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Resumo

Esta dissertacdo tem por objetivo analisar o comportamento da balanca comercial no
Brasil no periodo de 1999 a 2006 e buscar compreender os fatores que contribuiram
positivamente para a evolucdo das exportacdes, compensando os efeitos negativos advindos do
movimento de apreciacdo da taxa de cambio ocorrido a partir de 2003. Para tanto, a partir da
adaptacdo de um modelo de oferta e demanda das exportacdes, elaborado por Goldstein e Khan
(1978), utiliza-se dois métodos de estimacdo para a obtencdo das elasticidades com relagdo as
variaveis explicativas do modelo. O primeiro método consiste na estimacdo de um modelo
simultaneo de oferta e demanda das exportacdes e o segundo método consiste no modelo de
cointegracdo proposto por Engle e Granger. Em ambos 0s casos, as exportagcdes foram
desagregadas por classes de produtos (manufaturados, semimanufaturados e basicos), além do
total das exportagoes.

Do lado da demanda, os resultados estimados em ambos os métodos de estimacéo, tanto
para o longo como para o curto prazo, confirmam as hipoteses levantadas ao longo do estudo —
ou seja, 0 crescimento dos precos dos produtos exportados, assim como o crescimento da renda
mundial, foram bastante relevantes para o crescimento das exportacdes em todas as classes de
produtos analisadas. Em relacdo a oferta de exportacdo, a taxa de utilizacdo da capacidade
produtiva e os precos dos produtos exportados estiveram co-relacionados positivamente com o
guantum ofertado, enquanto que a taxa de cambio, ao contrario do esperado, apresentou

elasticidades negativas.
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Abstract

The objective of this dissertation is to analyze the behavior of the trade balance in Brazil
in the 1999-2006 period and to understand the factors that contributed positively for the evolution
of the exports, compensating the negative effect of exchange rate appreciation. For in such a way,
we adapt the model of supply and demand of exports, elaborated for Goldstein and Khan (1978),
in order to use two estimation methods to calculate the elasticity of the independent variables of
the model. The first method consists of the estimation of simultaneous model for exports supply
and exports demand; the second method is the model of cointegration purposed by Engle and
Granger. In both cases, the exports were disaggregated by product classes (manufacturing, semi-
manufacturing and basics), besides total exports.

From exports demand side, the estimated results in both methods, in the short and long
run, confirmed the initial hypothesis — that is, the growth of exports prices and the growth of
world income were significant for the exports growth in all product classes. In the case of exports
supply, the productive capacity and price of exports were positively correlated to the export

quantum, while the exchange rate presented a negative elasticity.
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1. Introducéo

A balanca comercial brasileira teve comportamento oscilante ao longo da década de 90.
No inicio da década, o saldo comercial registrou grandes superavits, como o de US$ 15,2 bilhdes,
em 1992. A partir de 1994, com a implementacdo do Plano Real, a balanca comercial chegou a
registrar déficit de US$ 6,7 bilhdes, em 1997 e US$ 6,6 bilhdes, em 1998, Esta reverséo do
saldo estava associada a politica econdmica de controle inflacionario adotada pelo governo, que
utilizou uma taxa de cambio apreciada e a intensificagdo do processo de liberalizagcdo econbmica
como ancora dos precos, reduzindo, assim, a competitividade das exportagcdes brasileiras e
incentivando as importacdes.

A utilizagdo de uma ancora cambial como instrumento basico de politica econdmica
durante o periodo de 1995-1998 provocou profundos desequilibrios macroecondmicos. A piora
da balanca comercial aprofundou o déficit em conta corrente, que cresceu de US$ 18 bilhdes em
1995 para US$ 33,5 bilhdes em 1998. Segundo Giambiagi et alli (2005, p. 170) “o financiamento
do proprio déficit em conta corrente a partir de 1995 gerou um efeito de realimentacdo dos
desequilibrios”. O financiamento deste déficit crescente era feito através da entrada de capitais de
curto prazo — atraidos pelas elevadas taxas de juros praticadas pela autoridade monetéria — e, em
parte, pelos investimentos diretos estrangeiros atraidos pelo programa de privatizagdes. Este
processo fez com que os estoques de passivos externos aumentassem, gerando pagamentos
crescentes de juros e dividendos. Como consequiéncia, o déficit de servigcos e rendas passou de
US$14,9 bilhGes para US$26,8 bilhdes neste periodo.

A utilizacdo de elevadas taxas de juros como instrumento de atratividade de capitais
externos, que por sua vez tinham a funcdo de compensar os crescentes déficits em conta corrente,
teve impacto direto sobre as contas publicas e sobre a atividade econdmica. Como consequéncia,
a trajetdria da divida interna apresenta uma piora significativa. A utilizacdo desta politica sé
poderia ser sustentada enquanto houvesse espaco para ampliacdo do endividamento, tanto externo
qguanto publico. Porém, a segunda metade da década de 1990 foi marcada por diversas crises
financeiras internacionais. Desta forma, a cada crise que ocorria, 0 fluxo de capitais externos era

interrompido e a taxa de juros elevada para tentar arrefecer a saida de capitais.

! Os dados deste capitulo foram extraidos do site do IPEADATA.
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Com a crise do México (1994) e da Asia (1997), tem-se uma saida abrupta de capitais. Na
tentativa de evitar a desvalorizacdo cambial, 0 governo “queima” boa parte de suas reservas
internacionais. Porém com a moratoria russa em 1998 o panorama mudou drasticamente. O
instrumento de combate aos ataques especulativos a moeda doméstica (Real) — a alta taxa de
juros — ja ndo se mostrava eficaz, além de agravar seriamente a situacdo fiscal. Com a
aproximacdo das elei¢bes presidenciais, entretanto, o temor de que a desvalorizacdo cambial
impactasse sobre o nivel de precos domésticos fez com que o governo tentasse continuar
enfrentando este quadro externo adverso com um déficit em conta corrente da ordem de mais de
US$ 30 bilhdes sem alterar a politica cambial. Dessa forma, o governo recorre ao FMI, recebendo
uma ajuda financeira de cerca de US$ 42 bilhGes. Este primeiro acordo tinha como contrapartida
um intenso aperto fiscal, porém, mantinha a politica cambial.

A escolha de manutencdo da politica cambial foi muito mal recebida pelas instituicdes
financeiras que tinham uma expectativa forte de uma desvalorizagdo cambial. Desta forma, apds
intensa pressdo no mercado de divisas, com significativa perda nas reservas cambiais, 0 governo
ficou sem opc¢éo sendo, assim, obrigado a promover uma mudanca na politica cambial.

A mudanca ja a partir do inicio de 1999, de cAmbio administrado para cambio flutuante,
fez com que a balanca comercial se equilibrasse novamente em 2000 e registrasse um superavit
de US$ 2,6 bilhdes em 2001. Esta alteracdo promovida pela autoridade monetaria em 1999 foi
acompanhada por intenso processo de desvalorizacdo do Real frente as moedas internacionais,
processo este amplificado pela subita saida de capitais ocorrida em fungdo da crise de confianca
ocorrida durante a sucessao presidencial de 2002. Este movimento de desvalorizacdo segue até
2003 e, a partir dai, vé-se uma inflexdo da trajetoria da taxa de cambio, que esta associada ao
ingresso de divisas provindo dos resultados favoraveis da balanca comercial e,
fundamentalmente, ao alto patamar da taxa de juros basica que voltou a atrair capitais de
portfélio para a economia brasileira. E importante ressaltar, também, a recuperacéo da economia
mundial apds o desaquecimento da economia americana em 2001, que havia sido agravada pelos
efeitos dos atentados terroristas de 11 de setembro. A recuperacao da economia norte americana e
o0 virtuoso ciclo de crescimento apresentado pelas economias asiaticas, principalmente pela
economia chinesa, fizeram com que o as condigdes de liquidez internacional melhorasse bastante,
0 que facilitou o ingresso de capitais externos na economia brasileira apreciando a moeda

domeéstica.
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A partir de 2002 o saldo da balanca comercial segue uma tendéncia de crescimento
sustentado, passando de um superavit de US$ 2,4 bilh6es em 2002 para US$ 4,6 bilhdes, em
2006, impulsionado, principalmente, pelo forte crescimento das exportagcfes. Ja as transacdes
correntes apresentam, apds dez anos de déficits, superavits de US$ 4,1 bilhGes, em 2003 e US$
13,6 bilhGes, em 2006.

Desde 2003, o Brasil beneficiou-se de um cenéario externo extremamente positivo. A
economia mundial cresceu a taxas elevadas, promovendo um aumento do comércio mundial. O
forte crescimento da demanda mundial provocou, por sua vez, um expressivo aumento dos pregos
das diversas commodities exportadas pelo Brasil. Este novo cenario teve o efeito de um choque
externo positivo, elevando a demanda pelas exportacBes brasileiras e 0s precos dos nossos
produtos exportados.

A combinagdo deste quadro externo favoravel com a melhora de alguns indicadores
macroecondmicos, conjugados a politica monetaria fortemente restritiva com altas taxas de juros,
promoveu uma persistente apreciacdo da taxa de cambio real. O impacto desta apreciagédo
cambial sobre os setores produtivos tem sido bastante diferenciado. Setores exportadores de bens
baseados em recursos naturais, segmentos industriais dependentes de insumos importados,
empresas de grande porte com fécil acesso ao financiamento externo e empresas capazes de
antecipar receitas de exportacao e auferir ganhos financeiros no mercado local tém se beneficiado
da valorizacdo cambial. J& empresas com acesso restrito ao crédito externo e empresas intensivas
em trabalho, dentre outras, tém sido prejudicadas por esta taxa de cambio apreciada.

Este efeito persistente de apreciacdo cambial tem suscitado diversos debates sobre a
evolugdo da pauta exportadora brasileira e sobre o impacto na industria local. Tais temas se
referem ao problema de “primarizacdo” da pauta de exportacdes com a concentracdo das vendas
externas em produtos de menor valor agregado ou em bens menos intensivos em tecnologia, e
sobre a questdo da “desindustrializacdo” em consequéncia da substituicdo de producdo doméstica
por bens importados.

A reacdo esperada das exportacGes a apreciacdo cambial era o oposto do observado. O
fato interessante é que apesar do forte processo de valoriza¢do da taxa de cdmbio as exportacdes
apresentam uma trajetéria de intenso crescimento, atingindo valores que nunca haviam sido

registrados pela série historica.
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O objetivo desta dissertacdo é analisar o comportamento da balanca comercial no periodo
de 1999 a 2006 e buscar compreender os resultados expressivos das exportacdes neste periodo.
Ou seja, 0 proposito é identificar os fatores que contribuiram positivamente para a evolucdo do
saldo da balanga comercial no periodo referido, analisando as varidveis relevantes que estéo
incentivando as exportaces brasileiras e que compensam os efeitos negativos advindos do
movimento de apreciacdo da taxa de cambio desde 2003. Em particular, a dissertacdo realiza um
estudo empirico de modo a analisar as elasticidades das exportacdes brasileiras com relacdo as
variaveis explicativas determinantes do modelo proposto de demanda e oferta para o periodo de
janeiro de 1999 a junho de 2006, utilizando-se para tanto, dois métodos de estimacdo. O primeiro
método consiste na estimacdo de um modelo simultaneo de oferta e demanda das exportacGes e 0
segundo método consiste no modelo de cointegracdo proposto por Engle e Granger.

A dissertacdo esta dividida e cinco capitulos, além desta introducdo. No capitulo 2 é
apresentado um panorama sobre a evolucdo da balanca comercial no periodo entre 1999 e 2006 e
0 sobre os determinantes das exportacdes brasileiras. No capitulo 3 é realizada uma revisdo da
literatura nacional e internacional. O capitulo 4 é dividido em duas secdes, onde serdo
apresentadas as formas funcionais utilizadas pela literatura e o modelo sugerido pelo trabalho. O
capitulo 5 apresenta a metodologia e a descri¢do das varidveis utilizadas no estudo e os resultados

obtidos. O ultimo capitulo apresenta as considerages finais.
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CAPITULO 2
EVOLUCAO DA BALANCA COMERCIAL NO PERIODO 1999-2006

Atualmente, um dos principais focos de debates sobre politica econdmica refere-se ao
desempenho das contas externas do pais, especialmente das exportacdes. Estas, em um contexto
de ampliagéo da abertura econdmica, sdo bastante relevantes por serem né&o apenas um elemento
de ajuste das contas externas, mas também de manutencdo dos niveis de crescimento e emprego
e, de equilibrio de longo prazo do balango de pagamentos (Cavalcanti e Ribeiro, 1998).

A balanca comercial brasileira teve comportamento diferenciado ao longo da década de
90. Apos a implementacdo do Plano Real, as contas externas do pais passam a apresentar déficits
significativos, como o de US$ 6,7 bilhdes, em 1997. Porém, apés a crise econdmica no final de
1998, que culminou com a mudanga do regime cambial assim que o ano de 1999 comecou, a
balanca comercial passa a registrar superavits crescentes até meados de 2007, como se observa no
gréfico 1.

Neste capitulo serd apresentado um panorama da evolucdo da balanga comercial a partir
da mudanca do regime cambial, de cambio administrado para cambio flexivel, com atencéo
especial para as exportacoes.

Nos dois primeiros anos ap0s a flexibilizagdo da taxa de cdmbio em 1999, a resposta da
balanca comercial a taxa de cambio desvalorizada foi pequena, como era de se esperar. De acordo
com Blanchard (1999, p. 226),

“os efeitos apds a depreciacdo tendem a se fazer sentir mais nos pre¢os do que nas
quantidades. A quantidade de importacOes e exportacbes tende a se ajustar
lentamente: os consumidores levam algum tempo para perceber que 0S precos
relativos mudaram e as empresas também demoram para procurar fornecedores
mais baratos e assim por diante. A depreciacdo, portanto, pode produzir uma
deterioracéo inicial da balanca comercial. A medida que o tempo passa, os efeitos
das variagOes nos precos relativos tanto das exportacdes como das importacoes

tornam-se mais fortes. As exportacGes aumentam, as importacfes diminuem”.
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Gréfico 1:

Saldo da Balanca comercial, Exportagdes e Importacoes (US$ Milhdes)
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados do MDIC.

De acordo com o grafico 1, pode-se observar que a partir de 2003 ocorre uma elevacdo da
taxa de crescimento do saldo da balangca comercial. Este crescimento foi impulsionado
principalmente pelo aumento das exportacfes, que variaram a uma taxa superior a das
importagdes. Os superavits comerciais crescentes sdo acompanhados por uma tendéncia de
apreciacdo da taxa de cambio real. Inicialmente, era de se esperar uma valorizacdo da moeda
domeéstica, pois a conjugacédo do elevado patamar da taxa de juros bésica com os saldos positivos
da Balanca comercial iria aumentar a oferta de divisas no mercado de cambio e, por conseqiéncia
valorizar o Real frente as moedas de outros paises, especialmente frente ao dolar.

A alta do preco de diversos produtos exportados pelo Brasil e 0 aumento das quantidades
exportadas, associados ao crescimento da economia mundial, podem constituir fatores
explicativos para o resultado positivo do saldo comercial no periodo de 2002 a 2006. Portanto, a
perda de competitividade das exportacdes brasileiras advindas da apreciacdo cambial, parece ter

sido mais que compensada por estes fatores.
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2.1 Andlise das exportacGes por classe de produto

A andlise da pauta de exportacdo por classe de produto em termos de preco e quantum
ajuda a entender melhor a evolucdo do valor das exportacfes no periodo de 1999 a 2006 e,
também, a analisar a contribuicdo destes dois fatores para a formacéo da receita das exportagdes,

como mostra a tabela a seguir.

Tabela 1

Iindices de Preco e Quantum das Exportacdes por Classe de Produto
Base: Média 1996 = 100

Periodo Exportagdes Totais Bésicos Semimanufaturados Manufaturados
Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum
1999 81.9 122.8 76.1 130.6 76.6 121,0 86.2 120.1
2000 84.6 136.4 745 141.6 87.7 112.6 87,0 141.5
2001 81.6 1494 68.3 188.9 78.5 121.9 86.9 143.4
2002 77.9 162.3 65.5 217.6 74.9 139,0 82.8 150.8
2003 815 187.7 72.3 246.2 83.4 152.4 82.4 182.3
2004 90.3 223.8 85.6 280.1 95.5 163.4 87.2 229.8
2005 101.3 244.7 97.8 298.5 106.8 173.6 96.7 255.1
2006 113.9 252.8 106.9 316.5 126.1 179.7 108.6 260.5

Fonte: Elaboragéo prépria com dados provindo da FUNCEX

O periodo analisado apresenta caracteristicas distintas. De uma forma geral, pode-se
observar que a evolugdo do quantum exportado é positiva durante todo o periodo, porém
intensificada a partir de 2003. J4 em relacdo aos precos, observa-se uma deteriora¢do no periodo
de 1999 a 2003 e uma melhora no periodo seguinte. Portanto, ao separar a analise em dois
periodos, 1999-2002 e 2003-2006, pode-se observar melhor a contribuicdo do preco e do
quantum para o valor total das exportagdes. Alem disso, o fator determinante para a separacao da
analise em dois periodos € a inversdao da trajetoria da taxa de cambio. No primeiro periodo, 0
crescimento das exportaces é acompanhado de uma desvalorizagcdo cambial, porém, no periodo
seguinte, as exportacdes crescem acompanhadas de um movimento de apreciacdo cambial. Outro
fator interessante é a recuperagdo do crescimento do comércio mundial iniciado a partir de 2002.
Este aumento do comércio mundial pode ter impactado positivamente sobre os precos das
exportacdes brasileiras.

No caso dos bens basicos, o desempenho do quantum é melhor no primeiro periodo, no

entanto, a queda do preco neutralizou este desempenho. J& no segundo periodo, o crescimento do
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preco foi maior do que o quantum, tendo maior relevancia no valor exportado. No caso dos bens
semimanufaturados, a expansdo do quantum e do preco apresenta um crescimento significativo
no periodo 2003/2006, entretanto no periodo anterior tanto 0 pre¢co como 0 quantum se mantém
relativamente estaveis. Com isso, pode-se observar que o0 quantum exportado de
semimanufaturados expandiu-se com maior vigor no periodo em que ocorre um movimento de
valorizacédo da taxa de cambio.

Em relacdo aos produtos manufaturados, o crescimento do quantum exportado foi maior
no segundo periodo, sendo este o maior determinante do crescimento do seu valor exportado.
Segundo a analise de Prates (2005, p. 137),

“este comportamento diferenciado esta associado as particularidades dos setores
de bens manufaturados em relacdo a estrutura de mercado e a formacéo de precos.
Como esses bens ndo sdo commodities e, assim, ndo tém pregos fixados no
mercado internacional (salvo algumas exce¢des), a concorréncia via prego €
importante. Isto quer dizer que as sucessivas desvalorizagdes da moeda domestica
(1999, 2001 e 2002) significaram aumento da competitividade nesses setores, 0
qual surtiu efeito sobre o quantum exportado apds um certo lag devido tanto aos
maiores custos iniciais do redirecionamento das vendas para 0s mercados
externos, como aos efeitos mais perversos da apreciacdo ininterrupta de taxa de

cambio real entre 1994 e 1998 sobre a sua competitividade.”

