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RESUMO

O principal desafio da industria brasileira de transformagdo metalomecéanica esta na
alocacao dos recursos escassos uma vez que a taxa de cambio traz muita volatilidade de precos
de matéria prima e custos de fabricacdo e como consequéncia os volumes de producdo sao
deslocados para paises com menor custo industrial. A industria também é afetada pelas
condicdes econdmicas gerais onde a taxa de juros ao consumidor impacta 0os mercados de uso
final, incluindo indUstrias de automével, eletrodomésticos, construcdo e energia. A medida que
estas industrias experimentam uma recessdo, a industria de bens de consumo geralmente segue
sua tendéncia. O objetivo deste trabalho é entender o impacto das variaveis macroeconémicas e
da Pesquisa Industrial Mensal de Produgdo Fisica - PIM-PF no volume de vendas de bens
industriais intermediarios no mercado industrial brasileiro. Para o estudo utilizam-se dados do
mercado brasileiro de bens industriais intermediarios do setor de transformacao
metalomecénico, com 84 observa¢fes mensais do periodo de janeiro de 2010 a dezembro de
2016. Para desenvolvimento dos modelos, foi utilizado o modelo de regressdo com dados de
séries temporais. O entendimento do impacto das varidveis macroeconémicas sobre o volume
de vendas de bens intermediarios industriais auxilia o tomador de decisdo na alocacdo dos
recursos disponiveis para obtencdo de um resultado superior em relacdo aos demais

concorrentes.

Palavras-chave: previsdo; vendas; bens intermediarios; séries temporais; regressao

maultipla.



ABSTRACT

The main challenge of the Brazilian metal-mechanic manufacturer industry is in the
allocation of scarce resources since the exchange rate brings a lot of raw material prices and
manufacturing costs volatility and as a consequence the production volumes are shifted to
countries with lower industrial costs. The industry is also affected by the general economic
conditions where the consumer interest rate impacts end-use markets, including the automotive,
home appliance, construction and energy industries. As these industries experience a recession,
the consumer goods industry generally follows its trend. The objective of this work is to
understand the impact of the macroeconomic variables and the Monthly Industrial Survey of
Physical Production - PIM-PF on the volume of sales of intermediate industrial goods in the
Brazilian industrial market. For the study we use data from the Brazilian market of intermediate
industrial goods in the metal-mechanical transformation sector, with 84 monthly observations
from January 2010 to December 2016. For the development of the models, the regression
model with series data Time. The understanding of the impact of the macroeconomic variables
on the volume of sales of industrial intermediate goods assists the decision maker in allocating
available resources to obtain a superior result in relation to the other competitors.

Keywords: forecast; Sales; Intermediate goods; Time series; Regression.
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SUMARIO EXECUTIVO

DESAFIOS DA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO

O Brasil ndo deveria se contentar em ser, apenas, um grande produtor de alimentos e um
fornecedor de matérias primas; deveria ter 0 objetivo estratégico de agregar valor e tecnologia a

producdo nacional.

H& 3 anos estamos passando por uma crise econdmica a qual esta obrigando o governo a um
forte ajuste fiscal que reduz a capacidade de investimento publico e privado diminuindo o

consumo e aumentando o desemprego.

Segundo o Anuario do Mercado do A¢o — 2017 (SICETEL), o elevado custo financeiro para a
industria e a taxa de cambio apreciada sdo o0s principais responsaveis pela baixa

competitividade da inddstria nos ultimos anos.

VOLUME DE VENDAS DE ARAMES DE ACO
INOXIDAVEL EM (t)
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O volume de vendas do bem intermediério objeto do estudo (arame de aco inoxidavel),
constitui o primeiro elo da cadeia entre a industria siderurgica e a industria de consumo (
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automobilistica, eletrodomésticos, etc..), completou 3 anos de queda continua. O setor sofre
com a perda de competitividade da industria siderdrgica e com a importagdo de produtos que
contém aco. O bem intermediario é fortemente interdependente da competitividade de todos 0s
participantes da cadeia industrial e o excedente da capacidade da siderurgia mundial afeta
fortemente toda a cadeia. A China sendo o maior produtor Mundial de aco, responsavel por
50% da producédo (fonte IABr), tem um elevado excedente de capacidade, enormes subsidios,
moeda desvalorizada e forte participacdo do estado no controle das empresas, 0 que torna um
desafio para qualquer pais que ndo tenha vantagens equivalentes. Estados Unidos, Unido
Europeia e Japdo estdo tomando medidas de defesa de seus produtores contra a concorréncia
considerada desleal do aco chinés. Estas medidas de protecdo (imposicdo de barreiras) acirram
ainda mais a concorréncia no mercado nacional, onde se faz necessario a imposi¢do de

barreiras semelhantes para mitigar o efeito de subsidios do governo chinés.

