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Resumo: Esse artigo tem como objetivo investigar como o setor industrial do Ceara
responde aos choques que ocorrem em importantes variaveis macroecondémicas e
examina uma possivel relacdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis e 0
produto industrial. Para isto, foi utilizado um conjunto de dados mensais, entre janeiro
de 2002 a dezembro de 2019, das variaveis Precos do Petréleo, Taxa de Cambio,
Taxa de Juros e Producédo Industrial. A estratégia metodoldgica se concentrou na
andlise da relacdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis e na estimacéo de
uma funcdo impulso resposta e decomposicdo da variancia, por meio de uma
modelagem com Vetores Autoregressivos VAR/VEC. Como resultado, foi possivel
identificar a existéncia de uma relagéo de longo prazo entre o produto industrial e as
variaveis do sistema.

Palavras-chave: Industria. Ceard. Choques exdégenos. VEC.

IMPACT OF MACROECONOMIC SHOCKS ABOUT THE INDUSTRIAL SECTOR OF
CEARA: AN APPROACH USING THE ERROR CORRECTION VECTOR MODEL

Abstract: This article aims to investigate how the industrial sector in Ceara responds
to shocks that occur in important macroeconomic variables and to examine a possible
long-term equilibrium relationship between the variables and industrial output. For this,
a set of monthly data was used, between January 2002 and December 2019, of the
variables Oil Prices, Exchange Rate, Interest Rate and Industrial Production. The
methodological strategy focused on the analysis of the long-term equilibrium
relationship between the variables and on the estimation of an impulse response
function and variance decomposition, through a modeling with vectors autoregressive
VAR/VEC. As a result, it was possible to identify the existence of a long-term
relationship between the industrial product and the system variables.

Keywords: Industry. Ceara. Exogenous shocks. VEC.

IMPACTO DE LOS CHOQUES MACROECONOMICOS EN EL SECTOR
INDUSTRIAL CEARA: UN ENFOQUE UTILIZANDO EL MODELO VECTORIAL DE
CORRECCION DE ERRORES

Resumen: Este articulo tiene como objetivo investigar como el sector industrial de
Ceard responde a los choques que ocurren em importantes variables
macroecondémicas y examina una posible relacion de equilibrio a largo plazo entre las
variables y la produccion industrial. Para ello se utilizd un conjunto de datos
mensuables, entre enero de 2002 y diciembre de 2019, de las variables Precios del
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Petroleo, Tasa de Cambio, tasa de Interés y Produccion Industrial. La estrategia
metodoldgica se centrd en el analisis de la relacion de equilibrio de largo plazo entre
las variables y en la estimacion de una funcidén impulso respuesta y descomposicion
de la varianza, mediante una modelacion con Vectores Autoregresivos VAR/VEC.
Como resultado, fue posible identificar la existencia de una relacion de largo plazo
entre el produto industrial y las variables del sistema.

Palabras clave: Industria. Ceara. Choques exdgenos. VEC.

Introducéo

Compreender os efeitos que choques macroecondmicos provocam em
determinados setores da economia é uma abordagem que vem ganhando atencao
tanto a nivel nacional como regional, principalmente relacionados a atividade
industrial. S&o exemplos os trabalhos de Araujo (2004), Tomazzia e Meurer (2009),
Correa (2012) e Cavalcanti (2013).

No cenério internacional estudos de Ganley (1997), Dedola e Lippi (2005) e
Ibrahim (2005) tem apontado para um relativo grau de sensibilidade e
heterogeneidade nas respostas do setor industrial frente a choques na taxa de juros,
revelando que a industria responde negativamente a movimentos nos juros, sendo
gue os maiores impactos estdo diretamente relacionados a fatores interno da
empresa. No Brasil, os trabalhos de Araujo (2004), Tomazzia e Meurer (2009),
Cavalcanti (2013) e Samate et. al. (2019) tem evidenciado que a taxa de juros exerce
um papel importante no desempenho do setor industrial, principalmente em pequenas
e meédias empresas agindo sobre a demanda e o investimento a médio e longo prazo.

O setor industrial também pode sofrer impactos por movimentos relacionados
a taxa de cambio, por exemplo. Além do efeito direto do cambio sobre os produtos
comercializados no mercado internacional, a taxa de cambio também influencia
indiretamente o nivel preco das manufaturas através de dois mecanismos: 0 primeiro
relacionado ao uso de insumo industrial importado, e em segundo, pelas exportacdes
de produtos industriais. Pelo lado das importagdes, os trabalhos de Junior et al. (2011)
e Junior et al. (2016), mostraram que a atividade industrial tem recebido impactos das

variacbes cambiais por meio do aumento dos custos relacionados a importacdo de
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insumos, principalmente, insumos para producdo de bens duraveis e intermediarios,
refletindo diretamente nas margens de lucro dos produtores. Ja pelo lado das
exportacdes, Berman et al. (2012) e Correia (2012) observaram que a industria é
afetada através do canal das receitas e do volume exportado, ja que oscilagbes no
cambio tendem a modificar os precos praticados no mercado internacional, e assim,
a margem de lucro das empresas exportadoras.

Por fim, outro componente presente na industria que pode determinar o seu
desempenho é o petréleo. O insumo ainda € utilizado com frequéncia em boa parte
das industrias, principalmente em segmentos intensivos em 6leo. Os estudos de Lee
e Ni (2002), Jimenez-Rodriguez (2008), Wang e Zhang (2014) e Salles e Almeida
(2017) mostraram que uma parcela significativa das industrias ainda utiliza o insumo
em seu processo produtivo e, assim, acabam registrando variacdes significativas na
producdo quando ha movimentos no preco da commoditie.

Neste sentido, a busca por evidéncias que apontem de que forma a industria
estadual responde a esses choques torna-se uma informacdo valiosa para 0s
formuladores de politicas industriais, ainda mais se tratando de um recorte regional.

Em nivel regional, o estado do Ceara possui a terceira maior contribuicdo no
PIB industrial do Nordeste. Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), entre o periodo de 2002 a 2017 o Ceara contribuiu, em média, com
14,5% na participacdo do Valor Adicionado Bruto (VAB) total da industria na regido.
Dentro do estado, a industria gerou um PIB de R$ 24,4 milhdes, em 2019,
representando 17,1% do PIB, e sendo responséavel por gerar, aproximadamente, 306
mil postos de trabalho. Além disso, é o principal setor exportador do estado,
respondendo por, aproximadamente, 86,9% do total das exportacdes, sendo que
entorno de 28,8% se constituem de produtos manufaturados. Tragando um perfil
industrial do estado, segundo informacfes da Confederacdo Nacional da Industria
(CNI), para o ano de 2019, o Ceara possuia um pouco mais de 14 mil
empreendimentos industriais, ficando atras apenas do estado da Bahia com 16.930
estabelecimentos. Ja em relagdo ao porte industrial, cerca de 70% dos
estabelecimentos s&o classificados como microempresas e 23% pequenas

empresas, que juntas sdo responsaveis por 33,7% do emprego industrial no estado.
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Em termos de composicao industrial, a maior parte dos produtos produzidos no Ceara
concentram-se em segmentos de bens nao-duraveis (alimentos, bebidas, produtos
téxteis, artigos de vestuario, calcados e frutas) e bens intermediarios (metalurgia,
produtos de borracha, plastico e produtos quimicos) que representam mais de 70%
da atividade industrial (IBGE, 2019; CNI, 2019).

