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RESUMO: Esta pesquisa analisa os efeitos da incerteza cambial sobre o investimento
das empresas de capital aberto no Brasil. A partir de um referencial teérico e da revisdo
da literatura sobre a relagio entre cAmbio e investimentos, procedeu-se uma investigagéo
empirica por meio da analise de dados em painel dindmico para 24 setores da industria
de transformagdo, reagrupados em quatro setores segundo a intensidade dos fatores
empregados na producéo: (i) intensiva em recursos naturais; (ii) intensiva em trabalho;
(iif) intensiva em escala; e (iv) intensiva em tecnologia. A base de dados compreende o
periodo 1997-2019 e foi obtida dos demonstrativos financeiros de 309 empresas da
industria de transformacao extraidos da base Economatica, além de variaveis obtidas
junto ao Ipeadata e Banco Central do Brasil (BCB). Em linha com a literatura teérica

e empirica sobre o tema, os principais resultados empiricos da pesquisa indicaram que
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o coeficiente estimado da varidvel volatidade cambial s6 ndo foi significativo para
o grupo de empresas cuja intensidade de fatores produtivos sdo os recursos naturais.
Para todos os demais grupos, este coeficiente foi estatisticamente significante, indicando
que volatilidade da taxa de cAmbio afeta o investimento das indudstrias domésticas,
em especial aquelas intensivas em tecnologia, no periodo considerado.
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EXCHANGE RATE VOLATILITY, UNCERTAINTY,
AND INVESTMENT: EVIDENCE ON
BRAZILIAN COMPANIES (1997-2019)

ABSTRACT: This research analyzes the effects of exchange rate uncertainties on the
investment of publicly traded companies in Brazil. Based on a theoretical framework
and a review of the literature on the relationship between foreign exchange and
investments, an empirical investigation was carried out by using the dynamic data
analysis for 24 sectors of the manufacturing industry, grouped into four sectors according
to the intensity of the factors used in production: (i) intensive in natural resources;
(ii) labor intensive; (iii) intensive in scale; and (iv) intensive in technology. The database
comprises the period of 1997 to 2019 and was obtained from the financial statements
of 309 companies in the manufacturing industry extracted from the Economatica
database, in addition to variables obtained from Ipeadata and the Brazilian Central
Bank (BCB). In line with the theoretical and empirical literature on the subject, the main
empirical results of the research indicated that the estimated coefficient of the exchange
rate volatility was not significant only for the group of companies whose intensity of
productive factors are natural resources. For all other groups, this coefficient was
statistically significant, indicating that exchange rate volatility affects the investment of

the domestic industries, especially those intensive in technology, in the considered period.

KEYWORDS: Exchange rate volatility; investment; manufacturing industry; Brazil.
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INTRODUCAO

O interesse em compreender a relagdo entre taxa de cAmbio e o investimento na industria
manufatureira tem aumentado nas ultimas décadas, verificando-se um crescente nimero
de estudos voltados para a investigacio do referido tema.

A maioria dos trabalhos sobre 0 assunto enfatiza a influéncia das variacdes, tanto do nivel,
quanto da volatilidade cambial sobre os investimentos, no sentido de explorar o papel
exercido pela taxa de cAmbio sobre as decisGes de investimento das firmas (ATELLA;
ATZENI; BELVISI, 2003; BALTAR; HIRATUKA; LIMA, 2016; HARCHAOUT; TARKHANT;
YUEN, 2005; KANDILOV; LEBLEBICIOGLU, 2011). Essa literatura destaca os efeitos
negativos da volatilidade do cAmbio sobre o investimento, que decorre das dificuldades das
firmas em produzirem estimativas confidveis a respeito dos lucros esperados.

Teoricamente, esses efeitos tém respaldo da literatura ndo convencional sobre a taxa de
cambio, em especial, a vertente pds-keynesiana. Nessa abordagem, os mercados financeiros
sdo os determinantes fundamentais do preco da moeda estrangeira, podendo implicar uma
situagdo em que a taxa de cAmbio pode ser ndo s6 mal determinada, mas também volatil,
haja vista que é uma funcéo direta da incerteza, disponibilidade, ancoragem, desejo por
resultados rapidos, dentre outros fatores. Por essa razdo, a flutuagdo da moeda aumenta a
incerteza do ambiente no qual os empresarios irdo operar, reduzindo o nivel de investimento,
sendo este fato particularmente marcante, nas economias em desenvolvimento.

Com efeito, tomando-se o caso brasileiro como exemplo, os dados do Bureau of
Labor Statistics Data Finder (2020) demonstram que o pais apresentou a maior volatilidade
da taxa de cambio efetiva real, num conjunto de 60 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento analisados no periodo de 1997 a 2020. Além disso, com respeito
a taxa de cAmbio nominal, foi o terceiro pais onde a moeda estrangeira foi mais volatil,
ficando atras somente de dois paises, Argentina e Turquia.

Em vista do exposto, o objetivo desta pesquisa é analisar os efeitos das incertezas
quanto a taxa de cAmbio sobre o investimento das empresas de capital aberto no Brasil.
A metodologia utilizada é uma analise de dados em painel dindmico, por meio do
método dos momentos generalizados (GMM) proposto por Arellano e Bond (1991).
A base de dados compreende informagdes anuais entre 1997 e 2019, sobre as empresas
da industria de transformacéo brasileira, extraidos da base Economatica, além de outras
varidveis obtidas junto ao Ipeadata e Banco Central do Brasil (BCB). Mais especificamente,
esta pesquisa considera os 24 setores da industria, reagrupando-os em 20 setores,
em conformidade com a disponibilidade da base de dados Economatica. Foram analisados
os dados dos demonstrativos financeiros de 309 empresas, agrupadas segundo os
20 setores da industria de transformacéo e quatro diferentes classificagdes por intensidade

de fatores empregados no processo produtivo, conforme a classificagdo Pavitt (1984) e

Econ. Contemp., v. 27, p. 1-24, 2023, 232708 4 DOI: 10.1590/198055272708



ARAUJO, E.; ARAUJO, E.; BRITO, E. C. Volatilidade da taxa de cambio, incerteza e investimento

Organization for Economic Cooperation and Development (1987): (i) intensiva em
recursos naturais; (ii) intensiva em trabalho; (iii) intensiva em economias de escala;
e (iv) intensiva em tecnologia diferenciada.

Deste modo, este artigo visa contribuir para a literatura sobre os efeitos da incerteza
cambial em investimentos, no nivel microeconémico, apresentando uma analise dos
impactos da volatilidade cambial sobre o investimento das empresas, compatibilizando as
informacdes disponiveis na base da Economatica, que considera 20 setores da industria
de transformacéo, com a taxonomia de Pavitt (1984) e a classificagdo da OECD (1987),
que subdivide os diferentes subsetores da manufatura de acordo com a intensidade no
uso dos fatores produtivos.

Esta pesquisa encontra-se estruturada em trés secoes, além desta introdugio e das
consideracdes finais. A primeira se¢io trata dos aspectos tedricos da relagdo entre cAmbio
e investimentos. A segunda discute brevemente a literatura empirica — nacional e internacional -
que analisa os efeitos do nivel e da volatilidade da taxa de cAmbio sobre os investimentos.
Na terceira secéo é feita a andlise empirica propriamente dita, com a descrigdo dos
procedimentos metodoldgicos e dos principais resultados obtidos na pesquisa.