A outra parcela responsavel pela perda de competitividade, esta fora da inddstria e € o chamado
“custo Brasil". E um conjunto de fatores que emperram e oneram a produc3o, COmo 0 excesso
de burocracia, o grande numero de tributos, legislagdo complicada, sem contar com as
deficiéncias na infraestrutura e na logistica. A combinagdo desses fatores faz com que a
industria tenha dificuldade para competir com o resto do mundo, ndo conseguindo exportar

nem enfrentar a concorréncia dos importados dentro do Pais.

Para a industria de transformacdo nacional tenha condicdo de competir tanto no mercado
interno quanto no mercado externo é fundamental que tenha condi¢fes isondbmicas com 0s
concorrentes. O Governo Federal deve auxiliar com linhas de crédito em volume e custos
competitivos, ter politica industrial e de comércio exterior que garanta uma protecdo ao longo
da cadeia produtiva e que incentive a agregacao de valor a producdo e exportacdo da industria
de transformacgéo brasileira e uma taxa de cambio competitiva que garanta o equilibrio

industrial.

Os empresarios precisam investir em inovacédo para recuperar competitividade. Também devem
se preocupar com a gestdo e com a qualificagdo dos trabalhadores. Mas fazer investimentos de

peso é complicado, especialmente quando ndo ha previsibilidade na economia.



1. INTRODUCAO

Identificar oportunidades e riscos através do impacto das varidveis: econdmicas, técnicas e
politicas na venda de bens industriais no mercado brasileiro foi a motivagdo para o

desenvolvimento desta dissertacéo.

Previsbes de vendas auxiliam os executivos na formulagdo da estratégia competitiva e
organizacional (Kotler e Keller, 2012). A definicdo do mercado alvo e qual o percentual de
mercado que sera atendido pela estratégia definida é utilizada para levantar o caixa necessario
para o investimento e as operacgdes, para estabelecer niveis de capacidade e de producdo, para
aquisicdo de suprimentos necessarios, e para a contratacdo da quantidade e capacitacdo dos
funcionarios. Desta forma na maioria dos mercados, uma previsdo eficiente representa um fator

chave para o sucesso das empresas (Kotler e Keller, 2012).

A competitividade da industria de bens industriais € fortemente influenciada pela taxa
nominal de cambio, a qual pode ser definida, segundo Krugman e Obstfeld (2005, p. 241),
como sendo “o prego de uma moeda em termos de outra”. Esta taxa desempenha papel central
nas relacdes internacionais ao permitir a comparacdo entre os precos de bens e servicos
produzidos em diferentes paises e quando uma moeda se deprecia em termos reais, as empresas
estrangeiras passam a considerar esse pais como um potencial fornecedor de insumos mais
baratos, incentivando as multinacionais instalarem etapas de seus processos produtivos nesse
pais (Krugman e Obstfeld, 2005).

De acordo com Vermulm (2003), taxa de juros e as expectativas futuras dos negdcios sao
os dois grandes condicionantes de natureza macroecondmica do desempenho da inddstria de
bens de capital. Para um mesmo estado de expectativas, altas taxas de juros dificultam as
vendas de bens de capital porque encarecem 0s pre¢os das maquinas e dos equipamentos, na
medida em que, dado o elevado valor dos produtos, a maior parte das vendas nesse mercado é
realizada através de financiamento. Além de afetar a demanda de bens de capital, a taxa de
juros inibe os investimentos na préopria producdo de méaquinas e equipamentos. Portanto, o
efeito das taxas de juros, dadas as expectativas, € duplo sobre este setor industrial. Na
realidade, seu efeito € mais abrangente porque as taxas de juros também afetam as expectativas
dos empresarios sobre o futuro: taxas de juros elevadas tendem a piorar as expectativas e
inibem os investimentos, ou seja, inibem a demanda por maquinas e equipamentos. Outros

elementos que afetam as expectativas empresariais, tais como politica econémica, confianca na
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estabilidade de regras dos mercados, comportamento das macrovariaveis etc geram impactos
sobre o mercado de bens de capital.

Para o estudo utilizam-se dados do mercado brasileiro de bens industriais intermediarios do
setor de transformacdo metalomecanico (arame de acgo inoxidavel), com 84 observacoes
mensais do periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2016. A janela de tempo considerada é
especialmente interessante por incluir simultaneamente periodos de forte otimismo
especialmente no periodo de 2010 a 2014, onde houve Varios instrumentos de fomento com
juros de financiamento abaixo da inflacdo real através do Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI) do BNDES e periodos de forte pessimismo, 2015 — 2016, onde houve forte

desvalorizacdo da moeda, altos indices de inflacdo e alta taxa de desemprego.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA E HIPOTESES

Segundo Kaotler e Keller (2012,p.350), os bens industriais podem ser classificados segundo
seu custo relativo e 0 modo como entram no processo de producdo: materiais e pecas, bens de
capital e suprimentos. O objeto deste estudo, o arame de ago inoxidavel esta na categoria de
materiais, pois sdo submetidos a processos fabris adicionais, isto €, 0 arame de a¢o inoxidavel é

transformado em parafusos, molas, telas, resisténcias elétricas e outros.