Dado a relevancia do setor para o estado, este estudo tem como objetivo
central investigar o comportamento do setor industrial do Ceara em resposta a
choques exdgenos nas variaveis macroeconémicas: taxa de juros nominal, taxa de
cambio e preco do petroleo. Além de verificar a existéncia de uma relacao de equilibrio
de longo prazo entre as variaveis e o produto industrial.

Para alcancar o objetivo delimitado neste estudo utilizou-se como variavel
dependente o produto industrial agregado, com periodicidade mensal, entre janeiro
de 2002 a dezembro de 2019. Como varidveis macroecon6micas, para a taxa de
cambio real adotou-se a taxa de cambio real efetiva. Ja para o preco do petréleo,
utilizou o preco do barril de petréleo bruto, e, por fim, como taxa de juros nominal,
utilizou-se a variavel overselic.

Ja como estratégia metodoldgica, adotou-se a abordagem com Modelo Vetorial
de Correcéo de Erro (VECM), complementando com a funcdo impulso-resposta e a
decomposicdo da variancia. Nossa investigacdo empirica contribui na compreenséao
dos mecanismos de transmissao de choques no nivel da industria estadual, em curto
e longo prazo, utilizando um modelo VECM incluindo tanto variaveis
macroecondmicas internas como externas. Além disso, trazemos indicios de uma
possivel relacdo de curto e longo prazo no setor industrial, algo pouco encontrado na
literatura a nivel regional.

Como principais resultados foi possivel identificar uma relagdo de equilibrio de
longo prazo entre o produto industrial e as variaveis, além disso, encontramos que a
industria do Ceara é sensivel e responde de forma heterogénea e com intensidade
diferente aos choques nas variaveis. Com isso, nossos achados contribuem com o
entendimento do comportamento do setor industrial a choque exdgenos e nos fornece
informacdes valiosas pra mitigar os impactos dentro do setor e auxiliar na protecao da

industria local.
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Além dessa introducdo, o trabalho e constituido por mais quatro sec¢fes. A
segunda secdo compreende a revisdo de literatura sobre o impacto das variaveis
sobre o setor industrial. A terceira engloba a descricdo da base de dados, bem como
os procedimentos metodologicos econométricos utilizados. Para a quarta se¢éo, sao
apresentados os resultados. Por fim, a quinta se¢do faz um apanhado dos principais

resultados obtidos.

Referencial Teérico

A construcéo da reviséo de literatura, tem como ponto de partida os trabalhos
gque empregam a modelagem de Vetores Autorregresivos (VAR), ou com Vetor de
Correcdo de Erros (VEC), para analisar o comportamento do setor industrial a

choques nas variaveis taxa de juros, cambio real e preco do petréleo.
Choques nataxa de juros

Investigando as reacbOes do setor industrial Ganley (1997) encontrou
sensibilidade no produto industrial de 24 setores da economia do Reino Unido a
mudancas na politica monetaria, porém, essa sensibilidade diferiu acentuadamente
entre os setores. Além disso, 0 setor de manufaturas respondeu de forma mais
acentuada a uma contra¢cdo monetaria.

Dedola e Lippi (2005) constataram que o impacto e mais forte nas industrias de
bens duraveis. Os autores encontraram evidéncias de heterogeneidade na industria
entre os paises® e a presenca de efeitos politicos, em resposta a uma mudanca na
conducédo da politica monetaria.

Indo na contramdo das evidéncias Hayo (2005) encontrou que para o0 caso da
indUstria alem&, as respostas positivas teriam maior predominancia que os efeitos
negativos. O autor ainda verificou que as reacdes ocorrem relativamente mais cedo
na industria quimica e tarde no segmento de engenharia elétrica.

Ibrahim (2005) realizou uma estimagéo para oito produtos setoriais na Malasia
e dentre os principais resultados encontrados, destaca-se a sensibilidade de setores
especificos, no caso o setor industrial, a movimentos na taxa de juros. Além disso, 0
autor encontrou uma reacao negativa e persistente do setor manufatureiro ao longo

do periodo p6s-choque.

3 Franca, Alemanha, Itdlia, Reino Unido e Estados Unidos.
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Incorporando caracteristicas relacionadas ao mercado financeiro e industriais
Peersman e Smets (2005) encontraram efeitos negativos e heterogéneos na industria
tanto no efeito geral como no grau de assimetria, em resposta a um aumento na taxa
de juros. Além disso, os autores verificaram que esse resultado é maior e significante
em recessoes.

Ghosh (2009) encontrou uma significativa diversidade entre as respostas no
setor industrial indiano, segmentos como: industrias de téxteis, vestuario e produtos
alimentares apresentam uma resposta entre 13,6% e 15,5%. E para setores mais
intensivos em capital, por exemplo: 17,4%, no caso de maquinas e equipamentos e
cerca de 21%, no caso de radio e TV.

Para o caso brasileiro, Araujo (2004) verificou a presenca de assimetria em
termos de intensidade e persisténcia das respostas entre as regides Nordeste e Sul.
A regido Sul, especialmente o estado do Rio Grande do Sul, reagiu mais fortemente a
choques da politica monetéria. Ja para a regido Nordeste, destacou-se os estados de
Pernambuco e Bahia.

Tomazzia e Meurer (2009) encontraram evidéncias que 0s setores industriais
no Brasil respondem negativamente a aumentos na taxa de juros, mas com diferenga
no nivel do efeito. Para os bens de consumo duraveis, o efeito maximo encontrado foi
entre -1,2% (quatro meses) a -1,6% (dez meses). Enquanto o setor de bens de capital,
registrou intensidade de -0,8% a -1% e 0s bens de consumo intermediarios, entre -
0,5% (seis a nove meses até vinte meses).

Resultado semelhante foi encontrado nos estudos de Cavalcanti (2013), que
confirmou que a producdo industrial brasileira responde negativamente a choques
positivos na taxa de juros (selic), concluindo assim que a taxa de juros é relevante na
determinacdo do comportamento do produto industrial.

Samate et al. (2019) investigando o efeito da taxa de juros e do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI) sobre a producdo industrial, verificaram que
movimentos nos juros provocam um declinio na produc¢éo industrial, em que a redugéo
maxima (-0,75) pontos percentuais concentrou-se a partir do décimo periodo.