As evidéncias obtidas neste estudo sugeriram, com relagdo ao coeficiente da
volatilidade cambial, principal variavel de interesse da pesquisa, que essa s6 ndo foi
significativa no grupo de empresas cuja intensidade de fatores sdo os recursos naturais,
sendo estatisticamente significante para todos os demais grupos de atividades,
indicando que a volatilidade da taxa de cambio afeta a competitividade das industrias
domésticas, reduzindo o estimulo ao investimento, sendo mais afetados os setores que

sdo mais intensivos em tecnologia diferenciada.

1. BREVES NOTAS TEORICAS SOBRE A RELAGAO ENTRE CAMBIO E INVESTIMENTOS

A economia neoclassica considera a taxa de cimbio um preco qualquer da economia,
tendo como o nucleo de andlise a teoria da paridade do poder de compra (PPC).
Segundo a referida teoria, no longo prazo, a taxa de cdmbio é determinada pela razdo
entre o nivel de pregos doméstico e o nivel de precos no estrangeiro, que deve ser
constante ao longo do tempo. Neste sentido, se os niveis de precos — domésticos e/ou
internacionais - variarem ao longo do tempo, a taxa de cdmbio devera se valorizar
ou desvalorizar, de modo a manter a relagido de pregos constante.

Como pressupostos basicos, a PPC considera que os bens tradables sio os principais
determinantes do preco da moeda estrangeira, ignorando o papel dos fluxos de capitais
e as expectativas dos agentes a respeito do comportamento do preco da moeda, além de

pressupor a tendéncia ao equilibrio externo e pleno emprego. Neste arcabouco, portanto,
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os movimentos da taxa de cAmbio sdo analisados segundo um viés em torno das solugdes
de livre mercado, com o desinteresse pelos aspectos histdricos e institucionais que
interferem em sua trajetdria.

Todavia, ha outra frente critica da teoria tradicional da taxa de cAmbio, na qual se
destaca a literatura pos-keynesiana, que se preocupa com os diversos fatores do mundo
real que determinam a taxa de cAmbio e se apoia na teoria psicolégica fundamental de
Keynes e nos desenvolvimentos mais recentes dos autores pds-keynesianos, tais como
Davidson (1982) e Minsky (1986), que destacam a relevincia de aspectos como a
incerteza e a instabilidade financeira como caracteristicas centrais que moldam o
comportamentos dos agentes econdmicos e suas decisdes, influenciando decisivamente
na taxa de cambio.

Nesse sentido, a teoria pés-keynesiana admite, principalmente, que: i) ndo ha razio
para esperar que a taxa de cAmbio se mova de forma a restaurar o equilibrio externo;
ii) apoiados na teoria psicolégica de Keynes, em particular no conceito de incerteza e
no processo de formagido de expectativas-tomada de decisdes, sugere que o preco da
moeda tende a seguir ciclos de volatilidade; iii) se hd uma discrepancia entre o nivel da
variagdo do preco da moeda e o cendrio esperado, entéo o nivel de confianca dos agentes
pode ser quebrado, resultando em panico e colapso dos mercados; v) as regras de
funcionamento dos mercados implicam que certas tendéncias podem emergir e
ser persistentes, se os agentes seguem andlises técnicas que consideram tteis/lucrativas;
vi) expectativas e decisdes incluem um viés de previsdo e, quando determinado
comportamento é compartilhado, deixa de ser errado/punido; e, finalmente, vii) o grau
de confianga nas previsdes é crucial e afeta tanto o nivel quanto a volatilidade/estabilidade
do mercado cambial.

Em outras palavras, os movimentos da taxa de cAmbio no arcabougo p6s-keynesiano
mostram o papel da moeda em uma economia aberta, onde nao ha mecanismos que
conduzem ao equilibrio comercial e o produto ao pleno emprego. Além disso, os fluxos
de capitais dirigem os movimentos da moeda e as expectativas dos agentes sobre o
futuro afetam o produto e o emprego da economia. As restri¢des de balango de pagamentos
também podem ser uma restrigdo ao crescimento, desde que a sensibilidade das
exportagdes liquidas seja maior em relagao as mudancas na renda do que nos pregos/taxa
de cambio, enfatizando a ideia da importancia da mudanga estrutural para as economias
em desenvolvimento (HARVEY, 2009).

Em linha com esta abordagem p6s-keynesiana, no que se refere mais especificamente
a influéncia da taxa de cAmbio sobre os niveis de investimento, Harvey (2009) ainda
discute que, uma vez que os mercados financeiros sdo os determinantes fundamentais
do preco da moeda estrangeira, pode ocorrer uma situagdo em que a taxa de cdmbio

possa ser ndo s6 mal determinada, mas também volatil, haja vista que esta é uma fungéo
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direta da incerteza, disponibilidade, ancoragem, desejo por resultados rapidos, dentre
outros determinantes. Por essa razio, a flutuacdo da moeda aumenta a incerteza do
ambiente no qual os empresarios irdo operar. Essa situagdo pode levar ao aumento da
preferéncia pela liquidez, reduzindo os gastos e aumentando o custo de carregamento
da moeda, mas pode também reduzir diretamente o lucro esperado do investimento.

Diante do exposto, uma implicag¢do de politica relevante decorrente da visdo
pds-keynesiana da taxa de cAmbio é a necessidade de adogdo de medidas que minimizem
os efeitos instabilizadores dos fluxos de capitais internacionais sobre o cdmbio,
dentre os quais a adogdo de controles de capitais. Isso é especialmente recomendado
para os paises em desenvolvimento, nos quais os efeitos de uma desestabilizagdo
podem trazer consequéncias econdmicas mais graves (HARVEY, 2009).

A seguir sao apresentados alguns estudos, que se referem tanto a literatura nacional
quanto internacional do tema, discutindo-se brevemente os principais aspectos da relacdo

entre volatilidade cambial e investimento.

2. REVISAO DA LITERATURA: EFEITOS DO NIVEL E DA VOLATILIDADE DA TAXA
DE CAMBIO SOBRE OS INVESTIMENTOS

No que se refere aos efeitos do nivel e da volatilidade da taxa de cAmbio sobre os
investimentos, as pesquisas no &mbito internacional vdo no sentido de explorar o papel
da taxa de cAmbio em determinar o investimento industrial, avaliando os efeitos do
nivel e da volatilidade da taxa de cAmbio sobre a decisdo de investimento das firmas.
Essa literatura enfatiza dois argumentos principais: um deles é o argumento sobre os
efeitos negativos da volatilidade da taxa de cAmbio sobre o investimento, o que decorre
das dificuldades das firmas em produzirem estimativas confidveis a respeito de seus
lucros esperados. Outro é o argumento da desvalorizacdo cambial, defendendo que
uma taxa de cAmbio desvalorizada pode afetar positivamente os investimentos
por tornar os produtos nacionais mais competitivos no mercado externo.