Para Oreiro, Basilio e Souza em seu artigo Acumulacdo de Capital, Taxa Real de
Cambio e “Catching-up”: Teoria e Evidencia para o Caso Brasileiro -2013, definem a taxa
de cambio de equilibrio industrial como sendo aquele nivel para o qual a estrutura produtiva do
pais — ou seja, seu nivel de especializacdo produtiva — é constante ao longo do tempo, ou seja, €
o valor da taxa real de cambio que faz com que as empresas domésticas operem com tecnologia

que as permita competir no mercado internacional.

Quando a taxa de cadmbio esta apreciada, com relacdo ao valor que garante o equilibrio
industrial, ocorre um processo de desindustrializacdo e especializagcdo da estrutura produtiva,
onde a demanda pelo produto permanece e 0 mercado passa a ser abastecido por importagoes, e
deste modo, diminui os empregos na inddstria. Com o cadmbio apreciado, 0 componente do
custo de bens industriais que ndo sdo transacionados, exemplo: gastos gerais de fabricacéo
(méo de obra, aluguel, energia elétrica, etc...) torna a manufatura de bens intermediérios
industriais menos competitiva em relacdo ao bem industrial importado, diminuindo a demanda
de bens intermediarios industriais (no caso arame de aco inoxidavel) no mercado brasileiro,

diminuindo a renda e os empregos na industria.

Rodrik (Working Paper 6147, 2008) mostrou que cambio administrado e desvalorizado é
eficaz em estimular o crescimento econdmico, pois essa estratégia amplia a taxa de retorno do
capital e aumenta a produtividade da economia por meio de estimulo aos setores de bens
transacionaveis. O autor vai ainda além e mostra que cambio apreciado tem o poder de reduzir

0 crescimento.

Uma moeda depreciada auxilia a industria na exportacdo de seus produtos e cria barreira
aos produtos importados. Nos blocos econdmicos existe uma preocupagdo na preservacao dos
empregos da industria, onde a depreciacdo da moeda € utilizada como ferramenta a diminuicéo
do poder de compra. Devido a globalizacdo das empresas, as vantagens competitivas na

manufatura industrial que existiam no passado, hoje com a tecnologia ndo existem mais.
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Portanto, quando ocorre um desequilibrio da taxa de cambio, tornando os componentes de
custos ndo transacionaveis menos competitivos em relacdo ao importado, as empresas afetadas
perdem sua lucratividade, mercado e, consequentemente, a populacdo perde emprego na
industria (Krugman e Obstfeld, 2005).

Podemos esperar que uma depreciacdo do real em relacdo ao dolar americano (R$/USD$)
influencie positivamente o volume de vendas de bens industriais intermediarios utilizados na

producdo nacional e, assim, formula-se a primeira hipotese a ser testada neste trabalho:

HIPOTESE 1: A depreciacdo do Real (R$ /USDS$) afeta positivamente a venda de bens
industriais intermediarios

Variaveis do ambiente econdmico servem de base para decisdes de investimento em
ampliacbes da capacidade de producdo ou novas instalacdes industriais, eventos que por sua
vez definem uma maior demanda por bens intermediarios. A influéncia das condigdes de
financiamento para pessoas juridicas €, portanto, fator determinante para a tomada de decisdo
de investimento em capacidade produtiva. Por isso, em um cendrio recessivo, a inddstria de
transformacdo é afetada negativamente, pois as projecdes pessimistas do cenario econémico

séo fatores que acarretam adiamento de decisdes de investimento.

A indUstria de bens industriais intermediarios também ¢é afetada pelas condigdes
econdmicas gerais e pelos mercados de uso final, incluindo inddstrias automotivas, de
eletrodomésticos, de construcdo e de energia. Quando essas indUstrias experimentam uma

recessdo, as vendas de bens industriais intermediarios geralmente segue a tendéncia.

De acordo com Vermulm (2003), a condicdo macroecondmica exerce grande papel
influenciador de desempenho da industria de bens industriais intermediarios, em especial a taxa
de juros. Quando a taxa de juros se torna mais acessivel, ha um aumento de consumo de bens

duraveis influenciando as vendas de bens industriais intermediarios.

Podemos esperar que um aumento da taxa de juros a pessoa juridica influencie

negativamente a venda de bens industriais intermediarios.

