apds choques (inovagdes), optou-se pelo
modelo de vetores auto-regressivos (VAR) para a estimagdo, que, em sua forma reduzida
pode ser especificado e generalizado para um modelo VAR(p), ou um modelo VAR de

ordem (p), da seguinte forma:
xx=X+tArxe-1+t.+tAyXp-1t+e 1)

Sendo: x: = (yi,z) o vetor (kx1); Ai a matriz de coeficientes fixa (kxk); v
=(al,...,ak)"” o vetor de interceptos (kx1); et=(ey,ex)" 0 processo de inovagdes ruido

branco k-dimensional, de forma que E(e))= 0, E(ey,e")=% e E(ers) =0 para s # t.

3.2 ESTACIONARIDADE

Para a modelagem em series temporais, como ponto de partida, torna-se
necessario verificar se as series sao estacionarias, ou seja, se apresentam média e variancia
constantes e se os termos de erro ndo sdo autocorrelacionados. A rejeicao da hipotese nula

da existéncia de uma raiz unitaria, através do teste Dickey-Fuller Ampliado (ADF),
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significa a confirmag@o quanto a estacionaridade de uma série. Segue o modelo ADF,

onde Hy representa * =0:

AXi=a+A+8X-1+ ) piAXi - j+a

J=1

Os resultados do teste ADF sdo apresentados na Tabela 1. A variavel participacao
do PIB industrial no PIB total (P_PIB_IND) apresenta-se estaciondria em nivel. O Indice
de pregos das commodities (COMMOD), o Indice da Taxa de Cambio efetiva real
(CAMBIO) e o Custo Brasil (CUSTO BR) sdo estacionarios em primeira diferenca.
Foram consideradas estaciondrias as séries que rejeitaram a hipotese nula de raiz unitaria
ao nivel de significancia de 5% pela estatistica tau. Os paréntesis utilizados na Tabela 1
(coluna Estatistica ADF) representam os valores criticos da distribui¢do tau ao nivel de
significancia de 5%, ja os colchetes informam a quantidades de lags do teste ADF

suficientes para corrigir problemas de correlagdo serial.

Tabela 1 — Teste de Raiz Unit4ria para as Varidveis Selecionadas do Modelo

Variavel Estatistica ADF Resultado
P PIB IND -4.5103 (-3.43) [2] 1(0)
CAMBIO -1.9164 (-3.43) [2] 1(1)
D(CAMBIO) -6.7690 (-3.43) [2] 1(0)
COMMOD -2.2917 (-3.43) [2] 1(1)
D(COMMOD) -6.3650 (-3.43) [2] 1(0)
CUSTO_BR -2.0380 (-3.43) [2] 1(1)
D(CUSTO BR) -6.9030 (-3.43) [2] 1(0)

Fonte: Elaboragao propria.

Além disso, devido a mudancga de regime cambial ocorrida ao longo da série e a
respectiva mudanga de tendéncia na taxa de cambio efetiva real, optou-se aplicar o teste
de Perron (1994) para quebra estrutural, que acrescenta duas variaveis dummies no
modelo. Apds identificar o ponto da quebra, a dummuy DL representa uma mudanga de
regime, com valores zero antes da quebra e 1 apos a quebra, e Dp representa uma dummy
de pulso, com valor 1 no ponto de quebra e zero para os demais periodos. Os resultados
apontam insignificancia estatistica nas dummies e, portanto, auséncia de quebra

estrutural.
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4 RESULTADOS

O processo de estimagdo do modelo VAR envolve, inicialmente, a identificagdo
do numero de defasagens do modelo. Pelo teste de razdo de verossimilhanga e com base
no critério de informagdo Akaike (AIC), o modelo VAR apresentou niimero de
defasagens igual a 2. O VAR em sua forma reduzida ¢ estimado por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Uma vez estimado o modelo, os residuos foram testados para a
presenga de autocorrelaggo serial. O teste utilizado para identificar a autocorrelagdo foi o
Box-Pierce Ljung. Os resultados apontam para auséncia de autocorrelagdo, ou seja, a
hipotese nula ndo pode ser rejeitada, pois a estatistica Q-stats (6) foi 131.6937, com p-
valor 0,2194.

Um dos principais resultados da estimagdo do modelo VAR trata-se da verificagdo
da ordem causal entre as variaveis através do teste de causalidade de Granger. Na
econometria tradicional essa ordem ¢é definida no momento da escolha da variavel
dependente (causada), geralmente, por forca de um modelo tedrico, empirico ou senso
comum. Entretanto, muitas varidveis econdmicas podem trazer dubiedade na
interpretagdo da ordem causal entre elas, o que gera fortes problemas de endogenaidade
na estimagao pela via tradicional.