Estudo feito pelo IEDI (2005, p. 13) constata que a participacdo dos setores de alto
crescimento no cenario mundial no total das exportages aumentou em 2005, assim como o setor
de P&D. Entretanto, além destes percentuais se encontrarem em um patamar baixo, este
crescimento ocorrido em 2005 ndo pode ser atribuido a politica industrial, tecnolégica e de
comeércio exterior, mas sim resulta da conjuntura internacional bastante favoravel. As exportaces
de manufaturas foram responsaveis por 51,4% do aumento das exportaces (contribuicéo
equivalente a de 2004).

Este crescimento do quantum exportado de bens manufaturados esteve, também,
associado ao crescimento da economia mundial, liderado primeiramente pelos Estados Unidos e
em segundo lugar pela economia chinesa. A recuperacdo econémica da Argentina e o

crescimento das chamadas “economias emergentes” também tiveram uma contribuicao relevante.
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Ainda de acordo Prates (2005, p.137), o encolhimento do mercado doméstico, a menor
incidéncia da carga tributaria sobre as vendas direcionadas para o exterior vis-a-vis a0 mercado
interno e 0 maior acesso ao crédito externo também foram relevantes para o bom comportamento
das exportacdes a partir de 2002,

O comportamento do valor das exportacOes totais é caracterizado por um aumento no
quantum durante todo o periodo analisado. No entanto, este crescimento se acelera
consideravelmente no segundo periodo, como visto anteriormente. JA& o comportamento dos
pregos se mantém mais ou menos constante até 2001, apresentando uma queda no ano seguinte e,
em 2003, recuperando o mesmo indice de 1999. De 2003 em diante pode-se observar uma
elevacdo do indice de precos, com maior relevancia para o ultimo ano da série. Em termos
relativos, a variagdo do quantum exportado foi amplamente superior a variacdo do preco no
periodo 1999/2006.

Em relacdo a evolugdo das exportagcdes por classe de produto em termos de valor
absoluto, a Tabela 2 e o Grafico 2 permitem analisar melhor a evolucdo das exportacdes

brasileiras.

TABELA 2
Exportacéo por Classe de Produto em Valor Absoluto (US$ milhdes)

Periodo Basicos Semimanufaturados Manufaturados Total Geral

1999 11.828 7.982 27.329 48,011
2000 12,562 8.499 32.528 55.086
2001 15,342 8.244 32.901 58.223
2002 16,952 8,964 33.001 60.362
2003 21179 10,943 39.654 73.084
2004 28513 13.431 52.948 96.475
2005 34,721 15,961 65.144 118.308
2006 40272 19.520 74.699 137.471
ooniaga0  240.5% 144 6% 173.3% 186.3%
Variagao e o o -
1999 _ 2002 43.3% 12.3% 20.8% 25.7%
anagae  90.2% 78.4% 83.4% 88.1%

Fonte: Elaboragdo prépria com base de dados do MDIC
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Gréfico 2:

Exportacéo por Classe de Produto (US$ milhdes)
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Fonte: Elaboracéo prdpria com base de dados do MDIC

Pode-se observar que o volume total das exportagdes apresenta um crescimento
significativo a partir de 2003, impulsionado, em sua maior parte, pelo desempenho dos produtos
manufaturados, com crescimento de 88,4% no intervalo de 2003 a 2006. Estes, por possuirem um
maior peso na pauta exportadora, tém forte impacto sobre as exportacdes totais. Outro ponto
interessante a ser observado é a contribuicdo em termos de valor dos trés tipos de produtos. Os
produtos basicos apresentam uma maior taxa de variagdo no periodo de 1999 a 2006 — de 240%,
enquanto os produtos manufaturados e semimanufaturados apresentam uma taxa de variagdo de
173,3% e 144,6%, respectivamente. Os produtos basicos tém aumentado sua participacéo relativa
na pauta de exportacdo a partir de 2001.

Note-se que o crescimento moderado das exportacdes no primeiro periodo (1999 — 2002)
foi puxado principalmente pelos produtos basicos. O desempenho favoravel desta classe de
produto se deve principalmente ao crescimento das vendas de soja em grdos e farelos e a

incorporacdo do petréleo em bruto na pauta de exportacao brasileira.
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Como mencionado anteriormente, o crescimento da economia mundial a partir de 2003,
impulsionado principalmente pelo crescimento continuo da economia chinesa, fez com que os
precos de diversas commodities aumentassem e se mantivessem em patamares elevados. Essa
elevacdo dos precos contribuiu para 0 bom desempenho dos produtos basicos nas exportacdes.
Dentro deste segmento pode-se destacar 0s seguintes produtos: café em grdo, minério de ferro,
milho, 6leo combustiveis e carnes. A soja, que tivera um excepcional desempenho nos anos
anteriores, apresenta uma queda relevante no ano de 2003 (-20,3%)2. Neste periodo (2003 —
2006) a soja deixa de ser o produto basico com melhor desempenho, em virtude da queda de seu
preco. Por outro lado, o petréleo bruto passa a ter maior relevancia na pauta exportadora.

Em relacdo aos produtos semimanufaturados, pode-se destacar o 6leo de soja e 0s
semimanufaturados de ferro e ago, que tiveram um melhor desempenho no periodo de 2003 a
2006. Ja dentre os manufaturados, os produtos que se destacaram no periodo de 1999 a 2006
foram fios-méaquina de ferro e ago, tratores, veiculos automotores e avides. Vale destacar o setor
de fabricacdo e montagem de veiculos automotores, cujas exportacdes passaram de US$ 7,4
bilhdes em 2003 para US$ 14,8 bilhdes em 2006°.

2.2 Analise da evolucdo das exportacdes brasileiras e mundiais

Ao longo do periodo analisado, o Brasil tem aumentado sua participacdo no comércio
mundial em diversos setores. O informe do BNDES, Viséo do Desenvolvimento, de 01/06/2006,
destaca os bens associados ao setor de extrativa mineral, extracdo de minerais metalicos, produtos
de minerais ndo metalicos, produtos de metal e metalurgia. Segundo o informe, a emergéncia da
China como demandante de bens e matérias-primas, especialmente para construcdo civil, explica
este desempenho. O Brasil também aumentou sua participagdo em setores em que tem historicas
vantagens comparativas, como bebidas, alimentos e agropecuéria. O destaque a que foge a esse
padréo € o setor de petroleo e alcool, que tem crescido mundialmente nos ultimos anos, por conta
dos aumentos no preco do petroleo. De acordo com os dados da FEE (Fundacdo de Economia e
Estatistica) pode-se observar que as exporta¢fes do setor de indUstrias extrativas, setor este que
engloba a extracdo de carvdo mineral, petroleo, minerais metalicos e ndo metalicos, passou de
US$ 6,2 bilhdes em 2003 para US$ 17,3 bilhdes em 2006 de valor exportado.

2 Fonte: Boletim Sinopse Internacional BNDES.
% Fonte: Fundagao de Economia e Estatistica — www.fee.com.br
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O referido informe do BNDES conclui que o aumento do preco das commodities teve
importancia significativa para o desempenho das exportacdes, porém o crescimento das
exportacBes deve-se, sobretudo, a uma grande capacidade de resposta das empresas brasileiras a
uma maior demanda mundial, através de aumentos no quantum exportado. Ao analisar o saldo
comercial setorialmente, o informe identifica setores em que a evolucdo em termos de troca
(relacéo entre os precos dos bens exportados e dos precos dos bens importados) foi desfavoravel
ao Brasil, como os setores de extrativa mineral, siderurgia e veiculos automotores. Segundo o
referido informe o aumento do saldo foi exclusivamente em quantum, dada a contracdo dos
precos de exportacéo.

As firmas exportadoras tém adotado mecanismos interessantes para contornar a perda de
rentabilidade de suas vendas para o exterior advinda da apreciacdo da taxa de cambio. O elevado
diferencial entre os juros internos e externos tem influéncia direta sobre o movimento de
valorizagdo da moeda doméstica, porém as empresas se utilizam deste mesmo diferencial para
atenuar este impacto negativo. A analise de Prates (2005, p.147) retrata 0 mecanismo financeiro
utilizado pelas empresas. Segundo a autora

“esse diferencial, um dos determinantes da tendéncia de apreciagdo da taxa de
cambio nominal desde 2004 permitiu a atenuagdo do impacto dessa tendéncia
sobre a rentabilidade das exportacGes mediante dois mecanismos complementares
de natureza financeira. Por um lado, as empresas exportadoras tém a opcdo de
reduzir o seu custo financeiro mediante a realizacdo de Adiantamentos de Contrato
de Cambio (ACCs). O aumento do diferencial entre a taxa embutida nesses
contratos e aquela incidente sobre as linhas de capital de giro doméstica, somado a
reducdo do spread do crédito as exportacdes cobrado pelos bancos (devido a
intensificacdo da concorréncia nesse segmento), tornou o custo financeiro dos
ACCs ainda mais atrativo. A tendéncia de apreciagdo cambial também reduzia
este custo, estimulando a contratacdo dessas linhas de crédito. Por outro lado, o
diferencial de juros também induziu os exportadores a antecipar a internalizacao
das receitas em dolar, possibilitando a aplicagdo dos recursos no mercado
financeiro doméstico a uma taxa de juros real elevadissima, ampliando as receitas

efetivas em Reais.”
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Segundo a andlise do Boletim de Sinopse Internacional do BNDES, de abril de 2004, o
bom desempenho das exportacGes iniciado em 2003 decorreu dos seguintes fatores: cambio
favoravel (ainda que tenha sofrido alguma apreciacdo real); recuperacdo dos precos das
commodities; crescimento da China e Argentina; e retragdo do mercado doméstico.

O crescimento da economia mundial fez com que os pregos dos produtos exportados, de
uma maneira geral, se elevassem. Comparativamente, no periodo de 2003 a 2006, periodo este
em que as exportacdes apresentam um crescimento de 22,85%, a economia brasileira cresceu a
uma taxa média anual de 3,34%*, enquanto a economia mundial cresceu a uma média anual de
4,9%°. Desta forma, do ponto de vista das expectativas das empresas domésticas, 0 mercado
externo tem se tornado uma alternativa mais atraente do que o mercado interno, mesmo com a
apreciacdo cambial, em funcdo do maior vigor da demanda externa.

Comparando a evolucdo das exportacOes brasileiras com a evolucdo das exportacdes
mundiais pode-se observar mais claramente o bom comportamento das exportacGes neste
periodo. Esta comparacdo pode ser verificada através de um exercicio simples, que consiste em
construir uma série do quociente do indice de volume das exportacdes brasileiras pelo indice de
volume das exporta¢cdes mundiais. Utilizando os dados fornecidos pelo Ministério da Industria e
Comércio Exterior no periodo de 1999 a 2006, o Gréafico 3 nos mostra o comportamento do

quociente.

4 Fonte: MDIC
% Fonte: MDIC
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Gréfico 3
Evolucéo das Exportacdes Brasileiras e Mundiais
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Fonte: Elaboragéo prdpria com base de dados do MDIC

Assim, sempre que este indicador estiver subindo, significa que as exportacOes brasileiras
estdo se tornando mais competitivas, ou seja, ndo estdo crescendo somente em funcdo do
crescimento do comércio mundial. De acordo com o gréfico, pode-se observar o bom
desempenho das exportacOes brasileiras a partir de 2003, apesar da ligeira queda em 2006. Desta
forma, fica claro que outras varidveis, que ndo somente o comércio mundial, estdo determinando
este desempenho.

Uma outra forma de se verificar a melhora do desempenho das exportacdes brasileiras em
relacdo as exportacbes mundiais € analisar o coeficiente das exportacdes brasileiras em relacao as

exportacdes mundiais, como mostra a Tabela 3.
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TABELA 3
PARTICIPACAO DO BRASIL NAS EXPORTACOES MUNDIAIS (US$ Bilhdes)

Exportagoes Exportages

Periodo brasileiras Mundiais i?g;;g?gi?
(US§ Bilhdes) (US% Bilhdes) )
1999 48.0 5583.0 0.86%
2000 651 £,295.0 0.88%
2001 58.2 £,031.0 0.97%
2002 60.4 6,306.0 0.96%
2003 731 7,365.0 0.99%
2004 965 8,945.0 1.08%
2005 118.3 10,186.0 1.16%
2006 1375 11,9200 1.15%

Fonte: Elaboragdo prépria com base de dados do MDIC

No periodo de 1999 a 2006 as exportacdes brasileiras, medida em ddlares, tiveram um
crescimento médio de 13,16% ao ano, enquanto o PIB cresceu a uma média de 4,21% ao ano, em
délares. Como conseqiiéncia o coeficiente de exportacdo (relacdo entre as exportacdes e o PIB)
avancou de 8,2% em 1999 para 12,9% em 2006. Ja as exportagfes mundiais, também medidas
em dolares, cresceram a 10,44% ao ano, enquanto que a economia mundial se expandiu a 4,21%
ao ano. Com isso o coeficiente de exportacdo global passou de 18,1% em 1999 para 24,8% ao
ano, o que elevou a participacdo brasileira no total de exportacbes mundiais de 0,86% em 1999
para 1,15% em 2006 (Tabela 4).

Conforme visualizado pela Tabela 4, o coeficiente de exportacdo da economia brasileira,
apesar de ter apresentado um crescimento do crescimento no periodo analisado, pode-se notar

que este ainda é baixo se comparado ao coeficiente de exportacdo mundial.

TABELA 4
COEFICIENTES DE EXPORTAGCAO (US$ Bilhdes)

Coeficiente de Coeficiente de

Exportagbes Exportagbes  PIB

Periodo Brasil PIB Brasil Mundo Mundial Expnrtalga{: Exportagao

Brasil Mundo
1999 43.01 586.78 5.,583.00  30,908.00 5.2% 18.1%
2000 55.09 544.93 5,295.00  31,759.00 8.5% 19.8%
2001 5g.22 583.77 6.031.00  31,542.00 10.5% 19.1%
2002 50.36 504.36 6.306.00  32,813.00 12.0% 19.2%
2003 73.08 553.60 7.365.00  36,853.00 13.2% 20.0%
2004 96.43 563.78 8.945.00  41.432.00 14.5% 21.6%
2005 118.31 g82.73 10,186.00 44 .655.00 13.4% 22.8%
2006 137.47 1,067.32  11.920.00 45.144.00 12.9% 24.8%

Fonte: Elaboragédo prdpria com base de dados do MDIC
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Uma das explicacdes para este crescimento das exportacdes esta relacionada ao fato de o
Brasil ter ampliado os mercados de destino de seus produtos, conquistando espaco em mercados
poucos explorados anteriormente, como o mercado asiatico e africano. Segundo Ribeiro (2006),
uma caracteristica importante foi a perda da importancia relativa dos paises desenvolvidos. Em
2006 EUA, Unido Européia e Japdo responderam por 42% da pauta frente a 64,2% registrado em
1990. Deste espaco deixado pelas economias desenvolvidas, a metade foi ocupada por economias
latino-americanas. A participacdo da regido aumentou de 10,4% para 22,8% entre 1990 e 2006.

Mercados tradicionais, como 0 americano e o0 europeu, também demonstram crescimento,
porém com taxas menores. Ainda assim, sdo 0os maiores demandantes dos produtos brasileiros,

como se pode observar na Tabela 5.

TABELA5
PRINCIPAIS MERCADOS DE DESTINO DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS
(USS$ MI): 1999/2006

Variacao

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999/2006

Africa 133645 134682 198843 236231 286014 424492 4597727  T448589 447 34%
Aladi 271446 345727 399267 4213.07 4506.99 683977 963861 129912  378.59%
Asia Pacifico 226234 232145 240007 329377 402572 515663 649023 682526 201.69%
Asia 573219 632416 694936 8791.09 11676.29 1456387 185522 2079271 262.74%
Europa Oriental 915883 62352  1397.96 154732 2023.25 248776 386068 449612  390.91%
Mercosul GF77.87  T733.07 636366 331082 4671.85 SMZ11 NM726.09 1395043 105.82%
Nafta 1242986 15643.01 16801.75 1865869 20619.07 2548517 2874896 3139475  152.58%
Oceania 269.13 37544 274.8 291.57 348.96 433.82 530.13 594 .57 120.92%

Oriente Medio 1485.36 133275 20297  2330.85 280585 368716 428614 574528  286.79%
Unido Européia 1373615 14784 08 1486536 1511319 18102.04 2339533 2562174 2943243 114.27%

Fonte: Elaboragdo prdpria com base de dados da FUNCEX

De acordo com a Tabela 5, pode-se notar que as regides como Africa, Europa Oriental e
Oriente Médio, que tradicionalmente ndo tinham muita expressdo na pauta exportadora,
apresentam um crescimento consideravel, com taxas de crescimento de 457,3%, 390,9% e
286,8% respectivamente.

Em relacdo aos parceiros tradicionais - como os que compdem o NAFTA, Unido Européia
e Mercosul — notamos que ocorreram grandes mudancas. Estas regides também apresentam um

crescimento expressivo, porém menores do que os demais. Um outro fato importante a ser
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realcado é o aumento das exportacdes para a Asia, que decorre principalmente da evolugo do
comeércio brasileiro com a China.

O estudo de Puga (2006) discute melhor a questdo da composicdo das exportacdes, ou
seja, se as vendas para 0 mercado externo estdo concentradas em setores que se beneficiaram de
aumentos internacionais nos precos das commodities; e se nos demais setores estaria ocorrendo
um movimento de substituicdo de producdo doméstica por importados. Segundo o autor, o
aumento das importacdes estd relacionado com o proprio crescimento das exportacfes: “de
acordo com os dados da Funcex, o coeficiente de exportacdo demonstrou um crescimento
generalizado, 0 aumento mais expressivo nos setores das industrias extrativa, madeira, material
eletronico e comunicagdes, maquinas e equipamentos e veiculos automotores. J& a questdo
relacionada ao movimento de substituicdo de importacdes, observa-se uma presenca maior de
bens importados na demanda doméstica em diversos setores. No entanto, esse movimento tem
sido expressivo em setores que experimentam maior aumento no coeficiente de exportagdes, ou
seja, material eletrbnico e comunicacgdes, maquinas e equipamentos, e veiculos e automotores.
Esta expansdo das importacdes estd particularmente relacionada ao proprio crescimento nas
exportacdes do setor, e consiste na compra de insumos importados para a fabricacdo de bens para
a exportacdo. J& a dindmica em veiculos automotores esta relacionada a um aumento no comércio
intra-indastria. O Brasil exporta determinados modelos e importa outros, dentro de uma logica
que visa ganhos de escala, com especializa¢des internacionais” (Puga, 2006, p.03).

Segundo Gongalves et alli (1999), boa parte do comércio internacional ocorre ndo sé entre
paises que se especializam na producdo de produtos distintos, mas entre paises que
comercializam os mesmos produtos. A explicacdo desse fenbmeno baseia-se no fato de que
produtos similares sdo vistos pelos consumidores como diferentes, em funcdo de caracteristicas
reais ou imaginarias de marca, preferéncias individuais, etc. Esta é uma caracteristica do
comércio intra-industrial, onde paises com dotacéo de fatores semelhantes exportam e importam
produtos da mesma industria ou setor.

De acordo com Krugman (1999, p.143) esta caracteristica de comércio intra-inddstria é
baseada no modelo da concorréncia monopolistica que esta sujeito a importantes economias de
escala na producéo.

A maior parte das exportacdes dos paises subdesenvolvidos ainda se inscreve dentro do

modelo centro-periferia, isto é, onde o padrdo de comércio é dado pela exportacdo de produtos
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primarios ou manufaturado com baixo nivel tecnoldgico em troca de produtos industriais ou de
alto nivel tecnologico. Segundo Gongalves et alli (1999, p. 34) “apenas alguns poucos NICs
[Newly Industralized Countries] asiaticos e latino-americanos tem uma expressiva parte de suas
exportacdes compostas de produtos manufaturados com razoavel nivel de tecnologia
incorporada”.