Entre os estudos realizados para os Estados Unidos destacam-se: Blecker (2005);
Campa e Goldberg (1995); Goldberg (1993); e Worthington (1991). Worthington (1991)
apresentou evidéncias de que, nos Estados Unidos, as taxas de investimento sdo sensiveis
a mudancas no valor do délar (real trade-weighted dollar index). Segundo os autores,
os resultados dos modelos, estimados métodos de minimos quadrados ordinarios e de
Prais-Winsten, mostraram que o investimento respondeu mais nas industrias de bens
duréveis do que nas industrias de bens ndo-duraveis, mas parece haver pouca diferenca
entre as inddstrias de bens de consumo e de bens de produgio. Além disso, o investimento

foi mais sensivel as flutuagdes da taxa de cAmbio nas industrias que se defrontam com
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uma concorréncia externa significativa. Também, a medida que o prego relativo dos
bens domésticos mudou, as inddstrias americanas responderam mudando tanto o prego
quanto a quantidade de produc¢io (também insumos como capital), indicando a
importancia dos movimentos da taxa de cAmbio para competitividade internacional
das industrias manufatureiras dos Estados Unidos.

Também, Goldberg (1993) apontou que a trajetéria do délar influenciou
significativamente o investimento das atividades industriais do setor manufatureiro
norte-americano, tanto por mudangas no nivel da taxa de cimbio como na sua volatilidade.
Esse trabalho estimou as regressdes com corre¢io pelo método Newey-West. Segundo
esta autora, os efeitos das taxas de cimbio sobre o investimento foram mais pronunciados
nos dados desagregados, pois os dados de investimento agregado tendem a mascarar
algumas relagdes. Outra evidencia da analise empirica de Goldberg (1993) sugere que
os efeitos dos niveis e da volatilidade da taxa de cAmbio nos Estados Unidos foram mais
pronunciados nos anos de 1980 do que na década de 1970.

Uma explicagdo para essa mudanca temporal estda em Campa e Goldberg (1995),
que mostram, por meio das regressdes estimadas com base no método de minimos
quadrados em dois estagios, que a maioria das induastrias manufatureiras dos
Estados Unidos alterou consideravelmente sua exposigdo externa ao longo do tempo e,
em média, tornou-se importadora liquida na década de 1980. Isso ocorreu por meio
de um aumento da dependéncia de insumos importados, e ndo pela reducio das agdes
de exportacio, o que é extremamente relevante para a compreensao da transmissao dos
efeitos da taxa de cAmbio sobre o investimento setorial. No estudo empirico, Campa e
Goldberg (1995) identificaram, com uma amostra de industrias manufatureiras dos
Estados Unidos, que uma apreciagdo de 10% do doélar, entre 1970 e 1983, implicou uma
diminuigdo no investimento de cerca de 0,5%. Ja nos tltimos anos da amostra, que se
encerra em 1986, uma apreciagio semelhante da taxa de cdmbio teria implicado uma
redugio de apenas 0,1% no investimento. A conclusdo dos autores ¢ que, os efeitos dos
movimentos da taxa de cdmbio sobre o investimento se reduziram devido ao aumento
da exposigdo setorial a insumos importados. Os autores identificaram, ainda, que setores
com estruturas de mercado mais oligopolizadas tendem a absorver os movimentos da
taxa de cAmbio em suas margens de lucro, em vez de passar esses movimentos
integralmente para o investimento. Finalmente, os autores mostraram que a variabilidade
da taxa de cambio tem efeitos relativamente fracos sobre os investimentos dos setores
manufatureiros dos Estados Unidos, o que pode ser explicado pela capacidade das
empresas de se protegerem contra as oscilagdes na taxa de cdmbio.

Ainda para os Estados Unidos, Blecker (2005) investigou os efeitos da apreciagdo
real do dolar sobre o investimento no setor manufatureiro, pelo método de minimos

quadrados ordinarios com corre¢do dos erros pelos procedimentos de Newey-West,
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usando dados agregados para o periodo de 1973-2004. As evidéncias encontradas pelo
autor indicaram um efeito negativo da valorizagdo real do ddlar sobre o investimento
da manufatura em diferentes especificacdes e metodologias. Além disso, no que se refere
aos canais por meio dos quais a taxa de cimbio influencia o investimento, os resultados
sugerem que o dolar afeta o investimento manufatureiro nos Estados Unidos
principalmente por meio do canal de restri¢des financeiras, isto ¢, na medida em que
a valorizagdo da moeda pressiona as margens de prego-custo e diminui os volumes
de vendas, ela reduz os lucros realizados e impde restri¢oes financeiras as empresas.

Para o Canada, é possivel mencionar o trabalho de Harchaoui, Tarkhani e Yuen (2005),
que, utilizando dados para 22 inddstrias manufatureiras canadenses, examinam a relagéo
entre a taxa de cAmbio e o investimento, no periodo de 1981 a 1997, por meio dos
métodos minimos quadrados ordindrios, minimos quadrados em dois estdgios e método
dos momentos generalizados (GMM), proposto por Arellano e Bond (1991).
Seus resultados empiricos mostram que o efeito geral das taxas de cAmbio sobre o
investimento total ¢ estatisticamente insignificante. No entanto, ha uma resposta nio
uniforme dos investimentos aos movimentos da taxa de cAmbio, de acordo com trés
canais diferentes. Primeiro, via mudancas nas demandas de produgéo, as deprecia¢des
tém um efeito positivo no investimento total quando a volatilidade da taxa de cAmbio
é baixa. No entanto, esse efeito estimulante se torna consideravelmente menor a medida
que a volatilidade aumenta. Em segundo lugar, esses resultados para o investimento
total se devem principalmente a movimentos no setor de maquinas e equipamentos,
e ndo ao investimento do setor de tecnologia da informacéo. Terceiro, é mais provavel
que o investimento em industrias com baixos indices de reajuste seja afetado
pelos movimentos da taxa de cambio.

Na Italia, Nucci e Pozzollo (2001) e Atella, Atzeni e Belvisi (2003) também investigaram
a relagdo entre taxa de cAmbio e investimento. Nucci e Pozzollo (2001) analisaram a
influéncia das flutua¢des nas taxas de cAmbio e sobre as decisdes de investimento em
uma amostra de empresas italianas, a partir do método dos momentos generalizados
(GMM), proposto por Arellano e Bond (1991). Os resultados apoiam a visdo de que
uma depreciacio da taxa de cAmbio tem um efeito positivo sobre o investimento por
meio do canal de receita, e um efeito negativo a partir do canal de custo. A magnitude
desses efeitos varia ao longo do tempo com mudangas na orientagdo externa da empresa,
medida pela participagdo das vendas externas sobre as vendas totais e a dependéncia
de insumos importados. Quanto ao efeito das flutuagdes nas taxas de cAmbio sobre o
investimento, a conclusdo dos autores é que ela é mais intensa nas empresas com baixo
poder monopolista, que enfrentam um alto grau de penetragido de importagdes

no mercado interno e que sdo empresas de pequeno porte.
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Também para a Italia, Atella, Atzeni e Belvisi (2003) buscaram compreender como
avariabilidade da taxa de cAmbio pode influenciar o processo de inovagao das empresas,
utilizando o método dos minimos quadrados generalizados. Para um grande grupo de
empresas da Italia, os autores encontram evidéncias de que a volatilidade da taxa
de cAmbio reduz o investimento, com uma sensibilidade decrescente em relag¢do ao
poder de mercado da empresa. A conclusido do artigo aponta que uma taxa de cdmbio
estavel é um incentivo para investir, pois permite uma estimativa mais confiavel da
produtividade marginal das empresas. Nesse sentido, concluiram os autores,
qualquer sistema econdmico pode se beneficiar de uma taxa de caAmbio estavel em
termos de investimento e lucro, desde que seja capaz de fortalecer seu poder de mercado.