Dessa maneira, pode-se confirmar que a taxa de juros exerce um impacto

negativo sobre o produto industrial. No entanto, alguns setores encontram-se mais
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propensos e podem responder mais fortemente. Por outro lado, levanta-se indicios
gue algumas caracteristicas das empresas também possam determinar a magnitude
desse impacto, por exemplo: tamanho da empresa, alavancagem, especializacédo do
setor etc. Portanto, espera-se que o setor industrial responda negativamente a

movimentos na taxa de juros.
Choques nataxa de cambio

Observando os efeitos do cambio sobre a industria a nivel regional nos paises
da Unido Econbmica e Monetaria (UEM), Ollero et al. (2001) observou que regides
com poucas atividades industriais, tendem a sentir um impacto mais acentuado e por
um periodo maior, quando ha oscilagdes na taxa de cambio. Além disso, a taxa de
cambio pode agir tanto via receitas como custos empresariais, no entanto, a
magnitude do choque acaba sendo determinada pela abertura da industria na regido
e pela diversidade na base produtiva.

Hahn (2007) verificou um elevado grau de heterogeneidade na sensibilidade
tanto nos precos quanto na atividade setorial da indastria, sendo que os bens de
capital e intermediario dos agrupamentos industriais (MIGs), foram responséveis por
guase todo o impacto na producao (cerca de 90%), enquanto que para 0s principais
subsetores todo o impacto veio do setor manufatureiro, em especial da maquinaria.

JA4 Berman et al. (2012) verificou que as empresas francesas de alto
desempenho reagem mais significativamente frente a uma depreciacdo no cambio,
aumentando seu markup e reduzindo seu volume exportado.

Akay e Cifter (2014) buscaram determinar a exposicdo da industria, no nivel
das empresas, e da industria em fabricas turcas as oscilacbes da taxa de cambio
ponderada. Como resultados, os autores verificaram que a abertura da industria ao
mercado externo € o fator mais importante para determinar as oscilacées do cambio
sobre a atividade industrial.

Casas (2020) encontrou trés efeitos peculiares no impacto das flutuacdes da
taxa de cambio na industria manufatureira Colombiana. O primeiro relacionado a
heterogeneidade setorial, quanto ao uso de insumos importados e intermediarios no

processo produtivo. Em segundo lugar, a resposta dos precos das exportacdes e
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importagdes a flutuagbes na taxa de cambio varia muito entre os setores. Em terceiro
lugar, encontrou-se evidéncia do efeito do canal de custo marginal na relacéo entre o
repasse da taxa de cambio e o uso de insumos importados no nivel industrial.

Analisando os efeitos do cambio nos produtos manufaturado brasileiros, Junior
et al. (2011) investigaram uma possivel hipétese de histerese* para as exportacdes de
produtos manufaturados, de 15 setores industriais entre 1985 a 2005, e para
importacdes, entre 1996 a 2008. O estudo concluiu que a hipotese de histerese foi
rejeitada para o agregado dos produtos manufaturados das exportagdes, mas foi
aceita para o setor de veiculos, maquinas e tratores, material elétrico e quimicos. Ja
para as importacdes, a hipotese de histerese foi aceita para o agregado dos produtos
manufaturados e para dez setores industriais®.

Ja Correa (2012) concluiu que os maiores repasses ocorrem em setores
produtores de bens de menor conteldo tecnolégico. Enquanto, para os produtores de
manufaturados esse coeficiente de repasse é reduzido.

Por outro lado, Junior et al. (2016) encontrou que 0s repasses cambiais para
0s setores da industria de transformacéo brasileira estdo associados ao nivel de
protecdo do mercado doméstico. Além disso, o forte grau de repasse para 0s precos
ao atacado mostrou-se relacionado ao coeficiente de insumos importados® da
industria de transformacao.

Braatz e Moraes (2016) confirmaram a existéncia de assimetria entre os
estados frente a oscilacées na taxa de cambio. Além disso, os autores destacaram
gue as caracteristicas produtivas das economias regionais e a insercado no mercado
internacional como fatores na explicacdo dos diferentes niveis e intensidade das
respostas ao cambio.

Dessa forma, a literatura tem mostrado que oscilacbes na taxa de cambio
podem agir de diferentes formas na industria. O segmento de bens de consumo
duravel mostrou-se o setor mais vulneravel. Ja os insumos industriais e intermediarios
0 impacto ira depender da sua participacdo na industria. Dessa maneira, espera-se
encontrar uma resposta negativa da industria frente a oscilacdes na taxa de cambio

real.

4 Indica a ocorréncia de efeitos permanentes causados por estimulos exégenos temporarios.

5 Borracha, elementos quimicos, minerais ndo metalicos, outros produtos metallrgicos, veiculos
automotores, pecas e outros veiculos, quimicos diversos, plasticos e artigos de vestuario.

6 O coeficiente de insumo importado mostra o quanto o setor utiliza de insumo importado na producéo
de seus bens domésticos.
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Choques no preco do petréleo

Com a finalidade de apresentar como o aumento no preco do petrdleo impacta
as atividades industriais, Hamilton (1973) observou que choques no preco do petréleo
tem um efeito adverso na producao real, principalmente em indastrias onde o petroleo
€ usado como insumo. De acordo com os resultados, produtores de petrdleo e gas,
equipamentos, servigos e distribuicdo de petréleo, metais industriais e industrias
mineiras na zona do euro mostram uma resposta positiva, o que foi contrario ao
esperado pelo autor.

Lee e Ni (2002) observaram que choques no preco do petréleo tem uma
variedade de efeitos negativos sobre as industrias americanas. O estudo ainda
revelou que segmentos intensivos em o6leo reduzem, principalmente, a oferta, ao
mesmo tempo em que reduzem a demanda de muitas outras industrias,
especialmente a automobilistica.

Ja Jimenez-Rodriguez (2008) encontrou evidéncias de homogeneidade das
respostas da producdo industrial entre as indlstrias da Italia e dos paises anglo-
saxdes (Reino Unido e EUA), bem como a existéncia de heterogeneidade entre
industrias em trés (Franca, Alemanha e Espanha) dos quatro paises na Unido
Monetaria Europeia (UEM).

Posteriormente, Jimenez-Rodriguez (2011) verificou que 0s precos mais altos
do petréleo reduzem o nivel da producdo agregada de manufatura em todos os paises
da UEM, no entanto, os impactos sdo semelhantes para o Reino Unido e os EUA. Ja
as respostas da producao industrial italiana e alema, apresentaram uma relativa
semelhanca com as encontradas nos paises anglo-saxfes, com todas as industrias
respondendo negativamente. A excecdo dos impactos negativos foram os segmentos
de “téxteis, vestuario e couro” e “metais basicos” na Alemanha.