Como a pauta de exportacdo brasileira € composta, na sua maior parte, de produtos
industrializados, ao se analisar as exportacdes setorialmente por intensidade tecnoldgica, pode-se
observar que os produtos com nivel de tecnologia alta e média-alta tém participacdo de cerca de
30% nas exportacOes, conforme pode ser visto na Tabela 6. De acordo com a tabela, setores
como aerondutica e aeroespacial, equipamentos de radio, TV e comunicagfes, veiculos
automotores, reboques e semi-reboques, produtos quimicos e farmacéuticos, maquinas e
equipamentos mecanicos, que possuem um nivel razoavel de tecnologia incorporada, tém
participacdes relevantes na pauta de exportacGes. Dessa forma, pode-se supor que a dindmica

destes setores esta relacionada ao aumento do comércio intra-inddstria.
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TABELA 6
PARTICIPACAO PERCENTUAL DOS SETORES INDUSTRIAIS POR INTENSIDADE
TECNOLOGICA

Setores 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Total 100.0  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Produtos industriais 81.8 63.4 82.0 60.6 80.1 60.0 .3 78.1

Industria de alta e média-alta tecnologia (I+11) 31.2 35.6 331 3.3 29.9 30.0 3.8 30.4

Indistria de alta tecnologia (1) 8.6 12.4 12.0 9.8 7.0 6.9 7.4 6.8
Aeronautica e aercespacial 4.1 6.7 6.4 4.7 29 36 31 27
Farmacéutica 0.9 0.7 07 0.7 07 0.6 0.6 0.7
Material de escritdrio e informatica 1.0 0.9 0.7 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4
Equipamentos de radio, TV & comunicacdo 20 35 36 34 27 1.9 2.8 26
Instrumentos médicos de dtica & precisdo 07 0.7 07 0.6 05 04 04 05
Indastria de média-alta tecnologia (ll) 22.6 231 21.2 21.4 22.8 231 24.4 23.6
Maguinas e equipamentos elétricos n. e 1.6 1.7 1.7 1.6 14 15 1.7 19
Veiculos automotares, reboques e semi-rebogques 94 9.7 9.2 9.2 99 10.0 11.0 10.5
Produtos quimicos.excl. farmacéuticos 58 6.0 49 52 54 50 51 4.9
Equipamentos para ferrovia e material de transporte 1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.5 0.4
[Maguinas e equipamentas mecanicos n. e T 55 5.1 53 T 6.4 6.3 59
Indistria de média-baixa tecnologia (ll) 17.7 16.6 17.1 17.6 18.3 19.5 19.2 19.8
Construcdo e reparacdao naval 00 0.0 0.1 0.0 00 13 02 0.0
Borracha e produtos plasticos 1.8 1.7 16 15 1.6 14 14 1.5
Produtos de petrdleo refinado & outros combustiveis 2.3 31 4.1 36 38 33 42 4.4
QOutros produtos minerais ndo-metalicos 16 15 14 16 146 16 1.5 15
Produtos metalicos 12.0 12.2 9.9 10.9 114 11.9 12.0 12.3
Indistria de baixa tecnologia (IV) 329 29.3 T 3.7 3.9 30.5 28.4 279
Produtos manufaturados n.e. e bens reciclados 1.6 1.6 1.6 1.5 14 1.5 1.3 1.1
IMadeira & seus produtos, papel & celulose 74 73 64 64 6.3 62 55 53
Alimentos, bebidas & tabaco 17.8 14.0 174 17.9 18.0 17.8 17.3 17.4
Téxteis, couro e calcados 6.1 6.4 6.4 59 56 5.0 43 4.0
Produtos ndo industriais 18.2 16.6 18.0 19.4 19.9 20.0 20.5 21.9
Fonte: MDIC

Porém, ao se analisar as importacdes por intensidade tecnoldgica, observa-se que a
participagdo dos produtos industriais classificados como de tecnologia alta e média alta no total
das importacdes corresponde a cerca de 60%°. Muitas das economias em desenvolvimento, que
antes eram basicamente exportadoras de produtos primarios, apresentam um movimento na
direcdo de uma recomposicao de suas pautas exportadoras com maior relevancia para os produtos
manufaturados, como € o caso da economia brasileira. O relatério “Trade and Development”

(UNCTAD, 2002) acrescenta uma andlise interessante a respeito destes dados. Segundo o

® Fonte: MDIC
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relatorio, a expansdo consideravel de exportacbes intensivas em tecnologia com alto valor
agregado pode ser enganosa. A aceleracdo da abertura comercial e 0 avan¢o em tecnologias da
informacao permitiram uma certa “internacionalizacdo” do processo produtivo através da entrada
de empresas transnacionais. Dessa forma, grande parte da tecnologia e do valor adicionado
incorporado nos produtos exportados ndo pertence a estes paises. Na maioria das vezes, a
tecnologia estd embutida nos componentes destes produtos — que geralmente sdo importados dos
paises desenvolvidos e das matrizes das empresas multinacionais que organizam a rede de
producdo. Assim, enquanto a participacao das exportagdes de produtos manufaturados dos paises
em desenvolvimento em relacdo as exportacGes totais de manufaturados esta crescendo, a renda
gerada nestes paises parece ndo compartilhar deste mesmo dinamismo. Portanto, apesar da pauta
de exportacdes brasileira estar concentrada, em sua maior parte, em produtos manufaturados, a
renda gerada pela venda destes produtos pode nédo estar sendo totalmente recebida pela economia
brasileira.

A maior parte do comércio mundial é intra-industrial. Algumas relacbes demonstradas
empiricamente indicam a natureza deste comércio. Este tipo de comércio é claramente maior no
setor manufatureiro do que no setor primario e, ainda existe uma relacdo entre comércio intra-
industrial e o nivel de liberalizacdo do comércio. A reducéo de barreiras comerciais aumenta a
relacdo do comércio intra-industrial sobre o comércio total. (Gongalves et alli, 1999, p. 35).

Com isso, pode-se supor que 0 aumento do processo de abertura comercial, o
desenvolvimento da industria manufatureira e o crescimento do comércio mundial fizeram com
que o comércio intra-industrial se tornasse mais relevante para a estratégia de comércio

internacional brasileira.

2.3 Analise das importacoes

A pesar de o foco da dissertacao ser o comportamento das exportacdes no Brasil, a analise
do comportamento das importacdes também ¢é relevante para se entender melhor a evolugdo da
balanga comercial.

Como citado anteriormente, a reducdo do déficit comercial, no inicio do periodo
analisado, pode ser creditada mais a queda das importacdes do que ao aumento das exportagdes.

O comportamento das importacBes no periodo (1999 — 2004) foi completamente distinto do
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periodo posterior (2003 — 206). Nos cinco primeiros anos apés a adog¢do do novo regime cambial,
as importacfes permaneceram praticamente constantes. Dois fatores foram primordiais para este
comportamento: uma taxa de cambio depreciada e o quadro recessivo na economia interna.
Apesar de a economia ter apresentado um crescimento de 4,3%’ no ano de 2000, o crescimento
médio destes cinco anos € de 1,9%. A politica econémica adotada neste periodo pds-crise de
1999 foi, em geral, restritiva, tanto em termos de politica fiscal como também em termos de
politica monetaria.

De 2004 a 2006, o quadro se inverte. A economia comeca a dar sinais de recuperagao, a
taxa de crescimento médio ao ano, neste periodo, sobe para 4,01%. Em termos de politica
econdmica, nota-se um certo afrouxamento da politica monetaria, com uma politica de reducéo
gradual da taxa interna basica de juros. Conjuntamente a esta recuperacdo da economia, a taxa de
cambio apresenta um forte movimento de apreciacdo. Como resultado, as importagdes
apresentam uma trajetdria de crescimento, como pbde ser visto no Gréfico 1.

Decompondo as importacdes por indices de preco e quantum, observamos que 0 quantum
contribuiu mais que o preco em todo o periodo analisado. O Grafico 4 permite visualizar com

mais clareza este movimento.

" Os dados referentes ao crescimento do PIB nacional e do PIB mundial foram extraidos do site do MDIC.
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GRAFICO 4
INDICE DE PRECO E QUANTUM DAS IMPORTACOES
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Fonte: Elaboracdo prdpria com dados providos da FUNCEX (base 1996 = 100)

O comportamento do quantum importado é fortemente relacionado com o desempenho da
economia domestica, em funcdo da alta elasticidade renda das importacdes no Brasil. Portanto,
em periodos de recessdo o quantum se retrai. Analogamente, em momentos de expansdo o
quantum aumenta, ou seja, 0 quantum importado se comporta de forma ciclica. Desta forma a
queda do quantum no periodo de 2001 a 2003 esta relacionada com a recessao econdmica deste
mesmo periodo e com a desvalorizacdo cambial.

O ano de 2002 foi bastante conturbado. Este movimento de depreciacdo cambial esta
principalmente relacionado ao processo eleitoral. Outros fatores externos também foram
relevantes, como o aprofundamento da crise argentina, o rebaixamento da posicdo do Brasil nas
agéncias internacionais de classificacdo de risco, o problema no mercado acionario dos EUA
(fraudes contabeis em grandes empresas) e o atentado de onze de setembro, que contribuiram
para essa instabilidade.
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O aquecimento da economia a partir do final de 2003 até o inicio de 2005, conjugado com
a apreciacdo cambial fez com que o quantum importado crescesse de forma expressiva. Em
2005, em decorréncia da desaceleracdo da economia, a taxa de crescimento do quantum cai um
pouco, porém, em 2006, ultimo ano da série aqui tratada, o quantum se acelera novamente,
refletindo 0 movimento expansivo da economia.

Ja o comportamento do preco é reflexo dos precgos internacionais e da taxa de cambio. De
2000 a 2002, os indices de precos das importacdes apresentam uma leve queda, onde 0s precos
dos combustiveis apresentaram a maior reducdo e terminaram o0 ano com valores proximos aos
registrados em 1999, anulando os ganhos de 2000. De acordo com o boletim da FUNCEX de
janeiro de 20028, a contraco foi substancial também em bens de consumo nao duréveis (-6,8%),
tendo ocorrido um aumento somente no indice dos bens de consumo duraveis (4,1%). Em 2003 o
preco foi o principal responsavel pela elevacdo do valor das importagfes, com um aumento de
6,1%. Destacam-se o aumento de precos dos combustiveis (21,4%) e dos bens intermediéarios, de
5,1%. De acordo com o estudo do IEDI (2005)° o aumento dos precos de importacdo verificados
em 2003 e 2004 deve-se basicamente ao aumento dos pre¢cos dos combustiveis.

Em 2005, o crescimento das importagbes é também mais expressivo entre os bens
duréveis (38,2%) e de capital (27,9%), os quais, em compensacdo, ndo registram aumentos
significativos de preco (0,9% e 1,2%). Os bens intermedidrios e 0s bens ndo-duraveis se
beneficiam de aumentos de preco. J& os combustiveis tém queda do quantum no ano (-12,9%), a
qual é mais do que compensada por um aumento dos precos (36,8%).

Ao se analisar as importacfes por categoria de uso vé-se que no periodo pos-flexibilizacao
da taxa de cambio, periodo de 1999 a 2002, todas as categorias de uso apresentam queda nas
importacdes a excecdo dos combustiveis, que apresentam alta de 29%. A tabela 7 apresenta

melhor estes dados.

8 Boletim FUNCEX de Comércio exterior — www.funcex.com.br
® O comércio Exterior Brasileiro em 2004 — fevereiro de 2005



http://www.funcex.com.br/
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TABELA 7
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO (US$ MILHOES)

. Bens de Bens Bens de consumo  Bens de consumo .
Periodo . : L o . . Combustivel
capital  intermediarios duraveis ndo duraveis
1994 10,098 27,625 1,888 4579 4821
2000 9.675 32,426 1,886 4.136 7,657
2001 10,876 31,882 2,002 3,781 7.040
2002 3.667 27,665 1,245 3.449 5,206
2003 7.152 30,158 1,061 3428 6,460
2004 7,688 39,876 1,305 3,946 9,967
2005 9,912 453235 1,805 4,721 11,785
2006 12,388 54 255 3,300 6,087 15,365
1;“;'5”?'92335 23% 95% 75% 33% 219%
1;“;'5”?'92332 14% 1% 34% 25% 29%
ESUEHH-EQE?]DUE 73% 80% 211% 78% 138%

Fonte: Elaboracgdo prépria com dados provindos da FUNCEX

No periodo seguinte, 2003 a 2006, todas as categorias apresentam um crescimento
significativo. Os bens de consumo duraveis sdo 0s que apresentam um maior crescimento, porém,
representam uma pequena parcela das importacdes totais. JA4 0 comportamento das compras de
bens de capital possui caracteristicas peculiares. As importagdes de bens de capital sofrem
influéncia do cdmbio; no entanto, as expectativas empresariais de médio e longo prazos também
sdo extremamente relevantes para a tomada de decisdo da firma doméstica em relagdo as compras
externas. A decisdo de investimento compreende um horizonte temporal mais longo. Portanto, as
importacOes deste bem ocorrem ndo sO para atender a demanda de hoje, sobretudo a futura. O
cambio favoravel é condicdo necessaria para a compra de bens de capital, porém néo suficiente.
Dessa forma, a disposi¢do das industrias pela compra de bens de capital pode ser considerada
mais cautelosa que em outros bens, por depender de expectativas de longo prazo'®. O bom
desempenho da economia nos Ultimos anos e as expectativas positivas quanto ao futuro podem
ter sido determinantes para o comportamento das importacfes desta categoria.

Por sua vez, o crescimento do valor importado de combustiveis esta relacionado com a

alta do preco desta commodity no mercado internacional. O predominio de importacGes intensivas

10 A analise pioneira desta questdo esta na Teoria Geral de Keynes (1964, cap. 5)



34

em tecnologia e capital reflete-se em uma alta sensibilidade de nossas compras externas ao
crescimento doméstico. A aceleracdo do crescimento doméstico produz um forte crescimento das
importacdes. As importacGes tém grande sensibilidade ao ciclo de absorcdo doméstica, em
particular ao industrial, por conta do elevado coeficiente importado, em especial partes e pecas de
alto contetdo tecnoldgico, como destacado anteriormente.

2.4 Determinantes do desempenho comercial

Durante os anos 90, a balanga comercial brasileira apresentou elevados saldos positivos e
negativos. No inicio da década, o saldo comercial registrou superavits de US$ 15,2 bilhGes em
1992 e U$S 14,3 bilhdes em 1993. Porém, apds a implementacdo do Plano Real, verificam-se
déficits como o de US$ 6,7 bilhGes, em 1997 e US$ 6,6 bilhdes, em 1998. Nestes mesmos anos,
as exportacOes apresentam queda de 3,7% e 6,5%, respectivamente.

A implantacdo do Plano Real, em julho de 1994, e a combinacdo de fatores como
estabilidade da moeda, apreciacdo da taxa de cAmbio nominal, reducédo das tarifas e utilizacéo de
importac6es como forma de controle de precos domésticos sdo apontados como 0s principais
fatores explicativos para o crescimento das importacbes e queda das exportagdes e,
consequentemente, para a deterioracdo das contas externas neste periodo. Apos o contagio da
crise mexicana, neste mesmo ano, e posteriormente apos a crise asiatica em 1997, o governo
brasileiro adota um sistema de bandas cambiais largas, com intervencfes diarias dentro de uma
mini-banda informal. No geral, o governo realizava pequenas e sucessivas desvalorizagdes.

Com o contagio da crise russa em 1998, os movimentos de saida de capitais se
intensificaram novamente. ApoOs fracassar em suas tentativas de defesa contra o ataque
especulativo, a autoridade monetaria rompe com o modelo de cambio administrado, adotando,
assim, um modelo de cambio flutuante em janeiro de 1999.

A partir de 1999, o governo brasileiro vem adotando um modelo de politica econémica
que tem como pilares principais: (i) um regime de cambio flutuante; (ii) um regime de metas de
inflacdo, que significou colocar a estabilidade de pregos como o objetivo principal da politica
econdmica; (iii) manutencdo de uma taxa de juros reais elevadas para propositos de estabilidade
de precos e/ou para evitar saida de capitais em momento de instabilidade macroeconémica; (iv)

existéncia de uma conta de capital aberta, resultado de um processo gradual e continuo de
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liberalizacdo financeira, de modo a integrar o Brasil ao mercado financeiro internacional; (v)
geracao de superavits fiscais primarios. (De Paula, 2006)

Apds a mudanca da politica cambial em 1999, a taxa de cambio nominal é caracterizada
por oscilagcdes. Observamos intensos movimentos de desvalorizagdo em 1999, 2001 e 2002. A
partir de 2003 a trajetoria da taxa de cdmbio se inverte, passando a apresentar um movimento de
apreciacao.

A taxa de cambio tem grande importancia no papel de determinante do comércio exterior
brasileiro, porém ndo € a Unica variavel relevante para tal andlise. O aumento dos precos das
exportacfes e o aumento da demanda mundial também s&o identificados como aspectos
relevantes. Contudo, é interessante realizar uma analise detalhada da evolucdo da taxa de cambio
apos a implementacdo do Plano Real, para se entender melhor a dindmica da balanca comercial
brasileira.

O comportamento da taxa de cambio nominal durante o periodo de 1999 e 2006 foi
marcado por grandes movimentos, como citado anteriormente. Desta forma, a rentabilidade das
exportacBes oscilou bastante durante esse periodo. A rentabilidade das exportacGes é calculada a
partir da taxa de cambio nominal corrigida pela relacdo entre os indices de preco das exportacoes
e os indices de custo. Com isso, na medida em que a taxa de cAmbio nominal se valoriza, as
exportacGes sofrem uma perda de rentabilidade, que pode ou ndo ser compensada por aumento
dos precos no mercado internacional ou pela reducédo de custos.

Analisando mais detalhadamente a evolucdo a taxa de cambio real efetiva'* brasileira
apo6s a adocdo do regime de cambio flutuante, observa-se um movimento de desvalorizacdo
moderado até 2002, quando, no final deste mesmo ano, este movimento se acentua. Contudo, de
2003 em diante, ha um movimento continuo de apreciacdo do cambio real, como pode-se

perceber no Gréfico 5.