Com relagdo ao Brasil, destaca-se a pesquisa de Baltar, Hiratuka e Lima (2016),
que investigaram o impacto da taxa real de cimbio no investimento da industria brasileira.
Inicialmente, os autores desenvolveram um modelo sobre os determinantes do
investimento, considerando os efeitos das mudangas na taxa de caAmbio real que podem
afetar diferentemente a demanda por produtos e a competitividade dos setores industriais.
A composigdo desses efeitos varia entre os setores industriais, com diferentes impactos
sobre o investimento, dependendo das caracteristicas de cada setor. Uma anélise de
dados de painel foi aplicada para estimar o modelo para os diferentes setores industriais
brasileiros de 1996 a 2010. O principal resultado obtido nessa pesquisa sinaliza que
a resposta das mudangas na taxa real de cAmbio sobre o investimento varia conforme
os setores de atividade.

Alves e Luporini (2008) também encontraram um impacto negativo da volatilidade
cambial sobre o investimento privado, ao analisar os principais determinantes do
investimento por meio dos dados em painel com efeitos fixos da industria de transformagio
brasileira, entre 1996 e 2005. Os autores destacaram que a desvalorizagdo cambial reduz
os investimentos, em razao do desestimulo & importagdo de bens de capital e do impacto
negativo sobre as empresas com endividamento externo. Contudo, ressaltaram que,
no longo prazo, a taxa de cimbio desvalorizada pode ampliar os investimentos no setor
de tradables, que sdo afetados positivamente pela desvalorizagao cambial.

Oreiro, Basilio e Souza (2013), com base no arcabou¢o da macroeconomia
estruturalista do desenvolvimento, analisaram a relacdo entre taxa de cimbio real,
acumulagéo de capital e crescimento em longo prazo. Por meio de um modelo com
dados em painel com efeitos fixos, 0s autores estimaram os determinantes do investimento
em 30 setores da industria de transformacao e extrativa brasileira no periodo de 1996
a2012, abordando os efeitos do custo do capital, mark-up, oportunidades empresariais,
incerteza na decisdo de investimentos e a heterogeneidade setorial da estrutura produtiva
brasileira, os autores destacaram os efeitos positivos da depreciacdo cambial sobre as

decisOes de investimento do setor industrial. Esses resultados diferem dos encontrados
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por Alves e Luporini (2008), mas se aproximam dos relativos ao impacto cambial sobre
o setor de tradables. As evidéncias empiricas de Oreiro, Basilio e Souza (2013) também
apontaram a importéincia da estabilidade cambial nas decisdes de investimento,
ao proporcionar um ambiente com menor incerteza e volatilidade, uma vez que o
investimento foi afetado de forma mais intensa pela volatilidade da taxa de cAmbio real
do que pelo nivel da variavel.

Ainda analisando os dados da industria de transformagéo brasileira, Nunes (2015),
alicerado em uma 6tica setorial, a partir dos dados da Pesquisa Industrial Anual (PIA)
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) de 1996 a 2012, investigou os
determinantes macro e microecondmicos dos investimentos industriais pelos métodos:
MQO Agrupados, painel com efeitos fixos e aleatdrios. Os resultados das estimagdes
dos dados em painel evidenciaram a importancia da desvalorizacdo cambial para o
aumento do investimento industrial, além da taxa de crescimento e da taxa de lucro
média setorial. Os resultados sugeriram, ainda, que o maior investimento médio ocorre
nos setores de média-alta tecnologia, em relagio aos setores de média-baixa tecnologia.

Para a Colombia, Kandilov e Leblebicioglu (2011) realizaram uma analise de dados
em painel, a partir das informacdes do Censo Anual da Manufatura, no periodo entre
1981 e 1987, usando o método dos momentos generalizados (GMM). O estudo encontrou
evidéncias de um impacto negativo da volatilidade da taxa de cAmbio real nos
investimentos no nivel de fabrica, de modo que uma redugdo no desvio padrio da
volatilidade acarretou aumento de 12% no investimento. Este impacto foi afetado pelo
grau de exposicdo externa da firma, sendo mitigado para empresas exportadoras,
ou ampliado, para empresas importadoras. Outro resultado da andlise dos autores
mostrou a heterogeneidade do efeito da volatilidade cambial entre as diferentes industrias,
segundo classificagdo em dois digitos no International Standard Industrial
Classification (ISIC), e entre empresas com diferentes graus de poder de mercado.

Com relagdo a pesquisas realizadas para grupo de paises, é possivel citar os trabalhos
de Byrne e Davis (2005), Darby et al. (1999, 2000) e Landon e Smith (2009), que estudaram
a relagdo entre cambio e investimento em paises do Grupo dos Sete (G7) e da Organizagio
para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE). Primeiramente,
Byrne e Davis (2005) examinaram a relagio entre o investimento agregado e as incertezas
em relacdo a taxa de cimbio nos paises do G7, usando estimativas para dados em painel
e decomposi¢do da volatilidade com base em modelos GARCH. Os resultados
mostraram que, para uma subamostra dos paises europeus, ¢ 0 componente transitorio
e ndo o permanente da volatilidade que afeta negativamente o investimento. Como no
modelo estimado, a incerteza de curto prazo foi representada pelos choques gerados
por fluxos de capital de curto prazo volateis. Estes foram os mais deletérios para

o investimento agregado, conforme observaram os autores.
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Também neste grupo de pesquisas, Darby et al. (1999) analisaram teoricamente as
incertezas causadas pela volatilidade da taxa de cAmbio, que torna incerto o valor interno
das receitas ou custos externos. Os autores destacaram um niimero de condigdes segundo
as quais a incerteza da taxa de cAmbio pode reduzir os investimentos em um pais.
Esses resultados foram testados empiricamente por Darby et al. (2000) para quatro
economias da OCDE: Estados Unidos, Fran¢a, Alemanha e Reino Unido, entre o primeiro
trimestre de 1976 e o segundo trimestre de 1997. Um dos resultados importantes é o
de que a volatilidade da taxa de cAmbio tem efeitos diferentes em lugares diferentes,
o que é dependente do tipo de inddstria ou da estrutura industrial de cada economia.

Landon e Smith (2009) estimaram equag¢des do investimento em nivel setorial e
agregado com dados em painel e com uma metodologia de corre¢io de erros, para 17 paises
da OCDE, visando captar os efeitos de mudanga na taxa de cambio real sobre os
investimentos no curto e longo prazo dos diferentes setores. Os autores apontaram que
uma elevagdo na taxa de cimbio real reduz o investimento agregado no curto e longo prazo,
isso pode ser explicado pelo efeito dessa alteragdo cambial no custo do capital e outros
insumos importados (que se elevaram) se sobreporem ao aumento da demanda doméstica.
Na analise setorial, os autores observaram que a redugio dos investimentos, em decorréncia
da depreciacdo da taxa de cdmbio real, ocorreu em quase todos os setores no curto prazo,
embora com niveis de intensidade variada, sendo persistente no setor de servigos,
mas nio foi estatisticamente significativa no longo prazo. Contudo, o estudo nio
encontrou efeitos significativos da taxa de cAmbio sobre o setor manufatureiro, sendo que
o efeito da depreciagdo cambial sobre os investimentos desse setor foi positivo, tanto no
curto quanto no longo prazo, possivelmente, em razdo do aumento da demanda
compensar a eleva¢do de custos de capital e insumos importados decorrentes da
deprecia¢do da taxa de cambio real. Esses resultados indicam o impacto das politicas
econOmicas sobre o investimento e suas consequéncias sobre o crescimento econdmico
e elevagdo da produtividade, uma vez que, a0 mesmo tempo que uma depreciagio
cambial pode estimular a demanda agregada, ela afeta negativamente o investimento
de diversos setores no curto prazo.