J& Scholtens e Yurtsever (2012) observaram que o impacto do pre¢o do
petréleo difere substancialmente nos segmentos. Sendo que 33 das 38 industrias
responderam de forma negativa aos choques no preco do petréleo. Entretanto,
diferentemente dos estudos consultados, os autores mostraram que aumentos no
preco do petroleo beneficia industrias intensivas em petréleo (producédo de petréleo e

gas, equipamentos de petroleo, metais industriais, mineracao).
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Wang e Zhang (2014) investigaram os impactos dos choques globais do preco
do petréleo nas industrias fundamentais’ da China e os movimentos extremos dos
precos. Os autores encontraram que o choques negativos no preco do petrdleo
tiveram maior impacto e predominaram sobre 0s quatro segmentos industriais. Além
disso, o mercado petroquimico foi o que mais sofreu com as oscilagées. O estudo
ainda confirmou que quando ha saltos no preco, o setor petroquimico mostrou ser o
mais sensivel em comparacao os demais.

Morana (2017) encontrou fortes efeitos assimétricos e negativos na industria
frente a variagdes no preco do petréleo. Destaque para a contracdo da producao
industrial que se aprofunda com a magnitude do choque e o nivel alcancado do préprio
preco do petroleo.

Analisando os efeitos na industria brasileira, Salles e Almeida (2017)
confirmaram que os bens de consumo duraveis respondem positivamente (1,5%) a
movimentos no preco do petroleo. J& para a producéo industrial de mineragéo e bens
intermediérios, foi encontrado uma resposta de (0,05%) para ambos.

Portanto, o preco do petroleo, assim como a taxa de cambio, exerce impactos
diversos e assimétricos em diferentes segmentos da industria. No entanto, verificou-
se que, na maioria dos casos, o setor industrial responde negativamente a choques
no preco do petrdleo. Assim, espera-se que o produto industrial responda
negativamente a movimentos no preco da commoditie.

Apresentados os impactos que cada variavel macroeconémica exerce sobre o
setor industrial, a seguir sera descrito a base de dados, e em seguida, sera exposto a

estratégia econométrica empregada no estudo.

Metodologia

Variaveis e base de dados

Os dados utilizados nesse trabalho se encontram organizados com
periodicidade mensal, no intervalo entre janeiro de 2002 a dezembro de 2019,
totalizando 216 observacdes. A variavel referente ao produto industrial foi obtida a
partir da Pesquisa Industrial Mensal - Producéo Fisica (PIM-PF) disponibilizada pelo

Instituto Brasileiro de Estatistica e Geografia (IBGE). Para tanto, considerou-se para

7 Os autores focaram mais especificamente, em quatro setores: grdos, metais, petroquimicos e
gorduras do petréleo.
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esse exercicio o agregado total da industria do Ceard® A série industrial foi
dessazonalizada utilizando o software X-13-ARIMA-SEATS. Como variaveis
macroecondémicas, considerou-se o preco do petroleo bruto, do tipo Brent, em US$
por barril, obtido junto ao Fundo Monetario Internacional (FMI). Para o cambio real,
utilizou-se o indice da taxa de cambio real efetiva obtida a partir do Banco Central do
Brasil (BCB). Ja para taxa de juros nominal, adotou-se a taxa Overnight/Selic
(Overselic) obtida junto ao BCB, disponibilizada pelo site Ipeadata. Portanto, o resumo

das variaveis utilizadas encontra-se descritas a seguir na Tabela 01.

Tabela 01 - Variaveis utilizadas no estudo

Variavel Sigla Descricao Fonte
Industria Geral Ceara igt_ce indice de base fixa sem ajuste sazonal IBGE
(base: 2012=100)
Preco do petréleo petro Preco do petroleo bruto, Brent datado, FOB FMI
Reino Unido
(USS$ por barril)
Taxa de cambio real tc_real indice da taxa de cambio real efetiva BCB
efetiva (IPCA) — Jun/1994=100)
Taxa de juros nominal overselic Taxa de juros BCB

Over/ Selic (% a.m.)

Fonte: Elaborado pelo préprio autor.

A Figura 01 auxilia no entendimento do comportamento da dinamica das
variaveis no decorrer do periodo analisado. A atividade industrial apresentou um
comportamento volatil durante todo o periodo, com tendéncia de crescimento na maior
parte da série. Para as séries macroecondmicas, observa-se comportamentos
distintos e acentuados em alguns periodos, destaque para o preco do petréleo no
mercado internacional. Para o cé&mbio real, observou-se uma tendéncia de
desvalorizacdo da taxa de cambio real desde o inicio de 2002 até o ano de 2011. Ja
a taxa de juros nominal apresentou um comportamento de reducdo desde o comeco
da série até o ano de 2012, movimento que em parte esteve relacionado com o

ambiente interno favoravel, principalmente, com baixas taxas de inflacéo.

8 No total da industria geral ndo é computado o segmento da indUstria da construgéo civil.
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Figura 01 - Comportamento das séries temporais, mensal entre 2002.01 2019.12

log_igt_ce log_tc__real

s
uF o
S}

1
L I\ L -lll.‘-'.arl-."\ 'r 'I 1 | ll k’“' |J||" .1"
|i|,|' 'l'd Ilf' I Hl I l
| ."f \ I] |I,.‘|, f..

I
Com

I
0

|\,I'~.l WhUoNDoWweR

f
b ; . .
PR O O BRI i R 1
T
-

=]
[s]
&)
2]
=]
=]
U]
2]
[=]
[s]

)

)
2]
[s]
=]
]
2]
[s]

log__owverselic log__petro

LW
m W

ummwm

LIRS

oW B
'I':E_I T 1
-

L
e
I| JH‘J . -'"'I N t'Il'--,l1l..-!' IJI’
AT Y A S |
H'.lﬂl W] |
Wy |
! "r’pu'.n'-_l

[0 SO N N

MmN R

=,
7
R R O

L L

LR

i

,.
(SRS
o

C

I

i}

- S —— S ——— —— S ——

Fonte: IBGE, FMI e BCB; elaborada pelo préprio autor; Nota: Variaveis em logaritmo natural; Da
esquerda para a direita: Industria geral do Ceara, cAmbio real, taxa de juros nominal e preco do petrdleo.

oz 2006 201

C
C
f

Quando se estuda dados de séries temporais, 0 primeiro passo € identificar se
as variaveis séo estacionarias®. Se for realizado um procedimento de estimagéo com
duas séries ndo estacionarias, ha uma grande probabilidade de obter estimativas
viesadas e inconsistentes, isso porque a regressao estimada pode apresentar
estatisticas significativas entre as variaveis, porém sem nenhuma relacdo causa-
efeito (HAMILTON, 1994).

Para determinar a estacionaridade das variaveis, utilizou-se trés testes de raiz
unitaria: Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips e Perron (PP) e Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Dessa forma, caso seja identificado a estacionaridade
das séries, sera aplicado a modelagem VAR. Caso contrario, sera investigado a
possibilidade de o conjunto de dados serem cointegrados e assim far-se-4 uso da

modelagem VEC.