11 Medida da competitividade das exportacées brasileiras calculada pela média ponderada do indice de paridade do
poder de compra dos 16 maiores parceiros comerciais do Brasil. A paridade do poder de compra é definida pelo
guociente entre a taxa de cambio nominal (em R$/unidade de moeda estrangeira) e a relagdo entre o indice de Preco
por Atacado (IPA) do pais em caso e o indice Nacional de Pre¢cos ao Consumidor (INPC/IBGE) do Brasil. As
ponderacgdes utilizadas sao as participagdes de cada parceiro no total das exportacdes brasileiras em 2001.
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GRAFICO 5
EVOLUCAO DA TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL MENSAL
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do IPEA

Como a taxa de cambio tem um forte efeito sobre a competitividade das exportacdes, um
exercicio interessante é comparar a evolugdo da taxa de cambio real efetiva brasileira com a taxa
de cambio real efetiva de outras economias emergentes. O Brasil experimentou uma apreciacéo
superior a dos demais paises. No intervalo de 2000 a 2006, a taxa de cambio real efetiva se
valorizou em torno de 41,9%. De acordo com o estudo publicado pelo IEDI (2007), apenas a
india registrou uma valorizacdo de sua moeda doméstica superior & brasileira, de 43,4%, no
mesmo periodo. As economias de outros paises emergentes apresentam comportamento distinto.
A economia mexicana registrou uma apreciacdo de 5.6%, ja 0 cambio chinés praticamente ndo se
alterou. Outras economias asiaticas, como Coréia do Sul e Tailandia, apresentam uma apreciacao
de 12,7% e 11,9%, respectivamente. A Turquia, por sua vez, teve uma valorizacdo de sua taxa de
cambio real efetiva de 19,7%. A economia argentina € a Unica dentre estas selecionadas, que

apresenta uma desvalorizagcdo cambial na ordem de 40%, conforme a Tabela 8.
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TABELA 8
TAXAS DE CAMBIO REAIS EFETIVAS (Base 2000 = 100)

Periodo Argentina China India Coréiado Sul Méxice Tailandia Turquia

1999 102.6 87.0 106.4 894 4 0.4 102.9 80.8
2000 100 100 100 100 100 100 100
2001 105.0 105.0 87.0 90,5 105.7 87.0 67,2
2002 ba.5 101.9 108.0 93.9 105.3 100.6 100.3
2003 521 97,2 124.0 829 98,7 100.4 108.6
2004 60,7 95,7 1141 96,6 97,8 100.9 116,45
2005 501 98.6 118,45 106.3 103.5 103.6 1248
2006 55.0 100,3 143 .4 1127 105,65 111,9 119, 7

Fonte: IEDI (2007)

Estes dados mostram que as exportacOes brasileiras tém experimentado, ao longo dos
anos 2000, uma sensivel perda de competitividade relativa advinda deste movimento crescente de
valorizacdo de sua moeda doméstica.

Puga (2006, p. 2) argumenta que a taxa de cambio, do ponto de vista comercial, tem um
impacto diferenciado sobre as empresas conforme a composicdo de suas importacGes e
exportacGes. O autor desenvolveu um coeficiente de comércio exterior das firmas que mede a
relacdo importacdo / exportacdo das empresas exportadoras de cada setor. O estudo aborda
apenas a industria de transformacdo, que respondeu por 80% das exportacdes brasileiras em
2005. Assim, valores do coeficiente acima de uma unidade indicam que a perda de faturamento
das empresas exportadoras do setor com as vendas externas € mais do que compensada com a
reducdo de custos na importacdo de insumos (em parte associada a producdo para 0 mercado
domeéstico). Estes setores sdo beneficiados pelas valorizagBes da taxa de cadmbio. Inversamente,
valores do coeficiente abaixo de um e quanto mais proximo de zero indicam que as empresas
exportadoras do setor tendem a ser mais fortemente prejudicadas por valorizacdes do cambio.

A apreciacdo cambial é frequentemente citada como fonte de estimulo a ganhos de
produtividade, seja pelo aumento da competicdo, seja pelo barateamento de bens de capital e
insumos importados. De fato, observa-se um forte ganho de produtividade na decada de 90, mas
precisamente no periodo de 1994 a 19982, De acordo com Castro e Souza (2006), neste periodo
a expansao do mercado domeéstico, proporcionada pela queda da inflacdo, gerou um aumento das

expectativas em relacdo ao mercado interno, fazendo com que as empresas nacionais e

12 \/er Nassif (2006).
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estrangeiras, que aqui ingressavam, investissem para ocupar 0S espacos existentes. A adocao de
novos métodos de organizacdo e incorporacdo de equipamentos e insumos importados fez com
que a produtividade se levasse significativamente. No entanto, para os autores, este aumento de
produtividade observado estava relacionado ao atraso acumulado na década anterior.

Neste mesmo periodo a estrutura produtiva da industria brasileira passou por profundas
modificacfes com este processo de abertura comercial, fusdes e aquisi¢des, valorizagdo cambial e
estabilizacdo monetaria. Diversos trabalhos empiricos mostram o crescimento do investimento
externo direto no Brasil no periodo recente. Este aumento do fluxo de investimento externo direto
esteve fortemente associado a um processo de racionalizagdo e modernizagcdo da estrutura
produtiva, com um significativo aumento da participacdo das empresas transnacionais.

Laplane e Sarti (1997, p. 148) destacam que a necessidade de reducdo de custos e
aumento de competitividade, para fazer frente as importacdes efetivas ou potenciais e para buscar
novos mercados que pudessem suprir a perda do mercado doméstico, ocasionou um estimulo a
adocdo de estratégias de especializacdo e de complementaridade produtiva comercial. De acordo
com o0s autores, as empresas ja instaladas abandonaram as linhas de produto com producédo em
escala, ou com estrutura de custos ndo competitivas, aprofundaram o processo de terceirizacdo
das atividades produtivas e, ainda, elevaram o conteido importado (dos produtos), a partir da
substituicdo de fornecedores locais por externos. Dessa forma, com o processo de desvalorizacéo
cambial iniciado em 1999, as empresas receberam um incentivo a mais para destinar seus
recursos a producdo voltada para o mercado externo.

De fato, como destacado pelo IEDI (2007, p. 1), a indastria de transformacdo vem
perdendo participacdo no PIB principalmente nas fases de valorizacdo cambial. A participacdo do
valor agregado no valor da producdo, calculado pela relacdo entre o valor da transformacéo
industrial (VTI) e o valor bruto da producdo industrial (VBPI) vem caindo constantemente. O
decréscimo na relacdo VTI/VBPI, que passou de 47,1% para 42,9% de 1996 a 2005, tem sido
acompanhado por um aumento no coeficiente de penetracdo das importagdes — coeficiente que
quantifica os aumentos das importacdes no total do consumo aparente. Este coeficiente passou de

14,1, em 2003 para 19,0™, em 2006, na indUstria de transformacao.

13 Fonte: BNDES - Visdo do Desenvolvimento n° 26, 29/03/2007.
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De acordo com Laplane e Sarti (2002, p. 85), as empresas transnacionais tém uma forte
relacdo com suas matrizes. Ao estimar os coeficientes de comércio intrafirma, a partir do volume
de comércio da filial com o pais sede de sua matriz, os autores analisam que o pais-sede da matriz
atuava mais fortemente como origem das importagdes das filiais brasileiras do que como destino
de suas exportacdes. Dessa forma, a apreciagcdo cambial pode ter influenciado positivamente no
lado dos custos de produgéo.

Segundo Castro e Souza (2006), 0 movimento continuo de apreciacdo cambial observado
recentemente estd levando a um aumento forte das importa¢fes, como no periodo de 1994 —
1998. Porém, este aumento das importacdes pode ndo ter sido traduzido em ganhos de
produtividade, pois pode estar ocorrendo uma da troca de fornecedores em beneficio de produtos
semelhantes, mais baratos e procedentes do exterior.

O bom comportamento das exportacdes brasileiras conjugado ao movimento de
valorizacdo cambial, iniciado a partir de 2003, tem suscitado discussdes referentes as questdes de
“reprimarizacdo” da pauta de exportacdo e sobre o processo de desindustrializacdo. Segundo
essa linha de interpretacdo, o aumento dos pregos internacionais das principais commodities
exportadas pelo Brasil foi determinante para impulsionar as vendas externas e, assim, provocar a
apreciacdo cambial. Dessa forma, a valorizagdo do Real reduz a competitividade dos bens
industrializados, levando a uma reorientagdo da pauta no sentido da especializacdo em produtos
intensivos em recursos naturais. Este fendmeno passou a ser conhecido na literatura como
“doenca holandesa” (Duth Disease)™.

De acordo com alguns autores, como Palma (2005), o Brasil teria sido atingido por uma
“nova doenca holandesa” — identificada por Nassif (2006, p. 7) como: “de um lado por uma
generalizada realocacdo de recursos para setores primarios ou para industria tecnologicamente
tradicionais, e, de outro lado, pela mudanca do padréo de especializagéo internacional na direcéo
de produtos primérios e/ou industrializados intensivos em recursos naturais”. Palma (2005)
argumenta que a doenca holandesa se espalhou para alguns paises latino-americanos devido,
principalmente, a mudancas de politica econdmica, onde a combinacdo de medidas liberalizantes

(financeiras e comerciais) com as mudancas nos precos relativos, em decorréncia do aquecimento

14 Segundo Nassif (2006, p. 2) “a doenca holandesa original esta relacionada a um fendmeno real ocorrido na
Holanda, nos anos 1970, quando a descoberta de grandes fontes de gas natural provocou uma forte realocacdo dos
recursos na economia do pais. No medio prazo, no entanto, o0 boom das vendas externas da commodity levou a uma
enorme apreciagdo real do florim holandés e, por conseguinte, a depressao das exportacdes industriais do pais”.
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da economia mundial, gerando apreciacdo cambial, levaram esses paises de volta a sua posi¢éo
Ricardiana natural, ou seja, com a pauta de exportagdo mais concentrada em produtos primarios e
industrializados intensivos em recursos naturais. Porém Nassif (2006) demonstra, através de
resultados empiricos, que esta tese ndo se confirma no Brasil, ao menos até 2005,, pois ndo se
configura um retorno ao padrdo de especializagdo exportadora em produtos intensivos em
recursos naturais ou em trabalho, uma vez que os dados apresentados mostram que a participagao
conjunta dos produtos primarios, dos manufaturados intensivos em recursos naturais e dos
manufaturados de baixa tecnologia sofreu um decréscimo de 72% para 67%, entre 1989 e 2005*°.

Outro ponto relevante, levantado por Jank e Nakahoodo (2006, p.08), é que os indices de
preco das commodities elaborados pelos organismos internacionais, como o FMI, por exemplo,
podem levar a conclus@es incorretas sobre o papel dos precos na dindmica da pauta exportadora
brasileira. Segundo os autores, o indice publicado pelo FMI (Index of Primary Commodity
Prices) utiliza peso desproporcional dos produtos energéticos em sua composi¢do, uma vez que
estes representam 47% do total ponderado para o periodo considerado, com o petroleo
representando 40% da ponderacao do indice. Neste mesmo periodo, o petréleo representa 3% das
exportagdes brasileiras'®. Outro ponto assinalado pelos autores é a maior relevancia dos produtos
de origem agricola e pecuéria nas exportacdes brasileiras que ndo é captada adequadamente na
agregacdo em nivel mundial. Por isso, é interessante definir conceitualmente as commodities e
realcar a importancia destas em relacdo a pauta exportadora. De acordo com o Boletim de
Conjuntura do IPEA, de julho de 2007, “pode-se aceitar como valido que classifiquem as
commodities como bens que passam por uma relativamente baixa transformacdo industrial, sejam
homogéneos, com um padrédo internacionalmente aceito e que tenham seus precos fixados nos
mercados internacionais”. Nakahoodo e Jank (2006, p.04) classificam as commodities como
“produtos padronizados e ndo-diferenciados, cujos pre¢os sao normalmente formados em bolsas
de mercadorias do proprio pais ou no exterior” e “que diversos tipos de produtos semi-
processados e processados, que tém origem na producdo agropecuaria ou nas atividades de
mineracao, sao também classificados na categoria de commodities”.

As diversas classificagOes relativas as exportagdes brasileiras, como a classificagdo por
classe de produto, ndo permitem avaliar a real importancia da participagdo das commodities. O

!> Fonte: Nassif (2006, p.33)
18 Fonte: Jank e Nakahodo (2006, p. 02)
7 Fonte: www.ipea.gov.br
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fato de o produto ser classificado como basico nédo significa que ele seja uma commodity. Dessa
forma, a fim de analisar a evolucdo da participacdo destes produtos no total das exportagdes
brasileiras, o Boletim do IPEA estabeleceu uma lista baseada na Nomenclatura Comum do

Mercosul (NCM) a oito digitos, conforme a Tabela 9.

TABELA 9
LISTA DE COMMODITIES

Carne de bovino Soja Niquel
Carne de suino Amendoim Aluminio
Carne de ovinos e caprinos Outros dleos vegetais Zinco
Carne de aves Acucar Estanho
Laranja Cacau Cromo
Café Suco de laranja Petréleo
Trigo Concentrado Gas natural
Cevada Café sollvel Madeiras
Aveia Fumo Celulose
Milho Minério de ferro Algodéo
Arroz Manganés Ferro/ ago
Sorgo Cobre

Fonte: IPEA: Boletim de Conjuntura Externa, julho/2007

Com base nessa linha de produtos, foram levantados os dados mensais para valores de
exportacao e importacdo para o periodo 1985 — 2007, a partir dos dados basicos da Secretaria de
Comércio Exterior (SECEX).

O Gréfico 6 apresenta a participacdo das commodities nas exportagdes totais. Este grafico
mostra que quando se adota uma definicdo mais rigorosa para a classificacdo, nota-se uma queda

na participacao ao longo dos anos.
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GRAFICO 6
PARTICIPACAO DAS COMMODITIES NAS EXPORTACOES TOTAIS
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Fonte: IPEA: Boletim de Conjuntura Externa julho/2007

Estes dados indicam que a melhora das exportagdes brasileiras ndo estid ancorada apenas
no desempenho das vendas de commodities, e, portanto, ndo resulta da elevacdo da demanda e
dos precos destes produtos no mercado internacional.

Em relacdo a evolucdo do comércio mundial, pode-se relacionar esta varidvel com a
expansao do PIB mundial, como mostra o Gréfico 7 e Tabela 10. Como se nota, 0 movimento do
comércio mundial acompanha o movimento do PIB mundial. Ou seja, em momentos de queda da

renda mundial, o comércio se contrai, j& em momentos de expansdo, 0 comercio se eleva.

TABELA 10
EVOLUCAO DO PIB E COMERCIO MUNDIAL

. Comercio
Periodo ﬁi:‘f:;'?;] Mundial

' (Volume %)
1999 37 5.4
2000 43 12.8
2001 25 -0.5
2002 31 37
2003 4.0 6.3
2004 53 11.0
2004 49 7.4
2006 5.4 9.5

Fonte: Elaboragdo prépria com dados extraidos do MDIC
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GRAFICO 7
EVOLUCAO DO COMERCIO MUNDIAL X PIB MUNDIAL
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Fonte: Elaboracdo prdpria com base de dados extraidos do Ministério do Desenvolvimento Indudstria e Comércio Exterior MDIC

De acordo com os relatérios anuais da UNCTAD - Trade and Development Report —, a
economia mundial apresenta uma recuperacdo no ano de 2000 apds as crises financeiras ocorridas
no final da década de 1990. Praticamente todas as regifes apresentam uma recuperacdo a excecao
da economia americana, que apresenta uma queda repentina no ultimo quadrimestre deste mesmo
ano. Esta desaceleracdo do crescimento da economia norte americana persiste até o ano seguinte
impactando negativamente sobre o restante da economia mundial. Este fato somado ao fenémeno
ocorrido em 11/09/2001 fez com que o comércio mundial apresentasse uma forte retracdo, como
ilustrado pelo Gréfico 7.

A recuperacdo da economia americana em 2003 conjuntamente com a rapida expansao
dos paises asiaticos, em especial a economia chinesa e a indiana, promoveram um expressivo
aumento da demanda mundial. Este aumento da demanda mundial levou a uma forte elevacéo dos

precos de diversas commodities, que por sua vez, estimulou as exportacBes das economias
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primario-exportadoras. Dessa forma, pode-se observar uma grande expansdo do comércio
mundial em 2004.

Ao longo dos anos 2000, a economia chinesa (esta em particular) e a economia indiana,
tém se tornado cada vez mais importantes na dindmica da economia mundial. O rapido
crescimento destas economias tem estimulado o crescimento de outras economias emergentes,
além de colocar o sul e o leste asiatico com maior destaque no cenadrio mundial. A ascenséo
destes paises tem modificado as caracteristicas da interdependéncia global, abrindo boas
possibilidades para economias primarias exportadoras, aumentando o comércio entre paises em
desenvolvimento, aumentando as exportagcdes de capital dos paises em desenvolvimento para
paises desenvolvidos, e, portanto, intensificando a competicdo nos mercados de certos tipos de
manufaturas. Portanto, o bom desempenho destas economias tem sido fundamental para

determinar o comportamento da economia e do comércio mundial nos anos de 2005 e 2006.
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CAPITULO 3
RESENHA DA LITERATURA

Neste capitulo procura-se identificar como a taxa de cambio e outros fatores afetam o
desempenho da balanca comercial, a partir de uma resenha da literatura empirica. Inicialmente,
contudo, é feito um breve resumo do arcabouco conceitual-analitico, utilizando-se, para tanto,
dois enfoques conhecidos: o enfoque pelas elasticidades preco de exportacGes e importacOes e a
abordagem da absorcéo.

Segundo Gongcalves et alli (1998), o primeiro modelo de macroeconomia aberta a ser
desenvolvido foi o modelo keynesiano simples. Para este autor “o modelo parte de taxas fixas de
cambio e localiza a renda de equilibrio incluindo exportacGes e importacdes. A condicdo de
Marshall-Lerner aborda os requisitos para que uma desvalorizacdo cambial resulte em elevacao
do saldo comercial. Este enfoque pelas elasticidades preco de exportacdes e importacdes, lidando

com o efeito-preco, é complementado pelo enfoque da absorcéo e o efeito-renda” (p.213).
3.1 Arcabouco Conceitual - Analitico
3.1.1 O Enfoque pelas Elasticidades

O objetivo da andlise com énfase nas elasticidades € avaliar o impacto de uma
desvalorizacdo cambial sobre a balanca comercial. O efeito de uma desvalorizacdo cambial sobre
o saldo da balanca comercial, expresso em moeda estrangeira, dependera das elasticidades-preco
da oferta e da demanda de exportacdes e importagdes. Segundo Gongalves (1998, p. 214), em
uma formulacédo simplificada da condicdo de Marshall-Lerner, “a desvalorizacao real do cdmbio
s0 aumenta o saldo comercial, tudo 0 mais permanecendo constante, se a soma absoluta das
elasticidades-preco das demandas por exportacdo e importagdo for maior que 1”. A condicdo fica
especificada como:

41) AT/Ae, =M"/e|s" +&-1]
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Onde &'e & significam, respectivamente, as elasticidades-preco da demanda por
exportacdo e por importagdo, M~ significa a quantidade fisica importada pelo resto do mundo, T
€ o0 saldo comercial e e, é a taxa real de cambio.

O resultado é definido em funcdo de dois efeitos, o efeito termos de troca e o efeito
competitividade. Uma desvalorizacdo cambial induz uma deterioracdo dos termos de troca, ou
seja, havera uma reducédo dos precos, em moeda externa, das exportacfes do pais em relacdo ao
preco de suas importacBes. Por outro lado, a competitividade externa se eleva: as quantidades
exportadas aumentam em funcgdo da elevacdo da receita (em moeda doméstica) e as quantidades
importadas diminuem em funcdo da elevacdo dos precos, também em moeda doméstica, das
importacdes.

A desvalorizacdo tende a gerar um déficit se os precos tém baixa influéncia sobre as
guantidades, ou seja, se 0 efeito-competitividade for dominado pelo efeito termos de troca — 0
que ficou conhecido na literatura como *“curva J”, onde a desvalorizagcdo pode gerar um efeito
recessivo a curto prazo.

Dessa forma, para que o impacto da desvalorizacdo cambial sobre o saldo comercial seja
positivo, torna-se necessario que o efeito competitividade se sobreponha ao efeito termos de
troca.

