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RESUMO

Esta dissertacao tem por objetivo analisar asagiers entre o comportamento das taxas
de cambio e o desempenho do comércio exteriorldirasiEm primeiro lugar, examina
as teorias sobre do balanco de pagamentos e dendetedo da taxa de cambio, para
demonstrar que tais modelos enfatizam dois mecasisprincipais pelos quais
alteracbes cambiais podem afetar os fluxos de @mnéxterior: o efeito nos precos
relativos (a taxa de cambio real), e o efeito daagdo nos estoques reais de moeda
sobre a absor¢cdo. Em seguida, analisa os efeitoprdQos relativos sobre os fluxos de
comeércio exterior, por meio da estimagdo de moddédodemanda de importacbes e de
oferta e demanda de importacdes, agregadas e egadgs, para o periodo 1996-2012.
A existéncia de cointegracdo € testada pelo prowsdd de Engle & Granger, e 0s
modelos sdo estimados pela metodologia de minimaslrgdos modificados (FM-
OLS). Dentre as principais conclusdes oferecidés aedlise empirica, destaca-se que
na quase totalidade dos modelos estimados, o efeit@ariacdes no cambio real sobre
os fluxos de comércio exterior brasileiros mostseu+elativamente modesto. A
demanda nacional por importacdes parece ser detmimi essencialmente pelo
comportamento da renda, enquanto demanda por agfpes brasileiras é determinada
sobretudo pelo comportamento da renda externa et@xeo caso dos produtos
manufaturados, para a qual o efeito dos precosv@damostrou-se mais relevante. Ja a
oferta de exportacdes aparenta ser determinad&tsdbrpela capacidade produtiva
domeéstica, com escassa influéncia da taxa reameio.

PALAVRAS-CHAVE: Taxa de cambio; Comércio exterior; Exportacfes,dinggoes;
Elasticidades.

ABSTRACT

This thesis aims to analyze the interactions batvike behavior of exchange rates and
the performance of Brazilian foreign trade. Firstixamines theories of balance of
payments and exchange rate determination, to shatvsuch models emphasize two
main mechanisms by which exchange rate changeaftsut the flow of foreign trade:
the effect on relative prices (the real exchange)rand the effect of changes in real
money balances on absorption. Then, it analyzegffieets of relative prices on trade
flows, through the estimation of import demand argdort supply and demand models,
aggregated and disaggregated, between 1996 and Podgence of cointegration is
tested by the Engle and Granger procedure, and Imacke estimated by fully modified
least squares (FM-OLS). Among the main conclusioffered by the empirical
analysis, it is noteworthy that in almost all o¢ thstimated models the effect of changes
in the real exchange rate on Brazilian trade flowas relatively modest. Domestic
demand for imports seems to be mainly determinednbgme, while demand for
Brazilian exports is mainly determined by the bebiaef foreign income - except in the
case of manufactured goods, for which the relatisiee effect seems more relevant.
The supply of exports seems driven mainly by domgsbductive capacity, with little
influence of the real exchange rate.

KEYWORDS: Exchange rate; Foreign trade; Exports; Importastcities
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1. INTRODUCAO

A taxa de cambio é frequentemente apontada tamb@ cona das principais causas do
fraco desempenho da industria brasileira no comémtindial quanto o principal
caminho para alcancar uma maior competitividadermaicional. O governo brasileiro
tem colocado a questao dos impactos de desalintasnesmbiais sobre o desempenho
comercial no centro do debate de politica econgneaéatizando o uso, por paises
como a China e os Estados Unidos, da politica a@nebmo instrumento de politica
comercial, dando origem a expresséao “guerra caimtah designar o que, do ponto de
vista do governo brasileiro, consiste em pratitasaas e desleais de concorréncia por
meio da manipulacdo da taxa de cambio.

A polémica ganhou tamanha proporcdo que, em 20 Im@mbros da Organizacéo
Mundial do Comércio aceitaram — ndo sem uma bo& dies relutancia — que a

instituicdo iniciasse estudos sobre o tema do cimlsua relacdo com o comércio —
ainda que, dada a estrutura de governanca dasligEdis de Bretton Woods, assuntos
relacionados as finangas internacionais, o canmulusive, sejam tradicionalmente da

alcada do Fundo Monetario Internacional.

A utilizac@o da politica cambial com o objetivo idduenciar os fluxos de comércio

exterior de um pais — ou, de maneira mais gerahltdear a situacdo do balanco de
pagamentos — foi tema de um vasto segmento datlitarde economia internacional,
especialmente durante o florescimento e consolagétradicdo keynesiana apos a
segunda guerra mundial. A questao, frequentemeitearia no sentido de se verificar
a possibilidade de se utilizar a desvalorizagaobt@ncomo instrumento para melhorar
o balanco de pagamentos ou a balanca comerciatlechateresse central nas teorias

tradicionais de determinacdo do cambio e do baldegmagamentos.

De acordo com a explicacao tedrica tradicionalamizio real — compreendido como o
preco relativo entre bens comercializaveis intemasternacionais, ou ainda como o
preco relativo dos bens comercializaveis vis-a-us nao-comercializaveis — €
frequentemente apontado como um dos principaisrdetantes dos fluxos agregados
de exportacdo e importacdo, e consequentementeseaongenho comercial de um pais.
Quando observamos a literatura empirica, contudmje{se notar consideravel

controvérsia sobre os impactos da taxa real de icasolbre os fluxos comerciais, em
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especial no que tange a questao, com fundamentpieacdes de politica econdmica,
da efetividade de uma depreciacdo cambial em nelhorsaldo comercial, seja

aumentando as exportacdes ou contraindo as impesac

O Brasil, a exemplo de outros paises em desenvehton utilizou em diversos
periodos, ao longo do século XX, a depreciacdo @Mmipm o intuito de incentivar
exportacdes e reprimir importacées. No sentidoréaot um dos pilares do combate a
inflagdo no Plano Real foi a chamada “ancora cait@en que a taxa de cambio era
mantida em um patamar excessivamente valorizado,md@eira a incentivar
importacBes para aumentar a concorréncia com med#cionais e conter a escalada

dos precos internos.

Se observarmos os dados a partir da década de @0, ilustra o grafico 1 contudo,
essa relacdo néo parece téo clara. E possivelbeer@epartir de 2003, uma tendéncia
de forte apreciacdo cambial (tanto nominal quamia)rque perdurou até a crise
econdmica mundial eclodida no segundo semestre088. 20 comportamento dos
fluxos comerciais ndo seguiu, contudo, exatamentdragetoria esperada. As
importacOes totais de fato aumentaram, mas apempastia de meados de 2004. As
exportacdes totais, por seu turno, cresceram feritane de maneira quase continua.
Como resultado, o saldo comercial tornou-se crésownte positivo até 2006, quando
passou a perder forga, mas mantendo-se favoraveldemo periodo. Essa tendéncia de
ampliacdo tanto das exportacdes quanto das impedaperdurou até meados do
segundo semestre de 2008, sendo subitamente mfeda® pela forte retracdo do

comércio mundial resultante da crise mundial.

! Ainda que, especialmente na primeira metade dolsée uso de controles diretos sobre o comércio
exterior tenha sido mais frequente. Ver, por exemfbreu (1990).
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Grafico 1 — Taxas de cambio e fluxos de comérciotexior no Brasil, 2000-2012
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A partir do final de 2009, ja dissipados os efeitnais agudos da crise, tanto as
importacBes quanto as exportacdes voltaram a dwitve tendéncia ascendente — desta
vez, contudo, com o cambio razoavelmente estapék @alorizacdo que o levou para
patamares semelhantes aos do primeiro semestr@#e Bto perdurou até o novo

agravamento da crise, desta vez com epicentro rep&ua partir de meados de 2011, e

desde entao as séries ndo tém mostrado tendéaGia cl

Esse comportamento recente dos fluxos comercigiareatemente descolado das
variacdes cambiais, lanca duvidas sobre a posig@&ambio real como determinante do
desempenho comercial, em especial no que se rafegportacdo. Alguma outra
variavel deve ter sido responsavel por tamanhocionesto, a despeito dos precos
relativos desfavoraveis, isto €, da apreciacdo mdméal, que em teoria deveria ter

levado a uma reducdo das exportacdes. Como “saspeiediato, pode-se citar o
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exuberante aumento da demanda mundial ocorrid@cedd, a reboque do crescimento

chinés.

De todo modo, cabe questionar se existe, efetiveanema relacdo direta entre o
comportamento das taxas de cambio e o desempeshituglos de comércio exterior.
Consequentemente, a possibilidade de se lancadm@olitica cambial para elevar a
competitividade internacional e melhorar o desempecomercial de um pais ndo

parece tao clara.

Diante desse quadro, € fundamental avaliar comrntaiiolado as interacfes entre o
comportamento das taxas de cambio e o desempenheragal — retomando a
importante questdo que motivou a citada literataiare os efeitos da desvalorizagéo:

como uma alteracdo cambial afeta os fluxos de comiternacional?

Assim, o primeiro objetivo do presente trabalhondligar os diferentes arcaboucos
tedricos acerca da determinacdo do balanco de pedesne das taxas de cambio,
buscando examinar os efeitos das mudancgas noss rieeitaxa de cambio — por
exemplo, uma desvalorizacdo — sobre os fluxos gereacdo e importacdo que

compdem a balanca comercial.

Como sera demonstrado, os principais modelos derndieiacdo do cambio e do
balanco de pagamentos enfatizam dois efeitos pareio efeito nos precos relativos
(isto €, a mudanca na taxa de cambio real) — qgeia & competitividade externa,
influenciando importacdes e exportacdes, e, comsggmente, o saldo comercial — e 0
efeito na absorcdo da variacdo nos estoques rearmogda, levando os agentes a
reduzir a absorcdo abaixo da renda para restabateestoque real de moeda que

desejam manter.

Também sera demonstrado que a efetividade do nsecarde transmissao via precos
relativos depende diretamente da sensibilidade ing®rtacoes e exportacbes ao
cambio real. Assim, o segundo objetivo deste thabal analisar empiricamente os
efeitos dos precos relativos sobre os fluxos deécoim exterior. Além de uma extensa
revisdo da literatura empirica — internacional asiteira — dedicada ao tema, que
subsidiard a selecdo da metodologia mais apropriadaealizado um exercicio
economeétrico para estimacao dos determinantesluassfbrasileiros de exportacéo e
importacdo, de maneira a identificar elasticidatlesses fluxos as alteracfes na taxa de

cambio real.
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Para isso, a presente dissertacdo € compostaabeazpitulos. Apds esta introducéo, o
segundo capitulo apresenta a discussdo tedricdvendo determinacdo da taxa de
cambio e sua relacdo com os fluxos de comeércioer@eito aborda os aspectos
metodoldgicos sobre a especificacdo de modelodusesf comerciais, e delineia os
modelos que nos parecem mais adequados para breasleiro. O quarto apresenta os
dados utilizados e sintetiza os resultados do &terempirico. O ultimo capitulo

apresenta as consideragoes finais.
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2. A INFLUENCIA DA TAXA DE CAMBIO SOBRE O DESEMPENH O
COMERCIAL: TEORIA

2.1 Introducéo

O objetivo deste capitulo € analisar as diferemtgtentes tedricas que se debrugcam
sobre o problema da determinacao do balanco dengegas e da taxa de cambio, de
maneira a examinar o que cada uma tem a dizer sshleteitos de alteracbes cambiais
sobre os fluxos de exportacdo e importacdo que @empa balanca comercial. A

questao subjacente que se propde é: 0 que acaao@ces fluxos comerciais — e com o

saldo comercial resultante deles — quando o navéhxk de cambio se altéPa

Uma formulacéo particular dessa pergunta, que acppsicao central na investigacao
econdmica tedrica e aplicada sobretudo durantgémwia do sistema de Bretton Woods
de taxas de cambio fixas mas ajustaveis, indaganeseito da possibilidade de se
utilizar a desvalorizacdo cambial para corrigirlppeonas (especialmente déficits) no
balanco de pagamentos, em particular na balancarc@h De fato, as raizes da
moderna teoria do balanco de pagamentos e dasdexza@nbio residem precisamente

nesse debate, conforme sera explorado nas prosegéass deste capitulo.

Como serd demonstrado, ha dois canais principés peais uma mudanca na taxa de
cambio pode afetar o desempenho dos fluxos conerdiam deles, central nos
primeiros modelos que serdo analisados adiantegféitn nos precos relativos, isto €,
na taxa real de cambio. A mudanca no cambio rezthads decisbes de oferta e
demanda na economia e, consequentemente, as igiEwt@ exportacdes. Assim,
desde que cumpridas algumas condi¢des (que seafoiredas adiante), a alteragéo
cambial é capaz de influenciar o saldo comerciam@ilustra Himarios (1989, p. 143),
para o caso de uma desvalorizacao:

A nominal devaluation is assumed to change the erethange rate (a relative price) and thus

improve competitiveness. In turn, if relative psde..) affect the trade balance, devaluation will

be successful — in the sense of improving the ttwdance, ceteris paribus (HIMARIOS, 1989,
p. 143).

2 Importante ressaltar que o foco aqui esta centsatboe os efeitos de mudancas no nivel da taxa de
cambio, e ndo na volatilidade dessas alteracGessakmle nao ser parte do objeto deste trabalh@lisa

dos impactos da volatilidade cambial sobre o coiménternacional € tema de extensa bibliografia;,QVT
(2011) e OECD (2011), por exemplo, exploram detidhzente essa literatura.
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O outro principal mecanismo de transmissdo que atanalteracdes cambiais e
modificacdes nos fluxos comerciais € o efeito depusobre a absorcdo, que opera
principalmente através do chamado “real balancec&ff- a reacdo dos agentes a
modificacdo de seu estoque real de moeda, dianteodiificacédo no nivel de precos
causada pela alteracdo na taxa de cambio, queas Imodificar a absorcao (isto €, a
aumentar ou reduzir seus gastos) para restabelestoque real de moeda que desejam

manter.

Assim, para tentar responder a pergunta formuladarimeiro paragrafo, o presente
capitulo investiga as diferentes abordagens e medetdricos que estudam a
determinacao do balanco de pagamentos (a aborddgemlasticidades, o enfoque da
absorcdo, os modelos monetarios e de equilibriocalteira e a abordagem de
otimizacao intertemporal), com o intuito de iden&f e analisar os efeitos de alteracdes

cambiais sobre as contas externas e, em partioutlsempenho comercial.

Ainda que tais modelos sejam frequentemente idesdibs como “modelos de
determinacdo da taxa de cambio”, enquanto o objetiui € aparentemente o inverso
(isto €, o efeito das alteracbes na taxa de caméianportante esclarecer que essa
distincdo é apenas aparente. A primeira vista, xpsessfes “teoria do balanco de
pagamentos” e “teoria das taxas de cambio” parerghcar objetos distintos de
investigacdo. Entretanto, como argumentam, por pkerrenkel & Johnson (1976, p.
29) e Krueger (1983, p. 11), trata-se do mesmoacteprico. A diferenca se da na
mudanca do foco sobre a variavel dependente: @ shddbalanco de pagamentos —
consubstanciado na variacdo das reservas intenasie em um ambiente de cambio
fixo, de um lado, e a determinacéo da taxa de caohiequilibrio em um ambiente de
cambio flutuante, no outro extremo. Assim, os mesmodelos sdo Uteis para analisar
tanto a determinacédo da taxa de cambio quantoeite®flas alteracbes desta sobre o

balanco de pagamentos, a depender da perspeotitaadad

Tendo em vista que o0 objetivo aqui é examinar egcsf de uma alteracdo no nivel da
taxa de cambio sobre os fluxos de comércio, o foais adequado para este propdsito €
0 que analisa o comportamento do balanco de pagaspgomando a taxa de cambio
como variavel exégena. Ainda que este enfoque g adequado para analises
restritas a um ambiente de cambio fixo, o que edpasle dizer que tenha sido a regra
do sistema internacional — e do Brasil, em padic# nos ultimos anos, parece

plausivel argumentar que, diante de uma hipot@idéica de depreciacdo deliberada
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da taxa de cambio, considerar esta como a vargénabgena que ira se ajustar para
equilibrar o balangco de pagamentos ndo é um pnoezdo adequado. Sendo assim, na
revisdo tedrica realizada adiante, dar-se-4 prde&xéara o enfoque da determinagéo
do balanco de pagamentos, em detrimento da dewgédunde taxas de cambio

plenamente flexiveis.

Outro ponto relevante que deve ser tratado predimiente € a distingdo entre as taxas
de cambio nominal e real. A taxa de cambio noméal pregco de uma moeda em
termos de outra, isto €, quantas unidades de uteamdeada moeda em troca de uma
unidade da outra — por convencéao, a taxa seraideefcomo o niumero de unidades de
moeda doméstica necessarias para adquirir umadéenidia estrangeira, de modo que
um aumento na taxa significa uma depreciacdo cambiainal doméstica, e sua

reducao significa uma apreciacao.

A taxa de cambio real, por seu turno, em sua d@tnimais simples, é a medida do
poder de compra de uma moeda relativamente aotde duforma mais usual de obter
essa medida é ajustar a taxa de cambio nominal@aaem conta o0s niveis de preco
nacional e estrangeiro — ou, equivalentemente, acemms niveis de preco nacional e

estrangeiro, expressos em uma mesma moeda conoalathxa nominal:

_EP* 21
e = P (')

ondee e £'sd@o as taxas de cambio real e nomin@ ee?* denotam os niveis de pregos
doméstico e estrangeiro, respectivamentesta definicdo, um aumento esignifica
uma depreciagao real, que pode ser causatia;s paribustanto por uma depreciacéo
nominal (um aumento d€) quanto por um aumento no nivel de pregos extBfnou

uma reducédo do nivel de precos intelfo

Para compreender o significado econdmico de un@izatao ou desvalorizacéo real,
contudo, € fundamental compreender a taxa reabddio como um preco relativo —
afinal, é o fato de ela ser um preco relativo gae dom que o cambio real afete

variaveis reais, em particular os fluxos comerciéissim, no caso dessa formulacéo

% Como é usual na literatura, ao longo deste trabath asterisco denotara variaveis estrangeiras.
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tradicional, ela mede o preco no exterior (expressanoeda nacional) de uma cesta

representativa de bens e servigissa viso preco interno dessa césta

E nesse sentido que se afirma geralmente que adakde cambio é uma “medida da
competitividade de um pais frente a seus conc@sesxternos”: ela expressa, grosso
modo, 0 quédo mais caro ou barato um produto nacsane diante de seu concorrente
estrangeiro. Assim, uma depreciacao real, quefgignima reducao do preco dos bens
nacionais em comparacdo com O0S estrangeiros, egpaesum “aumento de

competitividade” nacional, ou seja, um preco mast&j0so; Simetricamente, uma
apreciacao real representa uma reducdo da comigketite, isto €, precos mais caros

gue os do concorrente externo.

E necessario ressaltar que, do ponto de vistactedessa definicdo da taxa de cambio
real — que, por comparar o poder de compra demoasgas, também é conhecida como
“taxa de cambio real de paridade de poder de co(fi?&)” — geralmente assume de
maneira implicita que todos os bens sdo comeréiadiz, ou que os precos de bens
comercializaveis e ndo-comercializaveis se movenjuotament? Afinal, a existéncia
de bens nao-comercializaveis nas cestas de conselevantes para o calculo dos
niveis de preco poderia tornar inviavel sua congiraentre paises. Dessa forma, o
equivalente teorico da taxa de cambio PPC em umelmoque ndo adote essas
hipoteses — e que, portanto, leve em conta a agiatéle bens ndo-transacionaveis — é o
“preco relativo externo dos bens comercializaveisto é, o preco dos bens
transacionaveis estrangeiros em relacdo ao dosdoemsrcializaveis nacionais, ambos
expressos em uma moeda comum:
EPr
e = PT

(2.2)

Caso se suponha vélida a PPC absoluta ou “lei elmpinico” — que estabelece que o
preco de duas mercadorias iguais em paises diéstesibstraindo-se de tarifas, custos

de transporte, etc., € 0 mesmesera sempre igual a unidade.

4 Mais precisamente, ela mede, na prética, o pragesta de bens utilizada para medir o nivel dgopre
estrangeiro frente a cesta de bens representativanidel doméstico (supondo implicitamente
homogeneidade dos bens e servicos que a compdem).

® |sto ocorre, por exemplo, em modelos com apenaspddses e dois bens, cada um produzido por um
pais, como sera examinado adiante.
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Além dessa interpretacdo “externa” da taxa de camdal enquanto preco relativo, ha a
que destaca o “preco relativo interno dos bens omatizdveis”, ou seja, 0 prego

mundial dos bens transaciondweis a visos nao-transacionaveis nacionais:

_EP;} Py

e (2.3)

Bl PNT - PNT
Em um contexto de “pequena economia aberta”, emoqgpais é incapaz de afetar o
preco internacional dos bens comercializaveis, ie$sgretacdo da taxa real de cambio
€ a medida dos incentivos a producdo e ao conswemioeds dos dois setores. Por
exemplo, uma depreciacdo real — isto é, um aumeuaopreco relativo dos

comercializaveis — sinaliza aos agentes para quoetiem a producdo e reduzam o

consumo deste bem.

Como serad demonstrado nesta secdo e na proxintaasinterpretacoes da taxa de
cambio real podem ser relevantes, a depender delmediotado, para analisar os
efeitos de precos relativos a mover as forcas ddao€ demanda que influenciam os

fluxos de comércio exterior.

De fato, & possivel demonstrar que as duas vasagOexterna e interna — sdo, na
verdade, casos especiais de uma formulacdo geeakogmpreende os dois efeitos.
Considere a formulacéo tradicional da taxa de caméal (2.1) e suponha que o0s
indices de preco sejam uma meédia geométrica de bemercializaveis e nao-

comercializaveis, com pesas o*:
P=pP& P, pr= Py P (2.4)
Substituindo as expressdes paraP* em (2.1), temos:

_ EPy P

(1-a)
NT Py

(2.5)

Rearranjando, temos:
a
PT/
_EP; Prr
- Pr (1-a)

Pr
Fur

e (2.6)
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Assim, pode-se perceber que a taxa de cambio realréalidade, obtida pela interacéo
entre o preco relativo externo de comercializaegeispreco relativo interno (nacional e
estrangeiro) entre comercializiveis e ndo-comézeaigis. Além disso, resta claro que
os dois casos particulares apresentados séo obtiskoimgindo a formulacéo geral com

hipoteses adicionais.

O primeiro, como ja foi dito, supde que ndo ha b#fis transacionaveis, ou que seus
precos acompanham os dos bens comercializavets €,iB; = Pyy. Dessa forma, o
segundo membro do produto no lado direito da equéZ®) se reduz a unidade, e o

cambio real é dado apenas pelo preco relativorext transacionaveis.

No segundo caso exposto, supfe-se uma pequenargacaioerta que toma precos de
transacionaveis como dados (de maneiraRjue Pr); portanto, a taxa de cambio real
€ determinada apenas pelo preco dos comercialzéa®i relacdo ao dos néo-

comercializaveis.

Além desses dois casos, hd modelos que consideésrbéns: um comercializavel
nacional (ou “exportavel”), um comercializavel asfeiro (ou “importavel”’) e um néo-
transacionavel (ou “domestico”). Neste caso, as du@rpretacdes estdo presentes, na
medida em que ha diferenciacéo entre os dois tipamercializaveis e, portanto, ndo

se pode assumir valida a lei do pre¢o unico.

E frequente, quando da adocéo deste tipo de nfodEnominar apenas o preco dos
exportaveis em termos do bem doméstico de “canmdad.rAlém disso, como cada
bem transacionavel é produzido apenas por um @aico relativo externo desse tipo
de bem é igual a razdo entre os precos de imporeaedportacdo, ou seja, os termos de

troca.

Por fim, cabe trazer a luz o conceito de “taxaivdede cambio”, de interesse sobretudo
empirico e fundamental na questdo da mensuracapadie da taxa de cambio real

para fins de estimacdo econométrica. Uma vez geénio real compara o nivel de

precos interno com o externo, faz-se necessarioidgfrecisamente como medir os

precos externos — tarefa que deixa de ser triviahdo abandonamos o campo teorico
dos modelos com dois paises e adentramos 0 mualdenneque uma nagdo transaciona
com diversos outros paises com caracteristicaedifs.

® Cf. Dornbusch (1980), por exemplo.
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Uma forma de contornar este problema é a utilizatzitexa de cambio efetiva, que
pondera as taxas de cambio bilaterais e os nieepgatos dos parceiros comerciais

mais importantes, em geral adotando como peso teipacdo de cada parceiro no
comércio do pais em questdo. Formalmente, sgjaartaxa nominal de cambio entre o
pais em analise e o parceird; alguma medida do nivel de precos vigente no parcei
i, P o nivel de precos domésticowea participagdo do parceirmo comércio do pais, a
taxa cambial nominal efetiva (NEER) € dada por:

n

NEER = E["* - E)* - .- E;" (2.7)
A taxa de cambio real efetiva (REER), por seu tuéndada por:

REER = [(E,P)™ - (EszI)JW2 Con (EnB)"m] 2.8)

Uma vez estabelecidos os conceitos de taxas deicamininal e real e discutido o
papel desta como um preco relativo que afeta as@scde oferta e demanda em uma
economia, € possivel proceder a analise das diésrembordagens que modelam
teoricamente o comportamento das taxas de camkim énteracdo com o balanco de
pagamentos, em geral, e os fluxos comerciais agosgam particular. A proxima

secao se dedica a este debate.

2.2. Modelos de determinacdo do balanco de pagameste sua relagdo com o
desempenho comercial

2.2.1. A abordagem das elasticidades

As fundagbes do debate sobre os determinantesmdércio exterior do ponto de vista
macroecondmico podem ser localizadas na chamadadaipem das elasticidades” e na
controvérsia acerca dos efeitos de depreciacoelsiasmo desempenho comercial € no
balanco de pagamentos em geral. Refletindo astedisdiicas do ambiente econémico
internacional nos primeiros anos ap6s a |l Guerrandibl, notadamente a
predominancia de taxas fixas de cambio e o pequeinme de fluxos internacionais de
capital vis a vis os fluxos comerciais, os modelodalanco de pagamentos tratavam a
conta corrente — em particular a balanca comereimlomo o Unico componente
enddgeno, e a taxa de cambio como parametro aguptd governo (Isard 1995, cap
6).
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A versdo mais célebre da abordagem das elastiddseleterminacdo do balanco de
pagamentos surgiu com o trabalho seminal de Bidkei(d920), sendo posteriormente
desenvolvido por Robinson (1947) e Metzler (194@nde se tornou conhecido como
modelo Bickerdike-Robinson-Metzler (BRM). O modelestina-se a analisar o efeito
sobre a balanca comercial ou a conta corferteonsequentemente sobre o balanco de
pagamentos, de mudancas nas taxas de cambio, @aeversdo mais comum examina
mercados separados para bens (comercializavei®naace estrangeiros (abstraindo a
existéncia de bens ndo-comercializaVeips dois mercados, a oferta de exportacdes e
a demanda por importacdes dependem apenas dommegoal expresso em unidades

monetarias do pais do exportador ou importadoit¢sf@reco cruzados séo ignorados):

Me = M(P,) (2.10)
XS = X(B,) (2.11)
M* = M*(P}) (2.12)
XS = X*(Py) (2.13)

onde M' e M denotam respectivamente a quantidade de impogatgimandada pelo
pais e pelo exterior, Xe X*" representam a oferta de exportacdes nacionais e do
exterior; B, e R séo, respectivamente, 0s precos em moeda nadiorem importavel

(isto €, do bem comercializavel estrangeiro) e em lexportavel (bem comercializavel
nacional); e R e R representam os precos em moeda estrangeira do bem

comercializavel estrangeiro e do nacional.

Assume-se vélida a “lei do preco unico”, de mangua os precos de cada bem em
moedas diferentes podem ser relacionados pela daxeambio nominal (preco da
moeda estrangeira em unidades da moeda doméstica):

P, = EP} (2.14)
P, = EP; (2.15)

As condicbes de equilibrio para os mercados de ridypeis e exportaveis sao,

respectivamente,

" Apesar de tecnicamente incorreta, a identificamdtoe balanca comercial e saldo em conta corrente,
comum nessa classe de modelos, é compreensival fandvista a pouca importancia, quando do
florescimento dessa literatura, dos demais comgesetas transacdes correntes além do comércio de
bens.