Modelo VAR/VEC

O modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) com Vetor de Corregéo de Erros
(VEC) € uma modelagem que permite a interacdo entre séries nao estacionarias e que
possuam uma relacao de equilibrio de longo prazo. Quando as séries do modelo nao
sdo estaciondrias, pode existir uma combinagdo linear entre elas que seja

estacionaria. Se verificarmos a existéncia de tal combinacéo, dizemos que as séries

9 Uma série é dita estacionaria se o processo estocastico apresenta média e variancia constante ao
longo do tempo e o valor da covariancia depender apenas do periodo de tempo que separa os dois, ou
seja, a defasagem nao é do tempo (HAMILTON, 1994).
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sdo cointegradas e interpretamos essa combina¢cdo como uma relacao de equilibrio
de longo prazo. Além disso, o VEC constitui-se uma abordagem mais completa da
classe dos modelos VAR (ENGLE; GRANGER, 1987).
Para chegarmos a identificacdo do modelo, considere o modelo VAR de ordem
p em sua forma reduzida, descrito como:
Ve =V + Ayeo1 + Agyeo + HApYep + U Q)

Em que y; = (V16 Vot -» Vie) € UM vetor estocastico k-dimensional - composto pelas
varidveis do modelo -, o termo A; representa a matriz dos coeficientes e o parametro
V representa o vetor de constantes e p o numero de defasagem. Ja o termo de erro
ure um termo de erro do tipo ruido branco?.

Uma das hipéteses que permitem a utilizacdo dessa modelagem consiste em
que todas as séries sejam estacionarias, ou seja, identificadas como estacionaria em
nivel - 1(0). No entanto, caso alguma variavel seja ndo estacionaria 0 modelo deixa de
ser adequado para descrever aquele processo de dados. Além disso, deixa de
atender a condicdo de estabilidade!! do sistema VAR (HAMILTON, 1994; ENDERS,
2014).

Para contornar esse problema de modelar séries ndo estacionarias, Lutkepohl
(2005) afirma que caso y; sejam integradas de ordem um - estacionarias em primeira
diferenca - ou, simplesmente, (1), as variaveis podem ser potencialmente
cointegradas e assim possuir um componente de curto e longo prazo entre as séries.
Neste caso, é adequado fazer uma reparametrizacao na equacéao (1), subtraindo y:-1
em ambos os lados da equacao e rearranjar os termos, obtendo assim a seguinte

expressao:

Ay, = of'y, + XPC T Ay + ug )

Tem-se que aB'= Il sdo conhecidas como as r relagdes de cointegracdo que refletem
a trajetéria de longo prazo entre as variaveis do sistema. O parametro a é definido
como a matriz de coeficientes de ajustamento e, por fim, o parametro I'i representa a

matriz de coeficientes que definem a dinamica de curto prazo.

Posto isso, 0 proximo passo e testar a hipotese nula para cointegracao a partir

do termo I para definir a quantidade de vetores de cointegracao (r). Para captar essa

10 Com média zero e variancia constante.
11 Para que um modelo seja considerado estavel é necessario que o valor absoluto das raizes do
polinbmio caracteristico seja menor que um (1).
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informacéo utilizou-se o teste de Johansen'? que é um método multivariado que utiliza
para estimacdo o método da maxima verossimilhanca.

Para Enders (2014), o procedimento de Johansen consiste em testar o nimero
de raizes caracteristicas diferentes de zero na matriz de informagé&o de longo prazo,
gue corresponde ao numero de relacdes e vetores de cointegracado entre as variaveis
do sistema. Dessa forma, a cointegracdo é testada através dos Testes Traco e do
Maximo Autovalor.

O teste Tragco e Maximo Autovalor considera como hipétese nula a existéncia
de roraizes caracteristicas diferentes de zero (ro vetores de cointegracdo). A diferenca
entre os dois testes consiste na hipétese alternativa de cada um. Enquanto o teste
Traco tem como hipotese alternativa r > ro, para 0 maximo autovalor r = ro+ 1 vetores
de cointegracdo. Dessa forma, caso os valores para as estatisticas tragco e maximo
autovalor, sejam maiores que os valores criticos entdo ha indicios de cointegracéo,
ou seja, existe uma relacdo equilibrio de longo prazo entre as variaveis. Dessa
maneira, a modelagem com o modelo VEC mostra-se util para expressar essas
relacbes de curto e longo prazo entre as variaveis (JOHANSEN, 1988; ENDERS,
2014).

Formalmente, o modelo VEC pode ser expresso a partir da equacao (2) e

rearranjando-o para uma representacéo geral, como segue:
Ayr = [lye—1 + DAy + o + X1 D1 Aye—pir + ue (3)

onde I1= af” € a matriz de informacéo de longo prazo (k x k), I},_; € a matriz que
representa a dinamica de curto prazo das variaveis. Sendo que essa Ultima apresenta
a versdo completa do VEC em que cada equacédo € um modelo de correcao de erro.
Definido o modelo a ser utilizado no trabalho, a préxima etapa consiste em
construir a equagéo para o setor industrial. Dessa forma, o sistema VEC construido
para o presente estudo pode ser representado pela seguinte equacédo (4)

logaritmizada:

D p p
log(igt_ce,) = a; + By Z log(petrot_j) + vy Z log(tc_realt_j) + 81 Z log(overselict_j) + Uqe

Jj=1 Jj=1 Jj=1

em que os parametros a, 3, y e é representam a matriz dos coeficientes, o parametro

p representa a ordem de defasagem e u € o vetor de perturbacéo aleatéria nao

12 Para mais detalhes sobre o teste consultar Johansen (1988).
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correlacionados entre si contemporaneamente e temporalmente. Como a equagao
encontra-se disposta na forma funcional do tipo log-log, cada parametro encontrado
refere-se as elasticidades das variaveis. J4 os parametros foram estimados?!® pelo
método da Méxima Verossimilhanca (MV). Portanto, a seguir sera exposto 0s
resultados econométricos obtidos a partir da estimacao empirica para o setor industrial

cearense.

Resultados econométrico

O procedimento inicial é a verificacdo da estacionaridade das séries. Em um
primeiro momento, foi realizado os testes de raiz unitaria: ADF, KPSS e PP. Logo em
seguida, foi realizado a diferenciacdo da série e novamente refeito cada teste em
primeira diferenca. Caso constatado que as variaveis sejam ndo estacionérias em
nivel e estacionarias em primeira diferenca, serdo ditas I(1). Caso contrario, as
variaveis serdo estacionarias em nivel, ou simplesmente 1(0).

A Tabela 02 apresenta um resumo dos resultados dos testes de raiz unitéria,
bem como a ordem de integracdo de cada série. Para o teste ADF, que foi
especificado apenas com a constante, observou-se a nao rejeicdo da hipotese nula
para todas as séries, indicando que as variaveis sdo nao estacionarias em nivel, mas
séo estacionarias em primeira diferenca, ou 1(1).