Outra vantagem do modelo VAR ¢ que essa causa ndo necessariamente ¢
contemporanea, podendo ser interpretada como uma precedéncia temporal a depender da
quantidade de lags do modelo. A causalidade ¢ um teste F do conjunto de variaveis X (e
seus lags) que causam Y. Uma variavel X causa outra variavel Z, no sentido de Granger,
se a observagdo de X no presente e/ou no passado ajuda a prever os valores futuros de Z
para algum horizonte de tempo (GRANGER, 1969, apud MAIA, 2001).

A hipétese de doenga holandesa traz algumas sugestoes de ordem causal entre
varidveis macroecondmicas. A medida que paises se especializam na producgdo e
exportagdo de bens primarios ha um superavit na balanca comercial, o que aumenta a
oferta de moeda estrangeira no pais e, conseqiientemente, aprecia o cambio. Por sua vez,
o cambio valorizado deixa o produto nacional menos competitivo no exterior e o produto
estrangeiro mais competitivo internamente, o que ocasiona uma estagnagdo no setor
industrial interno. Os argumentos supracitados deram suporte a seguinte formulagao da
hipotese de doenca holandesa: Pre¢o das Commodities causam Taxa de Cambio e,

posteriormente, Taxa de Cambio causa PIB industrial.
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Figura 2 — Hipotese da Doenga Holandesa
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Fonte: Elaboragao propria.

Neste trabalho, além das trés séries temporais descritas acima, para ilustrar o
problema da doenca holandesa, foi introduzida mais uma varidvel macroecondmica: o
Custo Brasil, calculado com base na andlise de componentes principais. Tal formulagdo
visa responder o seguinte problema de pesquisa: A desindustrializa¢do no Brasil ¢ devido
o fendmeno da doenca holandesa ou do custo Brasil?

A fim de identificar os parametros do modelo VAR, s3o necessarias restricdes
sobre os elementos da matriz de efeitos contemporaneos na ordem (n?-n)/2, onde n é o
namero de variaveis. Um esquema de identificagdo recursivo, através da imposigdo de
restri¢des na matriz de efeitos contemporaneos, denominado decomposigao de Cholesky,
surge como alternativa para esse procedimento, pois sugere uma matriz triangular inferior
que atende ao problema de identificagdo.

Para montar uma decomposicdo de Cholesky, a ordem em que as variaveis sdo
ordenadas ¢ extremamente importante, pois as varidveis que ficam nas colunas a direita
na matriz causam as da esquerda. Deve-se ordenar, entdo, das mais endogenas para as
mais exogenas, de tal forma que a variavel que representa a primeira coluna na matriz ¢
causada por todas as demais e a variavel que representa a tiltima coluna nao ¢ causada por
nenhuma, mas causa todas as outras.

Uma das principais dificuldades do método de identificagdo baseado na
decomposicdo de Cholesky refere-se a escolha da "ordenag@o causal" das variaveis, ou
seja, a escolha do coeficiente a ser zerado na matriz de relagdes contemporaneas do VAR
estrutural (CAVALCANTI, 2010). Em geral, essa ordenagdo ¢ sugerida pela teoria
econdmica ou pelo conhecimento institucional. Desta forma, a ordem de entrada do
modelo estimado foi P PIB_IND, CUSTO BR, CAMBIO, COMMOD. Além disso, a
estimacdo utilizou a dummy REGIME (mudanga de regime cambial na observacdo 37)
como exogena na estimagao.

A tabela 3 apresenta os resultados do teste de causalidade de Granger para as
quatro séries em analise, sob a hipotese nula de que todos os pardmetros do conjunto de
variaveis explicativas defasadas de uma determinada variavel sdo igualmente zero, a

tabela apresenta o p-valor da estatistica do teste.
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Tabela 2: Teste de Causalidade de Granger

Varidvel P PIB IND D(CUSTO_BR) D(CAMBIO) D(COMMOD)
P PIB_IND 0.0000* 0.0020* 0.0107** 0.2557
D(CAMBIO) 0.0887*** 0.1094 0.0000* 0.4278
D(COMMOD) 0.0016* 0.6806 0.9528 0.0000*
D(CUSTO_BR) 0.0000* 0.0000* 0.0001* 0.4615

Fonte: Elaboracdo propria. * Significativo a 1%; ** Significativo a 5%,*** Significativo a 10%..

A hipoétese de doenga holandesa formalizada na figura 2 e utilizada para impor as
restricdes da decomposi¢do Cholesky ndo se confirma na sua totalidade pelo teste de
causalidade de Granger.