8 A versdo aqui desenvolvida baseia-se em Dornbd$#5) e Isard (1995).
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M(B,) = X*(B;) (2.16)
X(P) = M*(PY) (2.17)

Por fim, o saldo comercial nacional (em moeda ddicase definido por:
B= PX— P,M (2.18)

Como ja exposto, a abordagem das elasticidadedef®nvolvida inicialmente para
analisar os efeitos de uma desvalorizacdo camblaleso saldo comercial. Assim,
ilustremos as propriedades de estatica compardtivenodelo BRM analisando um
aumento (i.e., depreciacdo) da taxa nominal de iAnth A figura 1 apresenta
graficamente o efeito dessa depreciacdo em caddoardois mercados separadamente
(e assumindo func¢des de oferta e demanda bem-ctadpsy:

mercado do bem estrangeiro mercado do bem doméstico
pm px

pml

= <

pmo

dx
Ml

() (b)
Figura 1*°

Em equilibrio, com balanca comercial inicialmentquigbrada (B = 0), temos
importacdes e exportacdes nacionais respectivamemt e X°, com precos de
equilibrio B,’ e R%. No caso de uma depreciacdo da taxa de cambferta mterna de
exportacdes e a demanda interna por importacéesenatieram, visto que dependem
apenas dos precos em moeda doméstica, conformguagbes (2.10) e (2.11). J4 as

curvas de oferta e demanda estrangeiras deslocaaraeima: de maneira a manter os

° Deve-se ressaltar, como aponta Kenen (1985, p, 648 o modelo ndo é capaz de dissociar uma
desvalorizacdo nominal de uma desvalorizacdo ped,“as the prices of domestic goods are detemnine

internally in an insular economy, a change in tlenimal exchange rate was expected to produce an
identical change in the real rate”. Além disso, oomio ha bens ndo-comercializaveis, a taxa de cdmbi
real é dada pelos termos de troca.

% Fonte: Isard (1995)
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precos em moeda estrangeira inalterados, os peagasoeda nacional devem subir na
mesma propor¢cdo do aumento na taxa de cambio,atldoacom (2.14) e (2.15). O
novo equilibrio, obtido quando ambos os mercadoalén oferta e demanda, ocorre,
portanto, a precos mais altos,{R R?). Dadas as hipéteses sobre as curvas de oferta e
demanda, a quantidade de importacdes cdi éna de exportacdes aumentd).(Em

suma, a depreciacgdo induz uma substituicdo entieriEcionais e estrangeiros.

O efeito sobre o saldo comercial B, contudo, é gothi Enquanto o valor das
exportacdes nacionais,gb) certamente ira aumentar, o valor das importa¢Bgs)

pode crescer ou cair, dependendo da elasticidad®pda demanda interna por
importagbes. Uma condicao suficiente para que aedmgéo gere uma melhora da
balangca comercial é a célebre “condicdo BRM”. Defin valor absoluto das

elasticidades de demandpdn’) e oferta ¢ e’ ) como:

B oM</ M4 (2.19) . oM /M 220

= 3p. /P, ' T = Tap:/p; (2.20)
0Xs/X*s . 0XT/XS

&= an/Px (221) & = m (222)

Diferenciando (2.18) e utilizando as definicbesalisticidades acima, apos alguma
manipulacdo podemos obter a expressao para a t@gfwsaldo comercial a variacdes

na taxa de cambio:

(2.23)

dB @+ (1 —n)e*
E?‘&X[@+nﬂ ‘B"d[@“+m

Assim, podemos mostrar que, partindo de uma siuad@ balanca comercial

equilibrada (B=0), entdo dB/dE > 0 se e somente se:

m 1+ e+ e)—ee*(1—n—1n7) S

EERGED) 0 (224)

A condicéo acima, conhecida como “condicdo BickerdRobinson-Metzler”, garante

que, caso as elasticidades de demanda e ofertaaste estrangeiras satisfacam a
expressdo (2.24), o saldo comercial responderétiy@eente a uma depreciacao
cambial. Note que ndo basta que as elasticidadkarteos sinais usuais, com curvas de

oferta ascendentes e curvas de demanda descendeases as magnitudes das
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elasticidades néo respeitem a condicdo BRM, a dieygéo néo sera capaz de melhorar

o saldo comerciaf

Um caso particular da condicdo BRM frequentemantedado € o que supde oferta de
exportacdes (tanto internas quanto estrangeiréisjtamente elasticase(= € = o).

Neste caso, a expressao (2.24) se reduz a
n+n"—-1>0 (2.25)

Essa versdo simplificada da condicdo BRM tornogeghecida como “condicdo de
Marshall-Lerner”, e afirma que para que uma desizaodo melhore a balanca
comercial € necessério e suficiente que a somaldssicidades de demanda (interna e
estrangeira) supere a unidade. Nessa formulag@oclira a ressalva acima: ndo basta
que as elasticidades tenham os sinais “corretas”a snmagnitude das mesmas for
suficientemente baixa, a desvalorizacdo pode nédin siefeito desejado de melhora no
saldo comercial. Nas palavras de Metzler (1948):
If the demand for both exports and imports is istta depreciation normally reduces a
country's foreign-exchange receipts as well agisbursements. The physical volume
of exports is increased, of course, but the inceeiasvolume does not compensate for
the decline in foreign price, and the foreign exuypa value of exports consequently
declines. With respect to imports, both the physiolume and the foreign price decline
to some extent, and depreciation thus reduces eipeas of foreign currency no
matter how small the elasticity of import demandyniee. The final effect upon a
country's balance of payments therefore depends tip® magnitude of the decline in

the foreign value of exports compared with the idecin the value of imports [...]
(METZLER, 1948, p. 226).

A abordagem das elasticidades, consubstanciadeodellmBRM, apresenta uma série
de limitagde&. Em primeiro lugar, as funcdes de demanda e ofepandem apenas de
precos nominais, e ndo do preco relativo dos deiis @ outras variaveis como renda
real ou capacidade produtiva. Além disso, a propogdo de déficit ou desequilibrio
comercial pressupde a existéncia de algum tipdide @om o qual os bens séo pagos, e
gue nao é incorporado explicitamente na analisetdfoeiro lugar, 0 modelo néo leva
em conta a identidade, do ponto de vista das co@ataisnais, entre mudangas no saldo
comercial e a diferenca entre producao e dispéintéonos — variaveis que, ademais,

nao entram explicitamente no modelo. Tais problet@assua origem no mesmo fato,

1 Essa possibilidade — de que a desvalorizacdoar@saificiente para melhorar o saldo comerciain,
voga sobretudo nos anos 1950, ficou conhecida c¢efasticity pessimism” (ver, por exemplo, Krueger
(1983) e Machlup (1966)

12v/er, por exemplo, Isard (1995) e Krueger (1983)



27

de que o modelo BRM tenta analisar os efeitos eagibes na taxa de cambio sobre o

balanco de pagamentos por meio de um arcabouqguilébeo parcial*®

2.2.2. A abordagem da absorcéo

Diante das limitacbes da abordagem das elasticdadigersos autores, tais como
Harberger (1950), Meade (1951), Alexander (195%9)9buscaram modifica-la para
integra-la ao arcabouco keynesiano em voga a épentmndo modelar os efeitos da
variacdo cambial sobre varidveis centrais do modielgnesiano, como produto e
emprego. Esse esfor¢o, conhecido como “abordagesbstacéo”, buscava responder a
trés questdes basicas, nas palavras de Alexan@e2)(1'How does devaluation affect
income? How does a change in the level of incomectbsorption (...)? How does

the devaluation directly affect absorption at aiweg level of income(...)?”

A formulacdo parte da relacdo macroecondmica bémicague o produto agregado
iguala o dispéndio agregado:

Y=A+(X—-M)= A+B (2.26)
onde Y representa nivel de produto, A denota areéso(dispéndio interno), e B
novamente representa a balanca comercial ou deatf@es correntes. Assim, torna-se

clara a proposicao central dessa abordagem, de galelo corrente € igual a diferenca

entre o produto e a absorc¢ao:
Y- A=B (2.27)

Quanto ao comportamento do saldo comercial, gerdambaseava-se em alguma

variante da seguinte relacdo (Krueger, 1983):
B=B(,E/p) (2.28)

em que E representa o preco da moeda estrangeterreos da nacional e P o nivel de
precos interna. Assume-se que exportacfes sao resygenquanto importacées sao

13 Dornbusch (1975), contudo, demonstra que podemcerar a falta de propriedades de equilibrio geral
do modelo BRM como apenas aparente, e decorrentgidleexplicitacdo de uma série de hipéteses
(bastante restritivas), que podem ser resumida® censegue: a existéncia de bens nao-comerciabzave
cujo preco nominal € mantido constante em cadapmaisneio de politica fiscal;, propensao marginal a
gastar no bem nao-comercializavel igual a unidadeuséncia de efeitos-substituicdo entre os bens
comercializaveis. Para mais detalhes, ver Dornb(k&15), secéo Il.



28

funcao do nivel de produto e dispéndio reais, deeina que um aumento de Y piora o

saldo comercial — isto €, a derivada parcial eacés a Y € negativa.

Em sua analise dos efeitos de uma desvalorizagébiaka a abordagem da absorcéo
incorpora a anterior, na medida em que leva emacomiefeitos do modelo BRM — isto
€, a diminuicdo do preco relativo do bem naciomaalsada pela depreciacédo leva a um
deslocamento da demanda em favor desse bem quendsupalida a condicdo BRM,

melhora o saldo comercial.

Os efeitos, contudo, ndo se encerram neste ponamuEque reside a inovacido da
abordagem da absorcdo: o exame das repercussdesw#dorizacao sobre a economia
nacional, complementando a analise dos efeitosodia mesma sobre as exportacdes
e importacdes, 0 que constitui o cerne da abordatgenelasticidades. Tendo em vista
que a melhora do saldo comercial teve origem nacém da demanda por bens
importados e um aumento da demanda (externa en#@)tgror bens nacionais, a
depreciacéo causa — desde que a economia ndoagrenem pleno empreto- um
aumento do produto e da renda nacionais em detiontkenproduto e da renda externa.
Esse efeito-renda causa um aumento das importacties reducdo das exportacoes,
levando a uma piora no saldo comercial. Dessa foonedeito da desvalorizacao sobre
0 balan¢co de pagamentos é menor do que o propektorpdelo BRM, pois tal efeito-
renda ird contrabalancar o efeito-substituicdojmimdo seu impacto.

A analise dos mecanismos de propagacdo desse-refetta ou “reversal effect” vai ao
encontro das duas primeiras questdes colocadaslgoander. Quanto a terceira — 0
efeito direto da desvalorizagdo sobre a absor¢cd dada énfase ao chamado “cash
balance effect”. Este efeito — que, como sera eagtoadiante, constitui o principal elo
que liga a abordagem da absorcdo aos modelos mosata balanco de pagamentos —
decorre da hipotese de que os agentes desejamrndatéeminado estoque real de
moeda. Assim, diante de um aumento no nivel deoprezgusado, por exemplo, por
uma desvalorizagao, irdo reduzir seus gastos deiraanrestabelecer o estoque real de

moeda desejado — reduzindo, portanto, a absorcao.

14 Caso a economia se encontre em pleno empreganenan da demanda por bens domésticos levara
tdo somente ao aumento de seu preco, eliminandedacdo de seu preco relativo causada pela
depreciacéo e, portanto, neutralizando o efeitatfuizdo. Assim, os Unicos efeitos da desvaloéirac
sdo os que atuam diretamente sobre a absorcéo.
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Antes de aprofundar esse debate em direcdo aoslonauenetarios do balanco de
pagamentos, contudo, convém introduzir uma imptetlimha de pesquisa, centrada na

andlise dos efeitos da desvalorizacao sobre odmatdpagamentos ao longo do tempo.

2.2.3. A dindmica dos efeitos da desvalorizacaocarva J

Além das duas principais abordagens tedricas ackrsaefeitos de uma depreciacdo
cambial sobre o saldo comercial, ha ainda outraitapte conjunto da literatura sobre
0 assunto, de carater eminentemente empirico, xplera a hipétese de que o efeito
pode variar ao longo do tempo, com uma piora ntoqueazo, seguida de uma reversao
de tendéncia, de maneira que a melhora no saldis{@rgela teoria se da apenas apés

um intervalo de tempo.

As explicacdes pioneiras para tal fenbmeno (cf. &dafj973; Krueger 1983) estavam
centradas no fato de que grande parte do comeéxtaoar € realizada via contratos de
duracdo relativamente longa, que refletem as dist&nenvolvidas, de modo que
quando ocorre a desvalorizagdo as transacgfes jéatzmtas e os bens em transito
dominam o comportamento de curto prazo da balampeicial. Assim, o saldo pode se
deteriorar em um primeiro momento, na medida em gueeceita gerada pelas
exportacdes, denominadas em moeda nacional, s&émamilteradas, ao passo que as
importacBes se tornam mais caras ap0s a depreciAgdon, o impacto inicial da
depreciacdo pode ser um aumento das despesas cportagdes, que nao é
acompanhado por um aumento das receitas oriundase)xjmortacdes, gerando (ou
agravando) o déficit. Apenas apds o0s ajustes, quam tempo (novos contratos,
ampliacdo das exportagOes, substituicdo das ing@@sapor bens nacionais, etc), a
melhora no saldo comercial preconizada pela tgmteria ocorrer. O desempenho da
balanca comercial apresentaria, portanto, um pasiamlhante a uma letdadonde o

nome dado ao processo.

A evidéncia empirica disponivel é tdo extensa quamntraditéria. Por exemplo,
enquanto estudos como Bahmani-Oskooee (1985), M@df@89) e Bahmani-Oskooee
et al. (2005) confirmaram o padréo de deteriorag@curto prazo e melhora do saldo
comercial no longo prazo, outros, como Rose & Ye([E989), Wilson & Tat (2001) e
OECD (2010) ndo encontraram evidéncias para corol@existéncia da curva J. H4
ainda artigos como Doroodian et al. (1999), queentasam o efeito apenas para bens
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agricolas e nao para bens manufaturados, o queipedplicar a inexisténcia da curva

J para dados agregados.

2.2.4. O Modelo Mundell-Fleming

Como ja foi mencionado, a énfase na balanca coat@mmo determinante do balanco
de pagamentos nos arcaboucos até agora examiredhiisl ra pouca importancia dos
fluxos de capitais nas duas primeiras décadas aplbguerra mundial, época em que
vicejaram tais tentativas de “abrir a economia d#eehkeynesiana” (Kenen, 1985). A
partir da década de 1960, contudo, tal ambienteecoma ser radicalmente alterado,
com os fluxos privados de capital crescendo de iramwertiginosa em um contexto no
qual ainda predominavam as taxas de cambio quese-du “fixas mas ajustaveis”. Os
desenvolvimentos posteriores na modelagem do lald@gpagamentos refletiram tais
transformagdes, passando a enfatizar a conta déisapm detrimento da conta

corrente enquanto componente enddgeno principal.

Uma das primeiras tentativas de incorporar a cnésceelevancia da mobilidade de
capitais na determinacéo das taxas de cambio qudidbeio no balanco de pagamentos
foi o arcabouco desenvolvido sobretudo por R. MUnd®60, 1963) e M. Fleming
(1962), um modelo de inspiracdo keynesiana (istdbaseado no modelo IS-LM,
assumindo precos nacionais constantes e capacidami®) no qual a conta corrente
liguida é determinada pela renda real e pela ta&xa&ainbio, enquanto a conta de
capitais é funcéo do diferencial de juros (umamez a mobilidade de capitais permite
arbitragem de juros) entre o pais e o resto do m(iKdieger, 1983).

Do ponto de vista form&, o modelo é uma extens&do do arcabouco I1S-LM késmes
para uma economia aberta: além das tradicionamsujue descrevem o equilibrio no
mercado de bens e no de moeda, hd uma terceira guevrepresenta o equilibrio no
balanco de pagamentos (BP). Mais especificamermigrva IS é o lugar geométrico das
combinacbes de produtd e taxa de juros que igualam a demanda pelo produto
nacional & renda nacion&lA demanda pelo produto nacional é composta dadeéa
nacional pelo produto naciondl(Y,i,t) (comdD/dY > 0,0D/di < 0 edD/dt < 0)

15 A versdo do modelo Mundell-Fleming aqui descritdaseia em Frenkel & Mussa (1985).

16 A origem da denominacdo IS (investment = savisgsjeve ao fato de que, em uma economia fechada
e sem governo, o0 equilibrio no mercado de bensasqudndo a renda nacional é igual a demanda,

composta de consumo e investimento: Y = C + |. @iro o consumo de ambos os lados da igualdade,
temos Y — G= S =, ou seja, poupanca é igual a investimento.
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e pela demanda externa pelo produto nacidhdly) (comadD*/dt < 0). O termot
representa os termos de troca, dadogperP/EP*, ondeP e P* denotam os niveis de
precos interno e estrangeiro (supostos constaetes® a taxa de cambio nominal. A
curva LM, por seu turno, apresenta as combinagédsed que igualam a demanda por
moedaL(Y,i) (comdL/dY > 0 edD/di < 0) a oferta real de moeda{/P. Por fim, a
curva BP mostra as combinacfes de Y e i para das faaequilibrio no balanco de
pagamentos, isto €, o saldo correfi#(Y,i,7) (com dCA/dY <0, dCA/di >0 e
dCA/dt < 0) é financiado pela conta de capitdi§; — i*) (sendodK/a(i —i*) < 0).

O principal objetivo do modelo Mundell-Fleming éfaizar que além do equilibrio
interno (isto €, pleno emprego), objetivo do arcegookeynesiano, os formuladores de
politica deveriam considerar ainda o equilibrioeexd, ou seja, no balanco de
pagamentos. A figura 2 representa essa ideia. Sapgume a economia encontre-se em
equilibrio interno no ponto A, em que a curva I®ioepta a curva LM; como o ponto

A ndo se localiza sobre a curva BP, ndo ha eguailéxterno.

BP

LM

Figura 2

No ponto A, o balanco de pagamentos se encontraugraravit (porque A esta a
esquerda de BP), levando a um influxo de reservasegpande a oferta monetaria, de
maneira que a curva LM se desloca para LM’ atéama@uia atingir o equilibrio de

longo prazo no ponto B.

Note que a inclinacéo da curva BP sera dada palodg mobilidade de capitais, sendo

positivamente inclinada quando ha mobilidade ing&f caso ilustrado na figura 2. No
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caso extremo de mobilidade perfeita, a elasticicdtaleonta de capitais ao diferencial
de juros é infinita, de maneira que qualquer aumeattaxa interna de juros levara a
um influxo massivo de capitais, em lugar de umtajggsadual da oferta de moeda.
Assim, a curva BP é horizontal, conforme a figurae & taxa de juros é fixada pela
posicdo da curva BP, que é dada pela taxa deyigeste internacionalmente.

M BP

BP M

Figura 3 Figura 4

No caso oposto, isto €, nenhuma mobilidade inténatde capitais, a elasticidade da
conta de capitais ao diferencial de juros é obvigmaula. Assim, a curva BP passa a

ser vertical, conforme a figura 4.

A especificacao das curvas IS e BP deixa clarcaguwtacao entre as alteracdes na taxa
de cambio e os fluxos comerciais no modelo Munielining é analoga a presente no
enfoque absorcéo-elasticidades. Diante de uma ldegagdo cambial, como temos
dCA/dt < 017, ocorre uma melhora do saldo comercial, pelo mesoanapresentado
pelo modelo BRM e incorporado a abordagem da aisoRessa forma, um dado nivel
de renda exige um menor diferencial de juros paualibrar o saldo corrente e a conta
de capitais, 0 que representa um deslocamentorda 8P para a direita. Por outro
lado, a desvalorizacdo gera um aumento da dematda@em nacional, de modo que
para cada nivel de renda é necessaria uma maeidejuros para equilibrar oferta e
demanda pelo produto nacional — deslocando a d&y@ara a direita, em um efeito

analogo ao efeito-renda presente no enfoque daciuso

A figura 5 apresenta os efeitos de uma desval@@xaambial no modelo Mundell-

Fleming. Partindo do ponto de equilibrio A, um aatoena taxa de cambif induz

" Note que o sinal negativo dessa derivada pargigiale a supor implicitamente que a condigdo BRM
é satisfeita.
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uma reducédo dos termos de tracadeslocando tanto a curva IS quanto a BP para a

direita (supondo satisfeitas as condi¢des de eidatlie).

Figura 5

No curto prazo, porém, supondo que a oferta de amamttontrava-se em nivel
compativel com o equilibrio inicial, a economianseve ao longo da curva LM até o
ponto B, em que h& novo equilibrio interno, masesinit no balanco de pagamentos.
Assim, ha acumulo de reservas, que mais uma veéacdesa curva LM para LM’, até
atingido o ponto C, em que os trés mercados eraorde em equilibrio. Ao final do
ajustamento, a desvalorizagcdo cambial se traduaneraumento do produto nacional e

uma reducéo da taxa de juros interna.

Como enfatiza Krueger (1983), apesar de ter sicahte importante em chamar a
atencao para a necessidade de se levar em cogéinleraonta de capitais em analises
do balangco de pagamentos e da determinacdo daléagambio, o modelo Mundell-
Fleming nédo esté livre de limitacdes, das quaisas imediata é a hipotese keynesiana
de precos fixos. Além disso, o tratamento da calgacapitais € insatisfatorio, na
medida em que ignora o fato — reconhecido por negdelais modernos, como veremos
adiante — de que os fluxos de capitais sdo consegude adaptacoes dos estoques de
ativos aos niveis desejados pelos agentes. Ademagtrutura do modelo, baseado em
estatica comparativa, desconsidera a dinamica dgstamjento, que ocorre

instantaneament® Por fim, ha que se ressaltar que, ao focar néilego do balanco

18 Assim, num arcabouco como o de Mundell-Fleming setia possivel analisar trajetérias temporais do
tipo overshootingcomo a descrita por Dornbusch (1976), examinddmte.
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de pagamentos como um todo, o0 modelo desconsidemmpactos dinamicos que a
acumulacéo sucessiva de déficits correntes — mésartciados por fluxos de capitais
externos — pode ter sobre a propria sustentabdidad contas externas.

2.2.5. A abordagem monetaria do balanco de pagamest

A chamada “abordagem monetaria” do balan¢o de pegt® engloba um conjunto de
modelos cuja caracteristica distintiva € a no¢cadajue o balanco de pagamentos é
essencialmente um fenbmeno monetario. A chavequen@reender essa ideia consiste
em enxergar o balanco de pagamentos como o resulédihixo da linha”, que se

reflete — em um ambiente de cambio fixo, ou, maecipamente, na auséncia de
flutuacéo pura — na variacdo das reservas intemnais, que compdem o0 estoque de
moeda disponivel. Dessa forma, a analise do bald@@agamentos so faria sentido em

um arcabouco explicitamente monetario (Mussa, 1974)

Nessa perspectiva, os fluxos monetarios em quadezem os movimentos do balango
de pagamentos resultam de alteragcbes no estoqueodda — e nos consequentes
ajustes, por parte dos agentes, visando restabele@stoques desejados de moeda —, e
nao de fluxos “reais” determinados por precos ikgate renda reais dos quais 0s
movimentos de capitais seriam apenas reflexos $dohri977). Ou, como argumenta
Krueger (1983, p. 57), o balanco de pagamentosyranambiente de cambio fiXo é
encarado como um meio pelo qual os cidadédos deaimse livi,am de uma oferta
excessiva de moeda: o estoque excessivo gera uwm fflara reducdo desse estoque,
cuja contraparte deve ser, pela lei de Walras, xresso no valor de bens, servigos e
ativos importados pelo pais sobre o valor exportadensurado a taxa de cambio

vigente?°

19 A énfase aqui em um ambiente de cambio fixo —nmais precisamente, ndo perfeitamente flexivel —
decorre do fato de que, havendo flutuagcdo purahadeariacdo de reservas, uma vez que 0 mecanismo
de ajuste sera a variagdo da taxa cambial. Imgerteotar, contudo, que grande parte da literatum q
compde a abordagem monetaria considera o ambienteadhbio flexivel, que gera perguntas e
conclusdes distintas. Ver, por exemplo, Frenkebinson (1976).

% Neste sentido, a abordagem monetéria pode sergame como uma retomada de uma ideia muito
mais antiga: o “price specie flow mechanism” de iDddume, que buscava descrever esse mecanismo de
variacdo na quantidade de moeda (ouro) para equilié@ balanca comercial; para uma discussao
completa dos antecedentes histéricos da abordageratania ver Frenkel & Johnson (1976).
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Uma formulacdo simples do modelo monetario para eomomia pequena, com as
hipoteses simplificadoras classicas de pleno eropregncorréncia perfeita e pregos
flexiveis em todos os mercadgpode ser descrita pelo seguinte sistema de eegiacs

M® = PL(Y,i) (2.29)
i=T (2.30)
P =EP* (2.31)
M* =C +ER (2.32)
R=(M*-M%/E (2.33)
R=B (2.34)

ondeM? e M* s&o, respectivamente, a demanda por e oferta ddayfbe P* os niveis

de precos interno e externo (este Ultimo deternoirdgenamentelE é o preco da
moeda estrangeira em termos da naciadn@dnota a taxa de juros interna; @ externa
exogenamente dadg; representa a quantidade de crédito interiaequantidade de

reservas internacionais, medida em unidades daarestchngeira.

A equacdo (2.29) descreve a demanda por moedajrex&d do nivel de precos interno,
da renda real e da taxa de juros interna. A equéZd0) representa a hipotese de
perfeita mobilidade de capitais, que iguala a &guros interna a externa, e (2.31) é a
lei do preco unico. A oferta de moeda é dada pdd2j2como sendo a soma da
quantidade de crédito interno liquido e de resedisgonivei&®. Note que as quatro
primeiras equacdes estabelecem o equilibrio moaetfados os valores iniciais de C e
R e a taxa de cambio, a oferta monetéria é detadajre dados a taxa de juros interna
(igual a externa, portanto determinada exogenamentenivel de precos interno (via

lei do preco unico), a demanda por moeda é detadain

A equacao (2.33), por sua vez, d4 a dindmica deeflopd diferenca entre a demanda e
a oferta no mercado monetério determina a acumuldgdeservas. Se h4, por exemplo,
excesso de oferta, o nivel de reservas diminuyeinpplica uma reducéo da oferta de

moeda; esse processo estreita 0 hiato no mercadetano, até que o equilibrio é

2L Dornbusch (1976), como sera examinado adiantsfaata hipdtese de precos flexiveis em todos os
mercados, descrevendo um modelo monetario comedgmbminal no mercado de bens, que altera a
dindmica do ajustamento das taxas de cambio enmbieate de cambio flutuante.

2 Conforme Krueger (1983), secéo 4.1.

% Note que essa especificacdo da oferta de moede $mplicitamente uma politica monetéaria passiva,
isto &, que a autoridade nao esteriliza as mudaragaeeservas.
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alcancado e a variacdo na oferta cessa. A Ultimagég simplesmente introduz uma
nova variavel — o saldo no balanco de pagamentesgglefinido como a variagcdo na

guantidade de reservas internacionais.

Embora simplificada, essa exposicdo permite revgla, de acordo com o modelo
monetario, o efeito de uma desvalorizacdo sobrealanbo de pagamentos é
essencialmente transitério, e incorpora a ideia,in@oduzida na discussdo da
abordagem da absorcdo de Alexander, do “cash leakffect”: no curto prazo, causa
um aumento de precos internos (por meio da leirdgopunico) que reduz o estoque
monetario real, aumentando a demanda por moeda. rBstabelecer o estoque real
desejado, os agentes irdo diminuir seus gastaszireth a absorcédo em relacdo a renda
e melhorando o saldo do balanco de pagamentos.sksswaduz num influxo de
reservas, conforme a equacao (2.33), que implivamdaumento do estoque monetario
ofertado. Uma vez restabelecidos os estoques desgjas gastos e a absorcao voltam a

subir, eliminando o superavit obtido e cessandouaalacéo de reservas.