HIPOTESE 2: O aumento da Taxa de Juros para Pessoa Juridica (% por ano) afeta
negativamente a venda de bens industriais intermediarios.

Os indices de producgéo industrial que resultam da pesquisa mensal (PIM-PF) visam refletir

as alteracdes das quantidades de bens e servigos produzidos ao longo do tempo.
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O principal objetivo dos indices é servir como uma medida aproximada da evolugdo de
curto prazo do valor adicionado da industria, dado um determinado periodo de referéncia. Esses
indicadores sdo importantes subsidios para o Sistema de Contas Nacionais do Brasil e insumos
amplamente utilizados em comparacdo ou em conjuncao com outros indicadores de curto prazo

para avaliar o desempenho Industrial.

O Indice de Producdo Industrial do IBGE é o indicador utilizado para determinar a
possibilidade de expansdo da oferta de produtos industriais. Esse indice nacional € utilizado por
variadas instituiches para analises e decisdes. Dentre elas destaca-se o Banco Central, que
tempera sua politica de aumento de juros com o argumento do fechamento do hiato de produto,

qual seja, a incapacidade da industria de suportar, com oferta, uma projetada demanda.

A Pesquisa PIM-PF levanta a quantidade produzida de um conjunto de produtos
mensalmente (944 produtos em, aproximadamente, 7.800 unidades locais), das industrias
extrativas e de transformacdo, selecionados a partir das informagdes da Pesquisa Industrial
Anual - Empresa e da Pesquisa Industrial Anual - Produto do ano de 2010, gerando resultados
para 26 (vinte e seis) segmentos das industrias, o agrupamento de produtos é ordenados por
finalidade de uso segundo a Classificacdo por Grandes Categorias Econdmicas (CGCE) e
indicadores para grupos selecionados da CNAE (3 digitos).

A selecdo de setores industriais € diferenciada, representando os maiores segmentos, do
ponto de vista da producdo industrial, e de modo independente, foram escolhidos os produtos
que garantiram uma cobertura de cerca de 80,0% do valor da producdo, nas atividades
predefinidas e a selecdo dos informantes das empresas industriais que garantem uma cobertura
de cerca de 70,0% do valor da producdo. A construcdo de indicadores esta articulada por meio
de um sistema de ponderacdo, que reflete a estrutura da producgéo industrial local, elaborada a
partir da importancia relativa de cada produto no Valor da Transformacéo Industrial do ano de
2010.

No indice de Producdo Industrial tem um componente que é a expectativa do
empresariado. Quando a industria estd em um momento otimista, ocorrem investimentos na

producdo e em novos produtos, aumentos de estoques e geracdo de novos empregos.

De acordo com Vermulm (2003), taxas de juros elevadas tendem a piorar as expectativas e
inibem os investimentos, ou seja, inibem a demanda por maquinas e equipamentos. Outros

elementos que afetam as expectativas empresariais, tais como politica econdmica, confianca na
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estabilidade de regras dos mercados, comportamento das macrovariaveis etc geram impactos
sobre o mercado de bens de capital.

HIPOTESE 3: O aumento do indice da Producao Fisica Industrial- IndUstrias de Transformacéo
afeta positivamente a venda de bens industriais intermediarios.

Uma fonte de recursos a custo baixo para viabilizar investimento, aquisicdo dos bens
intermediarios e fluxo de caixa & o proprio governo. Em um cenério macroecondmico
pessimista, a importancia dos incentivos governamentais ao crédito para investimentos é
aumentada, devido a escassez de crédito proveniente de fontes privadas. O agente fomentador
da politica de desenvolvimento do governo brasileiro é o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), fundado em 1952.

Um dos papéis do BNDES é oferecer linhas de crédito para industrias. Iniciativas do
BNDES a partir de 2003 somadas as condi¢cdes econémicas do pais contribuiram para o
aumento do numero de operacgdes de crédito, entre elas a ampliacdo do prazo de financiamentos
e a redugdo dos spreads bancarios (CARVALHO, MACHADO e PICCININI, 2008). Nesse
contexto, incentivos do governo através de facilitacdo do crédito pelo BNDES resultariam em
melhoria de desempenho de vendas de bens intermediarios. Assim, formula-se mais uma
hipbtese:

HIPOTESE 4: O aumento do desembolsos do sistema BNDES - Industria de Transformacéo
afeta positivamente a venda de bens industriais intermediarios

Para qualquer empresa o custo € um limitador ou redutor de vendas, portanto analisaremos
0 impacto do preco unitario como varidvel de controle para a venda de bens industriais

intermediarios.
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A depreciacdo do Real (RS /USDS) afeta
positivamente a venda de bens industriais
intermedidrios.