Serena e Sousa (2017) analisaram os impactos das mudancas na taxa de cAmbio
sobre o investimento, em nivel das firmas, por meio dos dados do balango patrimonial
e de titulos privados (bonds), de aproximadamente mil empresas, em 36 economias
emergentes no periodo de 1998 a 2014, usando dados em painel com efeitos fixos.
A andlise empirica apontou que uma depreciacdo cambial esta associada ao aumento
dos investimentos de empresas com emissao de titulos, predominantemente em moeda
doméstica, e com endividamento de longo prazo em moeda doméstica, e, reducéo dos
investimentos nas empresas cuja maioria dos titulos foram emitidos em moeda estrangeira

e com endividamento de longo prazo, em moeda estrangeira.
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Em suma, esta breve revisdo da literatura sobre os efeitos das variagdes do nivel e
da volatilidade da taxa de cambio, sobre o investimento industrial, permite observar
que os resultados sdo distintos dependendo dos setores de atividade das firmas e de
outras caracteristicas da industria, da estrutura de mercado, dentre outras. Além disso,
também indica que diferentes metodologias podem ser empregadas para estimar
o impacto cambial sobre o investimento, em virtude dos objetivos e especificidades

de cada pesquisa.

3. ANALISE EMPIRICA: UMA INVESTIGACAO SOBRE OS EFEITOS DO NIVEL E DA VOLATILIDADE
DA TAXA DE CAMBIO SOBRE O INVESTIMENTO NAS EMPRESAS BRASILEIRAS (1997-2019)

Antes de se proceder a analise empirica, é importante destacar a trajetdria de volatilidade
cambial no Brasil. A volatilidade da taxa de cimbio nominal e real em um conjunto de
paises foi calculada’ a partir dos indices mensais dessa taxa disponibilizadas pelo Bank
for International Settlements (BIS). Os indices de taxa de cAmbio efetiva do BIS cobrem
60 economias, incluindo paises individuais da area do Euro e, separadamente, a area
do Euro como entidade.? Os pesos mais recentes sdo baseados no comércio no periodo
2014-2016, tendo 2010 como o ano-base dos indices.

No Gréfico 1 ¢ apresentada a volatilidade média, no periodo 1997-2020, da taxa

de cambio nominal das 60 economias para as quais se tem dados disponiveis.

' Conforme ressaltado por Clark, Tamirisa e Wei (2004), ndo existe consenso na literatura sobre o método

de mensurar a volatilidade cambial. Este trabalho utilizou o Coeficiente de Variagdo [desvio padriao/média]
movel 12 meses da taxa de cAmbio efetiva real e nominal como uma medida de volatilidade cambial. Esta foi
adotada como proxy para a volatilidade cambial por trabalhos como Aratjo (2009, 2011) e Pianca, Teixeira
e Cruz (2016). Ja Vieira e Damasceno (2016, p. 713) destacam o desvio padrao moével da taxa de cAmbio efe-
tiva real como “uma medida comumente utilizada na literatura empirica”. Ademais, Goldberg (1993, p. 579,
tradugdo nossa), embora tenha empregado o método ARIMA para mensurar a volatilidade cambial, ressalta
que: “Uma medida alternativa de volatilidade da taxa de cAmbio também foi construida. Essa medida alter-
nativa foi definida como o erro padrao da amostra continua de doze observagdes, dividido pela média da
amostra. A correlagio entre essas duas medidas de volatilidade foi de 0,77. As duas medidas produziram re-
sultados qualitativamente semelhantes quando usadas nas equagoes de regressao”. Para mais detalhes sobre
medidas de volatilidade cambial (real e nominal) utilizadas pela literatura, ver: Alvarez, Doyle, Lépez (2009);
Clark, Tamirisa, Wei (2004); Sheldon et al. (2013); e Tenreyro (2007).

Paises da amostra: Argélia, Argentina, Austrdlia, Austria, Bélgica, Brasil, Bulgdria, Canad4, Chile,
China, Taipei Chinés, Coldmbia, Crodcia, Chipre, Reptiblica Checa, Dinamarca, Estonia, Area do euro,
Finlandia, Fran¢a, Alemanha, Grécia, Regido Administrativa Especial de Hong Kong, Hungria, Islandia,
India, Indonésia, Irlanda, Israel, Itdlia, Japio, Coréia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Maldsia, Malta,
Meéxico, Paises Baixos, Nova Zelandia, Noruega, Peru, Filipinas, Polonia, Portugal, Roménia, Russia,
Arébia Saudita, Cingapura, Eslovaquia, Eslovénia, Africa do Sul, Espanha, Suécia, Suica, Tailandia, Peru,
Emirados Arabes Unidos, Reino Unido, Estados Unidos.
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Grafico 1 - Volatilidade média da taxa de cambio efetiva nominal, 1997-2020
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Notas: O eixo das ordenadas representa a volatilidade no periodo analisado, enquanto o eixo das abscissas representa os 60 paises.

Fonte: Elaboracao prépria com base em BIS (2022).

Conforme o Grafico 1, no periodo analisado, o Brasil é o terceiro pais onde a taxa

de cAmbio apresentou a maior volatilidade, ficando atras apenas de Argentina e Turquia.

A taxa de cAmbio brasileira também apresentou maior volatilidade relativamente a

outros paises em desenvolvimento, tais como a Indonésia e o bloco Brasil, Russia, India,

China e Africa do Sul (Brics). O Gréfico 2, na sequéncia, apresenta a volatilidade da

taxa de cambio efetiva real, e, nesse quesito, o Brasil novamente se destaca, sendo o

primeiro lugar, dentre os 60 paises analisados, com a taxa de cAmbio mais volatil, a frente

de paises como Argentina, Turquia, Russia e Indonésia.

Grafico 2 - Volatilidade média da taxa de cdmbio efetiva real, 1997-2020
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Fonte: Elaboracao prépria com base em BIS (2022).
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Diante dessas evidéncias e em linha com o que foi discutido na parte tedrica, na nova
arquitetura do mundo das financas internacionais, as taxas de cAmbio, por elas mesmas,
tornaram-se um objeto de especulacido. Mediante as inovagdes tecnoldgicas, os capitais
financeiros podem mover-se ao redor do mundo, com grande facilidade, em busca
de maiores retornos, de forma que os movimentos nas taxas de cimbio passaram a
refletir mudancas nas posi¢oes especulativas de portfélio ao invés de mudangas nos
padrées de comércio.