Ainda que o mecanismo de ajuste guarde estredadelcom o enfoque da absorcao, a
exposicao acima deixa clara a radical inovacdobdadagem monetaria: os fluxos que
se traduzem em déficits ou superavits no balangmgamentos sao reflexos de ajustes
nos estoques desejados de moeda, e operam atev@siabdo na conta de reservas.
Nesse sentido, resta visivel o fato de que os redmonetarios ndo se preocupam
explicitamente com as diferentes contas do balaecpagamentos: ao focar no saldo
final e na variacdo de reservas, esta abordageainusote engloba seus componentes
em apenas uma categoria de “itens acima da linkisga, 1974), que inclui, de
maneira implicita, a balanga comercial — que ctuigiitnico componente nos modelos

mais simples em que ndo ha movimentos autbnomoapiiais.

A énfase da abordagem monetaria no “real balarfeeteEomo mecanismo central de
ajuste nado significa que estes modelos ignorempelpdo efeito da desvalorizacao
cambial sobre os precos relativos. Ainda que grgadie dos modelos monetérios ndo
faca distincdo entre importaveis e exportaveis, emire comercializaveis e nao
comercializaveis — como o delineado acima, quenasgerfeita substitutibilidade entre
0s bens — h4, entre esta classe de modelos, exequedfazem este tipo de distin¢éo,
abrindo espaco para o papel dos precos relativomaceanodacédo frente a uma
desvalorizagdo. Por exemplo, Dornbusch (1973blingn bem ndo comercializavel,

enquanto Rodriguez (1976) distingue entre impoisageexportaveis, em ambos os
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casos, a presenca de precos relativos influencmecanismo de acumulacdo sem

modificar sua esséncia.

2.2.5.1. Modelo de “Overshooting” de Dornbusch

Uma hipétese fundamental no modelo monetario erpusisecao anterior € a de que 0s
precos sao perfeitamente flexiveis em todos osaudes; 0 que sustenta a validade da
paridade absoluta de poder de compra mesmo no pa@. Em um artigo seminal,
Dornbusch (1976) demonstra que o relaxamento degétese, e sua substituicdo pela
de precos rigidos (isto é, que se ajustam lentaneot mercado de bens, enquanto o
mercado de moeda se ajusta instantaneamente, pitdtandamente a dinamica das
taxas de cAmbio em um ambiente de cambio flutfénte.

Assim como no modelo monetario classico, assumguee a demanda por moeda
depende positivamente dos precos e do produtgyain@mente da taxa de juros. Além
disso, é central no modelo de Dornbusch a hipatesgaridade descoberta da taxa de
juros (PDJ), segundo a qual a taxa de juros intmade igualar a externa mais a
depreciacdo cambial esperada. Assume-se, aindapgjpeecos dos bens se ajustam
paulatinamente, proporcionalmente ao excesso darttamesse mercado, e a paridade

de poder de compra vale apenas no longo prazdinP,ar produto € suposto constante.

Se todos os mercados se ajustassem instantaneareeaté®PP absoluta vigorasse
continuamente, como no modelo monetario classicoaumento na oferta monetaria
levaria tdo somente a uma imediata depreciacdo iahraln igual proporcdo. No

contexto do modelo de Dornbusch, porém, diantenrdeaumento (ndo antecipado) na
oferta de moeda, inicialmente o mercado de bens@@gusta, enquanto no mercado de
moeda o equilibrio é reestabelecido instantaneanent meio da reducdo da taxa de

juros interna.

De acordo com condi¢ao de paridade de taxas ds, jooatudo, a menor taxa de juros
exige uma apreciacdo esperada da taxa de camhioo Sessim, a magnitude da

depreciacao inicial da taxa de cambio tem, nedessante, que ser superior a de longo

4 Tanto o modelo de Dornbusch quanto os de equililtei carteira analisados adiante estéo fortemente
relacionados com ambientes de cambio flexivel, deaina que o enfoque adotado — que toma a taxa de
cambio como a variavel endégena — é o oposto doirdaessa a este trabalho. Nao obstante, uma
revisdo tedrica sobre modelos de determinacéo ldmd¢mde pagamento e taxas de cAmbio que omitisse
esses dois arcaboucos estaria claramente incomphatdo assim, optou-se por incluir ambos, aingéa qu
de forma mais resumida que os demais.



38

prazo — isto €, a que ocorreria com precos flexieePPP absoluta. Apenas com a
depreciacdo “excessiva” inicial — denominada “oleating” — é possivel conciliar a
necessidade de uma expectativa de apreciacédo ¢aexiggda pela PDJ, com o fato de
que, no longo prazo (em que os precos sao flexieeigora a PPP absoluta), a taxa de

cambio deve estar depreciada em relacéo a condicz.

2.2.5.2. Modelos de equilibrio de carteira

Outra hipodtese central na abordagem monetariaeesalostituicdo perfeita entre ativos
internos e estrangeiros; tal hipotese € abandomasil@hamados modelos de equilibrio
de carteira. A ideia central desta classe de medela de que individuos alocam sua
riqueza entre diferentes tipos de ativos, inclujngdor exemplo, moeda nacional e

estrangeira, e titulos nacionais e estrangeirosedar, 1983).

Para esclarecer essa ideia, convém apresentar ens@o\bastante simples de modelo
de equilibrio de carteira, conforme Krueger (1983)qual os agentes podem distribuir
sua rigueza (W) entre moeda nacional (M), titulasianais (B) e titulos estrangeiros

(F):

M= a(i,i" )W (2.35)
B = B(i,iW (2.36)
EF = y(i,i")W (2.37)
W = M+B+EF (2.38)

De (2.38) resta claro que+ 8 +y = 1, de modo que as trés demais equacdes ndo séo
independentes. Do ponto de vista agregado, F ssitivo ou negativo conforme o pais

seja um credor ou devedor externo liquido.

Por hipétese, a demanda por moeda doméstica se ceduaumentos tanto na taxa de
juros interna quanto na estrangeira, enquanto awi@anpor titulos nacionais depende
positivamente da taxa de juros interna e negatiméeneda estrangeira.

Consequentemente, a demanda por titulos estrasgairnenta com o crescimento da

taxa de juros estrangeira e com reducdes na teet@an
A condicdo de equilibrio no mercado do ativo egjedno é:

EF= (1—-a—-B)W =g(i,i") (2.39)
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gue pode ser reescrita como:
E= g(, i*)% (2.40)

De (.40 fica claro que o papel da taxa de cambio, nestedelos, é equilibrar a
alocacdo da riqueza entre ativos domésticos, egliras e moeda. Suponha, por
exemplo, que a autoridade monetéria decida aumamti@rta de moeda. A consequente
reducdo da taxa de juros interinfara com que 0s agentes ajustem suas carteiras de
ativos, diminuindo a quantidade demandada de sitnkcionais e aumentando a de
moeda e titulos estrangeiros. A saida de capitaizsdg pela maior procura por ativos
externos, por seu turno, leva a uma deprecia¢c@mxdade cambio.

2.2.6. Modelos intertemporais da conta corrente

Os primeiros anos da década de 1980 viram ressugialise da conta de transacdes
correntes, mas com uma abordagem bastante difedentaté entdo utilizada. Em
primeiro lugar, os novos modelos buscaram incorpara avan¢gos na teoria
macroecondmica, desenvolvidos em resposta a critica uca®, que buscavam
compreender os chamados “microfundamentos” da reecnmmia — isto €, a andlise
microecondmica do comportamento dos agentes qugnam o0 movimento dos

agregados econémicos como consumo, poupanca egamdu

Por outro lado, os desequilibrios nas transacoesertes resultantes dos padrdes
divergentes com que paises em desenvolvimentoemtdsidos se ajustaram aos dois
choques nos precos do petroleo na década de 185jteeialmente o forte aumento dos
empréstimos estrangeiros para 0s primeiros ao ldagtecada — colocaram em pauta a
necessidade de se avaliar a sustentabilidade dess nie endividamento externo,
evidenciando o carater intertemporal da conta nt@reausente tanto dos modelos de
inspiragdo keynesiana quanto dos monetarios e dfdlpp Como explica Sachs
(1981):

Current account movements are best analyzed innandig macroeconomic model. This is

because current account surpluses or deficits septenational savings or borrowing vis-a-vis

the rest of the world and therefore are the outcofiistertemporal choices of households, firms,

and governments. A one-period theory of the curemebunt that describes a static balance of

% Para uma andlise da evolucdo da teoria macroedcméapés a critica de Lucas ver, por exemplo,
Woodford (1999)
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imports and exports makes as much sense as a aod-fkeory of saving or investment

(SACHS, 1981, p. 212).
Assim, a abordagem intertemporal ou dindmica enaapalanca comercial e a conta
corrente — que resulta da diferenca entre pouparngaestimento, como ja apontava a
abordagem da absor¢cdo — como resultado explicitdedesbes “forward-looking” de
maximizacdo intertemporal de utilidade, por pame dgentes econdmicos, acerca da
distribuicdo de consumo e poupanca ao longo dodeogmndicionada por uma restricdo
intertemporal de recursos. Ou, segundo as palalealsard (1995, p. 173), a conta
corrente pode ser vista coma ¢hannel through which a country can optimally mhod
the time path of its absorption relative to its guation in response to various types of

demand or supply shocks

Assim, mais do que o saldo das transacdes intemaisi o resultado da conta corrente
expressa o resultado de um comércio intertemponaldéficit corrente, por exemplo,
significa que o pais estd importando consumo futpawa o presente, com a
contrapartida de um acumulo de endividamento eatefnrestricdo intertemporal de
recursos, porém, exige que, em algum momento futwropais salde esse

endividamento, o que é feito por meio de super@itonta corrente.

Vérias classes de modelos de otimizacao intertegthgarconta corrente surgiram desde
0s primeiros anos da década de 1980, alguns comagpen bem comercializavel
composto, outros com cada pais produzindo um tgdeam comercializavel, outros
ainda reunindo bens comercializaveis e ndo-conlizd@vais, e com diferencas no que
tange ao numero de periodos, caracteristicas ea$ofitncionais das fungbes de
utilidade e de producéo, estruturas de mercadoNéir obstante, todos tém em comum
o fato de serem construidos a partir de problenesndximizacédo intertemporal
condicionada representando o0s microfundamentos dasisdes de agentes

representativos.

Obstfeld & Rogoff (1995a e 1996) partem de umauasta basica, ndo-estocastica e de
horizonte infinito, que apesar de sua simplicidadeapaz de apresentar as principais
caracteristicas da abordagem intertemporal da contante. O modelo inicial descreve
uma pequena economia aberta que produz e consoméniom bem composto, e
transaciona livremente com o resto do mundo egseebem Unico ativo com valor de
face fixo e que paga uma taxa de juros liquidantre os periodasl et. Sejam Yo

produto interno liquido no periodo t,; @ consumo privado, (GO consumo
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governamental, ; b investimento liquid, e A o estoque de haveres externos liquidos
ao final do periodot-1. O resultado em transacdes correntes, que daterm
acumulacéo de ativos externos, é dado pela segdertédade:

CAt = At+1 - At = TtAt + Yt - Ct - Gt - It (241)

O fator de desconto de mercado para o consumotaa éaado por:

1

Ris = Earm (2.42)
Iterando a equacéo (2.41) a frente teremos:
(1 + T't)At = Zgo:t Rt,S (CS + GS + IS - Y;-) + llms_,oo Rt,SAS'I‘l (2.43)

Por hipbtese, emprestadores estrangeiros nao réamitaolar indefinidamente os
débitos do pais, de maneira dire;_,, R; sAs41 = 0. Assim, a restrigéo intertemporal

de recursos é dada por:
YZtRes (Co+ G+ 1) < (14 1)Ar+ XoZeResYs (2.44)

A desigualdad® (2.44) significa que o valor presente do fluxogastos (absorcéo) da
economia (lado esquerdo) ndo pode ser superica EgLeza inicial em ativos externos

acrescida do valor presente do fluxo de produdi@oria futura.

O consumidor representativo maximiza a seguintedamntilidade:

o0}

U, = Z B5=tu(C,) (2.45)

s=t
com 0<B <1, u'(C) >0,u"(C,) <0.
SejaV,; o valor real das firmas nacionais ao final do guwit-1, B; 0 estoque de titulos
possuido pelo setor privado nacional ao finat-dew; o salério real no periodoL; a

oferta per capita de trabalhoTgo imposto (lump-sum) cobrado pelo governo. Entédo, a

restricdo orgamentaria do consumidor representatvada por:

D ResCo= (14 Ve +BY+ ) Reg (Wil — To) (2.46)
s=t s=t

% por simplicidade, assume-se que o capital ndcsaféo a depreciacao.
" Se adotamos a hipétese bastante comum de queasaio séo desperdicados propositalmente, ent&o
a restricao se da com igualdade.
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BN

Uma vez que (2.45) € maximizada sujeita a restri@ad6), a trajetoria otima do

consumo necessariamente obedecera a seguinte egigaEéler:

u'(C) = B+ 1e4q) U (Ceyr) (2.47)

Ou seja, a condicdo para a trajetéria 6tima do woonsé que a taxa marginal de
substituicdo entre consumo presente e futuro, dadg u'(C:.1)/u’'(C;), deve igualar
0 preco do consumo futuro em termos do consumepred /(1 + r,,,). Uma forma
conveniente para obter resultados analiticameatévieis € supor uma forma funcional
isoelastica para a utilidade:

cl-1/0 _q

wO=T"1/5

(2.48)

em queo, constante positiva, denota a elasticidade detitwibdo intertemporal do

consumo. Assim, a trajetoria 6tima do consumo érdagela seguinte equacao:
Cro1 = B7(1+ 141)° G (2.49)

Podemos substituir (2.49) na restricao intertermpadearecursos da economia (2.44)
para encontrar o nivel de consumo no periodo t wmab da trajetoria futura das

demais variaveis:

_ (1 + Tt)At + Z?:th,s(Ys - Gs - Is)

C
t =t Rt,s(ﬂs_t/Rt,s)U

(2.50)

Defina o valor “permanente” de uma varié4aho periodd , X,, comd®:

o _ Ds=e ResXs

=== 2.51
‘ Zszth,s ( )

Pela equacao de Euler, a taxa de crescimento dmicunentre os periodogs, C;/Cs,
e igual aRgs"ﬁ"(S‘t). Definal; como a média, ponderada pelo fator de desconto, da
taxa de crescimento do consumo eh&es periodos seguintes:

r _ Xt Ris[RE7BTCTO]

t o)
s=th,S

(2.52)

8 O valor permanente de uma variavel é o valor emsthipotético cujo valor presente é igual o da
prépria variavel, e pode ser obtido resolvendo-sguacao:
[ee] [oe]

z Rt,s)?t = Z Rt,sXs
s=t s=t

donde a definicdo apresentada.
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Entdo, substituindo (2.50) em (2.41), e ap6s algumaipulacdo algébrica, podemos

expressar o saldo em conta corrente como:

CA = (p— T)Ae + (Yt - Yt) — (I — it) - (Gt - Gt)

Ft - 1 o ~ - ~
+ 1_.,‘ (rtAt + Yt - It - Gt) (2.53)

t

A equacéo (2.53) apresenta algumas conclusdes delmad&m primeiro lugar, caso a
economia seja credora liquida, taxas de juros tesmpmente acima de seu valor
permanente tendem a melhorar o saldo corrente. ddro lado, producéo
temporariamente acima do nivel permanente tambémnrilmoi para uma melhora nas
transagcbes correntes. Estes dois efeitos derivamfatto de que o consumidor
representativo buscara suavizar a trajetGria deceasumo em resposta a aumentos
anormais na receita de juros externos ou no profhgananeira analoga, o consumidor
tentara manter a trajetéria do consumo em face ideisnanormalmente altos dos

investimentos e gastos do governo, levando a uara go saldo corrente.

O ultimo termo de (2.53) deriva das diferencas, aada periodo, entre o fator de
desconto de mercado, R, e da econofiuando a economia nacional valoriza mais o
consumo presente em detrimento do futuro vis-a@vissto do mundd3 serd menor do
que as taxas de juros futuras tenderdo a ser, deiraaued’, serd menor que a unidade
e a economia nacional tera uma tendéncia a apeesificits em transacdes correntes,

e portanto divida externa crescente e consumodfateclinante.

Esse arcabouco basico serve como ponto de pardiga g analise intertemporal da
conta corrente e, como ja mencionado, foi adaptio mais diversas formas para
analisar uma miriade de proposic¢des. EvidentemastRipoteses simplificadoras dessa
primeira exposi¢do (um modelo real com apenas um) b&o permitem examinar
alteracdes na taxa de cambio, sendo necessariadin¥pa- por exemplo, introduzindo
a diferenciacdo entre bens importaveis e expodaveu incluindo bens néo-

comercializaveis.

Um tema bastante frequente nos primeiros artigesugjlizaram essa abordagem foi a
andlise dos efeitos de alteracdes nos termos da Bobre o saldo em transacgfes
correntes, reavaliando o chamado “efeito Harbelrgersen-Metzler — a hipotese de
que a deterioracdo dos termos de troca levaria @ piora na conta corrente. Um

resultado central dessa literatura — da qual podesiestacar Stockman (1980), Sachs
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(1981, 1982), Obstfeld (1982), Svensson & Razin88)9 Edwards (1987) e Ostry
(1987, 1988) — € a conclusdo de que uma determEe@anente nos termos de troca
nao tem grande impacto sobre a conta corrente rislopequilibrio inicial com saldo
comercial balanceado) (Ostry, 1988). Isto porgue aumento permanente no preco
relativo das importaveis leva a uma reducao taatcedda real quanto da despesa real,

de maneira que o saldo corrente (que é a diferemica ambos) néo sera afetado.

No caso de uma deterioragdo temporaria, contuédeito € ambiguo. Por um lado, os
agentes tendem a manter seus gastos em face desuilegédo apenas temporaria em
sua renda real; este efeito levaria a uma reduggmudpanca, e consequentemente uma
deterioracdo do saldo comercial. Por outro ladoa waterioracdo temporaria nos
termos de troca aumenta o custo do consumo prestatigamente ao consumo futuro,
encorajando um aumento na poupanca (para consuaro)fe melhorando o resultado
corrente. O efeito liquido, portanto, dependerd ini@nsidade dos dois efeitos

contraditoriod’.

Outro ramo da abordagem intertemporal — que inplui,exemplo, as contribuicdes de
Dornbusch (1983), Greenwood (1983) e Bergin & She{R000) — introduz no modelo
um setor de bens ndo comercializaveis. Uma coneeguédessa inclusdo é que a taxa
de desconto relevante do ponto de vista do pai® maais a taxa de juros internacional
de mercado, mas sim uma “taxa de juros real inte¥rpressa em termos da cesta de
consumo nacional. Essa taxa interna difere da itdeanacional na medida em que o
preco relativo do bem n&o-comercializavel (ou sejaambio real) se altera, e é essa
taxa que determinara a trajetoria intertemporah&tilo consumo —portanto, a dinamica

da conta corrente.

Nos termos do modelo basico de Obstfeld & Rogofi9ghaf°, a inclusdo desse
segundo setor pode ser formalizada reinterpretaerdm-consumo em um dado periodo
(C)) como um indice composto do consumo dos dois tifgeens, comercializaveis
(Cry) e ndo comercializaveis (&). Por exemplo, utilizando uma forma CES para C,

com elasticidade (intratemporal) de substituicaigp:

29 Cabe notar que em modelos estocasticos mais crosplgue relaxam as hipéteses de informacéo

completa ha que se considerar a formacédo das expastdos agentes sobre o comportamento futuro das
variaveis. A incorporacdo de expectativas e inzart@bre um grande leque de possibilidades tedricas
que, contudo, ultrapassa o escopo deste trabaliva. lflna anadlise de modelos que incorporam essa
dimenséo ver, por exemplo, Isard (1995, cap. 7).

%0 Conforme sec&o 3.1.4 de Obstfeld & Rogoff (1995a)
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p/(p-1)
| (2.54)

_ (p-1)/p (p-1)/p

C= [al/PCT + (1—a)/rcy
Tomando o bem comercializavel como numerario, enamalop o preco relativo do
bem né&o-comercializavel, entdo o indice de pregosocasumidor, definido como o

custo minimo em termos de bens comercializaveisniieunidade de C é:
P=[a+ (1-a)ptPr]/0-» (2.55)

Entdo, dado um nivel de consumo em um periodg, HLniveis 6timos de consumo

dos dois tipos de bens sao dados por:

1\~ P -p
Cpy = 0((;) C, e Cne= (1— @) (%) C.  (2.56)
Finalmente, dada a substituicdo intratemporal @espor (2.56), podemos analisar a
substituicao intertemporal da mesma maneira agmatermos do consumo composto
C e do indice de precos P, obtendo a equacéao de fgara C:

(o

Cerr = BO(1 + re49)° (Pi> Ct (2.57)

t+1

Assim, a trajetdria 6tima do consumo depende intafitente do cambio real, o preco
relativo do bem ndo comercializdvel. Suponha quse epreco encontre-se

temporariamente alto, de modo que se espera umagaedutura. Entdo cada unidade
do bem transacionavel cujo consumo implique acundeladébitos externos tem um

“poder de compra” em termos do consumo composédivamente menor agora do que
no futuro, ao passo que o custo de saldar o débliabivo a essa unidade do bem
comercializavel sera maior no futuro, também emmadsr do consumo composto. Em
outras palavras, o débito em conta corrente netegsara aumentar o consumo de
transacionaveis adiciona menos ao consumo predergee ele custara para paga-lo no
futuro, de maneira que a taxa de juros real intéista €, em termos do consumo
interna) é maior que internacional de mercado, nitie@ndo um deslocamento

intertemporal do consumo em favor do futuro e etrirdento do presente.

Uma terceira classe de modelos de otimizacéo emgrdral, que tem como precursores
Svensson & van Wijnbergen (1989) e Obsfeld & Rodgd®95b) e vém ganhando

importancia crescente, inclui as hipoteses maisstaa de rigidez nominal de precos e
concorréncia imperfeita, permitindo a anélise aites reais de alteragbes monetarias —

e, portanto, de mudancas na taxa de cambio nofhiaaé, 2001).
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Naquele que é considerado o artigo seminal ddssatiira, Obstfeld & Rogoff (1995b)
apresentam um modelo dindmico de equilibrio gevat dois paises (“doméstico” e
“estrangeiro”) e um continuo de agentes, simultaressie produtores e consumidores,
com preferéncias idénticas. Cada agente produz emm diferenciado (ou seja, ha
concorréncia monopolistica), e define o preco de m®duto com um periodo de

antecedéncia (isto é, h& rigidez nominal com duraedum periodo).

Formalmente, cada agente é indexado per[0,1], com [0,n] localizados no pais
doméstico, &(n, 1] residentes no exterior (cujas variaveis sdo ifieatias com um
asterisco). Cada agente produz um unico bem dffierém, também indexado parAs
preferéncias dos agentes séo definidas em umaduweatilidade intertemporal, que
depende positivamente do consun®©®) (e do estoque de moeda redM/R), e
negativamente do trabalho realizado, que é propuatiao produto individualy), de
maneira que a utilidade é decrescenteyem

® o—-1 1-¢

U = ;ﬁs‘t l%CST + %(%) - Eys(Z)”l (2.58)
ondep é o fator de desconto subjetivd € g < 1); e, & x, k e u SA&0 parametros
tais queo,s,x, k>0 e u>1;, e C é um indice de consumo de elasticidade de
substituicdo constante dado por (senf o consumo individual do produto z por um
residente doméstico@® > 1 a elasticidade-preco da demanda com que se depdaa

produtor):

921

1 -1 -1

C = U c(z)erzl (2.59)
0

N&o ha impedimentos ou custos no comércio entobisspaises, de modo que a lei do
preco unico vale para cada bemiz) = Ep*(z), sendop(z) o preco domeéstico do bem
Z, ep*(z) o preco externo desse bem. O indice de precosrdeimo P, definido como
0 gasto minimo em moeda domeéstica necessario gquéria uma unidade do indice de
consumdaC, é dado por:

1 1

P= U:p(z)l"edzll_e = Uonp(z)l-@dz + fnlEp*(z)l‘edzll_e (2.60)
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Note que como os residentes de ambos os paisesstérasmas preferéncias, o fato de
que a lei do precgo unico vale para cada bem impjiEmvale a paridade de poder de

compra:
P = EP* (2.61)

Assim, a demanda de cada residente nacional e andientotal pelo bemno periodd

sdo, respectivamente:

-6
ci(z) = (piz)) C; (2.62)

-0
yi(2) = (pflfz)> [Qc +nG, + (1= )G] (2:63)

onde G e G denotam o gasto governamental per capita em catl,pe Q: é o

consumo privado total, dado p@r = [nC + (1 +n)C*].

O modelo supbe ainda a existéncia de um ativo seeop B transacionado
internacionalmente com mobilidade perfeita, remadera uma taxa real de juros igual
ar; entre os perioddset+1. Assim, a restricdo orcamentaria intertemporahdoviduo

z é dada por:
PeFy+ M, = P(1 +1_)F_y + My + p(2)y(2) — P.C, — P, T, (2.64)

onde Tt denota a tributacdo, que financia os gadtogoverno juntamente com a
emissdo de moeda, de acordo com a seguinte refacde maneira analoga para o

governo do pais estrangeiro):

Mt - Mt—l

G, =T, + (2.65)
Py

Finalmente, defina a taxa de juros nominal doma&stimforme a seguinte relacéo:

Pt+1

% por simplicidade, os gastos governamentais s&wgados a partir dos gastos em cada progidda
mesma maneira que o consumo dos agentes, isto. €, po

0
G = UO g(z)%dzr_l
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O problema de maximizacdo da utilidade intertenmlpdas agentes domésticos e
externos (2.58), sujeita a restricdo dindmica dpda (2.64), impde as seguintes

condicbes de primeira ordem:

Cey1 = P71 +1)7C, (2.67)
Ciy1 =B (L +1)°Cf (2.68)
X (My/P)~¢ 0
—yr =173 (2.69)
C, + i
X M/POE i
v (270)
C, + i
6—-1\ _
ye ()P 1+A/0) = <W> c7Y°[Q, + nG, + (1 — n)G;Y/8 (2.71)
-1\ ,_ §
y;(Z)H_H(l/G) = (W> C; 1/G[Qt +nG, + (1 — n)Gt]l/e (2.72)

As duas primeiras sdo as equacdes de Euler, @dutidas acima, que descrevem a
trajetdria intertemporal do consumo. As duas segsin2.69) e (2.70), sdo condicdes
de equilibrio monetario, igualando a taxa margibal substituicdo de consumo por
servigos do estoque real de moeda ao custo deuoptatie, em termos do consumo, de
manter o estoque real de moeda. As duas Ultimadig@®@s de primeira ordem (2.71 e
2.72) igualam a utilidade marginal da receita mabtida pela producdo de uma
unidade adicional de produto a desutilidade malgiaaesforco necessario para tanto —

ou seja, podem ser interpretadas conade-offentre lazer e trabalho.