Ja o teste KPSS realizado com a presenca da constante e tendéncia, observou-
se gue todas as séries rejeitaram a hipotese nula, o que significa que as variaveis
mostraram ser nao estacionarias. Por fim, para o teste PP que seguiu a especificacao
da estimacdo com constante, exceto para a série referente a taxa de juros (overselic),
que foi especificada com constante e tendéncia, foi observado a rejeicao da hipétese
nula apenas para a variavel (igt_ce), ao nivel de 5%, enquanto nas demais variaveis
observou-se a nao rejeicdo da hipdétese nula, confirmando a ndo estacionaridade das
séries.

Tabela 02 - Resumo dos testes de raiz unitaria e ordem de integracao

Variaveis ADF KPSS PP
igt_ce I(1) 1(1) 1(0)
petro I(1) 1(1) (1)
tc_real (1) 1(2) 1(1)
overselic (1) (1) (1)

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultados da pesquisa.

13 Executados pelo software Gretl
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Como as variaveis foram indicadas como sendo ndo estacionarias em mais de
um teste, deve-se testar se existe uma combinacdo linear entre elas que seja
estacionaria, ou seja, verificar se as séries sao cointegradas. Portanto, o proximo
passo consistiu na realizacdo do teste de cointegragdo por meio do teste de
cointegragdo de Johansen, especificado com constante sem restricdes e tendéncia
restringida, utilizando quatro defasagens com base no Critério de Informacdo de
Akaike (AIC).

A Tabela 03 apresenta os resultados do teste de cointegracdo de Johansen,
como resultados pela estatistica de Traco, foi verificado a rejeicdo da hipétese nula
de cointegracédo, ao nivel de 5% de significancia, indicando existir pelo menos um (1)
vetor de cointegracdo entre a série industrial e as variaveis macroeconémicas. Ja o
teste do Maximo Autovalor confirmou que as séries sao cointegradas, corroborando

com os resultados obtidos pelo teste anterior.

Tabela 03 - Teste de cointegracdo de Johansen

Teste do Traco

Hipotese nula Autovalor Estatistica traco p-valor**
r=0* 0.18573 69.193 0.0150
r<i 0.058757 25.635 0.7572
r<2 0.044828 12.798 0.7545

Teste do Maximo Autovalor

Hipotese nula Autovalor Estatistica Imax p-valor
r=0* 0.18573 43.557 0.0006
r<i 0.058757 12.837 0.8137
r<2 0.044828 9.7231 0.6547

Fonte: Elaboracdo propria com base na saida do software Gretl, Nota: * Teste indica haver
cointegracdo ao nivel de 0,05.; ** Calculados por meio da aproximag¢éo de Doornik (1998).

Confirmada a cointegracdo entre as séries, o proximo passo foi realizar o
procedimento de escolha da defasagem adequada para estimac¢ao do modelo. Assim,
foi realizado o procedimento de escolha da defasagem a partir do critério de selecao
6tima. Dessa forma, seguiu-se com base o AIC que apontou quatro defasagens que
melhor ajustou o modelo*. Com isso, estimou-se um modelo VEC com tendéncia,
guatro defasagem e um vetor de cointegracao.

Apos estimacdo do modelo foi realizado os testes de estabilidade e de

diagndsticos para os residuos, consultar anexo Figura 3 e Tabela 8, respectivamente.

14 Embora nao tenha sido a quantidade 6tima/minima como recomenda a literatura, a estimacao do
modelo com apenas duas defasagens acabou indicando a presenca de autocorrelagéo serial no termo
de erro. Entdo, para contornar esse problema e expurgar a autocorrelacao seguiu-se a recomendagéo
de Enders (2014) optando-se por incluir mais duas defasagens e estimar o modelo com um total de
guatro defasagens.
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Em geral, o modelo mostrou-se estavel com todas as raizes caracteristicas do
polindbmio dentro do circulo unitario. Adicionalmente, o teste de autocorrelacéo serial
(LM) para os residuos do modelo, confirmaram que os residuos do VEC néao sao
autocorrelacionados. Portanto, dado que o modelo se mostrou estavel e atendeu aos
testes de diagndsticos dos residuos, pode-se seguir com a andlise dos resultados
obtidos a partir da modelagem proposta.

Dessa forma, a partir da equacéo (4) pode-se obter a relacao de equilibrio de

longo prazo®® para o setor industrial cearense, dada por:

log(igt_ce) = - 0,001 - 0,141 log(petro) — 0,454 log(tc_real) — 0,194 log(overselic)
[3,227]** [4,976]"** [4,173]"*

Analisando os coeficientes em conjunto da equacao acima, percebeu-se que
estes mostraram-se ser estatisticamente significantes, o que revela que um choque
nas variaveis macroecondmicas possui, em geral, um efeito negativo sobre a
producéo industrial.

Em observancia aos efeitos individuais das variaveis sobre a industria, foi
possivel obter a elasticidade de longo prazo do setor industrial!®. Em termos de
magnitude, constatou-se que, em média, um aumento no preco do petréleo em 1%,
provoca uma reducédo de 0,14 pontos percentuais (p.p) no produto industrial do
estado. Ja uma depreciacédo real em 1% reduz, em média, o produto em 0,45 (p.p) no
longo prazo. Por fim, verificou-se que um aumento de 1% na taxa de juros causa, em
média, uma reducdo de 0,19 (p.p) na producéo do setor.

Com isso, pode-se afirmar que o produto industrial cearense é mais afetado
pelas oscilagdes no cambio real, do que a variacées no preco do petrdleo e na taxa
de juros. Embora para as demais variaveis ha uma relativa sensibilidade, porém com
menor intensidade. Dessa forma, esses resultados sugerem que possivelmente seja
um reflexo de uma exposicdo mais intensa da economia cearense no mercado
internacional, principalmente da industria, ja que a maior parte dos insumos industriais
e bens de capital necessarios para a industria, no estado, sdo provenientes de
importacdo como evidenciado por Maia e Cavalcante (2010), Arruda e Ferreira (2013),
Silva et al. (2016) e Neto et al. (2019). Com isso, a maior exposicdo e dependéncia

15 Niveis de significancia: 1% (***), 5% (**) e 10% (*); estatistica-t representada entre [ ];
16 No impacto das elasticidades sera considerado apenas o movimento isolado em cada variavel
mantendo-se assim tudo mais constante.
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do insumo importado o setor industrial cearense poderd sentir efeitos mais
significativo, no longo prazo, com oscilagdes na taxa de cambio real.

De posse dessas informacdes, a seguir examinou-se, com 0 uso da funcéo
impulso-resposta, as reac¢des da industria cearense a um choque especifico de um
desvio padrdo nas variaveis juros, cambio e preco do petrdleo. Na construcdo dos
impactos foi utilizado a decomposicdo de Cholesky!’, por fim, foi realizado o
procedimento considerando um horizonte de 48 meses.