3.1.2 O Enfoque pela Absorc¢ao

Como assinalado anteriormente, este modelo de economia aberta € um modelo keynesiano
simples em que a renda de equilibrio inclui as exportacGes e importaces. Dessa forma, o efeito
da variacdo do cambio impacta na determinacdo da renda pela demanda agregada em uma

economia aberta, conforme 0 modelo keynesiano simples:
42) Y=C(cY)+1,(r)+1,+G+T(Y"Y.e,)

Onde o consumo, investimento, e gastos do governo correspondem a absorcdo domestica,
ou seja, dada uma certa renda eles significam a absorcao de excedentes exportaveis. Um T <0 ou
um T > 0 significam, respectivamente, que os residentes estdo absorvendo mais ou menos do que

produzem.
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(43) A=Y-T

A condicdo de Marshall-Lener se limita ao efeito-preco, ou seja, dado o impacto da
variagdo do prego, os agentes locais e do resto do mundo tenderdo a substituir o consumo de
produtos locais e do exterior, supondo rendas reais dadas. No entanto, como mostra (4.3), existe
uma relacdo entre o saldo comercial e a renda, o que faz do efeito-preco uma descricédo
incompleta do processo. De acordo com a condicdo de Marshall-Lerner, uma desvalorizagdo
aumenta as exportacdes e diminui as importac6es, assim, impactando positivamente sobre a renda
(demanda agregada). No entanto, esta elevacdo da renda induzira a uma elevacdo das
importacdes.

Da mesma forma, esse aumento da renda elevard a absorcdo doméstica. Porém, a
deterioragdo dos termos de troca reduzird a renda domeéstica em termos de moeda estrangeira em
relacdo a elevacdo dos precos dos produtos importados.

Com isso, o resultado final da desvalorizacdo dependera do efeito-preco e do efeito-renda,
ou seja, de A néo crescer relativamente a Y, como demonstra a equacao (4.3).

Sendo assim, conclui-se que as exportagdes dependem fundamentalmente da taxa de

cambio real e da renda mundial.

3.2 Literatura Internacional

O trabalho de Goldstein e Khan (1978) fundamenta diversos estudos empiricos sobre
comércio internacional. Genericamente, os trabalhos anteriores ao de Goldstein e Khan
concentravam-se na formulacdo e estimacdo das relagbes de demanda de importagédo e
exportacdo. Até entdo as relacGes de oferta eram assumidas como infinitamente preco-elasticas.
Segundo o0s autores, enquanto essa hipoOtese parecia razoavel no caso da oferta mundial de
importagdes para um unico pais, ndo era aplicavel para a oferta de exporta¢bes de um Unico pais,
ao menos que existisse capacidade ociosa no setor de exportacdo, de forma que aumento da
demanda pelas exportacfes deste pais pudesse ser satisfeita sem aumentos no preco de suas

exportagoes.
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O trabalho investigou o impacto do preco para a demanda e oferta das exportagcdes usando
dados trimestrais das exportacdes agregadas de oitos paises industriais no periodo de 1955-1970.
Ao estimar as equacdes estruturais diretamente, foram obtidas as elasticidade preco da demanda e
oferta para os paises da série, que sdo: Bélgica, Franca, Alemanha, Italia, Japdo, Holanda,
Inglaterra, e Estados Unidos. Em geral, os resultados sugerem que as estimativas de elasticidade
preco da demanda para as exportacdes podem ser substancialmente diferentes quando as relacdes
de oferta das exportacdes sdo colocadas no modelo.

O trabalho de Senhadji & Montenegro (1999) estima elasticidades de exportacdo da
demanda para alguns paises em desenvolvimento e industrializados através de modelos derivados
de otimizagdo dinamica, usando tecnicas de séries temporais para dados ndo estacionarios. Os
autores estimam as elasticidades preco e renda externa de curto e longo prazo. Os resultados
encontrados sugerem elasticidades preco media de curto prazo em torno de zero. As estimativas
para a elasticidade renda sdo similares aos da elasticidade preco, tanto no curto quanto no longo
prazo. Assim, as exportaces respondem a variagOes tanto ao preco relativo quanto a renda
externa. Verificou-se que os paises em desenvolvimento mostram, em geral, elasticidade-preco
mais baixa que a dos paises industrializados, e os paises asiaticos mostram elasticidade-prego
significativamente mais elevada que ambos - paises industriais e em desenvolvimento. Além
disso, os paises asiaticos beneficiam-se de elasticidade-renda mais elevada que os demais paises
em desenvolvimento. Os paises africanos, ao contrario, mostram elasticidades-renda mais baixas
para suas exportacoes.

Ja o trabalho de Giorgianni & Milesi-Ferretti (1997) investiga o comportamento do fluxo
de comercio coreano durante o periodo de 1973 - 1995 e apresenta estimativas das equacdes
agregadas de importacdo e exportacdo. O procedimento utilizado foi o de equacbes simultaneas,
onde ainda foi especificado um modelo vetor de correcédo de erro (VECM). Os autores encontram
evidéncias para elevadas elasticidades renda e precos para as exportacdes; enquanto para as
importacgdes a elasticidade preco estimada € relativamente baixa, ja a elasticidade renda ficou em
torno da unidade.

Cheng (2004) examina o fluxo de comércio da Coréia, com o foco no periodo entre 1988
e 2001. Adotando modelos de demanda padrdes, utilizados por outros trabalhos como o de
Giorgianni e Milesi-Ferretti (1997), o autor encontra uma queda significativa da elasticidade

renda das exportacbes e aumento da elasticidade preco. Separando regressdes em produtos
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elétricos e eletrnicos e ndo eletronicos, os resultados mostram que a composi¢do das
exportaces na direcdo de produtos eletro-eletronicos é o principal fator por detrds do grande
declinio da elasticidade renda e um maior aumento da elasticidade preco das exportacdes
coreanas. Os produtos ndo eletro-eletronicos, entretanto, tem uma grande elasticidade renda e
uma baixa elasticidade preco. Para explicar melhor estes resultados, o artigo apresenta um
modelo de exportacdo baseado na oferta analisando os achados que surgem no volume exportado
de produtos eletro-eletrdnicos que podem ser explicados pela presenca de retornos de escala

crescentes e melhora tecnologica na producéo destes produtos.

3.3 Literatura Nacional

Durante a década de 1980, o padrdo de desenvolvimento econémico era sustentado em
dois pilares basicos. O primeiro era a atua¢do do governo como principal agente do crescimento,
atuando como investidor em alguns setores, ou concedendo incentivos ao investimento privado
de forma a orientar a expansdo da economia na direcdo desejada. O segundo era o fechamento da
economia a concorréncia dos produtos externos por meio de elevadas tarifas de importagéo,
barreiras ndo tarifarias e grandes restricdes ao acesso de cambio (Cavalcanti & Ribeiro, 1997). O
objetivo de politica econbmica neste momento era proteger o mercado interno evitando a
concorréncia de produtos importados, sendo este mercado a principal fonte de crescimento.

Com a crise da divida externa, nesta mesma década, 0 mercado externo passa a ser um
alvo potencial, pois a geracdo de saldos positivos na balanga comercial passa a ser essencial para
equilibrar o balanco de pagamentos dada a interrupcéo dos fluxos de capitais, dada a necessidade
de se gerar receitas cambiais para fazer face dos encargos da divida externa. A partir desta
conjuntura surgiram varios trabalhos empiricos que objetivam realizar estimativas para o
desempenho das exportagdes no Brasil.

Braga & Markwald (1983) apresentam uma tentativa de estimacdo simultanea de um
modelo de oferta e de demanda das exportaces de produtos manufaturados no periodo de
1959/1981. A fim de estimar o efeito de variacOes da renda mundial sobre as exportacdes de
manufaturados brasileiros, os autores abandonam a hipotese de “pais pequeno”, cujo modelo
considera somente a funcao de oferta, adotando um modelo simultdneo onde a elasticidade preco

da demanda é obtida empiricamente. Dessa forma, a hipotese adotada, de uma curva de demanda
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negativamente inclinada, admite que os exportadores brasileiros ndo possam vender qualquer
quantidade sem serem forcados a aceitar precos FOB menores. Os autores constatam que a
demanda mundial das exportacdes brasileiras de manufaturados é bastante sensivel a variacdo de
preco e de renda, com isso, confirmando a impropriedade de se tratar a demanda externa como
infinitamente elastica. Ja em relacdo a oferta de exportaces, as estimativas de elasticidade preco
e da utilizacao da capacidade produtiva sdo consistentes com seus pressupostos tedricos.

Zini Jr. (1988), também com estimacdes simultaneas para funcbes de oferta e demanda
das exportacOes, com dados entre 1970 e 1986 separados por grupos setoriais (produtos
industrializados, agricolas, e minerais), indica pontos importantes sobre as elasticidades. Segundo
0 autor, a oferta brasileira de produtos de exportacdo responde a variacbes nos precos, em
especial a mudancas na taxa de cdmbio. Os produtos industrializados acusam maior elasticidade
de oferta do que o total da exportagdo. A oferta de exportacdo também mostra uma resposta
negativa significativa em relacdo a taxa de utilizacdo da capacidade. J& a demanda de exportacao
apresenta baixa elasticidade-preco e alta elasticidade renda. A baixa elasticidade-preco da
demanda significa que um aumento da oferta leva a uma reducdo do preco de exportacdo (perda
nos termos de troca) e pode causar apenas uma pequena resposta na receita de exportagéo.

Castro e Cavalcanti (1997) estimaram equacdes de exportacdo para o Brasil no periodo de
1955/1995 com o objetivo de realizar previsdes condicionais a evolucdo futura das variaveis
determinantes das exportacGes. As varidveis explicativas utilizadas no modelo foram a taxa de
cambio real, nivel de renda mundial e um indicador de renda doméstico. O modelo utilizado foi o
VAR (Vetor Auto Regressivo) com trés defasagens. Os autores realizaram simulagdes baseadas
no modelo e sugeriram que dentre as politicas econdmicas que objetivavam reduzir o déficit
comercial, no contexto macroecondmico do periodo do trabalho, a desvalorizacdo da taxa de
cambio real seria significativamente mais eficiente do que politicas de concentracdo de demanda
agregada.

Cavalcanti e Ribeiro (1998) analisam a evolucdo das exportacdes brasileiras no periodo
1977/96 a partir das séries de valor FOB, preco e quantum exportado. Constata-se uma piora do
desempenho exportador — especialmente em termos de quantum - a partir de 1980 e
principalmente na década de 90. A estimacdo para as exportacdes de produtos basicos, semi-
manufaturados e manufaturados, a partir de dados mensais, indica a importancia das variaveis de

preco relativo enquanto determinantes fundamentais das exportacfes brasileiras, e no caso dos
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produtos industriais, sugerem a existéncia de uma tendéncia exdgena de crescimento bastante
forte, a qual ndo pode ser identificada explicitamente, mas que provavelmente relaciona-se a
expansdo da capacidade produtiva doméstica ou da demanda mundial.

O trabalho de Barros et alli (2002) estimou funcdes de oferta de exportacdo de produtos
agropecuarios para o Brasil no periodo de 1992 a 2000. Foi desenvolvido um modelo em que a
oferta de exportacdo é derivada das funcdes de oferta e demanda internas, admitindo-se, assim,
uma demanda externa perfeitamente elastica. Os modelos foram ajustados por Minimos
Quadrados Ordinérios e incluiram termo de correcdo do erro no caso de as varidveis serem
cointegradas. Os resultados mostram que os impactos do crescimento da economia sobre as
exportacbes do agronegocio sdo expressivos, onde a contencdo do crescimento domeéstico
estimula as exportacdes. A taxa de cdmbio também demonstra ser uma variavel determinante das
exportacdes dos produtos agricolas, juntamente com 0s precos externos e internos, sendo estes
referéncias de rentabilidade e escolhas de mercado por parte do produtor.

Resende e Godoi (2004) estimam uma funcdo de exportacdo, para o periodo de 1966 a
2002, através do método de Engle-Granger (modelo de correcdo de erros) e de Johansen, onde,
embasados na teoria pds-keynesiana, argumentam que as exportagdes correntes sdo funcdo do
ciclo anterior da liquidez internacional e de outras varidveis tradicionalmente contempladas nas
equacOes de exportacdo para o Brasil. Segundo a perspectiva pds-keynesiana,os fluxos de divisas
estrangeiras e o crédito externo afetam o desenvolvimento das economias de forma desigual, com
efeitos distintos sobre os ganhos de produtividade das mesmas. Com isso, as economias em
desenvolvimento e suas taxas de investimento sdo mais sensiveis a tais fluxos. Deste modo, seus
ganhos de competitividade e suas exporta¢des seriam funcéo dos ciclos da liquidez internacional.
Os resultados encontrados constatam uma relacdo de longo prazo entre o quantum exportado
brasileiro e a liquidez internacional. As elasticidades das exportagcdes brasileiras em relacdo a
liquidez internacional estimadas foram de 0,16, de acordo com o modelo estimado pelo método
de Engle e Granjer, e de 0,29, segundo 0 método de estimacao de Johansen.

Ribeiro (2006) estima funcbes de demanda e oferta de exportacbes desagregadas por
classe de produto (basicos, semi-manufaturados e manufaturados) no periodo de 1999 a 2005.
Trabalhando individualmente cada equacdo e incluindo variaveis ainda ndo utilizadas pela
literatura, como abertura comercial, custo financeiro e volatilidade da taxa de cadmbio, além da

propria taxa de cambio real efetiva como varidvel explicativa, as elasticidades encontradas,
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através da metodologia de Minimos Quadrados Ordinarios Dindmicos, sugerem que a expansao
da renda mundial foi a variavel determinante para a demanda de exportacdo em todas as classes
de produto. Em relacdo a funcdo de oferta, o autor conclui que o preco de exportacdo influi
fortemente na decisdo da firma exportadora. J& a taxa de cdmbio € relevante para todas as classes
de produto a excecdo dos produtos manufaturados.

Como se pode observar, a maioria dos estudos realizados utiliza 0 modelo padrédo, de
oferta e demanda de exportacdes, desenvolvido por Goldstein e Khan. Grande parte dos trabalhos

comprova a relevancia das variéveis tradicionalmente contempladas nas equagdes de exportacao.
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CAPITULO 4
EQUACOES DE EXPORTACAO

De acordo com Goldstein e Khan (1985, p.1044) um modelo apropriado de séries
temporais de oferta e demanda por exportacdes e importaces depende, entre outras coisas, do
tipo de bem que esté sendo tratado (“commodities” priméarias perfeitamente homogéneas versus
bens manufaturados diferenciados); do uso final em que o bem tradable est4 sendo utilizado
(consumo final ou fator de insumo); e do propdsito do exercicio de modelagem (previsao versus
teste de hipotese), sendo este ultimo o propdsito deste trabalho.

A literatura empirica tem sido dominada por dois tipos de modelo: o modelo dos
substitutos perfeitos e o dos substitutos imperfeitos.

No modelo de substitutos perfeitos, os bens homogéneos como as commodities, ao serem
comercializados no mercado internacional, apresentam precos bastante similares,
independentemente de sua origem. “Em mercados competitivos, com custos marginais
constantes, a suposicdo de substituicdo perfeita entre o produto doméstico e o importado
implicaria dominancia em um dos mercados e elasticidade infinita” (Barros et alli 2002, p.12).
Nesse caso, a demanda por importacdes e a oferta por exportacdes refletem o “excesso” da
demanda e 0 “excesso” da oferta por bens domésticos. Porém, ndo é isso o que se observa nos
mercados internacionais. As imperfeicbes de mercado, como custos de transporte, diferencial de
juros, barreiras tarifarias e preferéncias dos consumidores locais, justificam a hipoOtese de
substituicdo imperfeita. Dessa forma, é possivel estimar elasticidades-preco finitas tanto para
oferta quanto para demanda de produtos de importacao e exportagéo.

O modelo de substitutos imperfeitos se baseia na hipdtese de que nem as importacdes e
nem as exportacfes sdo substitutos perfeitos para os bens domeésticos.

Ainda de acordo com Goldstein e Khan (1985, p.1045), estudos empiricos tém
demonstrado que existem diferencas significantes e ndo transitorias para produtos similares em
diferentes paises, assim como os precos domésticos e de exportacdo de um dado produto no

mesmo pais.
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Segundo os autores, as principais caracteristicas do modelo de substitutos imperfeitos se
baseiam na teoria do consumidor e da firma. De acordo com a teoria convencional da demanda, o
consumidor maximiza lucro sujeito a restricdo orcamentaria. Dessa forma, a especificacdo para a
funcdo de demanda resultante para importacdo e exportacdo representa a quantidade demandada
como funcdo do nivel de renda da regido que importa o bem, o pre¢o proprio do bem importado e
do preco do bem substituto. Ou seja, a demanda por exportacbes depende da razdo entre os
precos das exportacbes do pais exportador e dos precos dos bens concorrentes produzidos no
resto do mundo. Quanto maior for esta razdo, menores quantidades serdo demandadas pelo resto
do mundo.

Ja a funcéo de oferta de exportacdes, se baseia na teoria da firma. A quantidade ofertada é
funcdo da razdo entre o preco recebido pelo exportador e o indice de precos domeésticos.
Teoricamente, o preco do bem exportado terd um efeito positivo sobre a quantidade ofertada,
enquanto que os precos domésticos impactariam negativamente sobre a oferta de exportagcdo. O
indice de precos domésticos tem um papel duplo na funcéo de oferta de exportacdo. Supondo um
dado nivel de preco de exportacdo, a rentabilidade de produzir bens para exportacdo cai quando
0s custos domésticos sobem. Portanto, o indice de pregos serve como uma proxy para estes
custos. Uma elevacdo dos custos diminuira a rentabilidade, impactando negativamente na oferta.

Os estudos empiricos sobre fluxo de comércio internacional tém geralmente se
concentrado na formulacdo e estimacdo da relacdo de demanda para importacdo e exportacao,
com isso, a elasticidade-preco da equacdo de oferta de exportacdo é infinita. Enquanto que a
hipotese de elasticidade preco infinita parece razoavel no caso da oferta mundial de importacdes
para um Unico pais, esta hipotese ndo parece razoavel quando aplicada para a oferta de
exportacBes. Isto €, a0 menos que exista capacidade ociosa no setor das exportaces (ou
domeéstica), ou ainda, ao menos que a producgdo de exportagdo esteja sujeita a retornos constantes
ou crescentes de escala, ndo é de se esperar que um aumento da demanda mundial pelas
exportacGes do pais possa ser satisfeito sem algum aumento no preco das exportacdes (pelo
menos no curto prazo). (Goldstein e Khan, 1978, p.275)

Da mesma forma, Barros et alli (2002, p.12) apresentam trés alternativas basicas para a
especificacdo do modelo de exportacdo. A primeira alternativa consiste na adocao da hipétese de

que o pais analisado pode ser considerado como um “pais pequeno” no contexto internacional,
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com isso suas exportacfes ndo sdo capazes de influenciar os precos no mercado internacional.
Nesse caso, considera-se apenas a funcdo de oferta para a especificacdo de um modelo analitico.

Uma hipdtese alternativa € supor a existéncia de capacidade ociosa na industria
domestica, ou entdo, industria com retornos crescentes de escala. Dessa forma, a funcéo de oferta
pode ser considerada como perfeitamente elastica e a demanda por exportacdo com elasticidade-
preco finita. Nesse caso, a modelagem resume-se ao ajustamento da funcdo de demanda.

A terceira alternativa consiste em considerar que tanto a oferta como a demanda pela
exportacdo tem elasticidade finita, de forma que o preco e a quantidade sdo determinados
simultaneamente pela interacdo das funcdes de oferta e demanda.