Para analisar os efeitos dindmicos de alteracdgwoligcas, os autores tomam uma
aproximacao log-linear do modelo ao redor de uradesestacionario em que todas as
variaveis exogenas sdo constantes. Como isto implbinsumo constante, a taxa de

juros real é definida pela equagéo de Euler como:

r=1F (2.73)
B

Além disso, a simetria entre os produtores de @ada implica que estabelecem os

mesmos precos (denotados pén) e p*(f) para o pais e o exterior) e quantidades (

y*) de equilibrio. Assim, como em estado estaciormaroT e G* = T*, e usando o fato

de que o estoque ligquido de ativos tem que ser(pereejanF + (1 —n)F* =0), a
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partir da restricdo orcamentaria (2.64) podemo®mnar os niveis de consumo de

estado estacionario de cada pais:

h
C=1F+ p(}#_ G (2.74)

Cr=—

(1ﬁn)F+ P (If*)y ~ G (2.75)
Em um estado estacionario particular com ativoastog do governo iguais a zero em
cada pais, € possivel encontrar uma solucdo feckadajue os dois paises tém os
mesmos hiveis de produto per capita e estoques deanoeda (que denotaremos com

subscrito zero):

o
i 0 — 1\o(u-D+1
vo =5 = () (276)
Bye -1
My M; (1—pye -1
— = =(——- 2.77

A aproximacao log-linear do modelo consiste emrmefda-lo em termos dos desvios
em relacdo ao estado estacionario descrito. Pommre denotando os desvios
percentuais de uma variavel por acentos circungleisto € X = dX/X,, ondeXs é o

valor da variavel no estado estacionario, a vei@@itinearizada da PPP é dada por:
E, =P, —P; (2.78)

Dada a simetria entre os produtores, a log-linaegéia dos indices de precos (2.60)

resulta em:
ﬁt =np.(h) + (1 —n) [Et + ﬁ;(f)] (2.79)
Pt =nlp.(n) — E] + (1 =) [p; ()] (2.80)

Contudo, a hipotese de que os produtores determmgreco com um periodo de
antecedéncia implica que o produto é determinadi gemanda no curto prazo. Isto
ocorre porque cada produtor tem poder de mercadeeerbem diferenciado, e por isso
fixa precos acima do custo marginal, de modo gluerativo atender a um aumento da
demanda aumentando a producéo (dado que ndo ggd@shentar 0s precos no curto

prazo).
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Além disso, a rigidez nominal significa que, notoysrazo, as variacdes de precos de

cada produtor sdo nulas, istgpgth) = 0 = p;(f).

Entdo, as equacdes (2.79) e (2.80) reduzem-se a:
P=(1-n)E (2.79")
P*=—-nkE (2.80")

Partindo da restricdo or¢camentéria (2.64), podepter a equacdo para a conta
corrente de curto prazo, dada por:

pe(R)y,

t

Fe—F1=1_1F 1+ — (= Gy (2.81)

e similarmente para o pais estrangeiro. Portantopdé, = 0, as equacdes linearizadas

da conta corrente de curto prazo dos dois paises sa

dF _dG
—=9-C-(1-nE—-— (2.82)
QO 0

dF* o 6* n E dG* ( n ) dF (2 83)
= — n _—— T — — .

& 7 Q 1-1/Q,

Da equacéo (2.82) acima se pode perceber o efeitanto prazo de, por exemplo, uma
depreciacdo cambfdlcausa uma reducéo do estoque liquido de ativesrms — ou
seja, um saldo positivo na conta corrente, na naedid que, dada a rigidez nominal,
uma depreciacdo aumenta o preco relativo dos Istrageiros, deslocando a demanda

em direcdo aos bens domeésticos.

Uma critica comum a esta classe de modelos expnessa microfundamentados é a de
que seus resultados sdo excessivamente sensiv@ipaa especificacdo de seus
microfundamentos (Sarno & Taylor, 2002). Uma séeehipdteses subjacentes sobre
temas como estrutura de mercado (inclusive do rderftaanceiro), presenca de rigidez
nominal, especificacdo das preferéncias e da aagdwlde capital podem levar a
resultados bastante distintos, assim como a addeadliferentes valores para 0s
parametros envolvidos. Nao obstante, da breve egmacima é possivel captar uma

caracteristica desses modelos que € de grandessegpara este trabalho: o fato de que,

2.0 artigo original enfatiza um aumento da ofertardeeda como causa da depreciacdo cambial, que é
transmitida via reducdo da taxa nominal de jurestgque ha rigidez nominal. Contudo, como o foco
aqui é o efeito da variacao cambial, e ndo suasasawste parte da exposicdo é deixada de lado para
maior clareza.
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ao contrario da abordagem monetaria, os modelosim&acao intertemporal retomam
a énfase dada pelo enfoque tradicional aos preglasvos no ajuste do balanco de
pagamentos — tanto os termos de troca quanto oo pr&ativo dos bens né&o

comercializaveis vis a vis os comercializaveis.

2.3. Sintese da revisao teérica

O presente capitulo teve o proposito de examinditesatura tedrica acerca da

determinacdo da taxa de cambio e do balanco demgages, de modo a lancar luz
sobre a seguinte questdo: como uma alteracdo daafbta os fluxos de comércio

internacional? Para tanto, examinou as diferentategorias de modelos de

determinacao do balanco de pagamentos — a aborddaesiasticidades, o enfoque da
absorcdo, os modelos monetarios e de equilibriocalteira e a abordagem de
otimizacdo intertemporal — com o fito de identificas principais mecanismos de
transmissdo pelos quais a modificagdo do nivelga tle cambio pode influenciar o
comportamento das contas externas, e, em partidalsiexportacdes e importacoes.

Como ficou claro ao longo da revisao tedrica redl® uma mudanca na taxa de
cambio pode afetar o desempenho do comércio extpoio duas vias principais: 0
efeito via precos relativos (isto é, pela alteragddaxa real de cambio, que influencia
as decisOes de oferta e demanda na economia emegasadecisdes sobre importagdes
e exportacdes em particular), e o efeito diret@lsorcdo, que opera principalmente
através do chamado “real balance effect” — a redp&cagentes a modificacdo de seu
estoque real de moeda, que os leva a modificas@gdo (isto €, a aumentar ou reduzir
seus gastos) para restabelecer o estoque realetiargoe desejam manter.

Os chamados modelos “tradicionais” do balanco dmp&ntos — dos quais 0 modelo
Bickerdicke-Robinson-Metzler é a expressao maisbeél— consideram apenas o efeito
em que a alteracdo da taxa de cambio afeta osspreledivos (ou, para colocar de outra
forma, a mudanca cambial nominal afeta a taxa debitAreal), que influenciam a

competitividade externa modificando as decisdeseswbportacdes e exportacdes. Por
exemplo, uma desvalorizacdo cambial torna os bestsangeiros mais caros

relativamente aos nacionais, deslocando a demanddirecdo a estes em detrimento

daqueles.
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O efeito da alteracdo cambial no saldo comeromalfuzio, depende da sensibilidade dos
volumes de exportacdo e importacdo a alteracOesprex®s relativos. Assim, 0s
modelos tradicionais tém como proposi¢ao centgalrah condicéo de estabilidade (por
exemplo, a condicdo BRM e sua variante, a condidarshall-Lerner) envolvendo as
elasticidades-preco das exportacdes e importacdesnde sdo conhecidos como

“abordagem das elasticidades”.

O enfoque da absorcdo, que nasce das tentativededear o tratamento dado pelos
modelos tradicionais do balanco de pagamentos @aoemmomia keynesiana, destaca
0os impactos internos do efeito propugnado pelo mod&RM, enfatizando as

consequéncias indiretas que o deslocamento da dentem sobre a absorcgéo interna
(o efeito-renda ou “reversal effect” descrito ndbsmcdo 2.2). Além disso, esta
abordagem introduz um canal distinto de transmisiséalteracdo cambial aos fluxos
comerciais: o efeito direto sobre a absorcdo, cugzanismo principal é o efeito do

estoque real de moeda sobre os gastos dos aganteal| balance effect

O real balance effecparte do principio de que ha um determinado rétielo para o
estoque real de moeda que os individuos desejantemdiante de alteracbes na
guantidade real de moeda em seu poder, 0s agentkfcardo temporariamente seus
gastos, de maneira a restabelecer aquele estogue étssim, uma alteragdo na taxa
nominal de cambio que gere uma modificacdo no rdeeprecos da economia — e,
portanto, no valor real do estoque de moeda maetidpoder do publico — levara este
a adaptar temporariamente sua absorcdo — e, ermoufmErtas exportacdes liquidas —
com o intuito de acumular ou desacumular moedatalyelecer o nivel 6timo desejado;
uma vez alcangado esse patamar, ndo ha mais mleckssdie ajustamento, de modo que
a absorcdao volta ao nivel inicial e o desequilibxterno cessa. Ao diminuir a absorcéao,
o real balance effect gera uma melhora no saldoeroal. Por exemplo, uma
desvalorizagcdo cambial que eleve o nivel geralrdegs de uma economia (reduzindo o
estoque real de moeda) levara os agentes a dierimwdrabsorcdo vis-a-vis a renda,

aumentando as exportacdes liquidas e melhorandiol®@ somercial.

Este efeito direto sobre a absorcdo passa a samico @necanismo relevante de
transmissdo ligando a alteracdo cambial ao desdrmpeomercial nos modelos
monetarios do balanco de pagamentos. De fato, €refaklohnson (1976, p. 442)
afirmam que “the monetary approach rejects the asiplgiven to the role of relative

prices in the analysis of devaluation”. De manaeaelhante, Dornbusch (1973b, p.
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880), analisando os efeitos de uma desvalorizagdobial, conclui que “[if] it is
believed that the effects of a reduction of realabees on expenditure [...] are
negligible then it may stand to reason that theat$f of a devaluation are negligible not

that there must be other powerful avenues throughhwit exerts its effects”.

O surgimento, sobretudo a partir da década de 1880modelos dinamicos que
analisam a conta corrente em uma estrutura dezatg@o intertemporal significou uma
retomada da énfase sobre os efeitos dos precds/aslaretomando o exame dos
impactos da alteracdo nos termos de troca e denpaslaro preco relativo de néo-

comercializaveis sobre as transacgdes correntes.

A efetividade do mecanismo de transmisséo via greglativos depende diretamente da
sensibilidade das importacdes e exportacdes aoicaedd, como enfatiza a abordagem
das elasticidades. Neste sentido, o proximo cap$elldedica a avancar na investigacao
dos efeitos dos precos relativos sobre os fluxosaaércio exterior, tendo como
horizonte a estimagao das elasticidades dessessflaralteragdes na taxa de cambio
reaf®, e portanto tomando como referencial teérico addmem das elasticidadésque
concentra a atencdo nos impactos de tais detertasaaobre os fluxos de comércio
exterior. Para isso, analisar-se-a a literaturaiecapque se dedicou a estimacao de
funcdes de exportagdes e importagbes. Com basiliagtafia levantada, em seguida
buscar-se-a delinear 0os modelos adequados para steripp estimacdo dos
determinantes de tais fluxos comerciais, de marseimgensurar o impacto dos precos

relativos sobre o comércio exterior no contextsiteao.

*De modo a manter o foco na investigagdo do efeitopilecos relativos sobre os fluxos de exportagdo e
importacdo, a analise realizada tomara por hip&epsgori a capacidade de uma alteragdo no cambio
nominal alterar a taxa de cambio real. Para umeusiédio mais detalhada sobre a capacidade de uma
desvalorizacdo nominal gerar uma desvalorizacal vea, por exemplo, Himarios (1989), Reinhart
(1995), ou Edwards (1989).

% Evidentemente, a andlise aqui esta alicercadasoBire o modelo BRM original — que, como foi
explorado, possui sérias limitacdes — mas em umsA@emodificada deste, que inclui, por exemplo, a
renda nacional e estrangeira entre os determindateexportacdes e importacdes.
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3. MODELAGEM TEORICA E METODOLOGIA ECONOMETRICA

3.1. Introducgao

O presente capitulo aborda questdes metodologinasfupndamentam a avaliacao
empirica dos fluxos de importacdo e exportacdo, comtuito de desenvolver um
modelo adequado para a estimagdo econométrica elesmihantes de tais fluxos e
mensuracgao do efeito dos precos relativos e dambtarsobre os mesmos.

Além disso, é feita uma revisao da bibliografiaagua, nacional e internacional, sobre
a estimacao de equacdes de importacéo e exportecédwmdo a orientar decisbes sobre
o modelo mais adequado, a forma de estimacéo aiapre as variaveis explicativas

gue devem ser incluidas.

Por fim, apresenta-se a metodologia que sera addiz no proximo capitulo, para
realizar a estimacdo dos determinantes dos fluxasilbiros de comeércio exterior,

alicercada no conceito de cointegracdo entre v@saAao estacionarias.

3.2. Modelando os determinantes do desempenho coriat

Como bem enfatizam Goldstein e Khan (1985), nummdass citados estudos sobre o
tema, duas categorias de modelos tém dominadceratiita dedicada a estimar os
determinantes de fluxos de comércio exterior, anatiosrcados na abordagem tedrica
das elasticidades, e que divergem em suas hipotmpsasto a possibilidade de
substituicdo entre bens domeésticos (produzidos esurnidos internamente) e

importados/exportados: o modelo de substitutos fifapes e o de substitutos perfeitos.

Como o0 nome sugere, a hipotese central do modedalasitutos imperfeitos é a de que
nem importacdes nem exportacdes sao substitutésitpsrpara bens domeésticos. Em
tese, caso essa hipotese ndo fosse verdadeirgyaiadzeria exclusivamente importador
ou exportador de um dado produto; tal fato em g#alse verifica na realidade. Além
disso, ha ampla evidéncia empirica (ver, por exemighrd [1977], Kravis & Lipsey
[1978], Kreinen & Officer [1978]) sugerindo que,cexo em commodities homogéneas
e mesmo para dados bastante desagregados, haghfersgnificativas e duradouras
entre precos da mesma mercadoria em paises d#eyespressos em uma mesma

moeda, bem como entre precos internos e de exgore&ag um mesmo pais — ou seja, a
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lei do preco Unico ndo se verifica entre paises,mielo que é possivel estimar

elasticidades-preco de demanda e oferta finites gpanaioria dos bens comercializados.

Em sua forma geral, o modelo de substitutos impesfepara as importacdoes e
exportacdes de um dado pais de e para o resto ddomuode ser resumido nas

seguintes equacodes (Goldstein & Khan, 1985):

M® = f(Y, By, P) (3.1)
M* = g[P;(1+5%), P*] (3.2)
X% =h(Y'E, P, P*E) (3.3)
XS = j[P,(1+S5),P] (3.4)
Pn= P:(1+T)E (3.5)
Py =P, (1+T"/E (3.6)
M?% = M°E (3.7)
X4 =X (3.8)

Como ja utilizado, M denota a quantidade de importacdes demandadapais|oM a
quantidade de importacdes ofertadas ao pais p&io de mundo, %X a quantidade de
exportacdes do pais demandadas pelo resto do mend@ quantidade ofertada pelo
pais ao resto do mundo. Além dissg,ePR, denotam, respectivamente, os precos em
moeda nacional pagos pelos importadores no padsresto do mundo, enquantQ &

P, s&o os precos em moeda nacional recebidos pgostastores nas duas regides. As
demais varidveis explicativas sdo o0s niveis deaemaminal no pais e no resto do
mundo (Y e Y*), o nivel de precos interno nas duegides (P e P*), as tarifas e
subsidios existentes em cada regido (T, T*, S eeS&)taxa de cambio, E, expressa em

unidades da moeda do pais por unidade de moedssidodo mundo.

As funcbes de demanda séo derivadas diretamerteda do consumidor (ignorando
as hipoteses de bens inferiores e complementaridadee bens domésticos e
importados), de modo que dependem positivamenteedda local e do preco do
substituto nacional, e negativamente do preco gmitado (incluindo eventuais tarifas
incidentes). Quanto as fungdes de oferta, tambémcdelo com a teoria econémica
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usual, supde-se que dependam positivamente doigmneco (acrescidos de subsidios
ou incentivos a exportacdo, caso existam) e negatwte do preco do bem doméstico
da regido importadora.

O modelo de substitutos imperfeitos tem sido amefdm utilizado na maioria dos
trabalhos empiricos de estimacdo de funcdes agaegdal comércio exterior (cf., por
exemplo, Goldstein & Khan[1985], Magee [1975], erBtet al. [1976]; mais detalhes
na proxima secdo). Ndo obstante, Goldstein & KHe#8%) sugerem ao menos trés
razdes para que o modelo de substitutos perfedossaja totalmente descartado. Em
primeiro lugar, ainda que existam diversas restscéao comércio, que acabam por
funcionar como impedimentos a arbitragem, a higds substitutibilidade perfeita
entre bens domésticos, importados e exportadostartia razoavel para uma série de
mercadorias homogéneas, cujo comércio é realizadmercados internacionalmente
organizados, como é o0 caso em grande parte das adites primarias. Neste caso, é
necessario um arcabougco em que demanda e ofertdep&mdam de diferenciais de
preco entre bens domésticos e estrangeiros. Al&sodié possivel que, devido a
diferencas internacionais na metodologia de co¢dtrue estatisticas de precos (por
exemplo, na formulacdo de indices e nos padroegodderacdo), as diferencas de
precos entre paises para um dado bem subestimemerdadeiro grau de
suubstitutibilidade, de maneira que alguns produttdustrializados podem ser
substitutos mais proximos do que as estatisticgsodiveis levam a crer. Em terceiro
lugar, 0 modelo pode fazer surgisightssobre elasticidades de preco e renda que o de

substitutos imperfeitos ndo é capaz de desvelar.

As equacgbes abaixo apresentam um modelo simplesodercio com perfeita

substitutibilidade para o pais representaitivo

aD; aD;
D; = I(P;,Y)); l/aPi <0; l/aYl- >0 (3.9)
as; as;
Si = n(Pl-, Fl)’ l/api > 0, l/aFi <0 (310)
Il' = Di - Si (311)
Xi = Si - Di (312)

PIL':PL':PXL'ZE'PW (313)
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m
D, = Z D, (3.14)
i=1
m
S, = Z s, (3.15)
i=1
D, =S, (3.16)

ondeD; é a quantidade demandada pelo paisé;a oferta de bens do pai$ ie X; sdo
as guantidades importadas e exportadas @uy,iPX;, P; e B, sdo, respectivamente, 0s
precos de importacdo, exportacao, interno e mudiddlem;D,, e S,, a demanda e a

oferta mundiais; &; e F; denotam a renda e o custo dos fatores no paisiestag.

O arcabouco delineado nas equacgfes 3.9 a 3.16 tperessaltar duas diferencas
imediatas entre os dois modelos. Em primeiro lugderentemente do anterior, no
modelo de substituicdo perfeita ndo ha funcdes pengentes de demanda por
importacdes e oferta de exportagbes. Ao contraidemanda por importacdes e a
oferta de exportacdes representam, respectivameetagesso de demanda e 0 excesso
de oferta internos por bens, conforme as equa¢Hgs)(e (3.12). Assim, a estimacao
de funcbes de demanda por importacoes e de ofertaxportacdes €, em ultima
instancia, a estimacdo de demanda e oferta dom&s#dém disso, no modelo de
substituicdo perfeita, uma vez que abstraimos gswe transporte e outras barreiras
ao comercio e expressamos todos 0s precos em usmaanmeoeda, conforme a equacao
(3.13), ha apenas um preco para o bem, determipaldointeracdo entre a oferta e a

demanda mundiais.

Quanto a estrutura dos modelos para estimacadraaégga mais simples consiste na
estimacdo de apenas uma equacdo de demanda potaigdpes ou por exportacoes,
tratando o lado da oferta por hipétese — em geuglpndo elasticidade de oferta infinita.
Esse procedimento foi e ainda € amplamente utdizaal estimacdo de modelos de
importacdd®, em geral justificando-se sua utilizacdo com basehipétese de pais

pequeno, que implica que, diante de um aumentemaxdda de importagdes por parte
de um pais especifico, o resto do mundo consigar ®gsa demanda adicional sem que

isso se reflita num aumento dos precos.

Esta estratégia também foi amplamente utilizadaredelos de exportagéo, sobretudo

% Conforme demonstra a revisdo bibliogréfica na ipnéxsecao.
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atée a década de 1970. Contudo, em se tratando xjawtaedes de um pais
individualmente, sua ado¢do exige mais cautela.etextio caso de consideravel
capacidade ociosa no setor de exportaveis (ou dmsosetores, desde que exista
possibilidade de reversdo dessa capacidade), ois, geaalmente, na presenca de
retornos constantes ou crescentes na produca@ypaoaacao, € pouco provavel que o
aumento na demanda pelas exportacfes de um deddorpais possa ser suprido sem
um aumento nos pregos, a0 menos no curto prazag®ol & Khan, 1976). Diante
desse fato, Magee (1975, p.233) sugere a possitididle estimar apenas a funcéo de
oferta de exportacdes, assumindo que a demanddeitgraente elastica, o que seria
mais plausivel em se tratando de um pais pequenpodt de vista do comércio

internacional.

No caso de modelos que ndo adotam as hipétesefertie @u demanda infinitamente
elastica, a estimacdo apenas de uma equacdo de ofede demanda por meio de
minimos quadrados ordinarios (MQO) resultard em fideates viesados e
inconsistentes, tanto pela omissdo de variaveisitqupor ndo levar em conta a
simultaneidade na determinacdo de quantidadesge9(&ing, 1997). Isto levou ao

surgimento de modelos que incorporam explicitameriéelo da oferta.

Uma primeira forma de fazé-lo consiste em modefart® e demanda de maneira
combinada em uma s6 equacdo ou “forma reduzidagreaestimada via MQO. Essa
equacao reduzida pode ser obtida supondo-se camesto imediato entre oferta e
demanda — nos chamados “modelos de equilibrio” 4-,considerando que esse
ajustamento pode se dar de forma gradual, resolteamdmodelos “de desequilibrio” ou
“ajustamento parcial’, que incorporam alguma diranmpara 0 ajustamento das
variaveis em direcdo ao ponto de equilibrio. Delapexr modo, a presenca, ainda que

implicita, do lado da oferta resolve o problemaiés por variaveis omitidas.

A segunda forma envolve a estimacdo de modelostestis, com uma equacgao de
oferta e outra de demanda, para, além de corrigii€® de variavel omitida, tentar
resolver também o problema de simultaneidade, paip rda utilizacdo de técnicas
economeétricas adequadas para modelos com equagadggeas, geralmente com o
recurso de variaveis instrumentais, como o meétoglanéhimos quadrados em dois
estagios (King, 1997).

Uma terceira questdo metodolégica passou a serpme@mla em trabalhos mais

recentes, notadamente a partir da década de 1896oyse a dar especial atencdo a
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questdo da ndo-estacionariedade e existéncia deurdgiiaria nas series temporais
envolvidas. Como serd demostrado, a evidéncia @apBugere que as séries
envolvidas na estimacdo de funcbes de fluxos deémmm exterior apresentam raiz
unitaria, o que inviabiliza a estimacao tradiciog@lregressdes por minimos quadrados
devido a possibilidade de regresséo espuria, gerestimadores inconsistentes para os
parametros. Assim, passou-se a utilizar métodosomeétricos alicercados no conceito
de cointegracdo entre varidveis ndo-estacionddague serd melhor explorado na

altima secao deste capitulo.

De maneira a lancar luz sobre a decisdo quantoaaizlme forma de estimacdo mais
adequados para o caso brasileiro, bem como soéseadha das variaveis explicativas
apropriadas, as secdes seguintes apresentam uisdorela bibliografia relativa a

estimacdo dos determinantes do comportamento ukassfde comércio exterior.

3.3. Literatura empirica internacional

A exemplo do ocorrido no caso da literatura tedsighre a influéncia do cambio sobre
o desempenho comercial, boa parte dos trabalhodrieasp pioneiros acerca dos
determinantes dos fluxos comerciais agregados d¢ew&o motivacdo a controvérsia
sobre os impactos de uma desvalorizacdo cambiak sa contas externas. Em
consonancia com a “abordagem das elasticidadestbjetivo era mensurar as
elasticidades-preco das importacbes e exporta@des, 0 intuito de verificar se as
mesmas correspondiam as condicfes necessérias fat¥ateoria, para que uma
desvalorizagdo fosse capaz de melhorar a situagébathnco de pagamentos — a
condicdo Bickerdike-Robinson-Metzler ou sua cordrep simplificada, a condicéo
Marshall-Lerner. Alicercado na multiplicidade desukados obtidos vicejou o debate
entre os “elasticity-pessimists”, para 0s quaissBnativas nao cumpriam as condi¢cdes
BRM ou ML, e os “elasticity-optimists”, que encamtam resultados favoraveis a

eficacia da desvalorizacéao.

Ha razoavel quantidade dmirveysde trabalhos empiricos sobre determinantes dos
fluxos comerciais, com destaque para Magee (1%tB)n et al. (1976) e Goldstein &
Khan (1985), que cobrem grande parte da literagampirica no tema até meados da
década de 1980. De acordo com Magee (1975), a fimga” dos “elasticity-
pessimists” no periodo pos-guerra dissipou-se #r s anos 1960: entre 1962 e

1973, ao menos 14 estudos reportaram elasticidadasagnitude suficiente para que
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uma desvalorizacdo melhorasse o balanco de pagasnennhtra apenas dois resultados
“pessimistas” e um inconclusivo. Goldstein & Kha8§5), por sua vez, confirmam que
essa tendéncia continuou ap6s o periodo cobertdagee, ao menos no que se refere
as elasticidades de longo prazo (superiores a 8),ac0m a soma das elasticidades-
preco de demandas por importacbes e exportacoesiamelmente excedendo a
unidade. Como a grande maioria dos estudos estimay&nas funcdes de demanda,
supondo ofertas infinitamente elasticas, a conddgidMarshall-Lerner era suficiente
para que houvesse relativo consenso sobre a diatvida desvalorizacdo em melhorar

o balanco de pagamentos.

No que tange as elasticidades de curto prazo éséneses), contudo, grande parte dos
estudos cobertos por Goldstein & Khan (1985) repaerem consideravelmente
menores do que as de longo prazo. Segundo os sutakéato tem duas implicacdes
imediatas. Em primeiro lugar, € consistente conxist@ncia de padrdes temporais de
ajustamento descritos pela “curva J” analisadaegacs anterior. Em segundo lugar, a
pequena magnitude das elasticidades-preco de aqui@aao implicaria que o0s
movimentos de curto prazo na balanca comercial medeterminado pais seriam
dominados pelas mudancas na renda real do paisuestdq e de seus parceiros

comerciais.

Um estudo que merece destaque, pelo impacto qoe ger literatura subsequente, é
Goldstein & Khan (1978). No artigo, os autores pep a utilizacdo do sistema de
equacdes simultaneas para a estimacédo de func@déertiee demanda por exportacdes
de oito paises desenvolviddscom base em dados trimestrais abrangendo o period
1955-1970. Ambas as funcbes séo especificadas maa ftog-linear. A funcdo de
demanda tem como variaveis dependentes uma medigaedos relativos — a razao
entre precos de exportacbes e a média ponderadgrdgss de exportacdes dos
parceiros comerciais do pais — e a média pondedadaenda real dos parceiros
comerciais. A oferta, por sua vez, foi modelada @dam¢céo da razdo entre precos de
exportacdo e precos internos e de um indice deciciue produtiva nacional. Os
resultados obtidos sugerem que as elasticidades-mtea demanda por exportacdes
aparentam ser consideravelmente maiores do quétao® na grande maioria dos
estudos anteriores, indicando que a estratégiaedessmar apenas a equacao de
demanda poderia viesar para baixo os resultado®osbSegundo os autores, portanto,

% Alemanha, Bélgica, Estados Unidos, Franca, Itaip#o, Paises Baixos e Reino Unido.
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este resultado, tomado em conjunto com as evidendigponiveis acerca da
elasticidade-preco da demanda por importacdes aisegpda amostra, indicaria que a
condicdo de Marshall-Lerner seria satisfeita nasguatalidade desses paises.

Na esteira desse artigo seminal, a partir dos 2888, uma série de estudos empiricos
dos determinantes de fluxos comerciais utilizararastiatégia de estimar modelos
estruturais para as exportagdes, com equacOeseda ef demanda simultaneamente
determinadas, em geral obtendo resultados distddesanteriormente encontrados. No
caso das importacbes, a grande maioria dos trababkthmou apenas a funcdo de

demanda, supondo oferta perfeitamente elastica.

Em um dos primeiros artigos a seguir o caminho gstwp por Goldstein & Khan,
Lundborg (1981) estima um modelo para as exporsagiecas com equacdes de
demanda (que depende de uma medida de cambio fedeloee de uma média
ponderada das rendas reais dos parceiros comgeeidés oferta (dependendo do preco
relativo entre exportacdes e o indice de precasriat e de um indice de capacidade
produtiva), simultaneamente determinadas, com bas&ados anuais para o periodo
1960-76.