No caso do Brasil, o risco inerente a sua moeda implica que a taxa de cambio seja
uma das mais volateis do mundo. Estes movimentos podem ter efeitos negativos sobre
as industrias domésticas, reduzindo o estimulo para investir em projetos com elevados
sunk costs e pesquisa e desenvolvimento (P&D), por exemplo, minando a confianga dos
empresarios em mensurar corretamente a lucratividade potencial de um investimento.

Essa questao sera investigada na analise empirica conduzida a seguir.
3.1 BASE DE DADOS E VARIAVEIS DA PESQUISA

A base de dados desta pesquisa foi elaborada com dados anuais de 1997 a 2019,
das empresas da industria de transformagao extraidos da base Economética, e as demais
varidveis, foram obtidas junto ao Ipeadata e BCB.

Os 24 setores da industria de transformagao foram reagrupados em 20 setores, de acordo
com o Quadro 1, segundo disponibilidade da base de dados Economitica. Foram analisados
os dados dos demonstrativos financeiros de 309 empresas, distribuidas em 20 setores da
industria de transformacéo e quatro diferentes classificagdes segundo a intensidades de
fatores, conforme a classificacao Pavitt (1984) e OECD (1987) que considera: (i) Intensiva
em Recursos Naturais; (ii) Intensiva em Trabalho; (iii) Intensiva em Economias de Escala;
e (iv) Intensiva em Tecnologia Diferenciada, conforme detalhado no Quadro 1.

Quadro 1 - Setores da industria de transformacao segundo a intensidade de fatores

Classificaca Cédigo Setor N. d
Descri¢io IBGE . a,SSI icagdo por N
intensidade de fatores' Banco de Dados Economatica €mpresas
Fabricagao de produtos alimenticios RN 1 311 44
abr¥ca<;?o de bebidas RN ) 12 1
Fabricagio de produtos do fumo
Fabricagdo de produtos téxteis TR 3 313 e314 21
Confe{csao de artigos do vestudrio e TR 4 315 12
acessorios
Preparagéo de couros e fabricagio de
artefatos de couro, artigos para viagem e TR 5 316 9
calcados
(Cont.)

v. Econ. Contemp., v. 27, p. 1-24, 2023, e232708 15 DOI: 10.1590/198055272708



ARAUJO, E.; ARAUJO, E.; BRITO, E. C. Volatilidade da taxa de cambio, incerteza e investimento

Quadro 1 - Setores da industria de transformacao segundo
a intensidade de fatores — (CONTINUACAO)

ificaci Cédigo Setor
Descrigio IBGE tentoade o ores' BT Dador Beommmies empres
Fabricagio de produtos de madeira RN 6 321 4
Fabricagao de celulose, papel e produtos de papel RN(2)/EE(2)? 7 322 13
Impressao e reprodugao de gravagdes EE 8 323 2

Fabricagdo de coque, de produtos
derivados do petrdleo e de RN 9 324 2
biocombustiveis

Fabricagdo de produtos quimicos
Fabricagio de produtos farmoquimicos EE 10 325 44
e farmacéuticos

Fabricagdo de produtos de borracha

. . EE 11 326 6

e de material plastico
Fe}brlcac;a,o' de produtos de minerais RN 12 327 9
nao-metalicos
Metalurgia EE 13 331 23
Fabrlcaqaf) d§ produtO? de metal, TR 14 132 29
exceto maquinas e equipamentos
Fabricagdo de méquinas e equipamentos D 15 333 12
Fabricaci .
: abrlcalc;z?o de equlpamentoAs c'ie o ™ 16 334 9
informatica, produtos eletronicos e pticos
Fabricaci P

abricagdo de magl}mas,, A ™ 17 135 12
aparelhos e materiais elétricos
Fabricagdo de veiculos automotores,
rebo'ques~ e carrocerias EE 18 336 28
Fabricagdo de outros equipamentos
de transporte, exceto veiculos automotores
Fabricagdo de méveis TR 19 337 2
Fabricagdo de produtos diversos
Manutengao, reparagio e instalagdo TD 20 339 17

de méquinas e equipamentos

Notas: (1) Os setores foram classificados em: intensivo em recursos naturais (RN); intensivo em trabalho (TR); intensivo em
economias de escala (EE); intensivo em tecnologia diferenciada (TD). (2) Como o Banco de dados da Economatica nao
desfragmenta as empresas do setor 7 em subsetores que se distinguem entre intensivos em recursos naturais e em economia
de escala, optou-se por incluir o setor 7, no modelo, nas duas classificacdes de intensidade de recursos.

Fonte: Elaboracao propria com base em IBGE (2020), Economaética e Araujo e Peres (2018).

As variaveis utilizadas na analise empirica sdo: (i) nivel de investimento e (ii) taxa
de investimento; (iii) taxa de cAmbio efetiva real e (iv) taxa de cAmbio nominal;
as volatilidades destas duas taxas (v e vi); (vii) grau de inserco externa; (viii) market share;
(ix) demanda; (x) fluxo de caixa livre; (xi) nivel de endividamento; e (xii) taxa de

juros real. A descrigdo e as fontes dessas varidveis sdo apresentadas no Quadro 2.
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Quadro 2 - Descricao das variaveis utilizadas nas estimacgoes

Variavel Descrigao Fonte

. Valor do Ativo Imobilizado anual corrigido pelo IGP-DI acumulado, L
ai . R . . A Software Economatica
disponivel em 4/2020, proxy para o nivel de investimento.

Variagao em 12 meses do ativo imobilizado, corrigido pelo IGP-DI

Dai Soft E ati
@ acumulado, disponivel em 4/2020, proxy para a taxa de investimento. oftware Economtica
rer Indice da taxa de cmbio efetiva real, dados de dezembro de cada ano.  Ipeadata (IPEA, 2020)
Volatilidade da taxa de cAmbio real, calculada a partir do Coeficiente de . L.
volrer Elaboragao prépria

Variagio dos meses, segundo [dp/media], da taxa de cambio efetiva real.

Participagio da firma no setor, obtida pela razao entre a somatéria do
share ativo total do setor e a somatdria do ativo total da industria de Software Economatica
transformagao, corrigido pelo IGP-DI acumulado, disponivel em 4/2020.

da Receita operacional liquida defasada como uma proxy para a demanda.  Software Economitica

Nivel de endividamento, trata-se da divida bruta da empresa sobre o seu

div ativo total, corrigidos pelo IGP-DI acumulado, disponivel em 4/2020. Software Economtica
p Taxa real de juros, obtida a descontando a inflagao, mensurada pelo Elaboragao prépria com base
IPCA-IBGE, da taxa Selic anualizada. nos dados do BCB (BCB, 2020)

Notas: (1) O uso do ativo imobilizado como proxy do investimento se justifica pela indisponibilidade de dados a série
investimentos liquidos do fluxo de caixa para as empresas brasileiras. Por essa razao e pela relacao entre ativo imobilizado
e investimento apontado pela literatura, como Madeira (2010) e Bordalo (2017), optou-se pela adogao dessa variavel como
proxy para o investimento. (2) Conforme aponta Madeira (2010), a receita operacional liquida pode ser usada como
indicativo da demanda das empresas. A inclusdo da demanda defasada nos modelos visa capitar o efeito acelerador das
vendas passadas sobre o investimento. (3) Optou-se por utilizar o nivel do endividamento total e ndo abordar separadamente
o endividamento em moeda nacional e estrangeira, devido a relevancia da variavel “endividamento em moeda estrangeira”
n&o abranger todo o periodo do estudo e todas as empresas analisadas, isto é, somente algumas empresas apresentam
endividamento em moeda estrangeira e somente no periodo entre 1998 e 2009.