A Figura 02 ilustra o comportamento do setor industrial cearense a um choque
de um desvio padrdo nas variaveis taxa de juros, cambio e prego do petréleo. E
possivel observar a partir da imagem (a), que o produto industrial responde
negativamente a aumentos na taxa de juros, principalmente a partir do terceiro més.
Além disso, o produto industrial segue uma trajetéria de declinio rapido e significativo
de -1.2% a partir do décimo quinto més. Um dos fatores que possivelmente estejam
relacionado a esse comportamento negativo da atividade, atribui-se a existéncia de
uma quantidade significativa de micro e pequenos empreendimentos industriais
presentes no estado, que sejam mais suscetiveis a movimentos da taxa de juros via
crédito bancario.

Figura 02 - Respostas da industria geral cearense a um choque de um desvio padréo nas
variaveis macroeconémicas

selic, com intervalo de confianca bootstrap resposta de leg_igt_ce a um choque e

Intervalo de confianca de 95

170 ordenamento das variaveis foi realizado com base nos estudos consultados e de acordo com a
recomendacdo de Enders (2014). Portanto, seguiu-se o0 seguinte ordenamento: igt ce, petro, tc real e
overselic.
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resposta de log_igt_ce a um choque em log_petro, com intervalo de confianga bootstrap,

Intervalo de cenfianga de 95 per cento
estimativa pontual

(©

Fonte: Elaboragdo propria; Nota: 1) A linha sélida representa o comportamento da variavel dependente.
2) A area sombreada representa o intervalo de 95% de confianga a partir de um bootstrap com 1999
interacdes.

Em parte, essas micro e pequenas empresas compdem segmentos COmo:
confeccao de artigos de vestuério e assessorios, producao de alimentos (frutas e suas
partes), fabricacao de artefatos de couro e artigos para viagem. Além disso, de acordo
com informacBes do Banco do Nordeste do Brasil (BNB), para o estado do Ceara,
entre o periodo de 2010 e 2019, as operacdes de crédito!® contratado pelas micro e
pequenas empresas do setor industrial no estado, somaram em média, R$ 85,5
milhdes (CNI, 2019; BNB, 2020).

Santos (2012) reforca que as empresas de pequeno porte tendem a depender
mais do capital bancario do que a grande empresa, tanto para o capital de giro como
para a realizagdo de novos investimentos. Nesse sentido, como 0os bancos tomam a
taxa de juros da economia (Selic) como referéncia para formarem seus spreads
bancéarios, um aumento na Selic possivelmente cause uma elevacdo do spread
elevando assim a custo do empréstimo, dificultando o acesso dos agentes a esse
mecanismo, no médio e longo prazo. Portanto, esse seria um dos possiveis canais
gue esse movimento esteja ocorrendo corroborando com os resultados encontrados
por Cavalcanti (2013) e Samate et al. (2019).

Portanto, o aumento da taxa de juros tem um efeito negativo na atividade
industrial do estado, assim, € importante discutir medidas de protecdo as oscilacdes
na taxa de juros, principalmente, relacionadas ao mercado de crédito ao setor
industrial. Uma possibilidade de protecao seria a fixacao de uma taxa de juros limite,
para o setor, em que ao ser alcangada, acione mecanismos de gatilhos, como por
exemplo, a renegociagéo da divida com prazos maiores e/ou redugdes pontuais na

tributacdo do setor, durante o periodo de alta dos juros. Tais mecanismos podem

18 VVale salientar que esse e apenas um dos segmentos de crédito disponivel no mercado para as micro
e pequenas empresas do Nordeste e Ceara.
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protegendo e reduzindo a propagacao do choque no setor garantindo a viabilizagao e
continuidade de novos projetos.

Ghosh (2009) ainda destaca que o0 acesso ao mercado bancario é importante
para determinar o impacto do choque da taxa de juros na atividade industrial.
Portanto, caracteristicas relacionadas ao tamanho da industria e intensidade do uso
do capital de giro sdo determinantes para explicar os diferentes impactos no setor. O
gue reforca nossas evidéncias.

Dessa forma, os resultados encontrados referente ao efeito da taxa de juros
para o caso da industria cearense sdo consistentes com os estudos de Ganley (1997),
Dedola e Lippi (2005), Ibrahim (2005), Peersman e Smets (2005), Ghosh (2009),
Tomazzia e Meurer (2009), que mostraram uma resposta negativa do setor industrial
a oscilagbes na taxa de juros.

No que se refere aos efeitos de uma depreciacao real no cambio, a imagem
(b), nota-se que o produto industrial estadual responde negativamente a oscilagoes
no cambio real, sendo que o impacto na atividade industrial comeca a se agravar a
partir do quinto més. Com o nivel mais baixo da atividade industrial ocorrendo a partir
do décimo quinto més, oscilando entre -0,8% e -0,9% por més até o final do periodo.
O gue levanta a hipétese de que o setor industrial interprete 0 aumento temporario do
cambio real como um movimento permanente sobre a atividade. Além disso, como
boa parte da industria cearense importa bens de capital e insumos industriais
possivelmente esse efeito mais duradouro seja oriundo do efeito do cambio sobre os
produtos importados.

Neto et al. (2019) mostrou que 0s principais segmentos (insumos industriais e
bens de capital) de importacdo do estado do Ceara apresentaram um crescimento
expressivo entre 2000 e 2018, com destaque para o grupo de combustiveis e minerais
gue apresentou uma taxa de variagdo superior a 360%, quando comparado 0s anos
2000 e 2018. O que reforca a dependéncia do estado com relagcdo a importacdo de
insumos industriais voltados a producgéo de bens intermediarios.

Ja Junior et al. (2011) encontrou uma relacdo defasada e assimétrica do
cambio real com as exportacbes manufaturadas brasileiras. Para os autores, setores

intensivos nos segmentos de fabricagdo de veiculos, maquinas e tratores, material
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elétrico e quimico tenderiam a interpretar esse movimento temporario do cambio real
como permanente.

Dessa forma, os resultados para o produto industrial geral do estado estao de
acordo com o estudo de Hahn (2007), que verificou um elevado grau de
heterogeneidade na sensibilidade dos setores industriais a oscilagdes no cambio. O
autor verificou que os setores de bens de capital, bens intermediarios e de maquinaria
sentem um impacto maior a movimentos no cambio. Além disso, Braatz e Moraes
(2016) confirmaram que para o estado do Ceara tanto as exportacbes como as
importagcdes tendem a ser mais impactados por um cambio mais apreciado.

Essa evidéncia indica que movimentos no cambio tendem a ter um efeito
negativo e duradouro na atividade industrial, que além ser sensivel aos movimentos
do cambio real, apresenta uma significativa dependéncia de insumos industriais
importados, o que acaba reforcando ainda mais o efeito negativo. Como ha um
frequente aumento na volatidade na taxa de cambio real, uma possivel solugéo seria
a adocdo de medidas baseadas em hedge, mecanismo que € utilizado principalmente
no mercado financeiro que tem como finalidade proteger o ativo/atividade contra o
risco de grandes variagcdes ou especulacdes, o que ajudaria a amenizar 0os impactos
sobre a atividade industrial. Além disso, é importante que o setor procurar se
diversificar mais e reduzir gradativamente a dependéncia de insumos importados,
buscando alternativas dentro da propria regido ou pais.