O aumento da Taxa de Juros para Pessoa Juridica

(% por ano) afeta negativamente a venda de H
bens industriais intermediarios \ VOLUME DE
VENDAS DE BENS
0 aumento do indice da Produgdo Fisica H INDUSTRIAIS
Industrial- Industrias de Transformacgao afeta
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O aumento do desembolsos do sistema BNDES -
Industria de Transformacgdo afeta positivamente o
. L . Preco Unitario
a venda de bens industriais intermediarios

Figura 1: Representacdo Grafica do Trabalho

3. METODOLOGIA

3.1 Descricdo das Variaveis e Base de Dados

E utilizada como variavel dependente o volume de vendas mensal do bem intermediario
(Fonte: IABR - Instituto A¢o Brasil), arame de aco inoxidavel (NCM: 72.21.00.00 e
72.22.00.00 - o qual identifica a natureza do bem utilizado para coletar dados de comércio e

analises estatisticas), unidade de medida: tonelada (t).

A amostra refere-se ao periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2016, resultando em 84
observacdes mensais. A janela de tempo considerada € especialmente interessante por incluir
simultaneamente periodos de forte otimismo e pessimismo. Periodos de ac¢des especiais, 2010 a
2014, incentivadoras do governo por instrumentos de fomento praticados pelo BNDES
(vigéncia do programa PSI com juros de financiamento abaixo da inflagdo real) e periodos de
forte pessimismo (2015 -2016) devido a desvalorizacdo cambial, altas taxas de desemprego,

inflacdo e instabilidade politica.

A Taxa de cambio é o preco de uma moeda estrangeira medido em unidades ou fragdes

(centavos) da moeda nacional, a taxa de cambio reflete, assim, o custo de uma moeda em
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relagdo a outra. Neste trabalho, a moeda estrangeira utilizada para formag&o da variavel Taxa
de cambio é o ddlar dos Estados Unidos. As taxas de cambio praticadas no mercado de cAmbio
brasileiro sdo livremente negociadas entre os agentes e seus clientes e sdo amplamente
divulgadas pela imprensa. O Banco Central do Brasil divulga, em sua pagina na internet,
cotacOes diarias para as diferentes moedas. Os dados apurados sdo a taxa média do dia,
conhecida por "taxa PTAX", a qual serve como referéncia, e foi realizado calculo de média

simples para a obtencdo do valor mensal.

O Banco Central do Brasil disponibiliza em seu site uma tabela atualizada do valor das taxas de
juros cobradas pelos bancos. A Taxa média de juros € referente as novas operacdes de credito
livre contratadas no periodo de referéncia. Nao inclui operagdes referenciadas em taxas
regulamentadas, operacfes vinculadas a recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES) ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsérios ou

governamentais. As informacdes foram coletadas do site do Banco Central do Brasil.

A variavel PIM, é um indice cujo objetivo é servir como uma medida aproximada da evolucéo
de curto prazo do valor adicionado da industria. A variavel compara a producdo do més de
referéncia do indice com a do més imediatamente anterior. As séries sdo obtidas a partir do
indice de base fixa mensal ajustado sazonalmente, dado um determinado periodo de referéncia.
Para este estudo foram extraidos os valores da secdo referente as atividades da Industria de

transformacéo, coletadas no IBGE.

De interesse especial € a relacdo entre quantidade e preco, a variavel preco unitario também foi

estudada e verificada a relacdo entre a quantidade de venda e o pre¢o unitario.
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3.2 Modelo Estatistico

Para desenvolvimento dos modelos, foi utilizado o modelo de regressdo com dados de séries
temporais, ou modelo de fungdo de transferéncia (MAKRIDAKIS, WHEELWRIGHT e
HYNDMAN, 1998, p. 405), também conhecido como modelo de regressdo dindmica
(PANKRATZ, 1991, p. 167-231). Em uma forma mais compacta, um modelo de regressdo

dindmica pode ser escrito como:

Yo =C+ Ne+ f(Xe) + &

em que f(Xt) é a funcdo de transferéncia do efeito de todas as variaveis Xt sobre Yt, Nt é um
processo ARIMA da variavel Yt (BOX e JENKINS, 2008), C € a constante da regressao e € é 0

erro aleatorio.

Suposicbes: homocedasticidade, auséncia de correlacdo serial nos erros, normalidade dos erros,
exogeneidade das variaveis explicativas serdo verificadas pela analises dos residuos e serdo

feitos os ajustes necessarios para garantir as propriedades do modelo.
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4. RESULTADOS

Os graficos da Figura 2 resumem o comportamento das diferentes variaveis utilizadas
comparativamente com a variavel Venda (antes do tratamento).
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Figura 2: Grafico de linha das vendas e das variaveis explicativas

No grafico Vendas x BNDES, apresenta um pico no ano de 2010 o valor é de R$ 25 bilhdes, e

esta associada ao processo de capitalizacdo da Petrobras, em setembro de 2010, cujos recursos
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foram aplicados na cessdo de barris de petréleo do pré-sal e no reforgo do capital da empresa,

além de contribuirem para viabilizar seu plano de investimento.