Fonte: Elaboracao prépria.

Ha que se fazer ainda uma ressalva que, embora o artigo objetive compreender o periodo
apds a adogdo da taxa de cAmbio flutuante, decidiu-se acrescentar ao banco de dados os
anos de 1997 e 1998, de modo a possibilitar a andlise de defasagens em algumas variaveis.

3.2. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo analisa os efeitos das incertezas quanto a taxa de cAmbio sobre o investimento
das empresas de capital aberto no Brasil. Para tanto, serad introduzida a variavel
volatilidade cambial, como proxy para incertezas com relagéo a taxa de cambio, a uma
equagido de investimento basica controlada por variaveis como share da empresa no
setor e o endividamento da empresa.

Com esse objetivo, foi considerada a metodologia de painel dindmico, utilizando o
método dos momentos generalizados (GMM) proposto por Arellano e Bond (1991)%,
o qual é apropriado quando se tem: i) relagdo funcional linear; ii) variavel dependente

* Para mais detalhes sobre a metodologia de anilise de dados em painel, ver Wooldridge (2010).
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defasada, i.e., a varidvel dependente sendo influenciada por seus valores passados;
iii) variaveis explicativas potencialmente enddgenas; iv) efeitos fixos individuais;
v) heterocedasticidade e autocorrelagdo dentro dos grupos de individuos; e vi) possibilidade
de instrumentos “internos” baseados nas suas préprias variaveis defasadas.

Dito isso, os determinantes da taxa de investimento sdo analisados a partir

dos seguintes modelos de regressao:

Dai, = Dai,  + daLt +r, + volrerLt +u, (1)

Dai. = Dai._+da._+r  +volrer. + share. + u. (2)
it it-1 it it it it it

Dai. = Dai. , +da._+r._+volrer. + share. +div. +u. (3)
it it-1 it it it it it it

Em (3), Dai é a variagio no ativo imobilizado, proxy para a taxa de investimento,
da é a demanda, r é a taxa real de juros, volrer é a volatilidade do cambio, share é
a participagao da firma no setor e div é a divida. O termo ¢ compreende os efeitos fixos
especificos ndo observados a empresa e um termo de erro.

A Tabela 1 resume os resultados das estimativas dos trés modelos dos grupos
de empresas, de acordo com a intensidade dos fatores que utilizam em sua produgéo.

Tabela 1 - Resultados das estimativas dos modelos 1,2 e 3

Intensiva em Escala Intensiva em Tecnologia
Modelos 1 2 3 Modelos 1 2 3
Variaveis Dlogai Dlogai Dlogai Variaveis Dlogai Dlogai Dlogai
LD.logai 0,023 0,035 0,012 LD.logai 0,013 -0,043 -0,043
(-0,033) (-0,032) (-0,032) (-0,045) (-0,044) (-0,045)
volrer -1,750%%% -1,890%**  -1,903** volrer -1,9687* -1,927%%*  -1,705%**
(-0,438) (-0,422) (-0,421) (-0,685) (-0,65) (-0,68)
D.ogda 0,053 0,055% 0,055% D.logda 0,3820%* 0,351** 0,217
(-0,03) (-0,029) (-0,029) (-0,117) (-0,117) (-0,132)
Llogir -0,103**  -0,121***  -0,100** L.logir 0,021* -0,040* -0,070*
(-0,032) (-0,031) (-0,031) (-0,03) (-0,038) (-0,039)
logshare 0,336%** 0,346%** logshare 0,303*+** 0,323%%*
(-0,046) (-0,047) (-0,052) (-0,053)
Llogdiv -0,052* Llogdiv 0,002
(-0,028) (-0,032)
Constante 0,282%%*  2,362%%%  2,535%*%* Constante 0,035 2,2067%  2,324%%%
(-0,074) (-0,292) (-0,295) (-0,091) (-0,379) (-0,414)
N. Observagoes 1058 1058 1005 N. Observagoes 358 358 336
N. Empresas 94 94 90 N. Empresas 34 34 33

(Cont.)
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Tabela 1 - Resultados das estimativas dos modelos 1, 2 e 3 — (CONTINUACAO)

Intensiva em Escala Intensiva em Tecnologia
Modelos 1 2 3 Modelos 1 2 3
Variaveis Dlogai Dlogai Dlogai Variaveis Dlogai Dlogai Dlogai
AR(2) -0.834 -0.681 -0.762 AR(2) 0.608 -0.113 -0.685
Prob. 0.404 0.496 0.445 Prob. 0.543 0.909 0.494
Teste de Sargan 54,51 52,98 54,05 Teste de Sargan 51,54 50,98 52,01
Prob. 0,112 0,141 0,12 Prob. 0,111 0,121 0,132
Intensiva em Trabalho Intensiva em Recursos Naturais
Modelos 1 2 3 Modelos 1 2 3
Variaveis Dlogai Dlogai Dlogai Variaveis Dlogai Dlogai Dlogai
LD.logai 0,02 -0,015 -0,009 LD.logai 0,032 0,038 -0,004
(-0,031) (-0,029) (-0,028) (-0,039) (-0,037) (-0,038)
volrer -1,556%%  -1,366***  -1,294*** volrer -0,56 -0,432 -0,209
(-0,355) (-0,33) (-0,318) (-0,404) (-0,391) (-0,385)
D.ogda 0,612 0,501*** 0,470*** D.logda 0,072** 0,053* 0,261
(-0,074) (-0,07) (-0,068) (-0,031) (-0,031) (-0,056)
Llogir -0,024 -0,053**  -0,060*** Llogir -0,045* -0,047* -0,046*
(-0,024) (-0,022) (-0,021) (-0,028) (-0,027) (-0,027)
logshare 0,416*** 0,433%* logshare 0,257%%* 0,243%%*
(-0,039) (-0,039) (-0,046) (-0,046)
Llogdiv 0,022 Llogdiv -0,002
(-0,019) (-0,018)
Constante 0,107* 3,166 3,223 Constante -0,011 1,446*** 1,334
(-0,055) (-0,291) (-0,284) (-0,065) (-0,267) (-0,279)
N. Observagoes 821 821 792 N. Observagoes 643 643 637
N. Empresas 62 62 61 N. Empresas 62 62 62
AR(2) -1.155 -1.128 -0.462 AR(2) -1.608 -1.468 -1.642
Prob. 0.248 0.223 0.644 Prob. 0.108 0.142 0.110
Teste de Sargan 42,12 45,88 44,56 Teste de Sargan 53,51 50,2 53,55
Prob. 0,154 0,134 0,141 Prob. 0,132 0,121 0,13

Nota: Erro padrao em parénteses. (***) p<0,01; (**) p<0,05; (*) p<0,10.
Fonte: Elaborado pelas autoras com base nos dados da pesquisa.