Ainda na década de 1980, Bond (1987) utiliza a raesstrutura em um estudo
econométrico das exportacées de commodities panée paises em desenvolvimento
entre 1963 e 1982, encontrando evidéncias de odenenda por esses produtos é
bastante preco-inelastica, além de inelastica dare caso de alimentos, bebidas e
tabaco. Riedel (1988), por seu turno, utiliza @hotico para analisar as exportacdes de
manufaturados de Hong Kong, utilizando dados qoaekirais para o periodo 1972:2 a
1984:2. Ao contrario da maioria das pesquisasratioaealizadas, que assumiam oferta
infinitamente elastica e obtinham elasticidadeg@rée demanda via de regra baixas
demais, o artigo de Riedel — que modelou expliciate 0 lado da oferta — encontrou
demanda infinitamente preco-elastica, ratificandoipgdtese de pais pequeno para as
exportacdes de manufaturas daquele pais. Em urdoestibre o comércio exterior da
Turquia entre 1960 e 1985, Tansel & Togan (198@made utilizarem o sistema de
equacOes simultaneas de oferta e demanda por agpest — também encontrando
elasticidades de demanda substancialmente maiareguéd estudos anteriores que
tratavam o lado da oferta por hipotese —, estimamama funcdo de demanda por
importagbes, obtendo, na especificacdo consideradis adequada pelos autores,

elasticidade-renda consideravelmente superiorsii@tiade preco.



62

Ja nos primeiros anos da década de 1990, Holly &eN&991) adotaram a estratégia
de equagdes simultaneas para estimar um modelapargportacées do Reino Unido
utilizando dados trimestrais entre 1965:2 e 1982ntjuanto Funke & Holly (1992)

analisam as exportacdes da Alemanha Ocidental Eo6Ee 1987.

Dentre os trabalhos que se concentram em paisedesemvolvimento, Arize (1990)
investigou o comportamento da oferta e demandaepportacdes de sete paises em
desenvolvimento asiaticos (Coréia do Sul, Filipindsdia, Indonésia, Malésia,
Paquistao e Tailandia) entre 1973 e 1985. Assimocosnprimeiros trabalhos a utilizar
equacOes simultaneas, as elasticidades-preco dandamobtidas foram em geral
superiores as encontradas em trabalhos que pamtulaterta infinitamente elastica.
Balassa (1991) encontrou resultados semelhantesgsaexportacées coreanas; além
disso, estimou ainda uma equacédo de demanda portagfes, obtendo coeficientes de

maior magnitude para a renda do que para pregs/os.

A partir de meados da década de 1990, é possitar mona nova “revolucao”
metodoldgica na estimacéo de fungbes de expor@agagortacdo, incorporando-se a
preocupacdo com a ndo-estacionariedade das sémg®rais envolvidas, e lancando
mao de metodologias alicercadas no conceito detegpicdo para a avaliagcdo de
relacbes econdmicas de longo prazo, e de modelosrdegéo de erros (ECM) para a
estimacgéao de elasticidades de curto prazo.

Pode-se notar, ainda, que concomitantemente agrggagao de metodologias baseadas
em cointegracdo, houve uma retomada do uso de asodéb-simultédneos, seja pela
estimacdo de equacdes de oferta e demanda separddaru optando-se por modelos
apenas de oferta ou de demanda — possivelmentdodavidificuldades envolvidas em
se lidar com sistemas de equacdes simultaneasesmnga de cointegracdo, como sera

explorado adiante.

Muscatelli, Srinivasan & Vines (1992, 1994), emgwabalhos — o primeiro analisando
apenas Hong Kong, e o segundo envolvendo Coréiag Hong e Taiwan de maneira
agregada —, estimaram equacodes de oferta e denenumtrando evidéncias distintas
daquelas obtidas por Riedel e Arize, obtendo balasticidades-preco e altas
elasticidades-renda para a demanda pelas expmstadéeses paises emergentes.
Muscatelli, Stevenson & Montagna (1995), por sua, vestimaram equacdes de
demanda e oferta para exportacdes de seis emeygmsiéticos (Coréia do Sul, Hong

Kong, Malasia, Singapura, Tailandia e Taiwan) comfindo a evidéncia de altas
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elasticidades-renda, mas encontrando também #dtsticelades-preco para a demanda

e para a oferta de exportacfes desses paises.

Reinhart (1995) e Senhadji & Montenegro (1999) éem¢mao da metodologia de
cointegracdo para estimar funcbes de demanda pportagdes de paises em
desenvolvimento. Cheng (2004), analisando os flde@someércio da Coreia do Sul,
estimou uma funcdo de demanda por importacéesjsenaadelos distintos — um de
demanda e outro de oferta — para as exportagoes.

Dentre os (poucos) trabalhos que foram capazesdde do mesmo tempo com 0s
problemas de néo-estacionariedade e de simultateeidata Giorgianni & Milesi-

Ferretti (1997), que, analisando apenas a Corélautlocorroboram a hip6tese de altas
elasticidades-preco e renda nas exportacfes. Aiéso,destimam a demanda por
importacbes daquele pais, obtendo resultados comagatom os de Balassa (1991),

isto é, elasticidade-renda de maior magnitude celasdicidade-preco.

Catdo & Falcetti (2002) analisam os determinantegamércio exterior argentino no
periodo 1991-98. No que se refere as exporta¢@eautores tragcaram dois caminhos
distintos, estimando apenas uma funcéo de ofem@ofslo valida a hipotese de pais
pequeno, com demanda infinitamente elastica) paraxportacées extra-Mercosul, e
estimando um modelo simultdneo com oferta e dempada as exportagdes para 0s
parceiros do bloco. Segundo o estudo, as expodapdea O resto do mundo
demonstraram alta sensibilidade a atividade intern@aos precos internacionais de
commodities, enquanto as exportacfes para o Mdratependem fortemente da
atividade econémica no bloco e da taxa de cambidikateral com o Brasil. Quanto as
importagcbes, a exemplo dos demais trabalhos adlisados, os autores estimaram
uma equacao de demanda, que se caracterizou poaltanelasticidade-renda e baixa
elasticidade-preco — de maneira que, a despeitsubdatancial apreciacdo real no
periodo pesquisado, a principal forca motriz do ewtm das importagdes argentinas na
década — e da deterioracdo do desempenho comefoiab substancial crescimento da

demanda apds os planos de estabilizacao no imsiambs 1990.

A tabela 1 sintetiza as informacdes da bibliogradivisada nesta subsetao

3" para manter a homogeneidade, os simbolos agiziadtls nem sempre correspondem aos adotados
pelos autores de cada trabalho.
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variaveis explicativas

Artigo Pais(es) Periodo .
utilizadas
Exportagoes
Alemanha, Bélgica, EUA, Franca, Itdlia, 1 0*/p:
Goldstein & Khan (1978) mannha, BElgIC ¢ 1955-1970 |°ferta:P /p'xYp
Japao, Paises Baixos, UK demanda: p*/p*; Y*
. X .
Lujndborg (1981) Suécia 1960-1976 |°Ferta: P /pi YP
demanda: p'/p*; Y*
. X .
Bond (1987) 140 paises 1963-1982 |°ferta: P /P Y
demanda: p’/p*; Y*
oferta: p; W; T
Riedel (1988) Hong Kong 1972-1984 .
demanda: p’/p*; Y*
. oferta: p*/p; Y
Tansel & Togan (1987) Turquia 1960-1985 ;
demanda: p’/p*; Y*
Coreia, Filipinas, india, Indonésia, cep*/p:
Arize (1990) 19, Tilipinas, dia, ndo! 1973-198s |°Terta: ep /2' Yp
Malasia, Paquistdo, Tailandia demanda: p*/p*; Y*
) . oferta: p*/p; Yp
Holly & Wade (1991) Reino Unido 1965-1982 ;
demanda: p’/p*; Y*
) oferta: p*/p; Yp
Funke & Holly (1992) Alemanha Ocidental 1961-1987 ,
demanda: p'/p*; Y*
. X .
Balassa (1991) Coreia do Sul 1973-1988 |°ferta:P /p'xYp
demanda: p /p*; Y*
Muscatelli, Srinivasan & Vines 1 0/p: W:
Hong Kong 1972-1984 oferta: p /p,xW,T
(1992) demanda: p /p*; Y*
Muscatelli, Srinivasan & Vines :p*
Coreia, Hong Kong, Taiwan 1967-1985 oferta: p,, V\{(’ k.0
(1994) demanda: p*/p*; Y*
Muscatelli, Stevenson & Montagna |Coreia, Hong Kong, Malasia, 1966-1987 oferta: px; W; k
(1995) Singapura, Tailandia, Taiwan demanda: p*/p*; Y*
Congo, Quénia, Marrocos, Hong Kong,
Reinhart (1995) Indonésia, Paquistdo, Sri Lanka, Argentina, |1973-1995 |demanda: p*/p*; Y*
Brasil, Colémbia, Costa Rica, México
T - . . oferta: p*/p; Yp
Giorgianni & Milesi-Ferretti (1997) |Coreia do Sul 1973-1995 ;
demanda: p’/p*; Y*
. X .
Catdo & Falcetti (2002) Argentina 1991-199g [°ferta: ep (1:5)”" w
demanda: p’/p*; Y*
. x. .
Cheng (2004) Coreia do Sul oferta: p'; W; A
demanda: px/p*; Y*
Importagbes (demanda)
Tansel & Togan (1987) Turquia 1960-1985 |Y, p"/p
Balassa (1991) Coreia do Sul 1973-1988 |Y, p"/p
Giorgianni & Milesi-Ferretti (1997) |Coreia do Sul 1973-1995 |y, p™/p
Catdo & Falcetti (2002) Argentina 1991-1998 |Y, ep*(1+t)/p, r
Cheng (2004) Coreia do Sul 1988-2001 |Y, p"/p

Legenda: p*: preco mundial dos comercializaveis; px: preco das exportagdes, em moeda estrangeira; p: pregos
domésticos; e: taxa de cdmbio (pregco da moeda estrangeira em termos da doméstica);Yp: produto potencial; Y*:

renda mundial; W: indice de custos; T: varidvel de tendéncia; k: estoque de capital; p™: preco das importacées,

em moeda doméstica;r: taxa real de juros; Y:renda doméstica

Da tabela é possivel perceber que algumas variégdicativas sdo comuns a

praticamente todos os modelos. Do lado das ex@g@sa¢odas as equacdes de demanda
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adotam como regressores uma medida de precos/esl&iuma da renda externa ou
mundial, enquanto as de oferta incluem, além degagr relativos, uma medida do
produto potencial, do ciclo ou dos custos interms ainda uma combinacdo entre
esses fatores). Os modelos de demanda por impestagdr seu turno, sempre colocam

como as variaveis explicativas a renda interngeego relativo dos importaveis.

3.4.1. Literatura empirica brasileira: importa¢cdes

A literatura que buscou estimar os determinantes @gortacdes brasileiras tem
adotado, de forma unénime, o modelo de substiiotpsrfeitos. Aléem disso, como ja

foi discutido anteriormente, a adocdo da hipéteseque o Brasil € uma economia
pequena, que se depara com uma oferta infinitaned@wttica para suas importacoes, é
bastante plausivel, tendo em vista a pequena ipagéo do pais nas importacdes
mundiais — de modo que todos os trabalhos aqusades optaram por estimar apenas

funcdes de demanda para modelar os determinarddiigos de importacéo.

No que se refere as variaveis explicativas, podadservar uma série de variacbes em
torno de uma “estrutura basica”, que, além dosriatantes presentes no modelo de
substituicdo imperfeita de Goldstein & Khan (1985¥to €, a renda interna e alguma
medida de precos relativos entre importacbes e tisubs nacionais para as
importagcdes —, em geral inclui ainda um componeftéco, em geral o nivel de

utilizacdo da capacidade instalada.

Em um dos trabalhos pioneiros nessa area, Weisgkaifb), interessado em analisar o
processo de substituicdo de importagdes no Brasipaeriodo 1953-70, inclui uma
variavel tendencial, com base no argumento de m#tandéncia positiva indicaria um
aumento na dependéncia de importacfes (resultaskervalnlo para bens de consumo
nao-duraveis, trigo e combustiveis), enquanto ueraéncia negativa refletiria o

sucesso da substituicao (o que foi o0 caso em pradéinte todos os demais setores).

Dib (1981), ao estimar equacgOes agregadas de denpamdmportacdes entre 1960 e
1979, testa diferentes especificacdes, incluindieeas regressores a variavel endégena
defasada (isto €, admitindo defasagem no ajustamamtequilibrio), uma variavel
tendencial, uma ciclica (o hiato do produto) e @dpto potencial. Além de ratificar a
tendéncia negativa (isto é, de substituicdo de itapdes) encontrada por Weiskoff
para a maioria dos setores, 0 artigo encontra eeid@é€ que sugerem alta elasticidade
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tanto a renda quanto aos precos, forte influénzieothponente ciclico, e defasagem de

ajustamento nao inferior a um ano.

Em um estudo utilizando dados trimestrais entreQ197% 1986:3, agregados e
desagregados por setor, Zini Jr. (1988) separdeitm-e€enda em dois componentes: um
tendencial, que “responde pela parcela das impmtacdemandadas para o
funcionamento normal da economia”, e um ciclico,dishe pela utilizacdo da

capacidade instalada. O artigo conclui que as itapoes sao “moderadamente preco-

elasticas e fortemente renda-elasticas”.

A partir da década de 1990, a exemplo da literantexnacional, € possivel perceber
uma clara tendéncia no sentido de considerar, tiraggsi0, a ndo-estacionariedade das
séries temporais envolvidas, por métodos de coimgég para a avaliacdo de relagbes
econbmicas de longo prazo, e de modelos de corederros para a estimacédo de
elasticidades de curto prazo — pratica aparent@meisiada, na literatura nacional, por
Portugal (1992). De fato, dentre os trabalhos agalisados que foram realizados dessa
década em diante, apenas Ferreira (1994) ndo mroarpessa preocupacdo em sua

metodologia.

Além disso, também a partir dos anos 1990 observays convergéncia ainda maior,
com um grande numero de estudos adotando formahais bastante préximas da
estrutura basica — em que a demanda por importa&daacdo de uma medida de
precos relativos (geralmente a taxa de cambio agadtada para levar em conta
aliquotas de importacao), da renda interna e deamponente ciclico (em geral a taxa
de utilizacdo da capacidade instalada na industis) quais podemos destacar Portugal
(1992); Ferreira (1994); Azevedo & Portugal (1998arvalho & Parente (1999);
Carvalho & De Negri (2000); Morais & Portugal (2006ouvéa & Schettini (2011).

Resende (2001), contudo, propde a inclusédo de watravel explicativa, que se refere

a um problema tipico de economias em desenvolvonesst restricbes as importacoes,
resultantes tanto dos frequentes episédios demoidlanco de pagamentos e escassez
de divisas quanto do uso intensivo e comum dedsrguantitativos as importacdes. Em
um estudo com dados trimestrais entre 1978:1 e:498&utor encontrou evidéncia de
que o impacto da variavel “capacidade de imporsatire oquantumimportado foi
bastante elevado até o terceiro trimestre de 1@@Mizindo-se a menos de um terco a

partir do trimestre seguinte.
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N&o obstante, como argumenta Ribeiro (2006), pasamacdes a partir da
desvalorizagcdo do Real em 1999 é razoavel supotajgieestricdes ndo estejam mais
ativas. Isto porque, em primeiro lugar, o pais t&0 encontrado dificuldades em seu
balanco de pagamentos desde entdo — ao contrabogetsdo a partir de 2003 as
reservas internacionais apresentaram vigoroso igresto, demonstrando a pouca
importancia da restricdo externa a capacidade gertar no periods. Além disso, a
integracdo do pais ao sistema multilateral de coméespecialmente apds a criacdo da
Organizacdo Mundial do Comeércio, limitou o espagwapa adocdo de restricoes
quantitativas as importacdes. Diante de tais fagsele autor considerou desnecessaria

a inclusdo dessa variavel na determinagéo da dentaadileira por importagdes.
As informacdes da bibliografia analisada encontsansintetizadas na tabela 2:

Tabela 2: Estimacéo de modelos para as importacobgasileiras

Artigo varidveis explicativas utilizadas
Weiskoff (1979) Y, ep"/p, T
Dib (1981) Y, ep"/p, T, u, Yp
Zini Jr. (1988) ep"(1+t)/p, u, Yp
Portugal (1992) ep™(1+t)/p, u, Yp
Ferreira (1994) ep™(1+t)/p, u, Yp, s
Azevedo & Portugal (1998) Y, ep™(14t)/p, u
Carvalho & Parente (1999) Y, ep"(1+t)/p, u
Carvalho & De Negri (2000) Y, ep™(14t)/p, u
Resende (2001) Y, ep™(14t)/p, u, C
Morais & Portugal (2005) Y, ep™(14t)/p, u
Ribeiro (2006) Y, ep"(1+t)/p, u,c, a
Gouvéa & Schettini (2011) Y, ep™(1+t)/p

Legenda: Y: renda doméstica; pm: preco das importagSes, em moeda
estrangeira; p: pregos domésticos; e: taxa de cambio (pre¢o da moeda
estrangeira em termos da doméstica);Yp: produto potencial; T: varidvel de
tendéncia; u:varidvel ciclica; s: agio entre a taxa de cambio no mercado
paralelo e a oficial; c: capacidade de importar; a: dummy para anos com
racionamento de energia

Observando-se a tabela 2, resta claro que havekednsenso na inclusdo de algumas
variaveis explicativas: o preco relativo dos impaweis, assim como a renda nacional,
sempre sao incluidos. Aléem disso, é bastante comimolusédo de alguma medida do

ciclo econbmico, em geral a taxa de utilizacdoafmcidade instalada.

¥ Evidentemente, isto ndo significa que ndo exiswmais barreiras tarifarias e n&o-tarifarias as
importacdes — de fato, a maioria dos modelos athis introduz algum indice de protecao tarifaria na
formulacdo dos precos relativos.
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3.4.2. Literatura empirica brasileira: exportacdes

Analisando-se a literatura que buscou estimar dermeantes das exportacoes
brasileiras, € possivel verificar a adogcdo unandaehipotese de substitutibilidade
imperfeita, a exemplo do ocorrido para os modetsnportacdo. Ao contrario destes,
contudo, observa-se uma variabilidade maior ergreagiaveis explicativas adotadas, e

ndo ha consenso no que tange a forma de estimasaoatielos.

Trabalhos pioneiros, tais como Doellinger (1973 el (1976) e Cardoso & Dornbusch
(1980) lancam mao da hipétese de pais pequenojystiicar a estimacdo de um
modelo apenas com uma equacdo de oferta. Esteojllpor exemplo, estuda as
exportacdes brasileiras de produtos manufaturadgseriodo 1960-77. A estrutura do
modelo pressupde que a oferta de manufaturas @a@oatacdo depende positivamente
do preco relativo das mesmas (em comparacao coendss internas) e negativamente
da demanda interna, na medida em que a demandaairtguecida estimula as firmas a
deslocarem sua producdo para o mercado internorefdtados obtidos parecem
corroborar as hip6teses assumidas.

Também entre os primeiros trabalhos brasileirosanéisha, Pinto (1980) analisa as
exportacdes brasileiras de manufaturados, entrel ¥51974, porém ja tratando
explicitamente o lado da demanda — ao invés delesmgnte sup6-la infinitamente
elastica — em um modelo com uma equacgdo em forcwzica. O autor conclui que a
expansdo do comércio mundial e da capacidade jwadudcional foram importantes
determinantes do crescimento das exportacfes dirasilde manufaturados, assim
como a taxa de cambio real e a taxa de incentivosedidos pelo governo, cujas

elasticidades assumiram magnitude semelhante.

Preocupados com o fato de que a hipdtese de denmdimdamente elastica impede
que sejam considerados os efeitos da renda musalieé as exportacdes, Braga &
Markwald (1983) foram pioneiros em adotar explitieente 0 método de estimacédo de
equagbes simultaneas, “onde a elasticidade-preco ddmanda seja obtida
empiricamente, em vez de estabelecdriori, por mais razoaveis que sejam 0S
argumentos para supo-la infinita”. Em um estudo daportacdes brasileiras de
manufaturados no periodo 1959-81, os autoresaraliz um sistema em que a oferta de
exportacdes depende de uma medida de precos oslg&mbio real ajustado por um
indice de incentivos fiscais a exportacdo) e delndle utilizacdo da capacidade, e a

demanda é funcéo dos precos relativos e da reatlaA estimativas obtidas indicam
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que a demanda pelas exportacbes € bastante seagieetla, e possui elasticidade-
preco relativamente alta, mas finita, reforcandoeaessidade de utilizar o modelo

estrutural.

A partir de Braga & Markwald (1983), a adocao dedelos estruturais com equacoes
de oferta e demanda passou a ser frequente. Aléso,dbode-se notar um relativo
consenso acerca da forma da funcdo de demandan{detda por uma medida de
precos relativos e pela renda mundial), enquanforasas adotadas pela oferta, apesar
de variarem quanto a inclusdo de algumas variasemmpre incluem uma medida de
precos relativos (que engloba o cambio real e,Igerde, algum indice captando
incentivos as exportagfes) e um componente cictiomo a taxa de utilizagdo da
capacidade instalada. Seguindo essas diretrizees R1987) estima modelos
simultaneos, de equilibrio e de desequilibrio, pasa exportacbes brasileiras de
manufaturados entre 1964 e 1984, mais uma vezrowrido a hipdtese de que a

demanda pelas exportacdes brasileiras ndo € afieitte elastica.

Zini Jr. (1988) adota procedimento semelhanteuindb na equacdo de oferta, além
das variaveis sugeridas por Braga & Markwald, uneglida da capacidade produtiva
ou produto potencial da economia. O estudo, quenestequacbes agregadas e
desagregadas por setor, utilizando dados trimsstrdre 1970:1 e 1986:3, conclui que
a oferta é sensivel a mudancas nos pregos, emiaspec taxa de cambio —

especialmente os produtos industrializados, quesaptaram elasticidade de oferta
maior que as exportacdes agregadas —, e a taxdizi@céo da capacidade. A demanda
pelas exportagcdes, por seu turno, apresentou bkagacidade-preco e alta elasticidade-

renda.

A exemplo da tendéncia verificada na literatur@&mbésda nas duas secdes precedentes,
a partir da década de 1990 os estudos sobre omdeates das exportacdes brasileiras
passaram a levar em conta a presenca de raiziamg séries envolvidas. Além disso,

a exemplo da literatura internacional, a maioredds trabalhos abandona os métodos
de equacdes simultaneas estaticas em favor de osétotequacionais de cointegracao,
seja estimando equacdes de oferta e demanda smparaeé, utilizando formas

reduzidas, ou estimando s6 a oferta ou s6 a demanda

Amazonas & Barros (1996) estimam separadamente@gsia@e oferta e demanda para
analisar as exportagcbes de manufaturados entre 498388, incluindo ainda mais

variaveis na equacdo de oferta, relativas aos €s&ioriais (salarios reais e preco do
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petréleo) e a produtividade. As elasticidades etmadas para a demanda mostraram-se

relativamente baixas, corroborando a relevancisstimacao dessa equacao.

Castro & Cavalcanti (1997), em um estudo sobre #apdes totais e por fator agregado
no periodo 1955-1995, estimaram um modelo em fawdazida, incluindo em uma
Gnica equacédo, além do cambio real, praxy para a demanda externa e uma para o
componente ciclico da oferta. Os autores encomtragtasticidades-renda e preco
significantes em quase todas as especificagcbensideravelmente maiores para

produtos manufaturados.

Em estudo semelhante, no periodo 1977-96, Cavaléamibeiro (1998) testaram
vérias especificacdes, lancando mao de vetoresragtessivos (VAR) em forma
reduzida, inicialmente incluindo, além das varidvasuais, um indice do produto
potencial, como sugerido por Zini Jr. (1988), e imaicador de custos de insumos e
fatores de producdo, a exemplo de Amazonas & Bdf®86). Dentre as diversas
especificagdes, os autores consideraram como rdaguados os modelos contendo
apenas 0s precos relativos, para manufaturadosngnaaufaturados, e com pregos
relativos e a proxy para a demanda mundial. Al&saajio artigo destaca a existéncia de
uma forte tendéncia exdgena de crescimento, prbvawmee relacionada com a

expansao da capacidade produtiva ou da demandaahund

Carvalno & De Negri (2000), tendo como foco as etqgdes de produtos
agropecuarios entre 1977 e 1998, também optaramarpanodelo em forma reduzida,
incluindo entre as variaveis explicativas uma madie precos relativos entre os de
exportacao e os internos, a taxa de utilizacdoagaaidade e as exportacdes mundiais
totais como proxy para a demanda externa. Os auwoi@ntraram evidéncias de que as
exportacdes sao muito afetadas pelo nivel de atieidnundial e pouco afetadas pelo

cambio real.

Ribeiro (2006), em estudo sobre exportacdes en@@ le 2005, agregadas e
desagregadas por categoria de uso, reconhece iexpkate as dificuldades em se
estimar simultaneamente modelos com cointegrac8pecalmente em amostras
pequenas, e opta pela estimacdo em separado tie efdemanda. Além disso, o autor
propde separar as variaveis que captam o efeitm @@ duas partes distintas, que séo
geralmente utilizadas como substitutas mas quernsdgerdade, complementares. Em
primeiro lugar, uma relagédo entre o preco de esmpéd e o preco do concorrente

estrangeiro, em moeda estrangeira, isto €, o pedgiivo entre o tradable domeéstico e o
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estrangeiro, utilizado geralmente em equacdes nhamga. Em segundo lugar, a relacéo
entre precos internos e precos de exportacdo @dqrdo este em moeda nacional via
cambio nominal), ou seja, uma medida da rentaliédelativa da producéo de bens
comercializaveis frente a de ndo comercializavdizada geralmente em equacdes de
oferta. Também nas duas equacbes, o0 artigo actasgera medida da volatilidade
cambial, que teria efeito negativo em ambas. Alé&sod o autor utiliza, na equacao de
oferta, duas varidveis adicionais: uma mede o deaabertura comercial (que geraria
externalidades positivas e incentivaria a entraga ndvas firmas na atividade
exportadora), e a outra o custo de financiament elgortacdes (que impactaria
negativamente na capacidade exportadora). O actigolui que, no longo prazo, as
elasticidades-preco e, sobretudo, as elasticideea obtidas para as equagbes de
demanda foram via de regra elevadas, enquantortm mazo apenas a elasticidade da

renda externa pareceu importante.

Sapienza (2007), por seu turno, estima uma fun@gmfdrta para as exportacoes
brasileiras entre 1980 e 2006. Nao obstante, salelmanclui, entre os regressores, 0
total das exportagcbes mundiais, que é a variavés fagquentemente utilizada pela
literatura para aproximar a demanda externa; sassio, a equacao estimada esta mais
proxima, do ponto de vista tedrico, de uma forntuzéeda do que de uma equacédo de
oferta.

Finalmente, Gouvéa, Schettini, & Squeff (2012)reatam uma equacao de demanda
por exportacdes, assumindo a renda mundial e ad@x@mbio real como variaveis
explicativas. Apos testarem uma série de especifees 0 artigo destaca evidéncias, no
longo prazo, de elasticidade-renda proxima da wdeda elasticidade-preco
relativamente baixa, enquanto no curto prazo apenasnda parece ter influéncia

significativa, e provavelmente maior do que a olesdg no longo prazo.