Analisando a varidvel explicativa Cambio em relacdo a varidvel Vendas, a depreciacdo do Real
(R$ /USDS$) ocorre ano ap6s ano de 2011 até 2016, enquanto no mesmo periodo a venda do
bem intermediario, exceto no ano de 2013, caiu a uma taxa média de aproximadamente 5% ao

ano.

A taxa de juros para pessoa juridica se manteve inalterada no periodo de 2010 e 2011 e
diminuiu cinco pontos percentuais no ano de 2012, diminuindo mais um ponto percentual em
2013 e aumentando em quatro pontos percentuais em cada subsequente e as vendas de bens
intermediarios industriais cairam a uma taxa de cinco pontos percentuais nos anos de 2014 a
2016.

A variavel PIM apresenta picos no ano de 2013, ocorrendo simultaneamente com picos do

volume de vendas no mesmo ano.

As linhas de créditos oferecidas pelo BNDES para induastrias contribuem para investimento,
aquisicdo dos bens intermediarios e fluxo de caixa, é possivel identificar a oferta de crédito no
grafico.

A relacdo preco x volume, ndo é evidenciada no grafico.

Teste da Raiz Unitéria:

Para o modelo de regressdo é necessario que as séries sejam estacionarias, o teste de raiz

unitaria serve para verificar a estacionaridade das variaveis e é apresentado na tabela 1.

As variaveis Cambio, Juros e Preco foram diferenciadas, pois apresentavam Raiz Unitaria, isto
é, a variancia ndo apresentava um equilibrio estavel ao redor da média, o que altera os
resultados probabilisticos. Apds as devidas transformaces as varidveis estdo na seguinte
forma: Log — Vendas e BNDES; Diferenca de ordem um: Cambio, Juros e Pre¢o; formato
Original: PIM.
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Tabela 1: Teste de Raiz Unitaria (Augment Dickey Fuller Unit-root test):

Variavel Estat.t Valor p
LVENDAS -5,606 0,000
CAMBIO -0,186 0,9401
DCAMBIO -6,13 0,000
JUROS -0,626 0,8649
DJUROS -7,14 0,000
PIM -3,224 0,0186
LBNDES -6,684 0,000
DPRECO -15,591 0,000

Nota: L = log; D = primeira diferenca

As medidas descritivas das variaveis transformadas estdo na Tabela 2.

Tabela 2: Medidas descritivas das variaveis

Variavel OBS. MEDIA | DESV.PADAO MIN. MAX.
LVENDAS 84 6,9790 0,2408 5,9528 7,551
DCAMBIO 83 0,01894 0,0990 -0,2698 | 0,3921

DJUROS 83 0,01786 0,6066 -1,68 1,71

PIM 84 98,7547 7,2165 87,1 118,9

LBNDES 84 8,1298 0,4695 7,095 10,327

DPRECO 82 -0,0184 0,5661 -1,244 1,935

Tabela 3: Correlagdo entre as variaveis

VENDAS CAMBIO JUROS PIM

BNDES PRECO

LVENDAS
DCAMBIO
DJUROS
PIM
BNDES
DPRECO

1.000

-0.0471
0.2583* O
0.5705* -0
01961 O
-0.1646 O

1.000
1748
1516
0154
.0181

1.000
-0.0864  1.000
-0.1349 0.3473
-0.2367 0.0663

1.000
0.0944

1.000

Podemos verificar pela matriz de correlacdo (Tabela 3) que néo existe uma correlagéo forte

suficiente entre as varidveis explicativas do modelo que torne a multicolinearidade prejudicial.

As correlacdes da variavel vendas com cambio, BNDES e preco apresentaram sinais esperados

sem significancia estatistica a 95% e juros e PIM possuem correlacdo estatisticamente

significativas com a venda de bem intermediario industrial.
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A Figura 2 apresenta as fungdes de correlagdo (FAC) e autocorrelagéo parcial (FACP) da
variavel dependente transformada VENDAS. A andlise das funcbes de autocorrelacdo e
autocorrelacdo parcial da variavel transformada VENDAS permite concluir que a série segue
um processo ARMA (1,1).
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Figura 2: correlagdo (FAC) e autocorrelacdo parcial (FACP) da varidvel dependente
transformada LVENDAS
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Apo6s o ajuste do modelo ARMA(1,1), foi estimado um modelo contendo também as
variaveis explicativas mais a variavel de controle preco. Os resultados estdo na Tabela 4.