Com base nos resultados, observa-se que:

i) COMMOD n2o causa CAMBIO ¢ CAMBIO causa P _PIB _IND, corroborando
parcialmente com a esquematizacdo da figura 2, acerca da hipotese da doenca holandesa.
ii)) COMMOD nao ¢ causa por nenhuma variavel, resultado esperado pois suas variagdes
independem do macroambiente da economia interna.

iii) O P_PIB _IND ¢ causado por todas as variaveis, abrindo possibilidade para suas
variagOes serem tanto por doenca holandesa como pelo Custo Brasil.

iv) O Custo Brasil além de causar o PIB industrial, também ¢ causado por ele. Uma maior
participagdo da industria na economia pressionaria as tarifas de energia? Isso também
corrobora com a ideia de que a capacidade instalada da infraestrutura opera em seu limite.

De forma complementar a analise da causalidade de Granger, a analise de impulso
resposta mostra a resposta das inova¢des de uma variavel (variancia dos erros) a choques
(variages) na inovagdo de uma outra variavel. A vantagem do impulso resposta ¢é
verificar o efeito positivo ou negativo do impacto entre as varidveis, bem como a
magnitude e duragdo desse impacto.

A analise para evidenciar a doenga holandesa seguira a esquematiza¢do da
formulacgdo da figura 2, mostrando, inicialmente, os efeitos de um choque nas inovagdes
da variavel COMMOD sobre as variagdes dos erros das demais variaveis. Optou-se pelo
impulso resposta generalizado para poder visualizar os impactos contemporaneos das

variaveis.
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Figura 4: Impulso resposta da varidvel indice de precos das commodities
Response of D(COMMOD1) to Generalized One
S.D. Innovations
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Fonte: Elaboragao propria.

Note uma relagdo inversamente proporcional entre o indice de pregos das
commodities ¢ a taxa de cambio, isso implica que uma elevacdo dos indices de preco de
commodities aumentam o volume de dodlares na economia e, consequentemente, uma
apreciacdo cambial. As inovagdes nos precos das commodities causam impacto negativo
sobre a taxa de cambio (valoriza¢do do cambio) em tempo contemporaneo, ¢ seu efeito
permanece negativo por pelo menos trés periodos. Apesar da andlise da Causalidade de
Granger ndo ter encontrado a significancia estatistica dessa relagdo, esse resultado
corrobora com a hipotese de doenga holandesa.

Figura 5: Impulso Resposta da Taxa de Cambio Real

Response of D(CAMBIO) to Generalized One
S.D. Innovations
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A figura 5 mostra um choque nas inovagdes generalizadas da taxa de cambio sobre
as inovagdes das demais variaveis em estudo. Note que na analise da Causalidade de
Granger, a Unica variavel que a taxa de cambio causa, significamente, ¢ a participagdo do
PIB industrial no PIB total e, no impulso resposta, verifica-se uma relagdo positiva dessa
relacdo, ou seja, diretamente proporcional. Uma aprecia¢do do cdmbio proporciona uma
menor competitividade da industria nacional e, consequentemente, uma menor
participagdo da industria no produto total, ou seja, desindustrializagdo. Ao passo que o
pais se especializa na produgdo de bens priméarios, como graos, frutas tropicais, papel e
celulose, minério de ferro, petroleo e gas etc.

Por fim, apesar de evidéncias de doenga holandesa no Brasil, seria apenas esse
fendmeno o causador da desindustrializagcdo? O Brasil ¢ um pais complexo, de dimensdes
continentais, setor industrial consolidado e diversificado, recursos naturais fartos, porém
com caréncia em infraestrutura, produtividade e uma democracia jovem, que alterna seus
contratos sociais quanto as plataformas politicas. Enfim, todo esse embarago constitui-se
no Custo Brasil, um conceito plural e subjetivo que ndo é mensurado pelos institutos de
pesquisa econdmica. Esse trabalho elencou cinco varidveis chaves que constituem esse
conceito e, a partir da metodologia de componentes principais, extraiu um score para
representa-la. A figura 6 apresenta os choque nas inovagdes generalizadas do Custo Brasil
sobre as inovagoes das demais variaveis.

Figura 6: Impulso Resposta do Custo Brasil

Response of D(CUSTO_BR) to Generalized One
S.D. Innovations
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Fonte: Elaboragao propria.
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Note que na analise da Causalidade de Granger o Custo Brasil causa a participag@o
do PIB industrial no PIB total e, na andlise do impulso resposta, essa relacdo ¢
inversamente proporcional, ou seja, quanto maior o Custo Brasil menor a participagdo do
segmento industrial na economia.

A estagnacdo do produto industrial brasileiro ¢ uma realidade e foi verificado
indicios tanto de doencga holandesa como de Custo Brasil dentro da analise até aqui.
Entretanto, qual o fendmeno tem maior impacto sobre a desindustrializagdo? A analise da
decomposicdo da varidncia pode ser util nesta investigacdo, pois busca compreender a
composi¢ao das variagdes dos erros da industria através das variagdes dos erros das outras
varidveis. Segue a decomposi¢ao da variancia do produto industrial brasileiro na tabela

6.