Conforme ¢ possivel observar na Tabela 1, os resultados obtidos indicam que as
variaveis explicativas do modelo, com poucas excegdes, foram estatisticamente significativas
para explicar a taxa de investimento. Ademais, os sinais destas varidveis também seguiram
o resultado esperado, em conformidade com a literatura tedrica e empirica, considerando-se

os trés modelos e as quatro agregagdes por intensidade de fatores.
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Neste sentido, enquanto a demanda e o share afetaram positivamente a taxa
de investimento, a taxa de juros real, a volatilidade do cAmbio e a divida tiveram efeitos
negativos sobre essa taxa. Destaca-se que os coeficientes das variaveis podem ser
interpretados como elasticidades, com exce¢do do coeficiente relativo a varidvel
volatilidade cambial em todos os modelos. Também, o teste de Sargan, utilizado para
identificar se as restri¢des do modelo sio vélidas confirmou a validade dos instrumentos
utilizados nos modelos.

Com relagédo ao coeficiente da volatilidade cambial, que é a principal variavel de
interesse da pesquisa, destaca-se que este s6 néo foi significativo no grupo de empresas
cuja intensidade de fatores sdo os recursos naturais, isto é, nos trés modelos estimados
para este grupo, as mudangas na taxa de investimento das empresas, em decorréncias
nas mudangas na taxa de cimbio, ndo foram estatisticamente significativas.

Uma explica¢io para isso, pode estar ligada ao fato de que nas empresas brasileiras
intensivas em recursos naturais as vantagens de custos sdo tio declaradas, que mudangas
para baixo ou para cima na taxa de cAmbio ndo sdo determinantes para a competitividade
das exportagoes desse setor e, portanto, de suas taxas de investimento. Esse grupo,
que representa cerca de 40% da industria de transformagio, parece ter sido pouco
afetado pelo atual regime de cdmbio flutuante com forte tendéncia a apreciagiao em
grande parte do periodo, haja vista que diferentes trajetérias da taxa de cambio
sdo compativeis com uma mesma tendéncia do valor da transformagéo industrial.

Quanto a magnitude da variavel volatilidade cambial, observa-se que ela varia entre
as diferentes agregacoes de atividade industriais, sendo maior naquelas empresas cujos
fatores de producio sio intensivos em tecnologia diferenciada. Esse setor, que tem sido
historicamente marcado por diversas fragilidades, especialmente no que se refere a sua
inser¢éo externa, mesmo sem ter alcangado a fronteira tecnoldgica durante o periodo
de industrializa¢do da economia brasileira, se inseriu no cendrio internacional na fase
de abertura comercial brasileira com fortes desvantagens competitivas nos setores
estratégicos, como o intensivo em ciéncias e tecnologia. Além disso, os setores industriais
de maior conteudo tecnoldgico ainda se deparam, no plano interno, com um ambiente
macroecondmico adverso (taxas de juros elevadas, tendéncia a apreciacdo cambial,
auséncia de politicas industriais e setoriais consistentes, déficit em infraestrutura de
transportes etc.). Assim, sua reagio tende a ser altamente defensiva em relagdo a
volatilidade do cAmbio, orientando-se pela sobrevivéncia diante das incertezas crescentes.

Os outros grupos de empresas, as intensivas em escala e trabalho, também se
mostraram sensiveis a volatilidade da taxa de cAmbio. As atividades intensivas em escala,
sdo compostas por produtos quimicos, metalurgia e veiculos, enquanto, no grupo de

empresas intensivas em trabalho estdo incluidas a fabricagdo de produtos téxteis,
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produtos de metal e méveis, por exemplo. Cabe notar que a magnitude dos efeitos da
volatilidade cambial foi maior para o primeiro grupo de atividades do que para o segundo.

Os resultados da pesquisa sugerem, em suma, que a volatilidade da taxa de cambio
afeta a competitividade internacional das indastrias domésticas vis-d-vis as estrangeiras,
o que tende a reduzir o estimulo ao investimento. Isso pode ser explicado pelo fato de
que as firmas que investem nacionalmente também estdo a servico do mercado
internacional e usam bens intermediarios importados, de modo que a volatilidade das
taxas de cAmbio torna o ganho das exportagdes e os custos dos bens intermediarios
importados incertos. E assim, quando os pre¢os ndo podem reagir a flutuacdes na taxa
de cambio, é a margem de lucro que tem que absorver essa volatilidade.

Diante do exposto, sugere-se que o alto grau de incerteza quanto a taxa de cAmbio
torna a margem de lucro imprevisivel, o que afeta negativamente o investimento e,

nesse cenario, o crescimento economico.

CONCLUSOES

O objetivo desta pesquisa foi investigar os efeitos das incertezas quanto a taxa de cimbio
sobre as decisoes de investimento das empresas de capital aberto no Brasil. O intuito
é contribuir para a literatura sobre os efeitos da incerteza cambial sobre os investimentos,
no nivel microeconémico, apresentando uma anélise dos impactos da volatilidade
cambial sobre o investimento das empresas, compatibilizando as informagdes da base
Economatica, que considera 20 setores da industria de transformagio, com a taxonomia
de Pavitt (1984) e a classificagdo da OECD (1987), que subdivide os subsetores
da manufatura de acordo a intensidade no uso dos fatores produtivos.

Em linha com a literatura sobre o tema, os principais resultados empiricos da
pesquisa indicaram que o coeficiente estimado da varidvel volatidade cambial s6 nio
foi significativo para o grupo de empresas cuja intensidade de fatores sdo os
recursos naturais. Para todos os demais grupos, as mudancas na taxa de cambio
investimento das empresas afetaram negativamente o investimento.

Uma justificativa para esses resultados pode estar ligada ao fato de que as empresas
brasileiras intensivas em recursos naturais detém vantagens declaradas de custo,
cuja competitividade ndo é facilmente anulada pelas variagdes do valor da moeda estrangeira,
ndo afetando, portanto, as taxas de investimento. Esse grupo da industria de transformagao,
que representa cerca de 40% desta industria, parece ter sido pouco afetado pelo atual
regime de cAmbio flutuante, que se caracterizou por uma alta volatilidade.

Quanto aos demais setores, o intensivo em trabalho, em escala e em tecnologia

diferenciada, estes se mostraram mais sensiveis a variacdo da moeda estrangeira, e somado
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ao fato de que ainda se deparou nas ultimas décadas, no plano interno, com um ambiente
macroecondmico adverso (elevadas taxas de juros, auséncia de politicas industriais e
setoriais consistentes, déficit em infraestrutura de transportes etc.), que reduziu a
competitividade das induastrias domésticas vis-a-vis as estrangeiras, diminuindo o estimulo
ao investimento. Em razdo da inser¢do externa e dependéncia de importagdes o investimento
das empresas de capital aberto no mercado brasileiro é afetado negativamente pela
volatilidade das taxas de cAmbio que tornam o ganho das exporta¢des e os custos dos
bens intermedidrios importados incertos. Quando os pre¢os ndo podem reagir a flutuacdes
na taxa de cAmbio, é a margem de lucro que tem que absorver essa volatilidade.

Esses resultados apontam para a importincia de politicas que minimizem os efeitos
instabilizadores dos fluxos de capitais internacionais sobre a taxa de cAmbio. Isso é
especialmente recomendado para os paises em desenvolvimento, como o Brasil, nos quais
os efeitos de uma desestabilizacdo podem trazer consequéncias econdmicas mais graves.
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