Em sintese, a tabela 3 apresenta, para cada aetiggado, 0 método de estimacao

adotado e as variaveis explicativas utilizadas:
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Tabela 3: Estimac&o de modelos para as exportac@assileiras

Estimacdo de fungbes de exportacdo

Artigo método de estimagdo| variaveis explicativas utilizadas
Cardoso & Dornbusch (1980) Apenas oferta ep*(1+s)/p; U
Pinto (1980) Forma reduzida ep’(1+s)/p; A; W; U; Yp; Y*

o A oferta: ep’(1+s)/p; U
Braga & Markwald (1983) Equacgdes simultidneas

demanda: p’/p*; Y*

oferta: ep’(1+s)/p; U; Y
Rios (1987) Equacgbes simultaneas p(1+s)/p P

demanda: p’/p*; Y*

oferta: ep’(1+s)/p; U; Y
Zini Jr. (1988) Equagdes simultaneas p'(1+s)/p; Ui Yp

demanda: p’/p*; Y*

oferta: ep’(1+s)/p; U; W; Yp

Amazonas & Barros (1996) Uniequacional
demanda: p’/p*; Y*
Castro & Cavalcanti (1997) Formareduzida ep*/p; U; Y*
Cavalcanti & Ribeiro (1998) Forma reduzida ep*/p; Y*; U; Yp
Carvalho & De Negri (2000) Forma reduzida ep’(1+s)/p; U; Yp; Y*
oferta: ep*/p; p’/p*; U; W; Yp; v; f; 0
Ribeiro (2006) Uniequacional p*/pip'/p P
demanda: ep*/p; p’/p*; Y*; v
Sapienza (2007) Forma reduzida ep’/p; Y*

Gouvéa, Schettini & Squeff (2012) |Apenas demanda ep*/p; Y*

Legenda: p*: preco mundial dos comercializéveis; p™: preco das exportacdes, em moeda estrangeira; p: precos
domésticos; e: taxa de cambio (pregco da moeda estrangeira em termos da doméstica); s: taxa de subsidios e
demais incentivos a exportagdo; Yp: produto potencial; U: taxa de utilizacdo da capacidade instalada; Y*:
renda mundial; A: produtividade do setor; W:indice de custos; v: indice de volatilidade cambial; f: indice do
custo de financiamento das exportag¢des; o: indice de abertura comercial

A sintese contida na tabela 3 deixa clara, em [monhggar, a auséncia de unanimidade
sobre qual o método de estimacdo mais adequadodiferantes estudos optando pela
estimacdo simultanea ou uniequacional de equagdefeda e demanda, ou por estimar
apenas uma delas, ou por utilizar uma forma reduétém disso, assim como ocorre
na literatura internacional, € possivel notar cedastancia na opcao por algumas
variaveis explicativas principais, ao lado de autraja adocdo ndo € unanime. Todas as
equacOes de demanda incluiram a renda mundial reqo pelativo das exportacdes
nacionais como regressores. Do lado da ofertamgiicoa utilizacéo, entre as variaveis
explicativas, do preco relativo entre exportaveibeas ofertados no mercado local,
além de medidas do produto potencial, do ciclo @oeo e dos custos internos, ou

uma combinacéo entre estas.
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3.5. Modelando os determinantes do comércio exteribrasileiro

A revisdo da literatura realizada permite conctpie a hipétese de substitutibilidade
imperfeita € adotada de modo unanime, de maneaogumodelos aqui delineados
terdo por fundamento o modelo de substitutos imefied discutido no inicio desta

secao.

Como ja foi argumentado, e a exemplo da literaxaminada, a hipétese de que a
oferta é perfeitamente elastica, o que permiteimasdo apenas da funcdo de demanda,
€ bastante plausivel no caso da modelagem dossfilxamportacdo. Especialmente no
caso de um pais como o Brasil, com pouca partiggpa@as importacdes mundiais, é
muito provavel que a oferta mundial de produtos e@ializaveis consiga responder a
um aumento da demanda brasileira sem ter que aamesitprecos. Sendo assim, é
possivel estimar apenas a funcdo de demanda portagfes — a exemplo do que foi

feito em todos os artigos resenhados na secaaanter

Também a luz da revisdo bibliografica realizadagepse notar que, no caso dos
modelos de importacéo, ha relativo consenso emgéaela questdes referentes a forma
funcional e as variaveis explicativas. Supde-se ajgemanda dependa positivamente
da renda nacional e negativamente de alguma mddig@mecos relativos entre o preco
das importacdes (levado a moeda nacional peladex@mbio, e geralmente ajustado
para levar em conta a existéncia de tarifas de fitag&o) e substitutos domésticos para
as importacdes (ou seja, bens comercializaveisugrdds localmente, frequentemente
aproximados por algum indice de precos interno®mAdisso, é frequente a inclusédo
de uma variavel para indicar o componente ciclic@uduto — em geral utilizacdo da
capacidade na indastria —, pois se assume que andanpor importacdes também
dependa da fase do ciclo econémico, tendendo ardameas fases de expansao e se

contrair nas fases de declinio (conforme Carvaltfeegente, 1999, por exemplo).

Diante do exposto, a equacao de demanda por ingdegaassume a seguinte forma
(sendolP, 0 preco dos importaveig.s 0 preco dos substitutos domeésticos,aenivel
tarifario):

d _ d EPpn(1+t) .
M =M (Y,—P ,U), (3.17)

cd
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oM< oM< 0Xs
>0 0;

av - Viawe ey <% 0

Colocado na forma duplo-log, que domina a liteam virtude de suas ja conhecidas
vantagens — como a de permitir obter elasticidadestantes — a funcédo de demanda

por exportacdes toma a seguinte forma:
InM% =By + B, InY + B, ln(%i“)ﬁﬁ?, InU (3.18)

No caso dos modelos de exportacdo, contudo, n&ieetal consenso: os estudos
resenhados lancaram mao de diferentes solucOes nantjue tange a estratégia de
estimacdo, quanto no que se refere as formas fuamisi@ variaveis envolvidas. De um
lado, ha a possibilidade de estimar equacdes dta@dale demanda (simultaneamente
ou isoladamente); além disso, € possivel estimanagp uma equacdo em forma

reduzida que combine variaveis do lado da ofeda kado da demanda.

De todo modo, é possivel delinear as caracteristiaa equagfes de demanda, oferta e
forma reduzida — a opcdo pela estratégia mais adeqdependera diretamente da
metodologia a ser adotada (descrita no proximotuajpi e sera condicionada pelas

caracteristicas do periodo amostral escolhido.

De maneira analoga a demanda brasileira por imgi@ta supde-se que a demanda por
exportacdes brasileiras (que, obviamente, nada éds que a demanda, no resto do
mundo, de importacdes oriundas do Brasil) depengdéipamente da renda mundial e
negativamente de alguma medida do preco relatitre eomercializaveis, isto €, entre
0 preco das exportacdes brasileirgg €Po preco das exportagcdes mundiajp,(B®dos

medidos em moeda estrangeira (usualmente em délares

Xd—xd(y* Px)-axd>o- ox? <0 3.19
B 'R, oY* " a(P,/P,) (3.19)
ou, na forma duplo-log:
Py
InX% = By + B, InY* + B, In (P—) (3.20)
w

bY

Quanto a oferta, supde-se que dependa positivamdatealguma medida da
rentabilidade da atividade exportadora vis-a-viofarta no mercado interno. Tal
rentabilidade pode ser avaliada de duas maneir@abas presentes na literatura

(inclusive concomitantemente). Em primeiro lugaglapcomparacéo entre as receitas
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auferidas na atividade exportadora e na oferta accado interno, o que pode ser
mensurado pelo preco relativo entre exportaveipréssos em moeda naciotiple
bens ofertados no mercado local, conforme o magisial obtido de Goldstein & Khan
(1985). Em segundo lugar, pode-se comparar cust@eseatas obtidas na atividade
exportadora, o que em geral é feito por meio dédusdo de alguma variavel que
expresse 0s custos incorridos pelos exportadooesy ¢ndices de salério real e custos
de comercializacao, distribuicdo, impostos, etesi@ caso, o sinal esperado € negativo
— Cavalcanti & Ribeiro [1998]).

Além disso, assim como na demanda por importagdégquente a inclusdo, entre as
variaveis explicativas, de um indicador para ofosieconémicos, em geral a utilizacdo
de capacidade instalada, de modo a captar a nec§oedem periodos de expansao 0s
produtores podem preferir suprir o mercado integrgguanto na fase de declinio as
exportacdes podem ser uma alternativa para evi@unoento da capacidade ociosa
(Zini Jr. [1988]; Cavalcanti & Ribeiro [1998]). H&ontudo, autores que oferecem
explicacdo distinta para a inclusdo de variaveétieflo o ciclo econémico, afirmando
que a fase ascendente do ciclo estaria associata aaior oferta de bens e servicos, e
portanto uma maior capacidade exportadora. O sisperado, neste caso, seria

positivo, e ndo negativo (Ribeiro, 2006).

Assim, a equacao para a oferta brasileira de exgies assume a forma (denotando-se

custos pok e o ciclo poiJ):

EPy
Pcq

XS = XS( .C, U) ; (3.21)

o0X° 0% _ X
da(P.E/Py)~ ~~ aC ' aUu

20

Que na forma duplo-log se torna:

%9 Assim como o preco dos bens importados, na equig@iemanda por importacées, levava em conta a
existéncia de tarifas de importacdo, o pre¢o dos leaportados deveria, idealmente, ser ajustadd par
captar o efeito dos subsidios e demais benefisiexportagdes. De fato, este procedimento foi ddota
por um ndmero ndo desprezivel de trabalhos, edpexite até a década de 1980. N&o obstante, a
inexisténcia de uma série confiavel de dados —esotbo para dados agregados e em periodicidade
trimestral — impede essa prética, a exemplo dofguieito em diversos trabalhos mais recentes, como
Castro & Cavalcanti (1997), Cavalcanti & Ribeir@98), Carvalho & De Negri (2000), Ribeiro (2006),
Sapienza (2007), Meyer (2008), Schettini et al @01por exemplo. Ademais, se analisamos o0 modelo
original de substitutos imperfeitos como exposto @oldstein e Khan (1985), resta claro que, emagor
deveriamos ajustar também os precos na equacdnunda pelas exportacdes brasileiras para levar em
conta as tarifas de cada parceiro comercial, cdqularamente inviavel na pratica.



76

EP,
InXS = By + B ln(
Pcd

) 4+ B,InC + BsInU (3.22)

Ja a equacao em forma reduzida relaciona a qudatibgortada tanto as variaveis do
lado da demanda (preco relativo e absorcdo exteuna)to do lado da oferta (preco

relativo, ciclo e custos).

N&o obstante, cabe uma ressalva: ainda que boa gast trabalhos que adotaram
formas reduzidas tenha utilizado apenas uma meffidarecos relativos, geralmente a
taxa de cambio real, ha que se ter em mente qoecamente, 0s precos relativos
envolvidos na determinagéo da oferta e da demagmlalistintos, e arbitram decisdes
distintas dos agentes. Do lado da demanda, 0s esger@mparam O pre¢o das
exportacdes com o preco dos bens substitutos destasseja, 0os bens externos. Do
lado da oferta, a comparacdo é entre os precosuenpsg bens serdo ofertados no
mercado externo (isto €, o preco das exportacOes) mercado interno (ou seja, 0s

precos internos de bens transacionaveis).

A variavel que geralmente é apresentada como % the cambio real, portanto, ao
comparar o nivel de precos interno com o nivel @€gs em outro pais (ou em um
conjunto de paises, no caso de taxas efetivag)xiapa de maneira imperfeita esses
dois precos relativos. Sendo assim, parece maigvakincluir ambos na equagédo em

forma reduzida — que, portanto, é dada por:

Py EPy 4 ]
X:X(E,PCd,Y,C,U), (3.23)
0X <o 0X S0 6X>0_ aX<O__6XS>0
a(P,/P,) = 9(P,E/P.y) ay*~ ~ ac -’ au S
Que na forma duplo-log pode ser escrito como:
P, EP,
InX = B, +ﬁlln<P—) +ﬁ21n<P )+,821nY* +B,InC + B3 InU (3.23)
w cd
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3.6. Metodologia

A metodologia econométrica adotada neste trabairodomo alicerce o conceito de
cointegracdo entre variaveis nao-estacionarias. cCéon demonstrado na revisédo
bibliografica precedente, a partir da década deé) Edfiteratura empirica passou a dar
especial atencdo a questdo da nado-estacionariedadéesténcia de raiz unitaria nas
séries temporais envolvidas. Ha farta evidénciaiecapde que as séries envolvidas na
estimacédo de funcdes de fluxos de comércio extegmsentam raiz unitaria — fato que
sera testado no proximo capitulo para as sérigaglis neste trabalho. Isto inviabiliza
a estimacdo tradicional de regressfes por minimaslirgdos, cuja teoria assintética
supde estacionariedade das variaveis envolvidaspoganto gera estimadores
inconsistentes para os parametros. Além diss@ péassibilidade de se obter uma
regressao espuria, em que testel tradicionais, cuja validade é prejudicada pela ndo
estacionariedade, tendem a rejeitar a hipotesaudendo ha relacdo entre as variaveis

mesmo que, de fato, ndo exista nenhuma relacaodér& Newbold, 1974).

Uma possibilidade de saida para a presenca de raigarias € tomar as diferencas das
séries, de maneira a torna-las estacionarias, poitesda metodologia de Box &

Jenkins. Ha, contudo, que se notar que este proeetth pode levar a perda de

informacéo relevante que poderia estar contidoongportamento das séries em nivel.

N&o obstante, pode existir uma combinacado lineavat&veis integradas que seja
estacionéria. Caso isso seja verdade, as sérieditadd'cointegradas de ordem (1,1)”
ou C(1,1). De maneira simples, suponha que duas s¢rag sejaml(1), e suponha o

modelo de regressao

Ve = Bx: + & (3.24)

em quee, é ruido branco com média zero e variancia corestaht E facil notar que
esse modelo sO pode fazer sentido caso a combitineao(y; — fx;) seja 1(0), uma

vez que o ruido brancg € estacionario — isto €, se as variaxessy; foremC(1,1).

De maneira geral, os elementos de um vetee (xy;, ..., X,:) Sao ditosointegrados
de ordem (,b), denotando-sg; ~ C(d,b), se

(1) todos os seus elementos K@l
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(2) existe um vetop = (B4, ..., Br) tal que a combinacéo linear

Bx: = P1x1c + -+ BuXne (3.25)
é integrada de ordemtg), b>0.

O vetor B € denominadovetor de cointegracdo Note que em um vetor com

elementos € possivel existir atel vetores de cointegracao linearmente independentes.

Caso exista cointegracdo de ordem (1,1) entrer&é®/ess, podemos estimar modelos de
regressao linear sem o risco de regressdo espulia fato, é possivel demonstrar
(Stock, 1987) que estimadores por minimos quadrabsarios (MQO) de um modelo
tal como em (4.1) s&o “superconsistentes”, istoséestimadores MQ®; convergem
para o valor regh; a uma taxa maior do que no caso em que as variéueolvidas sdo

estacionaridd.

Uma interpretacao Gtil do conceito de cointegragdtoe variaveis € a da existéncia de
uma relacédo de longo prazo, expressa pelo vetopidéegracdo — tendo em vista que
este gera uma combinacéo linear entre as variguei® estacionaria e, portanto, tende
a reverter a média. Essa nogdo é central em metpdsl desenvolvidas para testar
modelos de cointegracdo, das quais € pioneiro odoée Engle & Granger (1987),

adotado neste trabalho.

O teste proposto por Engle e Granger consiste ermprooedimento com duas etapas.
Na primeira etapa, estima-se o modelo de longmpramu seja, uma equagédo como:

Ve = Bo+ P1x: + & (3.26)

em que o estimador ¢ € o estimador do vetor de cointegracdo ou de ideetes de
longo prazo”. Note que o residuo da regressao pedencarado como uma medida do

desequilibrio em cada periodo:
&=yt — ,éo + ,élxt (3.26")
Como a equacéo (3.26’) deixa claro, para que o di@ito seja estacionario — isto €, se

B, for efetivamente um vetor de cointegracédo — éigoegue o residué, — o estimador

do desequilibrio — seja estacionario.

0 Mais especificamente, o estimagirde8; converge para seu valor real a taxao invés da taxa usual
VT. Para mais detalhes ver Stock (1987).
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Assim, o0 passo seguinte do teste de Engle-Grangerificar a estacionariedade do
residuo da regressao estimada na primeira etapapdsle ser feito por meio de um
teste de raiz unitaria como os de Dickey-Fullemogalores criticos modificados de
acordo com o nimero de variaveis envolviladessa forma, o teste de Engle-Granger
€, em esséncia, um teste sobre a estacionariedadeesiduos da regressédo de longo
prazo, donde é conhecido como “teste baseado éduoss fesidual-based testUma
rejeicdo da hipdtese nula de ndo-estacionariedederasiduos implica, portanto, na

rejeicdo da hipétese nula de auséncia de coini@&grac

Por fim, uma vez estimados os coeficientes de lopgzo — isto €, o vetor de
cointegracdo — o método de Engle-Granger propdeautos residuos da regressdo para
estimar um modelo de correcdo de erros que incarpoa estrutura dindmica do
processo. Isto €, para 0 modelo bivariado em ($d4demos estimar um modelo de

correcao de erros da forma

Ay = ay (Vi1 — Bxe—1) + X a&)AYt—i + X ailz)Axt_l- (3.27)

Axe = ay(Ye-1 — Bxe-1) + X aéll)A)’t—i + i aglz)Axt-z (3.28)
utilizando o residuo estimad®_,; como instrumento do termo de correcdo de erros
(Vi1 — Bxe—1).

A l6gica do procedimento de Engle e Granger podestendida para o caso de mais de

duas variaveis. Considere um sistema corariaveis da seguinte forma “triangul&r”
Vie = B'YVar + uge (3.29)
Ayye = uye (3.30)

onde y,; € um vetor(n-1)x1 de variaveis integradas de ordem 1 para as quais
assumimos nao existir vetor de cointegracdo. Supogbte u'; = (uq,u'yy) €

estacionario com média zero e matriz de covari&wigemporanea positiva definida.

O estimador de minimos quadradogidportanto, é dado por:

ﬁ = (Y,'Y2) 'Y, vy (3.31)

“! Geralmente utilizam-se os valores criticos obtidos MacKinnon (1991), adotados na maioria dos
pacotes econométricos disponiveis.
“2 Conforme Maddala & Kim (1998, secéo 5.4), ou Eaq@004, apéndice 6.1).
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ondey, é o vetor de observacles yg, eY, € a matriz de observagdes ylg. Note
que, como ja foi dito, o vetor de estimadores aedoprazol é superconsistente; ndo
obstante, os coeficientes ndo exibem a distribuigisintética usual, a ndo ser que os
regressores eny,; sejam estritamente exdgenos e 0s residyo®do apresentem
correlacdo serial. Assim, é possivel que a disgdm assintotica dependa dos
parametros de perturbacdo oriundos da endogeneiiesdeegressores e da correlacao

serial dos residuos.

Uma das saidas possiveis para esse problema émagést pelo método de minimos
quadrados modificados (FM-OLS), desenvolvido poillips & Hansen (1990), que
aplica correcdes ndo-paramétricas ao estimgdopara eliminar os parametros de
perturbacdo, eliminando o viés causado tanto pelaelacdo serial quanto pela
simultaneidade, gerando resultados assintoticameqtevalentes aos gerados por
métodos de maxima verossimilhanca de informacaopt=ien (FIML) mesmo em
amostras relativamente pequetiagBanerjee et al., 1993, pp. 239-242). Outra
possibilidade frequentemente utilizada é incluitreeros regressores defasagens das
diferencas das variaveis, com o intuito de elimmautocorrelacdo (Enders, 2004, p.
380) — procedimento que obtém implicitamente asnmagscorrecdes alcancadas pelos

termos nao-paramétricos adotados pelo FM-OLS (Bamet al., 1993, p. 240).

A estimacédo por metodologias uniequacionais couh® Bngle e Granger € amplamente
aceita e utilizada na literatura para o caso dg®ilitacdes, sem maiores preocupacdes
metodoldgicas, uma vez que é possivel partir datése de pais pequeno, para o qual

apenas a relacdo de demanda precisa ser modelada.

No caso das exportagOes, diante da necessidade ldeas em conta tanto fatores de
oferta quanto de demanda, preferencialmente conodo®tque levam em conta a
simultaneidade entre as duas relacdes, seria rec@we utilizar métodos

mulltiequacionais, como o método VECM (vector erorrection model) de Johansen,
que permite testar e estimar multiplos vetoresail@egracado a partir de um arcabougo

VAR (vetor autorregressivo), que nao impde nenhastaituraad hocnos dados.

43 Conforme Banerjee et al (1993, p. 239) “PhilipgH&nsen (1990) show that these corrections work
effectively in sample sizes as small as 50” — mesigportanto que as amostras aqui analisadas.
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N&o obstante, a literatura é quase unaffiram afirmar a impossibilidade de utilizar
tais métodos para estimar os determinantes dasrtegpes brasileiras. Dentre os
argumentos contra a utilizacdo do método de Johgree estimar simultaneamente a
demanda e a oferta de exportacbes, destaca-se essiacle de se estimar
conjuntamente um numero excessivo de parametmpse @ode levar a instabilidades e
resultados insatisfatorios em amostras relativaen@equenas (Carvalho & Parente,
1999; Ribeiro, 2006). Além disso, as peculiaridatlesentes as séries econdmicas
brasileiras, que frequentemente possuem quebrasueais, desaconselham a utilizacao
do método de Johansen, que parte da hipétese deuéogia do VAR de partida, que
raramente pode ser satisfeita em se tratando desdationais (Carvalho & Parente
[1999]; Gouvéa et al [2012]) — mesmo a utilizac@ dbmmies para estabilizar os
modelos, bastante frequente em trabalhos empin@ci®nais, ndo € solucdo adequada
para a utilizacdo desse método, uma vez que towddidos os valores criticos gerados

em simula¢des de Monte Carlo.

Diante desses fatos, optou-se pela estimacao enemtliniequacional, a exemplo da
maior parte da literatura correlata — estimandtasé um modelo em forma reduzida,

quanto equacdes independentes de oferta e derftanda.

Sendo assim, 0 exercicio econométrico cujos refgdtgerdo analisados no proximo
capitulo baseou-se no procedimento de Engle-Grafmgeliminarmente, a ordem de
integracdo de cada série foi avaliada por meiotdstes de raiz unitaria de Dickey-
Fuller aumentado (ADF), de Phillips-Perron (PPyleeKwiatkowski, Phillips, Schmidt

e Shin (KPSS), amplamente utilizados na liter&fufdm seguida, os coeficientes de

longo prazo foram estimados pelo método de miniqu@drados modificados (FM-

“Nenhum dos sete trabalhos nacionais revisadossiirearam funcées de exportacdo conseguiu utilizar
com sucesso o0 método de Johansen; mesmo na ligeiaternacional resenhada, dos também sete
estudos sobre exportacdes, apenas dois consegutiiaar esse método.

“ E importante ressaltar que a estimacdo uniequalcipressupde implicitamente a hipétese de
exogeneidade fraca dos regressores em relacdoaaiadas estimados, o que seria suficiente para tgaran
a consisténcia dos estimadores. Tal hipétese foolborada pelos trabalhos que foram capazes de test
las — por exemplo, Castro & Cavalcanti (1997) ev@l&wo & de Negri (2000). Uma variavel é dita
fracamente exdgena para um conjunto de parametro¥atesse se é possivel utilizar somente a funcao
de densidade condicional do modelo para realiZaréncias sobre esses parametros, sem que hag perd
de informagdo ao ndo se levar em conta a densiadginal (Ericsson, 1992; Hendry, 1995). Assim, é
possivel utiliza-las no modelo em estudo para saalb comportamento histérico dos dados. Outros
conceitos de exogeneidade (ndo explorados no peesabalho) frequentemente utilizados na liteeatur
sdo o de “exogeneidade forte”, que permite utilzanodelo para previsdes, e o de “superexogen€idade
que garante que o modelo pode ser utilizado parala¢des de politicas, a despeito da critica dad.uc
Para uma discussdo dos diferentes conceitos decesioigpde, ver, por exemplo, Engle, Hendry &
Richard (1983).

6 A metodologia de tais testes esta descrita, pempio, em Enders (2004) e Maddala & Kim (1998).
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OLS), e realizou-se os testes de Engle-Grangeresalitipdtese nula de auséncia de
cointegracdo. Por fim, para a analise da dindmgsa mrblacdes modeladas, foram
estimados os modelos de correcdo de erros, segsend@rocedimento do geral para o
particular, utilizando inicialmente quatro defasagyede cada variavel, e realizando
testes de Wald para a restricdo de variaveis irigigntes. O proximo capitulo descreve

as séries utilizadas na analise empirica, e arsdisaresultados.
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4. ESTIMACAO E RESULTADOS

4.1. Descrigéo das variaveis e testes de raiz umita

O exercicio econométrico realizado e descrito méagimas secdes utiliza dados com
periodicidade trimestrdl, entre 1996 e 20#%2 No caso do modelo de demanda por
importacdes, o periodo analisado estende-se dceijpoirtrimestre de 1996 ao quarto
trimestre de 2012 — perfazendo-se, portanto, umal e 68 observagbes de cada
variavel. No entanto, os dados relativos as impdda mundiais ainda nédo se
encontravam disponiveis para os dois ultimos trireesle 2012 quando da elaboracéo
deste trabal8, de maneira que, no caso dos modelos de exportacimeriodo
abrangido alcanca apenas o segundo trimestre & @@4lizando 66 observacgoes.

As séries adotadas para representar as variaymedentes nos modelos de importacao
e exportacdo foram, respectivamente, os indicequaatumdas importacdes e das
exportacOes brasileiras, elaborados e divulgadtss faendacao Centro de Estudos de
Comércio Exterior (FUNCEX), e representado lbe X.

Como medida da renda domésticq — foi utilizada a série dessazonalizada do indice
encadeado (média 1995 = 100) do Produto InterndoBrdisponivel nas Contas
Nacionais Trimestrais do Instituto Brasileiro deoGefia e Estatistica (IBGE). Como
proxy para o componente ciclico do produto optou-se gélie de utilizacdo da
capacidade instalada na industria, fornecida pelafédleracdo Nacional da Industria
(CNI), denominad&Cl. Quanto aos custos domésticGj, estes foram representados

pelo indice de Salario Médio na IndUstria, tambémécido pela CNF°

Como proxy da renda externéw), optou-se por utilizar, a exemplo da literaturaotal
das importacbes mundiais, extraido dos Interndtiéinancial Statistics (IFS) do Fundo
Monetéario Internacional (FMI), deflacionados petwlice de precos das importacdes
mundiais (média de 2005 = 100), também do IFS/FMI.

Quanto a medida do preco relativo das importacéese( representado pBERDMN),

foi construido um indice para a taxa real de céanwigolvida na demanda por

4" Quando necessario, as variaveis foram sazonalrapriadas pelo método X-12 Census.

8 O periodo inicial foi determinado com base naafisipilidade dos dados no sistema SIDRA-IBGE para
as séries com ajuste sazonal do PIB trimestral.

9 Concluida em marco de 2013.

% 0 uso de medidas relativas ao setor industriad pepresentar os custos domésticos e o movimento
ciclico da economia como um todo, ainda que digelité bastante consolidado na literatura.
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importacOes — qual seja, a razdo entre o precingamtacoes (ajustado para levar em
conta a existéncia de tarifas de importacdo e evdadoeda doméstica pela taxa de
cambio) e o preco dos bens substitutos domeésticos:
EP,(1+1t)
Peca
A taxa nominal de cambio utilizada foi a média erats cotac6es de compra e venda da
taxa comercial (R$/US$), divulgadas no Boletim dm& Central do Brasil. O preco

dos bens importados utilizado foi o indice condtyiela FUNCEX.

De modo a obter uma medida da protec&o tarifairigposta as importacdes, lancou-se
mao de procedimento utilizado por Skiendziel (2Q@8h calculo da aliquota efetiva de
arrecadacéo do imposto de importacédo ou “tarifdadgira” — a razdo entre o montante
total arrecadado em cada periodo (divulgado petaeBeia da Receita Federal) e o
valor total das importacdes (obtido junto a Seceetale Comércio Exterior, e
convertido de dolares para reais pela mesma tagardbio nominal j& utilizada).

No que se refere aos precos dos bens substitutoésticos aos importados, tendo em
vista a necessidade de se utilizar um indice quesente o mais fielmente possivel a
evolucdo dos precos de bens tradables, optou-sagooutilizar indices de precos ao
consumidor (como o IPCA ou o INPC) ou indices gerabmo o IGP-M, devido ao

consideravel peso dos bens nado-comercializaveiscamstrucdo dos mesmos. O
escolhido, portanto, foi o indice de precos de loensercializaveis, construido pelo BC

com base no IPCA/IBGE (indice de precos ao consomaichplo)>?