Tabela 6: Decomposi¢do da Variancia da Particip. do Produto Industrial no PIB total

Periodo P_PIB_IND D(CUSTO_BR) D(CAMBIO) D(COMMOD)
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 90.69068 6.004420 0.209122 3.095779
3 87.80289 5.624276 2.073616 4.499215
4 87.02982 5.118011 3.024096 4.828073
5 86.10981 5.540724 3.472779 4.876684
6 85.33694 6.032060 3.735297 4.895705
7 85.23631 5.987941 3.850384 4.925369
8 85.21358 5.913863 3.900973 4971588
9 85.08932 5.933127 3.963102 5.014451
10 84.98494 5.956627 4.024586 5.033847

Fonte: Elaboragao propria.

A decomposicdo da varidncia mostra o grau de dependéncia das oscilagdes dos
erros de uma variavel, medida pela sua variancia, em decorréncia das inova¢des em outras
variaveis. Considerando o 10° periodo de dependéncia temporal, nota-se que a
participagdo do produto industrial no PIB total possui uma interdependéncia com suas
proprias oscilagdes na ordem de 84,98%, Custo Brasil 5,95%, taxa de cambio (4,02%) ¢
indice de commodities (5,03%), Observe também que taxa de cambio real e os precos das
commodities juntas, fendmenos diretamente relacionados a existéncia de doenca
holandesa, compreendem um maior volume de explica¢do sobre participacdo do produto
industrial no PIB total, comparado ao Custo Brasil. Pelos resultados, observa-se que as
varidveis que compdem o custo Brasil influenciam menos nas oscilagdes do PIB industrial

do que as que representam o fenomeno da doenga holandesa.
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5 CONCLUSAO

Entende-se por doenga holandesa a expansdo do setor de recursos naturais
acompanhada de forte desindustrializagdo. Esse fendmeno decorre do aumento das
exportagdes de produtos intensivos em recursos naturais ou mesmo do aumento dos
precos das commodities no mercado externo, uma vez que, tais fatos, aumentam o fluxo
de capital estrangeiro na economia interna, o que pressiona o cambio para baixo e,
conseqiientemente, desestimula a industria nacional.

Entretanto, diversos outros fatores (relacionados ao custo Brasil) também
provocam efeitos negativos ao desempenho da industria, como os impostos, baixa
produtividade, infraestrutura etc, os quais, por aumentarem os custos de producio,
reduzem a competitividade dos produtos nacionais frente aos similares importados.

A andlise quantitativa realizada neste trabalho, mediante a estimagdo de um
modelo baseado na metodologia de VAR, revelou evidéncias que corroboram tanto com
a hipotese da doenga holandesa como do Custo Brasil, no processo de desindustrializagao.
Esses resultados corroboram com Oreiro e Feijo (2010), Verissimo, Xavier e Vieira
(2012), Verissimo e Xavier (2013) e Silva (2014) em relagdo a existéncia de doenca
holandesa ¢ também corroboram com Nassif (2008), De Lira (2013), Mendes (2009) e
Bonelli e Pinheiro (2012) no que se refere a aspectos relacionados ao custo Brasil.

Os resultados alcangados, mediante a analise do impulso resposta (Figuras 4 ¢ 5),
indicaram que tanto os precos das commoditties quanto a taxa de cambio, provocam
efeitos alinhados com os “sintomas” da doenga, ndo obstante, na analise da causalidade
de Granger (item i) essa hipotese € correspondida parcialmente. No exame do impacto do
Custo Brasil sobre a participacdo do produto industrial sobre o produto total, tanto a
Causalidade no sentido de Granger quanto o impulso resposta corroboram que o Custo
Brasil versa importancia sobre o fendmeno da desindustrializacao.

Ainda por meio da analise econométrica empreendida, pode-se observar pela
decomposicdo da varidncia que as varidveis relacionadas a doenga holandesa
influenciaram o setor industrial mais do que aquelas relacionadas ao Custo Brasil. Tal
resultado revela um indicativo sobre a solugao do processo de desindustrializagdo precoce
que atinge o pais.

Sendo assim, caso o Brasil pretenda promover o seu setor industrial, em bases
sustentaveis e competitivas, os resultados alcancados por meio do presente estudo
sinalizam a necessidade de ajustamento da taxa de cAmbio real a patamares de paridade

com pregos internacionais. Além disso, sinaliza que mudancas importantes na economia
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brasileira devem ser implementadas, como a adogdo de politicas de incentivo a
produtividade nacional (investimento em tecnologia e P&D); além da redugdo da carga
tributaria, medida que, de forma ideal, deveria beneficiar toda a industria, e ndo apenas

setores especificos, incluindo-se também outras espécies de tributos.
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