Ainda de acordo com Barros et alli (2002, p.10), “até o fim da década de 1970 os estudos
sobre as exportacOes brasileiras tratavam, em geral, a hipotese de pais pequeno no contexto
internacional, com isso limitavam-se a estimar a funcdo de oferta de exportacdo. Segundo 0s
autores, tal proposta era procedente devido a concentragdo de produtos basicos e
semimanufaturados na pauta exportadora brasileira. No inicio da década de 1980, tornou-se mais
fregliente a consideracdo de modelos em que quantidades exportadas e precos sdo determinados
simultaneamente, 0 que requer a estimacdo tanto da funcdo de oferta como da fungdo de
demanda, seja em suas formas estruturais ou reduzidas”.

Neste capitulo serdo apresentados os modelos econométricos utilizados nos trabalhos
encontrados na literatura e, também, sera apresentado os modelo proposto pelo presente estudo,

assim como a descricdo das variaveis por eles utilizadas.

4.1 Modelos Estimados pela Literatura

O trabalho de Goldstein e Khan (1978) serviu de base para diversos estudos empiricos
sobre comércio internacional. Dentro da literatura nacional os trabalhos de Braga e Markwald
(1983), Zini Jr (1988) e Rios (1984) seguem a mesma estrutura analitica proposta por Goldstein e
Khan. A estrutura era composta por dois modelos para analise, um modelo de equilibrio e um
modelo de desequilibrio. O primeiro modelo supunha equilibrio entre oferta e demanda; ja o
segundo, impunha uma dindmica de desequilibrio, com os parametros estimados por algum
método adequado para a estimacao de equacGes simultaneas, como o minimo quadrado de trés
estagios (3SLS).
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Esses primeiros métodos partiam do pressuposto de que as séries temporais utilizadas
eram estacionarias. Essas hipoOteses eram aceitas sem a realizacdo de testes especificos.

Segundo Pourchet (2003, p.33) “a utilizacdo dessa metodologia na estimativa das
elasticidades apresenta sérios problemas. Além de impor uma estrutura restritiva aos dados, pelo
fato de assumir a priori a existéncia de um ajuste parcial em dire¢do ao equilibro, ndo testando
sua validade, a aplicacdo do método pode ndo produzir resultados validos. Como provado em
Philips (1986), o tratamento de séries ndo estacionarias por métodos tradicionais, como MQO,
produzem estimativas enviesadas para 0s parametros e 0s testes estatisticos, como estatistica t e
F, ndo sendo mais validos por nao seguirem a distribui¢do de probabilidades tabeladas”.

Com o avanco das técnicas econométricas de tratamento de séries temporais foram
desenvolvidos testes especificos para a hipdtese de estacionaridade e também estimadores
eficientes para o célculo das relagbes de longo e curto prazos na presenca de séries ndo
estacionarias utilizando a anélise de cointegracéo.

A partir da adogdo de métodos sistémicos de estimacdo por cointegracdo as equacdes sao
estimadas em sua forma uniequacional, reduzidas a partir das estruturas das equacdes de oferta e
demanda. A dindmica de desequilibrio do modelo ndo € mais imposta e sim verificada através de
testes especificos, como de Johansen (1988), para ser estimada pelos dados.

Pode-se incorporar mecanismos dindmicos de resposta dada as caracteristicas de contratos
de longo prazo exercidos pelo setor exportador. Alguns trabalhos tém incorporado estes
mecanismos de ajuste diretamente no modelo estimado, no entanto, trabalhos mais recentes tém
adotado métodos mais gerais para incorporar esta dinamica, como por exemplo, mecanismos de
correcéo de erro.

Portugal (1993) foi um dos pioneiros a tratar a questdo do teste de presenca de raiz
unitéria e cointegracdo. O autor concluiu que as variaveis utilizadas em seu estudo, quando em
nivel, sdo integradas em primeira ordem 1(1), enquanto em primeira diferenca, sdo estacionarias
1(0). Em seguida, obteve as elasticidades de longo prazo estimando a regressdo cointegrada pelo
método de Engle e Granger, que utiliza os residuos no mecanismo de correcdo de erros (ECM)
para modelar a dindmica de curto prazo.

Senhadji e Montenegro (1999) trabalham com um modelo uniequacional de demanda
assumindo a hipotese de que a funcdo de oferta possui elasticidade preco infinita. Os autores

utilizam o mesmo procedimento, realizando testes de raiz unitaria e de cointegracdo. Apoés testar
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a estacionaridade das variaveis para identificar o grau de cointegracdo, os autores estimam a
equacdo de demanda de exportacdo utilizando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO).

J& Cheng (2004) estima as relacbes de longo prazo através do modelo de Minimos
Quadrados Ordinarios Dindmicos (DOLS) de Stock e Watson (1993) apds realizar os testes
padrdes sobre a estacionaridade e cointegracdo. O DOLS estima as relagdes de longo prazo entre
as variaveis diretas do MQO aumentada pela primeira diferenca das variaveis explicativas com
suas defasagens. Depois de estimar as relagcbes de longo prazo, as relagdes de curto prazo séo
estimadas usando a aproximacao de correcédo de erros.

O trabalho de Ribeiro (2006) segue a mesma metodologia proposta por Cheng (2004)
utilizando o DOLS apés a definicdo do grau de integracdo da série. Para estimar as relacdes de
longo prazo entre as varidveis o autor utilizou o procedimento de Engle e Granger. Segundo o
autor este procedimento “nada mais € do que a estimagdo uniequacional (existéncia de somente
uma relacdo de longo prazo entre as varidveis) da cointegracdo e testes de estacionaridade dos
residuos desta regressdo. Caso sejam estacionarios, existe cointegracéo e relacdo de longo prazo”
Ribeiro (2006, p.53).

O Quadro 1 sumariza 0s modelos estudados que serviram como referéncia para a

pesquisa.



Quadro 1: Modelos e Métodos de Estimacdo Utilizados pela Literatura

Autor Tipo Modelo Método
Goldstein & Khan | D | X¢ =@, +a,(PX/PXW )+a,YW, Equagdes
(1978) 0 | XS =8,+B(PXIP) +B,Y, * Simultaneas
D | X =8, + B, (PX, IPXW,)+ B,YW,
Braga e Markwald Equacbes
(1983) Simultaneas®®
o | XS =a,+a,(PX,ES,/P)+a,U,
Giorgiani & D X, = Bo +Bibi + B, P +BsY, +u
Milesi-Ferretti VECM
(1997) 0 X, = By + BiPi + B¢ + BoK, + 44
Senhadji &
Montenegro D X, =y + X4 +7,P, +7,GDPX, +¢, MQO
(1999)
d w r
Cheng D X" = f(Y P ) DOLS
(2004) X® =F(P,W,TFP,Y"?)
Reserggg&)Godoi R X =a,+ayY +a,Ym+a,C+a,U +a,Ll +& | Engle-Granger
5 xD=ﬁ0D+ﬁlDYW+ﬁ2DPR+ﬂ3DPX+
Ribeiro ﬂ4D PW + ﬁSDVOLP* + eD
(2006) s D S X SR S S DOLS
o X>=p,+p P+, P+ K+ B, DC+

BSFC + BSOPEN + BSVOLPR +¢°

* Todos os modelos estdo especificados na forma log-linear.
** Na coluna Tipo, D refere-se ao modelo de demanda, O ao modelo de oferta e R refere-se a forma uniequacional
reduzida do modelo de oferta e de demanda.
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Como ressaltado no inicio desta secdo, o trabalho de Braga e Markwald (1983) segue a

mesma estrutura analitica proposta por Goldstein e Khan (1978). A unica diferenca é que Braga e

Markwald incorporam no modelo de oferta a variavel taxa de subsidio. Segundo os autores “o

efeito preco é sempre examinado na literatura atraves de um conjunto de variaveis que afeta a

remuneracdo real do exportador. A taxa de cambio nominal, os precos externos, 0s precos

domeésticos e um indice de subsidios”.

'8 0 método de estimacéo utilizado foi o de maxima verossimilhanca com informacéo plena.

19 0 modelo de equages simultaneas foi estimado pelo método de minimos quadrados de trés estagios.
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Dentro da estrutura elaborada por Goldstein e Khan, a demanda pelas exportacfes
depende positivamente da relacdo entre o0 preco dos produtos exportados e o preco de seus
concorrentes estrangeiros, e da renda mundial.

J& a oferta das exportages ¢ especificada como uma funcéo do preco relativo (razdo entre
0s precos de exportacdo e 0s precos domésticos). Na equacgdo de oferta assume-se que se 0 preco
de exportacdo aumenta em relagdo aos precos domésticos a producdo para a exportagdo se torna
mais lucrativa, logo os exportadores irdo ofertar mais. Ainda, as exportac@es irdo aumentar na
ocorréncia de um aumento na capacidade produtiva do pais. No caso do modelo de Goldstein e
Khan, Y* denota a capacidade produtiva. No trabalho de Braga e Markwald esta varidvel €
representada no modelo por U.

O trabalho de Senhadji e Montenegro (1999) estima uma equacdo de demanda de

exportagdo proxima das fungdes de demanda padrdo exceto em relagdo a variavel GDPX, (a

varidvel GDPX, é definida como PIB real menos a exportagdo real dos parceiros comerciais do

pais de origem), pois a metodologia padrdo utiliza o PIB dos parceiros comerciais do pais de
origem. Neste modelo os autores incluem o quantum exportado do periodo anterior como
variavel explicativa.

O trabalho de Cheng (2004) estima uma fun¢do de demanda no modelo padréo usado na
maioria dos estudos sobre as exportacdes, assumindo a oferta como sendo perfeitamente elastica.
Porém o autor argumenta que fatores de oferta também sdo determinantes importantes das
exportacdes. O progresso tecnoldgico e aumentos nos retornos de escala também podem explicar
0 aumento das exportagcdes. Desta forma, assumindo que a demanda de exportacdo seja
perfeitamente elastica, ou seja, assumindo a economia como price taker, o autor estima a funcéo
de oferta separadamente da funcdo de demanda e inclui a varidvel produtividade do trabalho
(TFP) no modelo de oferta.

O trabalho de Resende e Godoi (2004) utiliza um modelo reduzido para as exportacdes
brasileiras. Os autores utilizam no modelo as variaveis taxa de cambio real (C), PIB real do Brasil
(Y), PIB mundial (Ym), grau de utilizacdo da capacidade instalada (U) e a variavel liquidez
Internacional real (LI) deflacionada pelo indice de precos ao produtor dos Estados Unidos.

Ribeiro (2006) utiliza o0 modelo padrdo de demanda e oferta, porém, incorpora algumas
novas variaveis. A principal mudanca é a inclusio da taxa de cambio real efetiva (P®) como

variavel explicativa para as duas funcbes (oferta e demanda). Em relacdo a demanda, o autor
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argumenta que a demanda pelas exportacGes depende da relagdo de seus precos de exportacéo
com os precos do substituto estrangeiro avaliado em uma unidade monetaria comum, ou seja,
levando em conta uma taxa de cdAmbio nominal. Dessa forma, ocorrendo uma desvalorizacdo da
moeda doméstica em relacdo & moeda externa, deverd ocorrer aumento da demanda pelas
exportagcdes. Agora, caso ocorra uma mudanca na relacdo entre os niveis de pregos dos dois
mercados, ou seja, se a moeda doméstica se desvaloriza em termos reais, também devera ocorrer
um aumento da demanda pelas exportacdes. Ja pela Otica da oferta, a firma representativa
compara a receita obtida no mercado interno com a receita obtida no mercado externo. A relacao
entre 0 preco de exportacdo e o0 pre¢co doméstico também considera uma medida de taxa de
cambio nominal. Havendo uma depreciacédo real da moeda domeéstica, a firma deverd aumentar a
oferta de exportacoes.

As outras varidveis incorporadas por Ribeiro (2006) foram: abertura comercial (OPEN)
custo de financiamento (FC) e volatilidade da taxa de cambio dos precos (VOL P®) no modelo de
oferta. Uma maior abertura comercial e um menor custo de financiamento devem estimular o
quantum exportado. J& a volatilidade cambial est& associada a idéia de risco. Quanto mais volatil
for a taxa de cambio, menor sera o estimulo para exportar. No modelo de demanda a Unica
diferenca frente aos modelos usuais foi a inclusdo da varidvel volatilidade dos precos de

exportacdo. Esta varidvel relaciona-se inversamente com a demanda pelas exportacoes.

4.2 Modelo Proposto para Pesquisa Empirica

Nesta secdo séo definidos os modelos utilizados pelo trabalho. O modelo proposto tem
como base o trabalho de Goldstein e Khan (1978). A escolha deste modelo se deve ao fato que
este € 0 modelo padréo e que tem sido amplamente utilizado pela literatura.

Para examinar as exportacdes de forma mais detalhada, sua andlise sera feita de forma
desagregada por classe de produtos (basicos, semimanufaturados e manufaturados), além das
exportacOes agregadas.

Sera utilizado o modelo de substitutos imperfeitos onde as funcdes de oferta e demanda

por exportacdes assumem a seguinte forma:
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Xid — g ﬂ’YWt:|
| Pw,

X®=f (%),et,Kt}
L t

X4 =X:

t t

Onde X' demanda por exportagdes
X = oferta por exporta¢oes
Px, = preco recebido pelos exportadores em moeda domestica
Yw, = nivel de renda nominal do resto do mundo
Pw, = preco dos bens produzidos no resto do mundo
P, = indice de pregos domésticos

e = taxa de cAmbio real efetiva

K, = variavel de utilizagdo da capacidade instalada

Por sua vez, a quantidade exportada X, total e das diferentes classes de produto é

especificada na forma log-linear, como descrita nas equacdes abaixo:

Px
X’ =a, +a, Inp—t+0{3 InYw, + &, (1) demanda
Wt

P
XS =B+ B, |n%+ﬂ3|net +B,InK, +¢, 2) oferta
t

Onde t = janeiro de 1999 a junho de 2006

As variaveis utilizadas no modelo seguem os padrdes, como feito por Goldstein e Khan
(1978) e Braga e Markwald (1983), a exce¢do da inclusdo da taxa de cambio real na equacao de
oferta. A questdo de como a taxa de cambio afeta o comércio é bastante relevante e um dos
objetivos do trabalho.

Desta forma a demanda pelas exportacbes dependerd da relagcdo entre o preco de

exportacdo e o0 preco do concorrente estrangeiro, em uma unidade monetaria comum, e da renda
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mundial. Assume-se que uma elevacdo do preco relativo (Px/PW) reflete uma perda de

competitividade das exportacOes brasileiras, levando a supor uma relacdo inversa desta variavel
com o quantum demandado. Ja uma elevacdo da renda mundial devera ter um efeito positivo
sobre as exportagdes.

No modelo de oferta, também especificada na forma log-linear, o quantum exportado ird
depender da relacdo entre o preco de exportacdo, de um indice de custos de produgdo, medidos
em uma unidade monetaria comum, da taxa de cambio real efetiva e da capacidade instalada.

Assume-se que um aumento do preco relativo (Px/ P), variavel esta que reflete uma medida de

rentabilidade, incentive os produtores nacionais a procurarem o mercado externo. Ja em relacdo a
capacidade produtiva, espera-se que uma elevacdo desta impacte positivamente sobre o quantum
ofertado, pois “na medida em que cresce a capacidade produtiva, também cresce a oferta para 0s
mercados domeéstico e externo” (Zini Jr. 1988, p.621).

Segundo Goldstein e Khan (1985, p.1061), estudos empiricos se baseiam na premissa de
que uma elevagdo na demanda doméstica torna o0 mercado interno mais atraente do que o externo
e que este aumento ndo € totalmente capturado pela razdo do preco de exportacdo e dos precgos
domésticos. Desta forma, a quantidade de recursos destinada a producdo voltada para 0 mercado
externo deve diminuir quando a renda doméstica sobe acima da tendéncia.

Pourchet (2003, p. 31) argumenta que o indice de utilizacdo da capacidade produtiva tem
por objetivo captar a influéncia do comportamento ciclico da demanda interna sobre a decisao de
exportar. Assim, em um ambiente de baixa atividade doméstica, o mercado externo é visto como
uma alternativa para a redugdo das margens de capacidade ociosa. J& em um periodo de
aquecimento da economia domeéstica, 0s exportadores devem direcionar-se para 0 mercado
interno. Porém, segundo Cartermol (2006, p. 250), em economias onde 0 mercado doméstico ja
ndo possui capacidade de absorcdo de suas empresas, 0 mercado externo passa a ser a principal
alternativa. Dessa maneira, setores que possuem media ou baixa participacdo nas vendas externas
podem intensificar suas exportacfes para utilizar sua capacidade ociosa. Assim, as exportacdes e
a utilizacdo da capacidade produtiva podem se correlacionar positivamente.

De acordo com Portugal (1993, p.323), em economias que experimentam longos periodos
de baixo crescimento, com contracdo da demanda doméstica, 0 mercado externo passa a ser uma
boa oportunidade de destino para suas producdo. Portanto, neste caso, um aumento da utilizagéo

da capacidade produtiva tem efeito positivo sobre o quantum ofertado.
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Em relacdo a taxa de cambio real efetiva, de acordo com a teoria econdmica, uma
apreciacdo cambial deverd impactar negativamente sobre o quantum ofertado e uma
desvalorizacdo cambial, o inverso. Porém, como se pode observar, no periodo analisado as duas
variaveis se relacionam de duas maneiras distintas. Ao dividir-se o periodo analisado em dois
sub-periodos — 1999 a 2003 e 2003 a 2006 — observa-se que no primeiro periodo o crescimento
das exportacdes é acompanhado por uma desvaloriza¢do cambial, enquanto, no segundo periodo,
0 crescimento das exportacBes é acompanhado por uma apreciacdo da taxa de cambio. Cabe
destacar que as exportacdes crescem de forma mais acelerada no segundo sub-periodo, em que se
observa um intenso movimento de apreciagdo cambial. Portanto, tanto o sinal como a magnitude
do coeficiente da taxa de cambio real efetiva serdo testados no modelo empirico no capitulo

seguinte.
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CAPITULO 5
METODOLOGIA UTILIZADA, DESCRICAO DAS VARIAVEIS E RESULTADOS
ESTIMADOS

5.1 Metodologia

O objetivo da pesquisa empirica desta dissertacdo € analisar as elasticidades das
exportacdes brasileiras com relacédo as variaveis explicativas determinantes do modelo proposto
de demanda e oferta para o periodo de janeiro de 1999 a junho de 2006, utilizando-se para tanto,
dois métodos de estimagdo. O primeiro método consiste na estimacdo de um modelo simultaneo
de oferta e demanda das exportaces e 0 segundo método consiste no modelo de cointegracao
proposto por Engle e Granger.

No que diz respeito ao modelo de equacBes simultaneas de oferta e demanda, geralmente,
0 preco e a quantidade sdo determinados conjuntamente. Dessa forma, tanto o preco como a

quantidade sdo afetados pelos termos estocasticos e, e e,, 0 que significa que a variavel

explicativa preco (endogena) sera correlacionada com os erros, tanto para a curvas de oferta
como para a de demanda. De acordo com Hill et alli (1999) *“a correlagdo entre o0s erros
aleatérios e a variavel enddgena p faz com que o estimador de minimos quadrados seja
tendencioso e inconsistente”.