Tabela 4 - Resultados da Regressdo com dados em séries temporais

MODELO1 MODELO 2

- -0,1221
DCAMBI ’
© (0,2248)
0,1292%**
DJUR ’
JUROS (0,0391)
0,0195***
PIM ’
(0,0047)
0,0009
LBNDES 00876
-0,0409
DPRE ’
<0 (0,0501)
ARMA
AR (1) 0,821*** 0,3576
(0,16890)  (0,7271)
MA (1) 0,521** -0,1718
(0,2056)  (0,7509)
cons 6,974%** 5 0487***
- (0,0714)  (0,6682)
logl 10,97 24,67
AlIC -13,93 -31,35
BIC -4,21 -9,69
F 45,94 45,19%**

*** p<0,01,**p<0,05,*p<0,1

A estimacdo do modelo ARMA(1,1) mostra que as variaveis explicativas: juros e PIM sdo

estatisticamente significativas para explicar o volume de vendas de bens industriais.

A variavel taxa de cambio é estatisticamente insignificante e com o sinal trocado,
conforme formulacdo da hipotese 1, depreciacdo do Real (R$ /USD$) . Ndo apresentou
relevancia estatistica que sustentasse os argumentos de Krugman e Obstfeld (2005), no qual
uma moeda depreciada cria vantagem competitiva na manufatura industrial em relacdo a

competidores externos.

O juros apresentou significancia estatistica para explicar a variavel resposta: volume de
vendas de bens intermediarios industriais. Assim como a afirmacdo de Vermulm (2003) -

Quando a taxa de juros se torna mais acessivel, ha um aumento de consumo de bens duraveis
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influenciando as vendas de bens industriais intermediarios. O sinal ndo foi o esperado da
hipotese 2, e uma justificativa possivel seria que em periodos de grande atividade econdémica o
governo utiliza o aumento da taxa SELIC, a qual gera um aumento da taxa de juros para o

tomador de crédito.

O indice de Producéao Industrial apresentou significancia estatistica, sinal esperado, por ser
um indice de expectativas no curto prazo da Produgdo Industrial, era esperado um maior
impacto do coeficiente sobre o volume de vendas de bens industriais intermediarios. O menor
impacto pode ser justificado pela afirmacdo de ALBERTSON e AYLENB (2003), que as
variaveis que influenciam as exploragdes de inventario, como o PIB ou a producao industrial,

séo elas proprias sazonais.

O desembolso do BNDES € um incentivo do governo atraves de facilitacdo do crédito, o
qual resulta em melhoria de desempenho de vendas de bens intermediarios, segundo
CARVALHO, MACHADO e PICCININI (2008), porém a variavel explicativa BNDES néo
apresentou significancia estatistica. Uma justificativa € que o BNDES atua quando héa baixa
atividade econdmica com o objetivo de fomentar a politica de desenvolvimento do governo

brasileiro.
A variavel preco apresentou sinal esperado, mas ndo apresentou significancia estatistica.

Juros, por ser uma resposta do Banco Central do Brasil para conter a inflagdo e a pesquisa
industrial, a qual representa as expectativas de curto prazo das vendas da inddstria, foram as
variaveis explicativas que apresentaram coeficiente estatisticamente significante para explicar a

venda de bem intermediario industrial.
5. CONSIDERAQOES FINAIS:

Este trabalho contribui para o entendimento do impacto de variaveis macroeconémicas de
facil obtengdo sobre o volume de vendas de bens intermediarios industriais. Para o volume de

vendas do produto utilizado no estudo, arame de ago inoxidavel.

Quando se analisa os dados anuais, verifica, exceto para o ano de 2013, um menor volume
de vendas em relacdo ao ano anterior, fato que afirma que a industria de transformacéo nacional

vem perdendo competitividade ano apds ano.

Uma proposta para expansdo do trabalho que permitiria uma analise em maior

profundidade das influéncias conjunturais seria a utilizacdo de dados agregados de vendas de
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bens intermediérios industriais, de outras fontes / segmentos como: acos; materiais ndo

ferrosos; derivados de petroleo, etc

O nivel de atividade econémica influencia o governo na defini¢do do valor da taxa SELIC,
e 0 BNDES no desembolso de recursos, talvez o impacto destas variaveis demore alguns meses
para apresentar variacdes na venda dos bens intermediarios industriais, essa defasagem de

periodos podera ser avaliada em trabalhos futuros.