A medida de precos relativos relevante para a ddan@or exportacdes (dada por
P./P,, e representada pRERDX foi construida pela divisédo do indice de preas d
exportacdes da Funcex e o jA mencionado indiceeg@pdas importacdes mundiais do
IFS/FMI.

*! |dealmente, seria adequado utilizar alguma medide levasse em conta também o equivalente
tarifario de medidas de protecdo ndo tarifarials tamo barreiras técnicas e medidas sanitarias e
fitossanitarias; ndo obstante, tais séries nam eligponiveis, e sua construgdo € tdo complexatguan
controversa.

2 Por precaucdo, todas as estimacdes foram feitimantio-se também um indice alternativo, que
utiliza, em lugar do IPCA-Comercializaveis, o IPAndice de Precos ao Produtor Amplo), cuja
ponderacdo dos bens ndo-comercializaveis é coas@larente menor que os indices ao consumidor
usuais. Nao obstante, os resultados alcancadas fmaticamente iguais aos obtidos com a utilizalg@io
IPCA-Comercializaveis.



85

O preco relativo envolvido na determinacdo da aférasileira de exportacdes (dado
porEP,./P, e denotada pdRERSJX, por seu turno, foi obtido a partir da razéo emtr
indice de preco das exportacdes da Funcex, comveztn reais pela taxa de cambio

comercial R$/US$, e o IPCA-Comercializaveis.

A tabela 4 apresenta a denominacéo utilizada pada wariavel nos procedimentos

economeétricos:

Tabela 4: denominacédo das variaveis utilizadas

Variavel Sigla
Exportacdes (indice de quantum) LX
Importagdes (indice de quantum) LM
Renda doméstica LY
Preco relativo - demanda por importagdes LRERDM
Preco relativo - demanda por exportacoes LRERDX
Preco relativo - oferta de exportagdes LRERSX
Nivel de utilizacdo da capacidade instalada LUCI
indice de salario médio naindustria LCD
Importagdes totais mundiais LYW

Finalmente, para garantir a estabilidade do modelolongo da amostta foram
incluidas duas variavegummyde impulso, nos primeiros trimestres de 1999 €200
(denominadas 1199991 e i200991), e udwenmyde escada no primeiro trimestre de
2003 (s2003q1).

Os graficos a seguir ilustram o comportamento dgarditmo neperiano das séries
analisadas. E possivel notar que as variaveis K, LLY, LCD e LYW — e, em menor

medida, LUCI — apresentam tendéncia claramentendsoée ao longo da amostra. As
variaveis de precos relativos, por seu turno, &mtesn comportamento mais erratico,

alcancando o auge (ou o menor valor, no caso deRIDRE no episddio de intensa

3 Ainda que escape ao objetivo deste trabalho angli®fundamente as mudancas estruturais ocorridas
no periodo, é razoavelmente pacifico elencar acomérés momentos turbulentos para a economia
brasileira no periodo compreendido neste estudbasdesvalorizacdo do Real no inicio de 1999, a

desconfianca gerada pela possibilidade eleicdo Wiz Inacio Lula da Silva para a presidéncia da

Republica em 2002, e a fase aguda da crise ecoadmimdial apés a quebra do banco Lehmann
Brothers em 2008.
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depreciacdo do Real associado com a insegurangte dla perspectiva da vitoria do
Partido dos Trabalhadores nas eleicbes presidert#a003. Cabe ressaltar, portanto,
que a inspecdo visual sugere fortemente a presdacado-estacionariedade das

variaveis — hipotese que deve ser verificada poo ohe testes de raiz unitaria.

Figura 6 — Comportamento das variaveis utilizadas
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Optou-se pela realizacdo de trés testes distimt@sqada série: o teste de Dickey-Fuller
aumentado (ADF), o de Phillips-Perron (PP), e &dgatkowski, Phillips, Schmidt e
Shin (KPSS), amplamente utilizados na literatura.t€stes ADF e PP adotam como
hipétese nula a existéncia de raiz unitaria nakeséao passo que no teste KPSS a
hipotese nula é a estacionariedade das séries.

Para cada variavel, os testes foram realizadogdddrmas, que diferem pela inclusado
de componentes deterministicos no modelo: inteocepttercepto e tendéncia
deterministica, e nenhum componente deterministiexceto o teste KPSS, que nao

admite a hipotese de nenhum componente. Além dfssaytilizado o critério de
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informac&o de Schwartz para a escolha do numerdetisagens incluidas em cada
teste ADF.

De maneira a avaliar o grau de integracdo de cadadas séries analisadas — que, a
principio, sdo supostamente I(1) — foram realiza@sses de raiz unitaria tanto nas
variaveis em nivel (com os resultados apresentadosabela 5) quanto em suas

primeiras diferencas (exibidos na tabela 6).

Tabela 5 — Testes de raiz unitaria — variaveis emvel

Teste Variavel
LM LRERDM LUCI LY
ADF 1.8141 -0.4823 0.8318 3.7290
ADF-c -0.5082 -2.1452 -3.1234** 0.0084
ADF-t -1.7203 -2.0313 -4.2404** -2.1266
PP 1.6783 -0.3623 0.5172 4.6066
PP-c -0.6092 -2.5902 -2.7007 0.2625
PP-t -1.9609 -1.9052 -3.2251%** -2.1777
KPSS-c 0.9167* 0.2435 0.8876* 1.0564*
KPSS-t 0.2169* 0.2221* 0.0824 0.2267*

Obs: *, ** e *** denotam rejei¢do da hipdtese nula a 1%, 5% e 10%, respectivamente

Teste Variavel
LCD LRERDX LRERSX LX LYW
ADF 1.6945 -0.4073 -0.7746 1.9626 1.4687
ADF-c -2.3268 -0.1811 -2.5729 -1.5166 -2.5729
ADF-t -2.3365 -0.8558 -2.4070 -1.2234 -2.7250
PP 1.9077 -0.3059 0.1741 2.2528 2.0794
PP-c -2.5256 0.0065 -2.0713 -1.6031 -1.9150
PP-t -2.2864 -1.1319 -2.9539 -1.2234 -1.8276
KPSS-c 0.9686* 0.6258** 0.4927** 0.9689* 1.0292*
KPSS-t 0.1823** 0.1720* 0.2512* 0.2161* 0.1839**

Na maior parte das variaveis, a hipétese de existé&le raiz unitaria foi corroborada
pelos testes realizados, ocorrendo a nédo rejegdpdtese nula nos testes ADF e PP, e
rejeicdo no teste KPSS, para pelo menos uma dasmgofuncionais assumidas — ou
todas, como foi o caso das variaveis LM, LX, LY, A RERSX, LRERDX e LYW.

A variavel de utilizacdo da capacidade instaladasgmtou indicios de estacionariedade

nos testes ADF com inclusdo de constante e teralé&mn rejeicdo da hipdtese nula a
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5% de significancia, e no teste KPSS com tendénem, que a hipbtese de

estacionariedade néo foi rejeitada. Nos testezagl@ls sem a inclusdo de constante ou
tendéncia deterministica, contudo, ha indiciosaile unitaria nos dados. Nao obstante,
a observacao grafica do comportamento da sérigesgge esta Ultima hipotese € mais
plausivel, visto que a variavel parece descrevepasseio aleatorio puro, sem presenca

dedrift ou tendéncia.

De todo modo, tendo em vista que a hip6tese deest@awionariedade nas variaveis
analisadas esta amplamente documentada na lieergtarece bastante justificavel

acata-la como verdadeira na elaboracao do presahbtgho.

Quanto as séries em primeiras diferencas, a evaléndida na tabela 6 — rejeicdo da
hipotese nula nos testes ADF e PP, e néo rejeigidastes KPSS, em praticamente
todos os casos — corrobora fortemente a hipotegealas mesmas sao estacionarias — e
que, portanto, as variaveis envolvidas nos ex@sieconométricos aqui realizados sao
integradas de primeira ordem, de modo que é pdssigeseguir com a analise de
cointegragéo.

Tabela 6 — Testes de raiz unitaria — primeiras difencas

Teste Variavel
D(LM) D(LRERDM) D(LUCI) D(LY)
ADF -7.2063* -6.9058* -6.8544* -5.6981*
ADF-c -7.4894* -6.8736* -6.8676* -7.2693*
ADF-t -7.4466* -5.4432* -6.8009* -4.6820*
PP -7.2417* -6.9188* -6.7636* -5.7753*
PP-c -7.4857* -6.9000* -6.7293* -7.2571*
PP-t -7.4421* -7.0827* -6.6992* -7.1870*
KPSS-c 0.0803 0.1829 0.0545 0.1224
KPSS-t 0.0552 0.1130 0.0236 0.0607
Teste Variavel
D(LCD) D(LRERDX) D(LRERSX) D(LX) D(LYW)
ADF -6.0248* -4.5310* -5.4005* -6.9873* -4.1949*
ADF-c -6.4422* -5.6176* -5.2872* -7.2362* -5.0126*
ADF-t -6.8407* -5.5817* -5.3138* -7.8794* -5.1174*
PP -6.0248* -4.4034* -5.9269* -6.9111* -4.1949*
PP-c -6.4612* -7.5863* -5.7018* -7.1366* -5.0131*
PP-t -7.1469%* -7.6663* -6.1853* -7.7664* -5.1017*
KPSS-c 0.1499 0.1849 0.4367 0.3004 0.1721

KPSS-t 0.0906 0.0604 0.1273*** 0.1042 0.0922
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4.2. Determinantes da demanda brasileira por impoec¢des

A existéncia de um vetor de cointegracdo entreaamweis foi testada por meio do
procedimento de Engle-Granger. J& a estimacéo o &e cointegracdo foi realizada
pela metodologia de minimos quadrados modificaBbsQLS), com e sem a presenca
de tendéncia deterministica na equacéo de estimActdela 7 resume os resultados

das estimacdes e testes de cointegracéo:

Tabela 7 — Vetor de longo prazo e testes de cointagao

Variavel demanda demanda-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDM -0.4202 -7.1888 0.0000 -0.3296 -3.0864 0.0031
LY 2.2355 15.732 0.0000 2.7555 3.8719 0.0003
LUCI 1.6583 2.0486 0.0449 1.6641 1.9832 0.0520
Constante -13.253 -4.2032 0.0001 -15.6811 -4.9062 0.0000
Tendéncia - - - -0.0052 -0.9043 0.3695
i1999q1 0.0704 0.8049 0.4240 0.0460 0.5643 0.5747
i2009q1 0.1482 1.7121 0.0920 0.0792 1.0077 0.3177
s2003q1 -0.1481 -4.0732 0.0001 -0.1031 -2.8913 0.0054
EG-T -5.4233 0.0024 -5.6171 0.0044
EG-C -40.292 0.0024 -41.798 0.0053
R2 ajustado 0.9570 0.9570
DW 1.2277 1.0659

Os testes de cointegracdo de Engle-Granger coaxora hipotese de que existe uma
relacédo de longo prazo entre a quantidade demarn#aniaportacdes, a taxa de cambio
real, a renda domeéstica e o componente ciclicorodupo. Como se pode perceber, 0s
testes de cointegracao rejeitam a hipotese nuilaeatésténcia de cointegracdo, a 1% de

significancia, com e sem a presenca de tendéntsandiaistica.

Quanto aos coeficientes de longo prazo estimadosepamente observa-se razoavel
homogeneidade entre os resultados obtidos com deseténcia. Além disso, todas as
variaveis apresentaram o sinal esperado e se mawstestatisticamente significantes a
1% — excecdo feita a variavel de utilizacdo da ddpde instalada, que se mostrou

significante a 5% apenas no modelo sem tendéntzand@istica.

Nos dois casos, 0 coeficiente associado ao prdatvee apresentou sinal negativo,
como esperado, e magnitude relativamente baixaalcaacando -0,5. Em comparacao,
o coeficiente associado a demanda interna — po%tiv todos 0s casos, como esperado

— mostrou-se consideravelmente superior, acimaraes 2lois modelos.
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Tomados em conjunto, esses valores sugerem quegras no longo prazo, a demanda
por importacBes € determinada sobretudo pela rieneana, sendo menos elastica ao
seu preco relativo. Cabe ressaltar que este rdsulta frequentemente encontrado na
literatura recente — por exemplo, Gouvéa e Sche{2011l) e Ribeiro (2006)

encontraram resultados semelhantes para periodasnms (1996 a 2010 e 1999 a
2005, respectivamente) — a tabela A1, no Anexaonietiza os resultados obtidos pela

literatura aqui revisada.

No que se refere a medida de utilizacdo da capdeidau coeficiente foi positivo em
ambos os casos (ainda que pouco significante ncelmamm tendéncia), sugerindo
que, como esperado, a quantidade demandada detagipEs responde positivamente
ao ciclo econdémico, aumentando nos momentos densdpae reduzindo-se nos

periodos de retracdo da atividade.

Com base no vetor de longo prazo estimado e naumssda equacao de cointegracao,
é possivel — como foi detalhado no capitulo anteriobter o modelo de correcéo de
erros, que permite obter as elasticidades de impactde curto prazo. A estratégia de
estimacdo do ECM (que também foi adotada em toddsCGM das proximas secoes)
seguiu o procedimento do geral para o particuléitizando inicialmente quatro

defasagens de cada variavel, e realizando test®¥gatt para a restricdo de variaveis
insignificantes. Os testes J-B, ARCH e B-G refesamsespectivamente, ao teste de
Jarque-Bera para a normalidade dos residuos, ate tde Engle para

heteroscedasticidade e ao teste de Breusch-Gagir@yautocorrelacdo. Os resultados

encontram-se na tabela 8:

Tabela 8 — Modelo de Correc¢éo de Erros — Demanda pbnportacdes

Variavel ECM
coef. estat. t p-valor

ECT(-1) -0.4244 -4.3116 0.0001
DLRERDM -0.1792 -2.5549 0.0131
DLUCI 1.6783 3.0770 0.0031
DLY(-1) 1.7779 4.0674 0.0001
C 0.9744 1.6807 0.0983
s2003q1 0.0163 0.9968 0.3231
R2 ajustado 0.5975
Teste: Estat. p-valor
J-B 2.10 0.34
ARCH 0.39 0.53

B-G 0.90 0.48
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O coeficiente do termo de ajustamento encontragogmal negativo, como esperado, e
sua magnitude indica que, a cada periodo, 0os ageatBpensam pouco mais de 40%
do desequilibrio ocorrido no periodo anterior —ovalondizente com a estimativa de
Gouvéa & Schettini (2011) para periodo muito sear@ Nota-se, ainda, que as
elasticidades de curto prazo obtidas para os pretats/os e para a renda interna (cujo
efeito s6 se manifesta com um periodo de defasag@minenores, em valor absoluto,
que as de longo prazo, ao passo que a elastictadrpacto da taxa de utilizagcdo da
capacidade é praticamente igual a de longo prazgerindo que a reacdo das

importacdes ao ciclo econdmico € mais imediata.

A proxima secdo se dedica novamente a estimacadedesminantes das importacdes
brasileiras, mas desta vez desagregadas por dated@ruso, isto €, em bens de

consumo duraveis e ndo duraveis, intermediaries@gital”.

4.2.1. Determinantes da demanda brasileira por imptacdes por categoria de uso

Para a estimagdo dos modelos de demanda por irppestadesagregados foram
utilizadas como variaveis dependentes as séridadiees de quantum importado por
categoria de uso, elaboradas e divulgadas pela BXN@s séries adotadas como
proxiesda renda interna e do componente ciclico foramemmas utilizadas no modelo

agregado.

Para a construcdo da medida de preco relativo e prgcedimento de elaboracdo
seguiu o do modelo agregado — utilizou-se os isdae preco de importacdes da
FUNCEX e o indice de precos de bens comercialigdv@ealmente, seria adequada a
utilizacdo de indices de precos domésticos desagpsgpor categoria de uso. Como
tais indices nédo existém optou-se por utilizar o indice de comercializaysara todos

os bens.

A tabela 9 apresenta os resultados dos testeszdgnitaria para as novas variaveis em
nivel. Assim como no caso agregado, a hipéteséideestacionariedade é amplamente

corroborada por tais testes.

* Optou-se por excluir as importacdes de combustiveeévido as caracteristicas sui generis que
decorrem da enorme participacao da Petrobras messmdo, no qual foi monopolista nas importacées
até 2002.

5 Até 2007 a Fundacdo Getulio Vargas disponibilizaea indice de Precos por Atacado desagregado
por categorias de uso; desde 2008, contudo, a Eaodkeixou de adotar essa forma de desagregacao.
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Tabela 9 — Testes de raiz unitaria — variaveis emvel

Variavel
Teste BCD BCND Bl BK

LM LRERDM LM LRERDM LM LRERDM LM LRERDM
ADF 0.6623 -0.6678 1.5925 -0.4160 1.8141 -0.6124 1.4953 -0.7945
ADF-c -0.6279 -1.3914 0.4284 -2.6049 -0.5082 -2.0546 -0.3528 -1.1421
ADF-t -1.5864 -2.3465 -1.1046 -2.9297 -3.1718 -2.5557 -1.4480 -1.9842
PP 0.9645 -0.6283 1.7314 -2.4714 -1.0493 -0.4782 1.5574 -0.7685
PP-c -0.7267 -1.4050 0.6573 -2.4005 -0.6092 -1.9773 -0.3331 -1.1407
PP-t -1.3541 -1.8733 -0.9224 -1.9052 -2.7953 -1.9542 -1.4706 -1.9311

KPSS-c 0.6405*  0.4391** 0.7375** 0.2068 0.9167*  0.2435**  0.7880*  0.5415**
KPSS-t 0.2346*  0.2062**  0.2598*  0.1990** 0.2169** 0.2221**  0.2315*  0.2119**

Obs: *, ** e ***denotam rejeigdo da hipdtese nulaa 1%, 5% e 10%, respectivamente

Tais informacgdes, em conjunto com as da tabelgu® mostra os resultados dos testes
de raiz unitaria para as primeiras diferencas dasweis, corroboram a hipotese de que

as séries sao integradas de primeira ordem, de moela analise de cointegracéo é

viavel.
Tabela 10 — Testes de raiz unitaria — primeiras dérencas
Variavel
Teste BCD BCND Bl BK
D(LM) D(LRERDM) D(LM) D(LRERDM) D(LM) D(LRERDM) D(LM) D(LRERDM)

ADF -5.6702*  -6.6890*  -8.8913* -7.6529* -6.5133* -6.9220* -8.8797*  -7.0522*
ADF-c -5.7000%*  -6.637*  -9.2104* -7.6101* -6.7807* -6.8735* -9.1491*  -7.0060*
ADF-t -5.7400%  -6.6445*  -9.5547*  -7.5819* -6.7261* -6.8565* -9.1645*  -7.0267*
PP -5.6811*  -6.5630* -8.8708* -8.1178* -6.5133* -7.0033* -8.8503* -6.9871*
PP-c -5.7190*  -6.5008* -9.2104* -8.0765* -6.7502*  -6.9384* -9.0898*  -6.9330*
PP-t -5.7011*  -6.5183* -9.7674* -8.4673* -6.6943*  -7.2134* -9.0997*  -7.0089*

KPSS-c 0.1510 0.2062 0.4225 0.1749 0.0363 0.1484 0.1577 0.2136
KPSS-t 0.1040  0.1246***  0.0745 0.1350 0.0378 0.0949 0.0714 0.1028

4.2.1.1. Bens de consumo duraveis

Assim como no modelo agregado, os testes de coatidy de Engle-Granger rejeitam
a hipdtese de auséncia de cointegracdo com ma@®%ede confianca. Observa-se,
ainda, que as elasticidades estimadas para benscodsumo durdveis sao
consideravelmente superiores as obtidas no modetgado, sugerindo que a demanda
por importacdes dessa categoria de uso é maisyskrianto ao cambio real quanto a

renda interna.
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Tabela 11 — vetor de longo prazo e testes de coigtacédo (BCD)

Variavel demanda demanda-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDM -1.7117 -13.1779 0.0000 -1.0660 -4.0926 0.0001
LY 4.6769 11.144 0.0000 10.2481 45479 0.0000
LUCI 1.0334 1.7746 0.0812 6.3405 3.0751 0.0032
Constante 5.374 0.6534 0.5160 -14.7807 -1.4674 0.1476
Tendéncia - - - -0.0451 -2.6233 0.0111
i1999¢1 0.1451 0.6158 0.5404 0.0840 0.3902 0.6978
i2009¢1 0.3026 1.3013 0.1981 0.3084 1.4758 0.1453
s$2003q1 -0.7840 -8.3158 0.0000 -0.5381 -4.9218 0.0000
EG-T -5.4841 0.0021 -6.0851 0.0011
EG-C -106.649 0.0000 -42.991 0.0039
R2 ajustado 0.9301 0.9365
DW 1.0051 1.0045

A exemplo do modelo agregado, contudo, a elastieitanda estimada (superior a 4,5
nos dois modelos) teve magnitude bastante supertasticidade-preco (praticamente
unitaria no modelo com tendéncia, e de cerca ded Qutro), corroborando a hipétese
de que a demanda por importacdes responde maariagbes na renda interna que as
oscilagbes na taxa real de cambio. J& ao coefcessociado a taxa de utilizagdo da
capacidade mostrou-se positivo, mas significanemap a 10% no caso do modelo sem

tendéncia deterministica.

Quanto ao modelo de correcdo de erros, apresemad@abela 12, nota-se que o
coeficiente de ajustamento ao termo de erro é mt@spaéximo do encontrado para o
modelo agregado, indicando que o0s agentes compepsaicd mais de 40% do

desequilibrio observado no periodo anterior.

Tabela 12 — modelo de correcdo de erros (BCD)

Variavel ECM
coef. estat. t p-valor

ECT(-1) -0.4303 -6.9687 0.0000
DLRERDM -0.5887 -4.6327 0.0000
DLY(-1) 1.8246 1.8389 0.0711
DLRERDM(-4) -0.2606 -2.3283 0.0235
i1999q1 -0.1602 -1.6467 0.1051
Constante 0.0107 0.8262 04121
R2 ajustado 0.6746
Teste: Estat. p-valor
J-B 0.77 0.67
ARCH 0.06 0.79

B-G 2.68 0.13
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Além disso, as elasticidades de curto prazo obtgl® a taxa real de cambio
(contemporanea e com defasagem de um ano) e pamda(defasada em um trimestre)

foram inferiores as de longo prazo, indicando umstajmento gradual.

4.2.1.2. Bens de consumo nao duraveis

Os resultados obtidos para bens de consumo nédoveiuréoram similares aos
alcancados para bens de consumo duraveis — airdasgeoeficientes obtidos tenham
sido mais modestos que os analisados na subse¢é@oolna elasticidade-renda
estimada foi superior a elasticidade-preco, e digente para a taxa de utilizacdo da
capacidade foi positivo, resultados que sugerenaglisdmica de longo prazo das duas

categorias de uso é bastante similar.

Tabela 13 — vetor de longo prazo e testes de coigitacdo (BCND)

Variavel demanda demanda-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDM -0.7440 -7.6227 0.0000 -0.2996 -1.9904 0.0512
LY 2.8494 15.643 0.0000 49787 6.4566 0.0000
LUCI 1.1415 19117 0.0609 2.3429 2.0076 0.0494
Constante 13.965 3.3863 0.0013 49212 1.1321 0.2622
Tendéncia - - - -0.0198 -2.9786 0.0042
i1999q1 -0.0543 -0.4497 0.6545 -0.1363 -1.3058 0.1967
i2009q1 0.0684 0.5827 0.5623 0.0157 0.1616 0.8722
s$2003q1 -0.3256 -6.9976 0.0000 -0.1868 -3.6052 0.0006
EG-1 -4.5183 0.0278 -5.4044 0.0079
EG-C -32.899 0.0166 -42.442 0.0045
R2 ajustado 0.9345 0.9227
DW 1.1837 1.0202

Ja a dindmica de curto prazo mostrou-se ainda simajges que no modelo agregado e
nas demais categorias de uso, como indica o moeetorrecédo de erros na tabela YY.
O ajustamento ao desequilibrio ocorrido em cadéogeré proximo a um terco, e
apenas a taxa de cambio real obtendo coeficientertie prazo significativo, ainda que

de pequena magnitude.
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Tabela 14 — modelo de correcdo de erros (BCND)

Variavel ECM
coef. estat. t p-valor

ECT(-1) -0.3252 -3.9529 0.0002
DLRERDM -0.3843 -4.8326 0.0000
C 0.0063 0.5944 0.5544
s$2003q1 0.0130 0.9488 0.3464
R2 ajustado 0.3798
Teste: Estat. p-valor
J-B 0.24 0.89
ARCH 0.94 0.33
B-G 0.33 0.88

4.2.1.3. Bens intermediarios

Também o modelo para bens intermediarios corrobosaesultados que apontam para
elasticidades-renda bastante superiores as elastes-preco. A magnitude dos
coeficientes associados a renda e ao preco relatidavia, foi ainda menor que nas
subsecbes anteriores e no modelo agregado. Acalaske ao componente ciclico, por

seu turno, apresentou o sinal positivo esperad@gnitude superior aos demais.

Tabela 15 — vetor de longo prazo e testes de coigitacéo (Bl)

Variavel demanda demanda-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDM -0.2117 -3.1413 0.0026 -0.3848 -3.1986 0.0022
LY 1.9365 11.744 0.0000 0.6897 0.8632 0.3915
LUCI 3.7571 4.2259 0.0001 4.4940 4.9562 0.0000
Constante -21.261 -6.1595 0.0000 -18.6976 -4.8330 0.0000
Tendéncia - - - 0.0091 1.4360 0.1563
i1999q1 0.0517 0.5249 0.6016 0.0717 0.7520 0.4551
i2009q1 0.1133 1.1623 0.2497 0.0712 0.7726 0.4429
s$2003q1 -0.0187 -0.4631 0.6450 -0.0070 -0.1683 0.8669
EG-1 -4.8298 0.0127 -4.8057 0.0352
EG-C -33.442 0.0146 -33.657 0.0381
R2 ajustado 0.9641 0.9632
DW 1.0232 0.9704

No que se refere a dindmica de curto prazo, o quadazoavelmente semelhante ao

observado no modelo agregado. O coeficiente dootelerajustamento é mais modesto,
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nao alcancando 30%. A elasticidade-renda de cuepop contemporanea e com um
periodo de defasagem, é, na totalidade, superide #ongo prazo, indicando uma
dinamica do tipmvershooting®. J& os coeficientes de curto prazo do preco velatida

taxa de utilizacdo de capacidade sado inferiores @mslongo prazo, sugerindo

ajustamento mais gradual.

Tabela 16 — modelo de correcao de erros (Bl)

Variavel ECM
coef. estat. t p-valor

ECT(-1) -0.2847 -2.7565 0.0078
DLRERDM -0.1895 -2.6781 0.0096
DLUCI 1.3670 1.9399 0.0572
DLY 1.0717 1.8187 0.0740
DLY(-1) 1.8769 3.4169 0.0012
C -0.0018 -0.2055 0.8379
i2009q1 -0.1136 -2.0797 0.0419
R2 ajustado 0.6599
Teste: Estat. p-valor
J-B 4.82 0.09
ARCH 2.66 0.11
B-G 151 0.23

4.2.1.4. Bens de capital

Finalmente, quando se observa os resultados olgalasbens de capital, ilustrados na
tabela 17, é possivel constatar que o padrédo cabee elasticidade-renda superior a
elasticidade-preco é generalizado. Para esta ceed® uso, o coeficiente da taxa de
utilizacédo da capacidade apresentou sinal negatosopntrario do esperado — ainda que

ndo tenha alcangado significancia estatistica a@ssrusuais.