A existéncia de correlagdo entre a variavel explicativa, endogena, e 0s termos estocasticos
faz com que seja necesséria a utilizagdo de variaveis instrumentais. Dessa forma, sera utilizada a
estimacdo por minimos quadrados em dois estagios (MQ2E) com a inclusdo de variavel
instrumental (V1). O primeiro passo desta técnica € verificar se as equagdes sdo identificaveis.
Sendo a equacdo identificavel, a estimacdo de sua forma estrutural é realizada através do método
de MQZ2E, onde as variaveis instrumentais consistirdo das variaveis exdgenas que aparecem no
sistema de equagdes. Este método de estimacao foi amplamente utilizado em trabalhos anteriores,
como, por exemplo, em de Braga e Markwald (1983) e Zini Jr. (1988).

Uma das criticas a utilizacdo de um modelo de equagdes simultaneas estimado por MQ2E
é que 0 modelo se apresenta completamente estatico. Dessa forma, a escolha por um segundo
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método de estimacdo consiste no tratamento de séries temporais, mas que segundo Wooldridge
(2006) este modelo ndo realiza ajustes com defasagens e enfoca somente na dinamica de longo
prazo. Outra critica a utilizacdo desta metodologia com dados de séries temporais é a existéncia
autocorrelagdo residual.

O método de estimacdo consiste no procedimento de Engle e Granger (1987) para a
dindmica de longo prazo e no modelo de correcdo de erros para a dinamica de curto prazo. Esta
metodologia realiza a estimacdo uniequacional. De acordo com Engle e Granger (1987) se duas
séries sdo cointegradas, existe um mecanismo de correcdo de erro e vice-versa.

Mais especificamente, diante da possibilidade de regressdo espuria quando se utiliza
variaveis ndo estacionarias no modelo, Engle e Granger sugerem a utilizacdo de um método de
dois passos.

O primeiro passo da metodologia € verificar se as variaveis utilizadas dos modelos de
demanda e oferta sdo estacionarias. Mais precisamente, os testes Dickey-Fuller “Aumentado”
(ADF) e de Phillips e Perron (PP) sdo usados para determinar a ordem de integracdo das
variaveis. Se, as variaveis forem ndo estacionarias no nivel, mas forem estacionarias na primeira
diferenca, se diz que elas sdo | (1). Posteriormente, ao rodar as regressdes com as variaveis em
nivel, realiza-se 0s mesmo testes para os residuos gerados pelas regressdes. Se os testes dos
residuos (termos estocastico) apontarem para estacionariedade no nivel, ou seja, se eles forem |

(0), diz-se Y, e X, serdo cointegrados.

Portanto, no método proposto por Engle e Granger de dois passos, no primeiro passo, 0
vetor de cointegracdo, contendo os coeficientes de longo prazo, é estimado através de regressao
estatica em nivel. No segundo passo, o termo de correcdo de erros, isto €, os residuos obtidos no
primeiro passo defasados em um periodo, é usado numa equacdo de diferencas para se obterem
os coeficientes de impacto. Dessa forma, os equilibrios de longo e curto prazo serdo estimados
através dos Minimos Quadrados (MQQO) em ambos 0s passos. De acordo com Enders (2004), se

as variaveis sdo cointegradas, os estimadores MQO séo estimadores “super-consistentes” dos
parametros cointegrados S, e S, .

Ap0s a constatacdo da cointegracdo, sera realizada a estimacdo do Modelo de Correcéo de
Erros (ECM). Neste passo, obtém-se as relacdes dindmicas de curto prazo entre as variaveis.

A apresentacdo do modelo de correcédo de erros € da seguinte forma:
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AYt = ﬂ + ﬂlAXt - IBZUI—l + &
Onde, p, = velocidade de ajustamento para o equilibrio de longo prazo

U, =U, defasado da equagdo estética (Y, = 8, + B, X, +U,)

Apds a estimacdo do modelo de correcdo de erros, procede-se a analise do parametro de
ajustamento estimado, ou seja, do coeficiente do residuo da equacdo em nivel defasado em um
periodo. Assim, sera analisado tanto o sinal quanto a magnitude do pardmetro. Um sinal negativo
indica que um erro positivo no periodo anterior (isto €, com Y maior que seu equilibrio de longo
prazo) requer uma correcao para baixo em Y no periodo seguinte.

Como em modelos multivariados existe a possibilidade de se obter mais de um vetor de
cointegracdo, tornou-se necessario, ainda, a utilizacdo do teste de cointegracdo de Johansen para
as equacOes que ndo apontaram a ndo estacionariedade das variaveis para comprovar a existéncia
da cointegracdo. Ndo havendo cointegracdo, procedeu-se, entdo, com o método de minimos
quadrados ordinarios (MQO) com a estimacdo das variaveis na primeira diferenca. Além disso, 0
teste de cointegracdo de Johansen serve, também, para corroborar com o método de Engle e

Granjer.
5.2 Descricéo das Variaveis Utilizadas

A escolha do periodo analisado - janeiro de 1999 a junho de 2006 - se deve ao fato de que
este periodo incorpora a mudanca do regime cambial de cambio administrado para cambio
flutuante, como citado anteriormente.

Também como j& mencionado, a estimacdo das fungdes de oferta e demanda sera
desagregada por classe de produto e por setores. Os dados de preco e quantum por classe de
produtos foram obtidos através da Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
(FUNCEX).

A taxa de cambio real efetiva (E) foi obtida junto ao IPEA - este indice é ponderado pelo
INPC dos dezoito maiores parceiros comerciais do Brasil.

Ja para a variavel renda mundial (Yw), a proxy utilizada sera o indice mensal de valor da

importacdo mundial, também elaborado pela FUNCEX.
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Para representar os precos do concorrente estrangeiro (Pw), serdo utilizadas proxies para
cada fator agregado e para cada setor. De acordo com Cavalcanti & Ribeiro (1998), a escolha dos
precos dos bens substitutos no mercado internacional pode recair sobre indices de precos
mundiais ou sobre precos relevantes para 0s parceiros comerciais - em geral, precos de
importacdo ou de algum indice representativo dos tradables. Dessa forma, a proxy escolhida para
representar os precos dos concorrentes na classe dos produtos basicos foi o indice de precos das
commodities obtido junto ao Fundo Monetario Internacional (FMI). Para a classe dos
semimanufaturados, seré utilizado o indice de precos dos metais, também obtidos junto ao FMI.
Em relacdo a classe dos produtos manufaturados, foi utilizado o indice de precos de exportacdo
dos Estados Unidos, obtidos junto a Organizacdo para a Ccooperacdo e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE). Para as exportacOes totais, a proxy utilizada foi o indice de precos das
importaces totais dos Estados Unidos, também obtido junto 8 OCDE.

Para a variavel capacidade instalada (k) a proxy utilizada serd a taxa de capacidade
instalada da inddstria fornecida pela Confederacdo Nacional das Inddstrias (CNI).

Ja para a variavel custos (cut), serd utilizada a variavel Custo Unitario do Trabalho,

medida em délar (US$), obtida junto ao Banco Central do Brasil.
5.3 Resultados estimados

Nesta secdo serdo apresentados os resultados obtidos pela estimacdo dos dois métodos, o
de co-integracdo de Engle e Granger e 0 de minimos quadrados de dois estagios para as trés
classes de produto e para as exportacdes agregadas, assim como sera feita uma comparacdo dos
resultados obtidos pelas duas metodologias.
5.3.1 Estimacao via Minimos Quadrados em Dois Estagios (M2QE)

5.3.1.1 Produtos Bésicos

Os resultados obtidos para demanda e oferta de produtos basicos estdo descritos na Tabela
11. Como podemos observar, todos os coeficientes sdo significativos. A variavel que representa a

competitividade (Px/ PW), do lado da demanda, apresenta elasticidade de -0.68. O sinal negativo
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foi o esperado, uma vez que uma elevacdo do preco do produto exportado em relacdo ao preco
concorrente estrangeiro acarreta, em principio, em uma perda de competitividade, logo menos
produtos serdo demandados no exterior. J& a variavel renda mundial (Yw) se relaciona

positivamente, com um coeficiente de 0.69.

Tabela 11
Basicos — Demanda e Oferta

Variaveis Coeficiente RZ. Ajustado Durbin - Watson
_ *xk
(Px/Pw) 0'?(?&)
Demanda o x 0.5743 0.5425
Yw 0.6948
(0.20)
2.59717***
(Px/P) (0.25)
-1.6141***
Oferta E (0,30) 0.6063 1.0115
4.4015***
K (1.22)
*** Rejeicdo a 1% Os temos entre parénteses referem-se ao desvio padrédo das variaveis
** Rejeicdo a 5% Teste Jarque-Bera demanda = 0.6416 [0.72]
* Rejeicdo a 10% Teste Jarque-Bera oferta = 0.7867 [0.67]

A estatistica Durbin-Watson foi relativamente baixa, indicando a presenca de
autocorrelacdo. Porém, por se tratar de dados de séries temporais, had sempre a possibilidade de
autocorrelacdo, como destacado anteriormente. Ja o coeficiente de correlacdo ajustado ficou em
torno de 57%, indicando um ajustamento apenas razoavel. O teste de Jarque-Bera apontou para a
normalidade dos residuos para ambas as equacgdes, 0 que permite realizar os testes de hipoteses
convencionais.

Na funcdo de oferta as variaveis explicativas também se mostraram bastante
significativas. Os sinais dos coeficientes obtidos confirmam as expectativas, a excecdo da taxa de
cambio real efetiva. O coeficiente de elasticidade da varidvel rentabilidade - prego relativo

(Px/P) - é bem elevado, assim como o coeficiente da variavel utilizagdo da capacidade

produtiva, expressa pela proxy taxa de utilizacdo da capacidade instalada (K). J& a taxa de cAmbio
real apresenta uma elasticidade negativa de 1.61.

A principio, o sinal negativo da taxa de cambio real é contra intuitivo. Porém, como
assinalado anteriormente, o periodo analisado apresenta algumas peculiaridades. Ao analisarmos

a evolucdo do indice da taxa de cAmbio efetiva real e o indice de quantum exportado dos produtos
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basicos, observamos dois movimentos distintos (Grafico 7). No periodo de janeiro de 1999 a
dezembro de 2002 ocorreu um processo de depreciacdo cambial associado a um aumento do
quantum exportado. Porém, no periodo seguinte, janeiro de 2003 a junho de 2006, observa-se
uma taxa de crescimento mais acentuada das exporta¢cdes combinada a um processo intenso de

apreciacao cambial. O Gréfico 8 ilustra esta analise.

Grafico 8

Béasicos: Quantum x Cambio Real Efetivo
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Fonte: Funcex

De acordo com o Grafico 8 percebe-se a mudanca na tendéncia da série de taxa de cambio
real efetiva a partir de 2003. Assim, o sinal negativo da elasticidade desta variavel pode ser
explicado pelo movimento do segundo periodo, que se sobrepde ao primeiro periodo. Para testar
esta hipotese foi realizada a regressdo para os dois periodos. A elasticidade cdmbio estimada para
0 primeiro periodo foi de 1.29, e para o segundo periodo foi de -0.58, porém ambos os
coeficientes ndo foram significativos. Possivelmente, a ndo significancia se deve ao fato da
reducdo da amostra e consequentemente dos graus de liberdade. Este resultado reforga as
hipo6teses levantadas ao longo do trabalho, de que o cambio tem efeito diferenciado sobre os
setores exportadores. Ou seja, a perda de receita com a apreciacdo cambial pode ter sido
compensada pela reducdo de custos na importacao de insumos.

Em relagdo a elasticidade estimada da taxa de utilizacdo da capacidade produtiva, 0s
resultados confirmam as hipoteses levantadas por Godstein e Khan, onde esta variavel tem uma
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correlagdo positiva com o quantum exportado. A alta elasticidade encontrada indica que as
exportacdes sdo bastante sensiveis a variacdes na taxa de utilizacdo da capacidade produtiva.

A elevada elasticidade da variavel rentabilidade confirma o efeito positivo da elevacédo
dos precos desta classe de produto no mercado internacional, o que elevou a competitividade das
exportacoes.

A estatistica Durbin-Watson apresenta um resultado um pouco melhor do que na fungéo

de demanda, em torno da unidade. O coeficiente de correlacdo ajustado ficou em torno de 0.60.
5.3.1.2 Produtos Semimanufaturados

Em relacdo a demanda, os coeficientes das variaveis sao significativos. Os sinais obtidos
também foram os esperados. Os coeficientes estimados ficaram proximos aos dos produtos
basicos, com uma leve diminuicdo do coeficiente de elasticidade de competitividade. O
coeficiente de correlacdo ajustado foi de 0.59, com estatistica Duribin — Watson de 1.26.

Na funcdo de oferta, o0s coeficientes das varidveis sdo significativos,

a excecdo da variavel ciclica. O coeficiente da varidvel de rentabilidade (Px/P) dos

semimanufaturados é menor do que o coeficiente desta mesma variavel da classe dos produtos
bésicos, o que indica uma menor sensibilidade em relacdo ao preco de exportacdo na funcdo de
oferta. Ja a elasticidade estimada da taxa de cambio real foi de -0.96. Assim como na classe de
produtos basicos, o teste Jarque-Bera apontou para a normalidade dos residuos para ambas as

equacoes.
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Tabela 12
Semimanufaturados — Demanda e Oferta

Variaveis Coeficiente R?- Ajustado Durbin - Watson
_ *kxk
(Px/ Pw) 0'%53 Z)Z)
Demanda s 0.5941 1.2645
Yw 0.5836
(0.05)
1.3000***
(Px/P) 0.16)
-0.9607***
Oferta E (0.22) 0.3849 0.9771
-0.8807
K (0.90)
*** Rejeicdo a 1% Os temos entre parénteses referem-se ao desvio padrédo das variaveis
** Rejeicdo a 5% Teste Jarque-Bera demanda = 0.8140 [0.66]
* Rejeicdo a 10% Teste Jarque-Bera oferta = 2.9775 [0.22]

5.3.1.3 Produtos Manufaturados

De acordo com a Tabela 13, no lado da demanda, observamos que a variavel
competitividade (Px/Pw) dos bens manufaturados apresenta um coeficiente estimado mais

elastico do que os coeficientes dos béasicos e semimanufaturados. O coeficiente estimado para a
renda mundial também foi elastico, 0 que mostra que tanto os precos quanto a renda mundial
foram relevantes para a demanda das exportacdes de manufaturados.

Do lado da oferta, o coeficiente estimado para a rentabilidade ¢é elevado, mais elastico do
que o coeficiente dos semimanufaturados, entretanto, menor do que os produtos béasicos. A
elasticidade estimada para a variavel de ciclos econdmicos interno é bastante elevada. Ja o
coeficiente estimado da taxa de cambio real, além de negativo, foi bastante elastico.

Este coeficiente elevado para os produtos manufaturados pode estar relacionado com o
movimento recente de recomposi¢do da pauta exportadora dos paises em desenvolvimento. Como
citado no capitulo 2, a aceleracao da abertura comercial e o avango em tecnologias da informacéo
permitiram uma certa “internacionalizacdo” do processo produtivo através da intensificacdo da
presenca de empresas transnacionais. Os anos 1990 e o inicio dos anos 2000 foram marcados
pelo forte aumento do investimento externo direto. As empresas transnacionais apresentam um
coeficiente de importacdo mais elevado do que as empresas domesticas por praticarem um forte
comeércio intra-firma ou por se utilizarem da matriz como rede de fornecedores. Segundo Lima

(2005, p.6) “o aumento da penetragdo do comércio exterior, particularmente nos setores de
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tecnologia e de capital, ocorreu muito mais do lado das importacdes do que das exportagdes, 0
que indica um forte aprofundamento do comércio interindustria”. Portanto, a apreciacdo cambial
pode ter impactado positivamente sobre os custos de produgdo, compensando, com isso, a perda

de rentabilidade.

TABELA 13
Manufaturados — Demanda e Oferta
Variaveis Coeficiente RZ. Ajustado Durbin - Watson
_ *kk
(Px/Pw) 1'?6152%
Demanda L e 0.9116 1.4627
YW 1.4153
(0.06)
1.8503***
(Px/P) 052)
-2.1303***
Oferta E (0.63) 0.2161 0.1452
4.1863***
K (1.41)
*** Rejeicdo a 1% Os temos entre parénteses referem-se ao desvio padrdo das variaveis
** Rejeicdo a 5% Teste Jarque-Bera demanda = 1.3660 [0.50]
* Rejeicdo a 10% Teste Jarque-Bera oferta = 4.5734 [0.10]

Ao realizar o mesmo exercicio feito para os produtos basicos, as elasticidades obtidas para
as exportacOes de produtos manufaturados no periodo de janeiro de 1999 a janeiro de 2003 foram
de 0.06, e de -1.74 para o periodo seguinte.

A andlise grafica (Gréfico 9) também nos ajuda a compreender melhor o sinal encontrado

na elasticidade estimada.
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Grafico 9 — Manufaturados: Quantum x Cambio Real Efetivo
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Fonte: Funcex

O primeiro grafico ilustra a evolugdo do quantum de manufaturado e da taxa de cAmbio
real efetiva de todo o periodo. O gréfico abaixo do lado esquerdo ilustra a evolugdo das duas
variaveis e suas linhas de tendéncia no periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2002, e no
gréfico ao lado, o periodo de janeiro de 2003 a junho de 2006. Dessa forma pode-se perceber a
forte mudanca da tendéncia ocorrida apo6s 2003, o que pode ter sido fator preponderante neste
resultado estimado para a elasticidade cambio.

O coeficiente de correlagdo ajustado, para a funcdo de demanda ficou préximo de 0,60. Ja
para a funcdo de oferta o R?- ajustado foi um pouco baixo, em torno de 0,30. A estatistica
Durbin — Watson para a fungdo de oferta apresentou-se muito baixa, o que pode indicar
problemas de regressdes espurias.
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5.3.1.4 ExportacOes Totais

De acordo com a Tabela 14, tanto as elasticidades das varidveis da demanda quanto da
oferta do total das exportacdes, apresentam resultados préximos aos dos produtos manufaturados,
ja que estes representam cerca de 50% da pauta exportadora. A elasticidade da competitividade se

mostra mais elevada do que as demais classes.

Tabela 14 — Total — Demanda e Oferta

Variaveis Coeficiente R?- Ajustado Durbin — Watson
_ *kk
(Px/Pw) 1'?01%)
Demanda ek 0.8521 1.0187
Yw 1.4952
(0.08)
2.3674***
(Px/P) (0.24)
-2.3177%**
Oferta E (0.30) 0.6181 0.4837
2.3564**
K (0.94)
*** Rejeicdo a 1%; Os temos entre parénteses referem-se ao desvio padrao das variaveis
** Rejeicdo a 5% Teste Jarque-Bera demanda = 2.2389 [0.32]
* Rejeicdo a 10% Teste Jarque-Bera demanda = 3.1065 [0.21]

Os coeficientes estimados para a oferta ficaram bem préximos aos dos manufaturados. A
elasticidade da taxa de utilizacdo da capacidade produtiva é elevada, porém inferior as estimada
para os produtos basicos e manufaturados. Ja a elasticidade da variavel rentabilidade é bem
elevada, no entanto, inferior a elasticidade estimada para os produtos basicos. O coeficiente da
taxa de cambio real também apresenta sinal negativo, de magnitude similar a elasticidade cambio
dos manufaturados. Assim como nos produtos manufaturados, a funcdo de oferta apresenta uma
estatistica Durbin-Watson inferior ao coeficiente de correlacdo, o que pode apontar para a ndo

confiabilidade dos resultados.
5.3.2 Estimacéo via metodologia de Engle e Granger
Nesta secdo serdo apresentados os testes de raiz unitéaria para todas as variaveis utilizadas

nos modelos de demanda e oferta, além dos resultados dos coeficientes estimados para o

equilibrio de longo e curto prazo para as equacgdes de exportacéo.