Ollero et al. (2001) reforca que regides em que as atividades industriais se
concentraram em poucos segmentos tendem a sofrer mais e por um periodo maior
com movimentos na taxa de cambio. Como no estado do Ceara, uma parcela mais
significativa da industria € concentrada em segmentos que produzem bens nao
duraveis e intermediarios, essa reducdo e o prolongamento sejam um reflexo da
concentracdo em poucos segmentos (CNI, 2019).

Por fim, a imagem (c) ilustra o comportamento da industria cearense a um
choque no preco do petroleo. Percebe-se, que a trajetéria do choque no setor se
mostrou indeterminado *°, logo, ndo se pode ter conclusdes acerca de como o produto
industrial responde a movimentos no pre¢co da commoditie no mercado internacional.

Ao examinar a matriz produtiva do Ceara, os principais setores que compde o

setor industrial geral estdo voltados a producdo de bens de consumo ndo duraveis e

19 Dado que o intervalo de confianga ficou muito grande ndo se pode ter certeza da orientagédo do
impacto sobre o setor, assim foi-se considerado como indeterminado o efeito do choque na atividade
industrial.
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intermediarios, que ndo necessitam diretamente do petr6leo em seu processo
produtivo, o que justifica em parte esses resultados. O que € algo benéfico para o
setor a médio e longo prazo, redirecionando-o para um processo produtivo mais limpo
e sustentavel. Contudo, é importante frisar que no estado ha presenca de refinarias e
derivativos de petrdleo e biocombustiveis, porém possuem uma pequena
representatividade, aproximadamente, 2,5% na composicdo da industria geral (CNI,
2019).

Com a finalidade de descobrir a propor¢géo da variacédo do erro de previséo
para a industria geral cearense, por um periodo de 48 meses. Na Tabela 4, verifica-
se o crescimento da proporcdo do cambio real e da taxa de juros nas variacfes da
atividade industrial no estado. Chama atencao o crescimento da contribuicdo da taxa
de juros nas explicacdes das variacdes do produto, que apresentou um aumento
continuo e rapido ao longo do periodo. Passando de 16,7% no décimo segundo més
para 29% no vigésimo quarto més e ao final do periodo chegando a ser responsavel
por 36,9% das variacGes do produto industrial cearense. Dessa forma, o cambio real
e taxa de juros mostraram-se ser as principais variaveis a explicar as variagcdes no

produto industrial, juntas ao final do periodo explicam aproximadamente 54,6%.

Tabela 04 - Decomposicdo da variancia para a industria do Cearéd

Periodo Erro padréo log(igt_ce) log(petro) log(tc_real) log(overselic)
1 0.0345638 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000
6 0.0536488 92.7957 0.2005 1.1555 5.8483
12 0.068085 76.3069 0.7907 6.1794 16.7230
24 0.0916023 55.7511 2.0172 13.1558 29.0759
48 0.126688 42.4607 2.8750 17.7173 36.9469

Fonte: Elaboracao prépria com base nos resultados da pesquisa.

Apesar de ambas as variaveis possuirem uma significativa relevancia na
explicagdo dos movimentos do produto industrial, a taxa de juros mostrou-se ser mais
relevante para explicar as variagdes no produto industrial cearense, considerando um
horizonte de 48 meses.

Através desse trabalho foi possivel elencar dois principais resultados acerca do

comportamento do setor industrial do Ceara a choques exdgenos. Em primeiro lugar,
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encontrou-se uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre o setor e as variaveis
macroecondmicas, algo pouco evidenciado na literatura regional. Em segundo lugar,
através da funcdo impulso resposta observamos que o setor é sensivel e responde
negativamente a movimentos no cambio real e taxa de juros, e que juntas, sao as
principais responsaveis pelas variacdes no movimento do produto industrial. Além
disso, observou-se que o choque no preco do petréleo ndo apresentou clareza e
relevancia para a atividade industrial, o que € um bom indicativo ja que mostra que o
setor ndo tem tanta dependéncia de produtos oriundos do petréleo, tornando-0 um

setor industrial, em termos ambientais, mais limpo.

Considerac0fes Finais

Este trabalho buscou investigar o comportamento do setor industrial cearense
em resposta a choques exdgenos, além de verificar a existéncia de uma relagéo entre
as variaveis e o produto industrial. Para isto, utilizou o modelo com Vetor de Correcéo
de Erros (VEC), a fungéo impulso resposta e a decomposi¢céo da variancia.

Através dos resultados foi possivel encontrar uma relagéo de equilibrio de longo
prazo entre o produto industrial e as variaveis, com isso verificou-se que o produto
industrial do Ceara é sensivel e responde negativamente a mudancas na taxa de
cambio real.

Os resultados da funcéo impulso-resposta mostraram que a inddstria cearense
responde de forma heterogénea e com intensidade diferente a choques nas variaveis.
Observou-se que o produto responde negativamente a movimentos na taxa de juros,
com maior efeito a partir do décimo quinto més. J4 a taxa de cambio real revelou ter
um efeito mais acentuado e persistente, principalmente, a partir do décimo periodo,
corroborando com os resultados encontrados na literatura. Por fim, n&o foi possivel
obter um resultado claro sobre o efeito do preco do petrdleo na variavel industrial.

J& a partir da decomposicao da variancia, pode-se concluir que a maior parte
da variancia do setor industrial é explicada pelos movimentos da taxa de cambio real
e da taxa de juros. No entanto, destaque para a taxa de juros, que sozinho explica
36,9% das variacbes no produto industrial no udltimo periodo. Além disso, vale
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mencionar a persisténcia e crescimento da taxa de cambio, principalmente, a partir do
vigésimo segundo més.

Dessa maneira, a ado¢ao de medidas baseadas em hedge que protejam o setor
industrial a movimentos do cambio sdo de suma importancia para amenizar 0s
impactos sobre a atividade industrial, principalmente em decorréncia da frequente
volatiidade do cambio e da significativa dependéncia de insumos industriais
importados que o estado tem apresentado ao longo dos anos. Pelo lado da taxa de
juros, a busca pela viabilidade e adocao por parte dos bancos de uma taxa de spread
bancario méaximo para o setor industrial, principalmente para 0s pequenos
empreendimentos industriais, faz-se de grande relevancia para amenizar os efeitos
dos juros sobre o setor, ja que boa parte dos estabelecimentos que utilizam essa
ferramenta séo caracterizados como micro ou pequenas empresas.

Como limitacdo do trabalho, ndo foi possivel identificar com clareza porque a
resposta do setor industrial cearense se agrava a partir do oitavo més com trajetéria
de declinio mais acentuadas. Nesse sentido para dar continuidade ao trabalho, deve
se investigar mais 0s motivos desse agravamento e identificar quais subsetores da

industria sdo mais afetados por movimentos do cambio real.
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