O entendimento do impacto das variaveis macroecondmicas sobre o volume de vendas de
bens intermedidrios industriais auxilia o tomador de decisdo na alocacdo dos recursos

disponiveis para obtencdo de um resultado superior em relacdo aos demais concorrentes.
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ANEXO

-1 0 1 -1 0 1
LAG AC PAC Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]
1 0.4250 0.4308 15.722 0.0001 — —
2 0.2703 0.1130 22.159 0.0000 —
3 0.3726 0.2899 34.539 0.0000 — —
4 0.1468 -0.1168 36.485 0.0000 —
5 0.0883 0.0071 37.199 0.0000
6 0.2275 0.1526 41.994 0.0000 — —
7 0.0120 -0.1613 42.008 0.0000 —
8 0.0734 0.1289 42.52 0.0000 —
9 0.3298 0.3084 52.996 0.0000 — —
10 0.1646 0.0276 55.641 0.0000 —
11 0.0442 -0.1167 55.835 0.0000
12 0.2106 0.1120 60.283 0.0000 —
13 -0.0626 -0.2698 60.682 0.0000 —
14 -0.0563 0.0718 61.01 0.0000
15 0.1466 0.2461 63.259 0.0000 — —
16 -0.0590 -0.1219 63.629 0.0000
17 -0.0486 0.0464 63.884 0.0000
18 0.1010 =-0.1021 65 0.0000
19 -0.0610 -0.0559 65.413 0.0000
20 -0.0694 -0.0419 65.957 0.0000
21 0.0934 0.2000 66.958 0.0000 —
22 -0.0774 -0.0622 67.657 0.0000
23 -0.1291 -0.0080 69.632 0.0000 —
24 0.1000 0.2011 70.835 0.0000 —
25 -0.0530 -0.1002 71.179 0.0000
26 -0.0930 -0.1257 72.256 0.0000 —
27 0.0348 -0.1094 72.409 0.0000
28 -0.1702 -0.1660 76.147 0.0000 — —
29 -0.1219 0.2672 78.099 0.0000 —
30 0.0438 0.1717 78.356 0.0000 —
31 -0.1247 0.0835 80.474 0.0000
32 -0.1123 0.0490 82.225 0.0000
33 0.0826 0.3607 83.192 0.0000 —
34 0.0078 0.4273 83.201 0.0000 —
35 -0.0169 -0.0945 83.243 0.0000
36 0.1690 0.9678 87.543 0.0000 —
37 0.0496 -0.2611 87.921 0.0000 —
38 -0.0075 0.6149 87.93 0.0000 —
39 0.1443 0.2129 91.271 0.0000 — —
40 0.0079 0.4412 91.281 0.0000 —

Figura 3: correlograma da variavel LVENDAS
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Characteristic roots

Figura 4: Modulo das raizes invertidas

Figura 5: correlacdo (FAC) e autocorrelacdo parcial (FACP) da variavel que armazena 0s

residuos do modelo estimado.
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Jarque-Bera test for Ho: normality:

Figura 6: Testando a normalidade dos residuos — histograma e teste de Jarque-Bera

lags (p) chi2 df  Prob >chi2
1 0,435 1 0,5097
2 0,842 2 0,6563
3 1,513 3 0,6793
4 3515 4 0,4755
5 4831 5 0,4368
6 5063 6 0,5358
7 5,160 7 0,6405
8 5,696 8 0,6813
9 6,706 9 0,6677
10 6,624 10 0,7604
11 6,658 11 0,8261
12 8,666 12 0,7311

Figura 7: Heterocedasticidade — Teste ARCH LM
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Tabela 4: Variavel Dependente — Venda do Bem Intermediério Inddstrial — Fonte: Instituto Ago
Brasil - IABR

PRODUGCAO NACIONAL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mercado Interno |Peso-t 5,988 5,105 4,079 2,553 1,548 657 2,365
R$/ t 8,227 7,651 7,774 7,238 7,000 9,214 8,712
Exportacéo Peso-t - - - - - - 18
R$/ t - - - - - - 19,722

SUB- Total Peso-t 5,988 5,105 4,079 2,553 1,548 657 2,383
R$/t (s/i| 8,227 7,651 7,774 7,238 7,000 9,214 8,795

IMPORTACAO

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FIO MAQUINA |Peso-t 5,980 5,758 5,230 8,680 7,950 7,670 6,305
USD$/t [$ 391|$ 434|$ 405|% 327|%$ 316|$ 2.75|$ 220

Peso-t 4,400 3,900 3,500( 4,130 3,370 2,935 2,324

ARAME
UsSD$/t |$ 6.89|$ 828|$ 7.75|$ 6.38|$ 613|$ 575]% 6.33
SUB Total |Pesot | 10380 | 9658] 8730 12810 11,320 10,605| 8629
USD$/t |$ 517[$ 593|$ 553|$ 4.27|$ 404|$ 358[% 331
[TOTAL |Peso-t | 16,368 | 14,763 | 12,809 | 15363 | 12,868 | 11,262 | 11,012 |
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