Tabela 15 — Teste de raiz Unitéaria

Variaveis ADF PP Variaveis ADF PP
Qg -3.1686 31203 | AQg 411171%  -11.1194%
Qs -2.6761 37577 | AQs [14.3454*  -15.1540*
Qu 14152 24375 | AQy 111.0349*  15.1911*
Qr -0.2961 26741 | AQ 6.8895%  -14.4688*
(Px/Pw), 0.7018 02511 | A(PX/Pw), 7.6171* -7.5631*
(Px/Pw), -1.1463 10703 | A(PX/Pw) -6.5303* -6.5281*
(Px/Pw), 1.2597 00318 | APXIPW), | iosaeax 104903+
(Px/Pw), 0.9954 00054 | A(PX/Pw); -8.6797* -8.6710*
(Px/P)g -2.6092 25556 | A(PX/P), 110.8581*  -10.8789*
(Px/P), -2.9175 20107 | AMPX/P) 110.7692%  -10.7653*
(Px/P),, 27161 273n | APX/P), 11.4991%  -11.4212*
(Px/P); 27161 273 | APXIP), 114991 -11.4212*
Yw 1.4721 -0.026461 | AYw -1.7935 -15.4907*
E -2.0660 23949 | AE 8.3454* -8.3390*
K 0.6363 0.8030 | AK 10.5452**  -10.9151**

Onde: B = basicos. S = semimanufaturados; M = manufaturados; T = total das exportacdes;
* indica rejeicéo a hipotese nula a 1%
** neste caso, ndo foram incluidos no teste a constante e a tendéncia temporal.
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Como mostra a Tabela 15, as varidveis em nivel sdo todas I(1), enquanto que as

diferengas em primeira ordem sdo 1(0). Os testes de raiz unitaria dos residuos de cada equacgao
serdo apresentados no apéndice.

5.3.2.1 Produtos Béasicos

Conforme a Tabela 16, os coeficientes estimados para o longo prazo foram todos
significativos, tanto para a funcdo de demanda como para a funcdo de oferta. Os resultados
encontrados, para o equilibrio de longo prazo, ficaram muito préximos aos da estimacdo via
minimos quadrados em dois estagios. A estatistica Durbin-Watson ficou elevada, enquanto o
coeficiente de correlacdo foi de 0.20. O coeficiente estimado da taxa de cambio real também

apresentou sinal negativo.



Tabela 16 — Basicos

LONGO PRAZO
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Variaveis

Coeficiente R?- Ajustado

Durbin — Watson

(Px/Pw)

Demanda
Yw

-0.5699**
(0.22)
0.7724%%%
(0.18)

0.5755

0.5410

(Px/P)
Oferta E

K

2.1395%%*
(0.22)
-1.2024%**
(0.28)
4.9631%**
(1.19)

0.6239

0.9400

CURTO PRAZO

Variaveis

Coeficiente R2- Ajustado

Durbin — Watson

D (Px/ Pw)
Demanda d Yw

Tce

-0.7001%*
(0,34)
1.1236%**
(0.30)
-0.24%*
(0.1)

0.2001

1.8009

d (Px/P)

d E
Oferta

d K

Tce

-0.1043
(0.24)
-0.2483
(0.53)
5.7729%%*
(1.27)
-0.4269%**
(0.09)

0.2679

1.8971

Onde tce é o termo de correcdo de erro defasado em um periodo; O temos entre parénteses refere-se ao desvio padrdo das variaveis; ***

Rejeicdo a 1%; ** Rejeicdo a 5% * Rejeicdo a 10%

Em relacdo ao modelo de curto prazo, os coeficientes referentes a demanda se mostraram

todos significativos. As elasticidades estimadas também ficaram proximas as de longo prazo. O

parametro de correcdo de erro é de -0.24, e significativo. O sinal negativo era o esperado. Este

coeficiente indica que os agentes compensam em torno de 26% do periodo anterior.

Do lado da oferta, os coeficientes estimados no modelo de curto prazo nao foram

significativos, a excecdo da taxa de utilizacdo da capacidade produtiva, que apresentou um

coeficiente bastante eléstico. O termo de correcdo de erro também apresentou coeficiente

negativo de 0.42, porém nao foi significativo.



Tabela 17 — Semimanufaturados

LONGO PRAZO

Variaveis

Coeficiente

R?- Ajustado

Durbin - Watson

Demanda

(Px/Pw)

Yw

-0.1748%**
(0.04)
0.5818%**
(0.05)

0.5942

1.2657

Oferta

(Px/P)
E
K

1.0355%**
(0.15)
-0.6883***
(0.20)
-0.2631
(0.88)

0.4061

0.9601

CURTO PRAZO

Variaveis

Coeficiente

R2- Ajustado

Durbin - Watson

Demanda

D (Px/ Pw)
d Yw

Tce

-0.2591
(0.25)
0.8424%**
(0.23)
-0.6276%**
(0.11)

0.3681

1.8225

Oferta

d (Px/P)
dE
d K

Tce

-0.5215*
(0.27)
-0.1386
(0.43)
1.7462*
(1.01)
-0.5596%**
(0.10)

0.3027

1.9459
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Onde tce é o termo de correcdo de erro defasado em um periodo; O temos entre parénteses refere-se ao desvio padrdo das variaveis; ***
Rejeicdo a 1%; ** Rejeicdo a 5% * Rejeicdo a 10%

5.3.2.2 Produtos Semimanufaturados

Os coeficientes de longo prazo estimados para os produtos semimanufaturados, assim

como 0s basicos, apresentaram resultados similares aos estimados via minimos quadrados em

dois estagios. Todos os coeficientes sdo significativos. Os coeficientes de correlacdo para ambas

as equac0es ficaram em torno de 40%.

Em relacdo as elasticidades de curto prazo, do lado da demanda, a renda mundial foi

significativa. Do lado da oferta, as elasticidades da rentabilidade e da variavel ciclica também

foram significativas. O termo de correcdo de erro das duas equacdes ficou em torno de 0.60, ou

seja, 0s agentes compensam 60% do periodo anterior.

5.3.2.3 Produtos Manufaturados
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As elasticidades estimadas para os produtos manufaturados no longo prazo para a equacao
de demanda também apresentam resultados similares aos anteriores, via MQZ2E, para as duas

variaveis. Para o curto prazo, o sinal do coeficiente da variavel rentabilidade (Px/P) nio é

significativo e apresenta sinal negativo. Ja a elasticidade renda das exportacGes ficou em torno da

unidade. O parametro de corregéo de erro € de -0.83. A Tabela 18 ilustra os resultados.

Tabela 18 — Manufaturados

LONGO PRAZO

Variaveis Coeficiente R2. Ajustado Durbin - Watson
-0.9127%**

(Px/Pw) (0.25)
1.3317***

Yw (0.05)
1.5388***

d(Px/P) 0.19)
-1.2045%**

(0.27)
1.9773***

(0.65)

Demanda 0.9163 1.5165

Oferta dE 0.4863 2.800

dK

CURTO PRAZO
Variaveis Coeficiente R?- Ajustado Durbin - Watson

o (Px/ Pw) Lo

1.1481 %%
(0.14)
-0.8342%%*

Tce (0.11)

Onde tce é o termo de correcdo de erro defasado em um periodo; O temos entre parénteses refere-se ao desvio padrdo das variaveis; ***
Rejeicéo a 1%; ** Rejei¢cdo a 5% * Rejeicéo a 10%

Demanda d Yw 0.5573 1.9939

No caso da equacdo de oferta, os resultados dos testes de raiz unitaria — Dickey Fuller
Aumentado e Phillips e Perron — indicaram que tanto as varidveis como 0s residuos sao

estacionarios na primeira diferenga. Portanto, os Y,e X, ndo sdo cointegrados. O teste de

cointegracdo de Johansen apontou para auséncia de cointegracdo, ou seja, aceitou-se a hipotese
nula de ndo existéncia de um vetor de cointegracédo para o teste do maior autovalor e para o teste
do traco. Desta forma optou-se por estimar os coeficientes utilizando os Minimos Quadrados nas
varidveis em suas primeiras diferencas.

Os resultados obtidos apresentam 0s mesmo sinais que anteriormente, estimagdo via

MQZ2E, porém as elasticidades sofreram algumas alteracdes. A elasticidade cdmbio continua
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elastica, porém menor, (-1.2), assim como o coeficiente da rentabilidade, que apresenta
elasticidade unitaria. O coeficiente estimado para a variavel ciclica continua elastico.

A estatistica Durbin-Watson foi bem elevada, o que indica a correcdo para o problema de
autocorrelagéo.

Tabela 19 — Total das Exportacoes
LONGO PRAZO

Variaveis Coeficiente R2. Ajustado Durbin - Watson
_ *kxk
(Px/ Pw) 1'?832)
Demanda 1 3961*** 0.8560 1.0230
Yw (0.07)
2.2838***
(Px/P) 023)
-2.2284***
Oferta E 0.29) 0.6053 0.4678
2.4761**
K (0.94)
CURTO PRAZO
Variaveis Coeficiente RZ. Ajustado Durbin - Watson
-1.2126
D(Px/ Pw) (0.89)
1.1721%**
Demanda dYw (0.18) 0.3990 1.8350
-0.4550***
Tce (0.11)
1.1416***
d (Px/P) 021)
dE 'O'?gig;** 0.4016 25178
Oferta K 5 97 Rk
(0.73)
-0.1922***
Tce (0.06)

Onde tce é o termo de correcdo de erro defasado em um periodo; O temos entre parénteses refere-se ao desvio padrdo das variaveis; ***
Rejeicdo a 1%; ** Rejeicdo a 5% * Rejeicdo a 10%

5.3.2.4 Exportacdes Agregadas
Os coeficientes estimados para o equilibrio de longo prazo foram todos significativos.

Assim como as demais classes de produto, os sinais dos coeficientes foram os mesmos que

quando estimados via equagOes simultaneas. As elasticidades da equacdo de demanda ficaram



80

bastante proximas das obtidas anteriormente. Ja para a equacgéo de oferta, 0 cambio se apresentou
menos elastico. A Tabela 19 mostra os resultados obtidos.

Em relacdo aos resultados estimados para o equilibrio de curto prazo, todos os
coeficientes sdo significativos, a exce¢do da competitividade. O termo de correcdo de erro
estimado apresenta sinal negativo em ambas as equagOes, com valor de 0.45 para a funcdo de

demanda e de 0.19 para a fungéo de oferta.

5.4 Analise Comparativa dos Resultados da Pesquisa Empirica

Goldstein e Khan (1978) assumiam a quantidade ofertada como funcéo positiva do preco
de exportacdo (preco recebido pelo exportador) e funcao negativa do indice de preco domeéstico,
Ou Seja, assume-se que se 0s precos de exportacdo aumentam em relagdo aos precos domésticos a
producéo para as exportacdes se tornam mais lucrativas, logo os exportadores irdo ofertar mais.
Ainda, as exportacdes devem aumentar na ocorréncia de um aumento na capacidade produtiva do
pais. A fim de analisar o efeito da variacdo da taxa de cambio real efetiva optou-se por incluir
esta varidvel na funcdo de oferta de exportagdo. Em relagdo ao indice de custo, diferentemente
dos autores originais, foi utilizado o indice de custo unitario do trabalho (CUT) medido em
ddlares, uma vez que entende-se que esta variavel captura melhor o efeito custo de producéo do
que os indice de precos domésticos, e também pelo fato de ndo existir, no Brasil, nenhuma
variavel que meca a evolucdo dos custos das exportacoes .

Foram utilizados dois métodos de estimacdo, 0 método dos minimos quadrados em dois
estagios e 0 método de cointegracdo proposto por Engle e Granger (1987).

Do lado da demanda, os resultados estimados em ambos 0s métodos de estimacéo, tanto
para o longo como para o curto prazo, confirmam as hipdteses levantadas ao longo do estudo.
Isto é, o crescimento dos precos dos produtos exportados, assim como, o crescimento da renda
mundial, foram bastante relevantes para o crescimento das exportacdes em todas as classes de
produtos analisadas.

A andlise desagregada mostra que tanto os produtos manufaturados como o total das
exportacOes apresentam elasticidades mais elevadas para a razéo entre o preco de exportacéo e o
preco do concorrente externo, aléem de também apresentarem uma elasticidade renda mais

elevada. Ou seja, a classe de produtos manufaturados se mostra mais sensivel a variagdes na
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competitividade e a variagdes na renda mundial do que as demais classes de produtos (basicos e
semimanufaturados). Ja os semimanufaturados apresentaram elasticidades menores para as duas
variaveis, sobretudo para a competitividade. As elasticidades estimadas para os produtos basicos
foram inelasticas para a competitividade no curto e longo prazo, ja a elasticidade renda das
exportacdes de produtos basicos se mostra ineléstica para o longo prazo, porém eléstica para o
curto prazo.

Na funcdo de oferta, as elasticidades de longo prazo encontradas para a variavel
rentabilidade, raz&o entre os precos dos produtos exportados e 0s custos, foram bastante elasticas
para os produtos basicos e para o total das exportacdes. Os produtos manufaturados também
apresentam coeficientes elasticos, no entanto menores do que os anteriores. Ja as elasticidades
estimadas para os semimanufaturados ficaram em torno da unidade.

Os coeficientes estimados para a utilizagdo da capacidade produtiva foram bastante
elevados para os produtos basicos e para os produtos. As exportacdes agregadas também
apresentam coeficientes elasticos, porem menores. Para os semimanufaturados, o coeficiente
estimado via minimos quadrados em dois estdgios ndo foi significativo e no método de
cointegracao a elasticidade estimada foi baixa.

Estes resultados levam a supor que o aumento da utilizagdo da capacidade produtiva esta
fortemente relacionado com o setor exportador. Isto ndo é surpreendente, pois ao longo do
periodo analisado, a economia brasileira apresentou uma taxa de crescimento bastante baixa, com
crescimento médio anual de 2,74%2°. Enquanto isso, a economia mundial cresceu a uma média
de 4,21% ao ano. No periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2002 a taxa de crescimento
econémico foi de 2,14% ao ano. Neste mesmo periodo observou-se um movimento continuo de
desvalorizacdo cambial, que foi interrompido no inicio de 2003. Estes dois fatores somados ao
cenario internacional positivo com forte crescimento do comércio mundial fizeram com que a
deciséo de exportar se tornasse cada vez mais atraente.

Em relacdo a elasticidade da taxa de cambio real efetiva, todos os resultados estimados
apresentam coeficientes negativos. Os produtos manufaturados e o total das exportacdes
mostraram elasticidades bastante elevadas, em torno de -2. Como colocado no capitulo anterior,
uma possivel explicacdo para estes resultados foi a aceleracdo do crescimento das exportacoes a

partir de 2003 conjugada ao movimento de apreciagdo cambial. Ou, ainda, podem ter ocorrido

2 Eonte: MDIC
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eventualmente falhas na especificagdo do modelo utilizado, e, dessa forma, a taxa de cambio

pode estar absorvendo o efeito de outras variaveis.
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CAPITULO 6
CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da dissertacdo foi analisar os determinantes das exportacbes brasileiras no
periodo pos-flexibilizacdo da taxa de cambio, posterior a 1999. Para isso, foi utilizado o modelo
elaborado por Goldstein e Khan (1978) de oferta e demanda de exportagdes. Como o periodo
analisado apresenta caracteristicas peculiares, foram realizadas algumas mudancas objetivando
compreender o crescimento expressivo das exportacdes brasileiras que tem sido acompanhado
por uma forte apreciacdo cambial. O modelo original desenvolvido pelos autores ndo
compreendia a taxa de cdmbio real efetiva como variavel explicativa para o quantum exportado.
Dessa forma optou-se por incluir esta variavel na equacdo de oferta das exportacdes.

A fim de analisar as elasticidades das exportacdes brasileiras com relagdo as variaveis
explicativas determinantes do modelo proposto para o periodo de janeiro de 1999 a junho de
2006, foram utilizados dois meétodos de estimacdo: o método de estimagcdo de equaches
simultaneas de oferta e demanda e o método de cointegracdo proposto por Engle e Granger.

Conforme as anélises realizadas ao longo do trabalho, o crescimento das exportacfes
observado ao longo do periodo ndo parece estar relacionado ao periodo de desvalorizacao
cambial (1999 — 2002), uma vez que a aceleracdo das exportacdes brasileiras ocorreu no periodo
posterior (2003 — 2006). Os resultados estimados no capitulo anterior confirmam esta suposicéo,
onde a elasticidade da taxa de cambio real efetiva apresenta sinal negativo para todas as classes
de produto e para as exportacdes totais.

Periodos de apreciacdo cambial podem ter efeitos benéficos para as empresas
exportadoras, ja que, geralmente, suas estruturas produtivas sdo bastante dependentes de bens de
capital e de insumos importados. Portanto, a perda de receita das exportacGes em reais em funcéo
da valorizacdo do cambio pode ter sido compensada com a reducdo dos custos de producéo,
gerado diretamente pelo barateamento na aquisi¢cdo de insumos e bens de capital e indiretamente
por ganhos de produtividade nos setores exportadores. Soma-se a esta questdo, o crescimento da

economia mundial, impulsionado, principalmente, pela emergéncia da China e de outros paises
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asiaticos que impulsionaram os precos dos produtos de exportacdo e, ainda, a expansao e
diversificacdo dos mercados de destinos dos produtos exportados pelo Brasil.

Apesar da possibilidade de que em momentos de valorizacdo cambial o barateamento de
bens de capital e de insumos importados possa gerar ganhos de produtividade, 0 movimento
prolongado de apreciacdo da moeda doméstica pode trazer fortes riscos para a economia
brasileira a longo prazo. Estes riscos podem estar associados a perda de competitividade da
industria, com a deflagracdo de um processo de desindustrializacdo, além de poder gerar,
também, déficits recorrentes em conta corrente no balanco de pagamentos, que podem ser
intensificados com o arrefecimento da economia global e, consequentemente, com a queda dos
precos de exportacdo. Somente um periodo mais longo, contudo, permitird avaliar, com mais

precisdo, a magnitude e impacto de tais riscos.
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Tabela Al — Teste de

Apéndice

raiz Unitaria - Residuos

Variaveis ADF PP
Basicos, -3.7635* -3.7795*
Bésicos, -4.1523* -5.1960*
Semimanufaturados, -4.8986* -6.3485*
Semimanufaturados, -3.4175* -5.2224*
Manufaturados,, -4.1363* -7.7544*
Manufaturados, -0.7364 -1.7432
Total, -5.6015* -9.1646*
Total, -2.4346* -3.3887*

Onde: D = demanda e O = oferta;
* indica rejeicdo a hipdtese nula a 1%
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Gréfico A3 - Evolucéo do Prego: Basicos x Total
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Gréfico A4 - Evolucao do Preco: Semimanufaturados x Total
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Gréfico A5 - Evolugdo do Preco: Manufaturados x Total

160
140 4
120 4
100 1
80 -
60 -
40 4

20 A

L e A L L L A L L R L S
o & @”@%@@ N S S e @”@%@@» ECICICRA

FS SV ¥ ¥ & & D SRS
FELL T T TS T T FTTFT T FLET LT LT EEEF T F S

‘—0— Manufaturados —#— Total ‘

Fonte: Funcex

91



	Abstract
	1. Introdução