°% Cabe lembrar que bens intermediarios serdo codssnmo processo produtivo, que gerard bens para
consumo final em periodo posterior, 0 que podeieapéssa dinamica.
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Tabela 17 — vetor de longo prazo e testes de coigtacéo (BK)

Variavel demanda demanda-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDM -0.6057 -8.7658 0.0000 -0.5825 -4.3541 0.0001
LY 3.3318 15.263 0.0000 3.4673 3.1772 0.0024
LUCI -1.5055 -1.4617 0.1491 -1.2764 -1.2008 0.2346
Constante -4.239 -1.0734 0.2874 -5.8659 -1.2429 0.2188
Tendéncia - - - -0.0023 -0.2932 0.7704
i1999q1 0.2180 1.9202 0.0596 0.2039 1.8772 0.0654
i2009q1 0.2938 2.6259 0.0109 0.2642 2.5379 0.0138
s$2003q1 -0.5069 -11.1577 0.0000 -0.4526 -8.8318 0.0000
EG-T -6.1357 0.0003 -6.1357 0.0003
EG-C 652.635 0.9999 652.635 1.0000
R2 ajustado 0.9484 0.9464
DW 1.7542 1.6007

Quanto a dinamica de curto prazo, o coeficient@jdstamento ao termo de erro foi
superior as demais categorias de uso e ao modedpaap, superando 50% de
ajustamento a cada periodo. Além disso, apenambia&eal obteve elasticidades de
curto prazo significantes — tomando-se conjuntaenestcoeficientes contemporaneo e
com um semestre de defasagem, a elasticidade iéapmante igual a de longo prazo,

indicando que o ajustamento a essa variavel évaltoante rapido.

Tabela 18 — modelo de correcao de erros (BK)

Variavel ECM
coef. estat. t p-valor

ECT(-1) -0.5539 -5.2735 0.0000
DLRERDM -0.2826 -2.4753 0.0161
DLRERDM(-2) -0.3383 -2.9834 0.0041
C 0.0205 2.0706 0.0426
R2 ajustado 0.4753
Teste: Estat. p-valor
J-B 11.18 0.01
ARCH 0.03 0.84

B-G 1.18 0.32
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4.3. Determinantes das exportacdes brasileiras

4.3.1. Forma reduzida

Os testes de cointegracdo para o modelo de expesti@gn forma reduzida, exibidos na
tabela 19, corroboram a existéncia de um equilidbeédongo prazo entre o quantum
exportado e as variaveis explicativas do lado dataf— precos relativos, custos
domésticos e nivel de utilizacdo da capacidadeladd — e da demanda — precos
relativos e renda externa. As estatisticas do tstEngle-Granger foram capazes de

rejeitar a hipotese nula de auséncia de ndo coatgag a 1% de significancia.

Tabela 19 — Vetor de longo prazo e testes de coigtacao

Variavel reduzida reduzida-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDX -0.2994 -4.7348 0.0000 -0.3257 -3.5245 0.0009
LRERSX 0.0223 0.3987 0.6916 -0.0110 -0.1563 0.8764
LYW 1.0494 7.2298 0.0000 1.0268 6.0381 0.0000
LUCI 0.5549 0.8955 0.3744 0.6628 1.0239 0.3104
LCD -0.3503 -1.1013 0.2755 -0.4353 -1.1987 0.2358
Constante -4.8253 -1.8711 0.0666 -4.7643 -1.7125 0.0924
Tendéncia 0.0019 0.7404 0.4622
i1999q1 0.0075 0.1437 0.8863 0.0045 0.0824 0.9346
i2009q1 0.0432 0.8299 0.4101 0.0043 0.0805 0.9362
s2003q1 0.1837 4.9460 0.0000 0.1477 3.4668 0.0010
EG-T -6.8188 0.0004 -6.7572 0.0013
EG-C -55.264 0.0002 -54.787 0.0009
R2 ajustado 0.9807 0.9806
DW 1.6647 15514

Nos dois modelos estimados, os coeficientes asBixias variaveis de demanda
apresentaram 0s sinais esperados e foram estatistite significantes. A elasticidade a
medida de precos relativos associada a demandgaévaee razoavelmente baixa, em
torno de -0,3 nos dois casos — resultado proximcermaontrado para a demanda
brasileira por importacdes. J& o parametro relaivenda mundial mostrou-se positivo,

e bastante préximo da unidade.

Os coeficientes associados as variaveis de ofedatudo, sempre se mostraram
insignificantes estatisticamente, seja pela madaifafima dos coeficientes ou devido a
desvios-padréo relativamente elevados. Nos doiselogda elasticidade ao preco

relativo de oferta foi praticamente igual a zerme-modelo com tendéncia, o sinal
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encontrado € negativo, mas a magnitude é irrisBsademais variaveis — utilizacdo da
capacidade e custos domésticos — apresentaramnais sisperados, e magnitudes
superiores a obtida para o cambio real, mas aiada,bsem se aproximar da unidade.

Quando analisamos os coeficientes de curto pragzesentados na tabela 20, o quadro
€ semelhante: apenas as variaveis de demanda deananos significativamente
diferentes de zero. O modelo de correcao de erstimmalo revela ainda que o
ajustamento ao desequilibrio é razoavelmente rapids agentes compensam quase
70% do desvio a cada periodo. Além disso, comparaadas elasticidades de impacto
e de longo prazo € possivel notar que ambas s&o préximas para a taxa de cambio
real, enquanto para a renda mundial a primeiradaa®e 25% menor, sugerindo que o
ajustamento aquela variavel é mais imediato qustaa e

Tabela 20 — Modelo de Correcéo de Erros — Forma redida

Variavel ECMreduzida
coef. estat. t p-valor
ECT(-1) -0.6976 -5.8238 0.0000
DLRERDX -0.3231 -1.8101 0.0754
DLYW 0.7896 3.5319 0.0008
$2003q1 0.0031 0.2690 0.7889
R2 ajustado 0.4079
Teste: Estat. p-valor
J-B 0.24 0.89
ARCH 1.83 0.31
B-G 0.46 0.80

Uma possivel explicacdo para tais resultados pede sle que, ao menos no periodo
estudado, as variaveis de oferta podem ter sidmsnexlevantes para a determinacao
das exportacdes brasileiras, cuja dinamica teda engendrada principalmente pelas
forcas do lado da demanda, em especial o cresontmtdemanda externa — cujo

desempenho foi notavel até a crise econémica s@agno fim de 2008.

De fato, o periodo analisado parece ter caradtas$sili-generis- sobretudo a partir de
2003 e até o final de 2008, periodo em que se w3an crescimento vigoroso do
guantum exportado, acompanhado de tendéncias @atandesfavoraveis tanto no

preco relativo de oferta quanto nos custos donasstcomo sugere o grafico 2:



100

Grafico 2 — Exportacdes, custos e precos relatives2003-2008
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Estes fatores reforcam a hipétese de que, no pealhngido por este estudo, fatores
de demanda podem ter sido mais relevantes que aferde para ditar o comportamento
das exportacOes brasileiras — ainda que se devahecer que a maneira mais eficaz de
corroborar a hipotese seria a estimacdo de um mai@ultaneo, que ndo pode ser
feita devido as limitacbes metodologicas ja disladi Tal crescimento das exportacdes,
em situacdo adversa no que se refere aos detetesnda oferta, provavelmente foi

causado pelo dinamismo da demanda internacional.

Essa hipotese — de que a demanda foi a dinamicaimportante na determinacéao das
exportacdes brasileiras — foi explicitamente deftam@or Ribeiro (2006) para o periodo
entre 1999 e 2005. Além disso, Schettini et all2@&stimaram, para o periodo 1995-
2009, apenas uma equacao de demanda, obtendadesusatisfatorios.

N&o obstante, mais importante para o objetivo d&siealno € notar que ambos
encontraram evidéncias de baixa elasticidade-pregs exportacbes brasileiras.
Schettini et al. (2011) encontraram elasticidadegg de longo e curto prazos para a
demanda ainda mais baixas que as aqui obtidasaséicelades-renda em torno da
unidade, como no modelo aqui estimado. Ribeiro 2@ Meyer (2008), apesar de
encontrarem elasticidades-preco mais elevadas|ummaue a renda externa é o fator

mais relevante na determinacao da demanda portagpes.

De maneira a buscar evidéncias mais claras sobdet@sminantes das exportagdes

brasileiras, optou-se por estimar, além do modeboferma reduzida, também um
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modelo de oferta e demanda, em ambiente uniequdctendo em vista as dificuldades
metodoldgicas associadas a estimacdo simultdneanatielos com cointegracéo

discutidas no capitulo anterior.

4.3.2. Demanda por exportacdes brasileiras

Os testes de cointegracdo para a equacao de derpalagaimportacdes brasileiras
fornecem indicios inequivocos de uma relacdo deyooprazo entre o quantum
exportado, os precos relativos e a renda extematoelos os modelos estimados a

hipotese nula de ndo cointegracgéo foi rejeitada jpelm menos 1% de significancia.

Tabela 21 — Vetor de longo prazo e testes de coigtacao

Variavel demanda demanda-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDX -0.3529 -6.4253 0.0000 -0.3512 -4.8232 0.0000
LYw 1.0244 18.826 0.0000 1.0281 8.3555 0.0000
Constante -3.7798 -9.2131 0.0000 -3.8164 -4.2714 0.0001
Tendéncia 0.0007 0.3325 0.7407
i1999q1 -0.0708 -1.4056 0.1651 -0.0691 -1.3575 0.1799
i2009q1 0.0421 0.8336 0.4079 0.0226 0.4257 0.6719
s$2003q1 0.1833 6.8703 0.0000 0.1605 5.7436 0.0000
EG-1 -6.7090 0.0000 -6.6652 0.0001
EG-C -54.004 0.0000 -53.672 0.0000
R2 ajustado 0.9810 0.9812
DW 1.6779 1.6185

Além disso, os coeficientes obtidos foram bastanésimos daqueles encontrados no
modelo em forma reduzida. Nos dois casos — conmetsadéncia — a elasticidade-

preco obtida foi de -0,35, e a elasticidade-rendantiito préxima da unidade.

Os coeficientes de curto prazo, exibidos na taB8latambém foram razoavelmente
semelhantes aos do modelo reduzido, com a elasligitenda de impacto menor que a

de longo prazo, mas ainda bastante superior acidiaste-preco.



102

Tabela 22 — Modelo de Correcéo de Erros — demandapexportacdes

Variavel ECMdemanda
coef. estat. t p-valor
ECTD(-1) -0.6467 -5.4350 0.0000
DLRERDX -0.2914 -1.6700 0.1001
DLYW 0.6983 3.1040 0.0029
C 0.0067 1.0745 0.2869
R2 ajustado 0.3836
Teste: Estat. p-valor
J-B 0.21 0.81
ARCH 1.58 0.36
B-G 0.41 0.83

Tomados em conjunto, os resultados sugerem guagnos no longo prazo, a demanda
estrangeira pelas exportacdes brasileiras € — assimo a demanda brasileira por
produtos estrangeiros — mais sensivel a absordg@&onaxdo que aos precos relativos,
um resultado condizente com a literatura recem@ocja foi mencionado na discussao

do modelo reduzido.

4.3.3. Oferta brasileiras de exportacbes

Para o lado da oferta, os testes de Engle-Graagdrém rejeitaram a hipotese de nao-
cointegracdo — ainda que apenas a 5% de signifcaner caso da equacdo com

tendéncia deterministica.

Tabela 23 — Vetor de longo prazo e testes de coigtacao

Variavel oferta oferta-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERSX 0.3201 3.9290 0.0002 0.3418 3.5367 0.0008
LCD 1.0212 3.5106 0.0009 1.3831 2.3310 0.0233
LUCI 3.9726 4.5475 0.0000 41024 4.5078 0.0000
Constante -18.142 -5.5399 0.0000 -20.325 -4.6098 0.0000
Tendéncia -0.0009 -0.3088 0.7586
i1999¢1 0.0609 0.6195 0.5380 0.0343 0.3362 0.7379
i2009¢g1 0.0062 0.0636 0.9495 -0.0345 -0.3451 0.7313
$2003q1 0.4202 13.1534 0.0000 0.4077 7.8404 0.0000
EG-T -5.2059 0.0047 -5.0894 0.0182
EG-C -38.720 0.0035 -37.668 0.0144
R2 ajustado 0.9663 0.9613
DW 1.2311 1.1824

Ao contrério do modelo reduzido, na equacéo ddafedas as variaveis se mostraram
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estatisticamente significantes. Os coeficientamesios se mostraram bastante distintos
dos encontrados na forma reduzida. No caso do petdgin/o, a elasticidade encontrada

foi positiva, como esperado, mas de baixa magnifpoigco acima de 0,3.

A oferta de exportacbes mostrou-se fortemente enfliada pela utilizacdo da
capacidade — e positivamente, sugerindo um commpertt proé-ciclico. Ja a variavel

de custos domésticos apresentou sinal positivoverso do esperado.

No curto prazo, como indicam os dados constanteéshdda 24, a resposta da oferta de
exportacdes ao preco relativo € ainda mais baixaoéiciente associado aos custos
domeésticos apresentou o sinal esperado, mas mdgriaixa e estatisticamente nao
significante a 10%. A variavel ciclica mostrou uamportamento inusitado, com sinais
diferentes nos impactos contemporaneo e defasadoda que esta tenha sido pouco

significante.

Tabela 24 — Modelo de Correcéo de Erros — oferta dexportacdes

Variavel ECM oferta

coef. estat. t p-valor
ECT(-1) -0.3564 -4.0045 0.0002
DLRERSX 0.1619 2.1362 0.0370
DLUCI 2.5950 5.0130 0.0000
LCD -0.2135 -1.6552 0.1034
DLUCI(-1) -1.0234 -1.9871 0.0517
C 0.9744 1.6807 0.0983
s$2003g1 0.0163 0.9968 0.3231
R2 ajustado 0.3573
Teste: Estat. p-valor
J-B 159.0 0.00
ARCH 0.00 0.99
B-G 111 0.36

E possivel vislumbrar algumas explicacbes hipaiétigara estes resultados andmalos:
em primeiro lugar, ha que se considerar a possaoié de viés de simultaneidade, uma
vez que a estimacdo de oferta e demanda foi rdalide maneira independente —
especialmente tendo em vista as j4 aventadas edsticas aparentemergai generis

do periodo analisado. Além disso, a omisséo dersgeariavel’ pode ser outra fonte

de viés nos resultados obtidos.

Outra possibilidade € a de quepsxiesutilizadas ndo sejam as mais adequadas para

" Qutras variaveis tentando medir a capacidade fivadd PIB doméstico, PIB tendencial (obtido via
filtro HP) e indice de producéo fisica na industritoram testados. Os resultados, contudo, se anasir
ainda menos verossimeis do que os obtidos na éspeé@b apresentada.
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reproduzir fielmente os efeitos que se deseja modelcabe lembrar, como ja foi
ressaltado, que a utilizacao de variaveis relativas setor (a industria) em um modelo
com dados agregados, ainda que usual na litergha@de gerar resultados pouco

confiaveis.

Diante de tal fato, as préximas secfes se dedicaastimar os modelos de exportacéo

por fator agregado, isto €, considerando separataméens manufaturados,

semimanufaturados e basicos.

4.3.4. Determinantes das exportacdes por fator agyado

Como variavel dependente, foram utilizados os gxlite quantum exportado por fator
agregado, disponibilizados pela FUNCEX. As sériee gepresentam a absorcdo
externa, os custos domesticos e a utilizacdo dacwgrle foram as mesmas utilizadas

no modelo agregado.

A variavel de precos relativos relevantes pararaashela por exportacdes de cada tipo
de produto foi construida pela razdo entre o inde@recos das exportacbes de cada
fator agregado, fornecido pela FUNCEX, e o indiee mtecos das exportacdes
mundiais. No caso dos bens manufaturados, contpdou-se por utilizar o indice de
precos das exportacfes de paises industrializddaapdo a fornecer uma aproximacéao
mais fidedigna da variacdo dos precos desse fgtegado, no qual esta concentrada a

pauta exportadora desses pafses

Ja o preco relativo envolvido na determinacdo datafde exportacbes de produtos
basicos, semimanufaturados e manufaturados foitredths da mesma forma que o
utilizado no modelo agregado, porém utilizando dide de pregcos de exportacdo de

cada fator agregado.

Para os modelos de exportacbes de manufaturadoan focluidas duas outras
variaveis, ambas relacionadas ao lado da oferta. pimeiro lugar, a variavel

LPRODIND, logaritmo do indice dessazonalizado darmum da produc¢éo industrial,

8 Evidentemente, tal procedimento é uma aproximaigdperfeita, uma vez que alguns paises
industrializados (como os Estados Unidos, por ex@mgdo importantes exportadores de produtos
agricolas. Nao obstante, da auséncia de alterma@vs adequada, foi amplamente utilizado na litesat
tanto mais antiga, como Braga & Markwald (1983gmo mais recente, como Ribeiro (2006).
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disponibilizado pelo IBGE, como proxy da capacidadedutiva naciondl. A outra
variavel incluida foi a taxa de juros interbancarnglesa (LIBOR) de seis meses
atrelada ao ddlar, obtida junto ao Banco CentraBidsil, com o intuito de mensurar o

custo financeiro a que se submete o exportador

Tabela 25 — Variaveis adicionais

Variavel Sigla
Producdo industrial (indice de quantum dessaz.) LPRODIND
LIBOR de seis meses atrelada ao dolar LIBOR

A tabela 26 apresenta os resultados dos testemzlanitaria para as novas variaveis.
Mais uma vez as evidéncias apontam a ndo-estaiddade das séries, com resultados

neste sentido em todos os testes para a maiordzerteariaveis.

Tabela 26 — testes de raiz unitaria — variaveis emvel

Varidvel
Teste Basicos Semimanufaturados
D(LX) D(LRERDX)  D(LRERSX) D(LX) D(LRERDX) D(LRERSX)
ADF -10.675* -5.8351* -7.1079* -8.6907* -6.2849* -6.7156*
ADF-c -8.4706* -5.8473* -7.0785* -9.0450* -6.3825%* -6.8530*
ADF-t -6.3183* -5.9149* -7.0552* -9.0647* -6.5195%* -6.5068*
PP -11.252* -5.4932* -7.1171* -11.272* -5.1248* -7.5188*
PP-c -17.486* -5.4710* -7.0988* -12.638* -5.3269* -11.612*
PP-t -32.427%* -5.4517* -7.1933%* -13.136* -6.6810* -13.491*
KPSS-c 0.1724 0.3456 0.4626*** 0.2435 0.9167* 0.2435
KPSS-t 0.0622 0.1209*** 0.4923* 0.2221* 0.2169* 0.2221*
Variavel
Teste Manufaturados
D(LX) D(LRERDX)  D(LRERSX) D(LIBOR)  D(LPRODIND)

ADF -5.8561* -5.3306* -7.1079* -4.2047* -6.1001*

ADF-c -5.9871* -5.3652* -7.0785%* -4.2539* -6.2543*

ADF-t -6.1841* -5.6307* -7.0552* -4.2133* -6.2200*

PP -5.8925* -5.4932* -7.1171* -4.1344* -5.9556*

PP-c -5.9666* -5.2177* -7.0988* -4.1885* -6.0798*

PP-t -6.1841* -5.2282* -7.1933* -4.1466* -6.0284*

KPSS-c 0.2815 0.1696 0.1861 0.0663 0.0665

KPSS-t 0.0895 0.1055 0.1257*** 0.0617 0.0461

Obs: *, ** e ***denotam rejeicdo da hipdtese nula a 1%, 5% e 10%, respectivamente

%9 Como ja foi dito na nota de rodapé n° 52, a iffdudessa variavel no modelo agregado n&o levou a
resultados satisfatérios.

0 Ha evidéncia (por exemplo, Baumann & Braga [19&K&])que a disponibilidade de financiamento,
além do custo, seria determinante para a ofertaexgmrtacdes de manufaturas. Nao obstante, a
inexisténcia de séries confiaveis sobre o volumerédito a exportacdo impede sua utilizacdo, lewand
pratica usual na literatura de incluir apenas umayppara o custo do financiamento.
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Quanto aos testes de raiz unitaria das primeifasedicas das variaveis, expressos na
tabela 27, estes apresentaram resultados corgbtam alguns casos, com rejeicao da
hipétese de estacionariedade pelo teste KPSS ras fdumas funcionais para as
variaveis LRERSX para basicos e LRERDX para semufgnrados. Em ambos os
casos, contudo, os testes ADF e PP indicaram &ej@icl% da hipotese de raiz unitaria,
a exemplo das demais variaveis, de modo que seqmuisi com a analise de
cointegragao.

Tabela 27 — testes de raiz unitaria — primeiras dérencas

Variavel
Teste Basicos Semimanufaturados
D(LX) D(LRERDX)  D(LRERSX) D(LX) D(LRERDX) D(LRERSX)
ADF -10.675* -5.8351* -7.1079* -8.6907* -6.2849* -6.7156*
ADF-c -8.4706* -5.8473* -7.0785* -9.0450* -6.3825* -6.8530*
ADF-t -6.3183* -5.9149* -7.0552* -9.0647* -6.5195* -6.5068*
PP -11.252* -5.4932* -7.1171* -11.272* -5.1248* -7.5188*
PP-c -17.486* -5.4710* -7.0988* -12.638* -5.3269* -11.612*
PP-t -32.427* -5.4517* -7.1933* -13.136* -6.6810* -13.491*
KPSS-c 0.1724 0.3456 0.4626*** 0.2435 0.9167* 0.2435
KPSS-t 0.0622 0.1209*** 0.4923* 0.2221* 0.2169* 0.2221*
Variavel
Teste Manufaturados
D(LX) D(LRERDX) D(LRERSX) D(LIBOR) D(LPRODIND)

ADF -5.8561* -5.3306* -7.1079* -4.2047* -6.1001*

ADF-c -5.9871* -5.3652* -7.0785* -4.2539* -6.2543*

ADF-t -6.1841* -5.6307* -7.0552* -4.2133* -6.2200*

PP -5.8925* -5.4932* -7.1171* -4.1344* -5.9556*

PP-c -5.9666* -5.2177* -7.0988* -4.1885* -6.0798*

PP-t -6.1841* -5.2282* -7.1933* -4.1466* -6.0284*

KPSS-c 0.2815 0.1696 0.1861 0.0663 0.0665

KPSS-t 0.0895 0.1055 0.1257*** 0.0617 0.0461

4.3.4.1. Determinantes das exportacdes brasileirde produtos basicos
4.3.4.1.1. Forma reduzida

Os resultados do modelo em forma reduzida paraupyedasicos foram muito pouco

satisfatorio%’. Ainda que os testes de Engle-Granger indicargeicé® a 1% da

61 Cabe ressaltar que tais resultados podem ter csideados, ao menos em parte, pela proporcéo
relativamente elevada, no periodo recente, dastaqdes de petréleo e gas natural, cuja particpaga
valor exportado dos produtos basicos foi préximaute quinto desde 2006, e cuja dindmica é
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hipotese de néo-cointegracéo, o coeficiente esbrnpada o preco relativo da demanda
por exportacdes mostrou-se positivo, ao contrasi@gsperado. Além disso, no caso da
equacao com tendéncia, a elasticidade a renda alwittida foi praticamente zero e

estatisticamente insignificante.

Tabela 28 — Vetor de longo prazo e testes de coigtagdo — Basicos

Variavel reduzida reduzida-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDX 1.1757 44772 0.0000 0.0978 0.3228 0.7481
LRERSX 0.5586 5.8539 0.0000 0.3856 45112 0.0000
LYW 0.6777 3.2464 0.0020 0.0642 0.2457 0.8068
LUCI 2.3818 1.7390 0.0874 2.1245 1.8570 0.0686
Constante -11.8746 -2.4553 0.0171 -6.3350 -1.5080 0.1372
Tendéncia 0.0159 4.0593 0.0002
i1999q1 -0.1009 -0.9072 0.3681 -0.0321 -0.3447 0.7316
i2009qg1 -0.1782 -1.5979 0.1156 -0.0504 -0.5418 0.5901
s2003q1 0.4998 5.9082 0.0000 0.2710 3.4159 0.0012
EG-T -6.6167 0.0002 -7.0422 0.0002
EG-C -52.946 0.0002 -58.069 0.0001
R2 ajustado 0.9587 0.9710
DW 1.7576 1.7504

O modelo de correcdo de erros apresentou resultad@s proximos do esperado, no
gue tange aos sinais dos coeficientes. Nao obstasteresultados insatisfatérios
apresentados pelo vetor de longo prazo lancam asivebre a confiabilidade da

dindmica de curto prazo estimada.

determinada por fatores que escapam aos fatorefeda e demanda — por exemplo, pela estrutura de
refino disponivel no pais.
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Tabela 29 — Modelo de Correcéo de Erros — Basicos

Variavel ECMreduzida

coef. estat. t p-valor
ECT(-1) -0.5880 -5.0813 0.0000
DLRERDX -0.9279 -2.1694 0.0343
DLRERSX 0.7868 4.3606 0.0001
DLYW 0.9071 1.6707 0.1004
DLUCI 2.1563 1.9205 0.0599
DLUCI(-1) -3.7366 -3.3939 0.0013
11999Q1 -0.3336 -2.9491 0.0046
Cc 0.0145 1.1848 0.2411
R2 ajustado 0.4082
Teste: Estat. p-valor
J-B 3.13 0.20
ARCH 0.88 0.35
B-G 1.34 0.26

4.3.4.1.2. Demanda por exportacoes

Na estimacdo uniequacional da demanda pelas egpestabrasileiras de produtos
basicos, apenas 0 modelo sem tendéncia apresestdtados proximos aos esperados.
A exemplo dos resultados obtidos em outros tralsalkmmo Ribeiro (2006) e Carvalho
& De Negri (2000), a demanda por exportacbes delypos basicos é determinada
essencialmente pela renda externa — a elasticjgege- obtida foi proxima de zero e

estatisticamente insignificante.

Tabela 30 — Vetor de longo prazo e testes de coigtacido — Basicos

Variavel demanda demanda-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDX 0.0783 0.2861 0.7758 -1.1391 -4.0327 0.0002
LYw 1.3729 8.687 0.0000 0.1465 0.5360 0.5940
Constante -6.4695 -5.4560 0.0000 2.3479 1.1823 0.2419
Tendéncia 0.0242 5.2268 0.0000
i1999q1 -0.0752 -0.5098 0.6121 -0.0077 -0.0709 0.9437
i2009q1 -0.1128 -0.7420 0.4610 0.1002 0.8822 0.3813
$2003q1 0.2074 2.3925 0.0199 -0.0055 -0.0766 0.9392
EG-1 -4.7408 0.0055 -5.9850 0.0005
EG-C -33.831 0.0038 -47.398 0.0003
R2 ajustado 0.9379 0.9621

DW 1.0012 1.4545




109

O modelo de correcéo de erros (cujos resultadés est tabela 31), por sua vez, indica
gue os agentes compensam cerca de 40% do deseguilbibbervado em cada periodo.
Além disso, também na dindmica de curto prazo aperteficiente associado a renda
externa se mostrou significativo (a 10%, contu@oomente com defasagem de um

ano.

Tabela 31 — Modelo de Correcao de Erros — Basicos

Variavel ECMdemanda

coef. estat. t p-valor
ECT(-1) -0.3947 -3.7499 0.0004
DLYW(-4) 0.8219 1.6874 0.0969
C 0.0295 2.0850 0.0415
R2 ajustado 0.1780
Teste: Estat. p-valor
J-B 2.09 0.18
ARCH 0.14 0.70
B-G 154 0.19

4.3.4.1.3. Oferta de exportacoes

Assim como no caso agregado, a oferta de expogal@®@rodutos basicos mostrou-se
pouco sensivel aos precos relativos, sendo detadainprimordialmente pelo

componente ciclico da economia, como sugerem afades constantes da tabela YY.

Tabela 32 — Vetor de longo prazo e testes de coigtacdo — Basicos

Variavel oferta oferta-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERSX 0.2819 1.6236 0.1098 0.3752 6.2027 0.0000
LUCI 10.0213 5.4950 0.0000 2.1728 2.7302 0.0084
Constante -40.172 -5.0389 0.0000 -6.083 -1.7535 0.0848
Tendéncia 0.0173 13.4135 0.0000
i1999q1 0.2635 1.0570 0.2948 -0.0222 -0.2511 0.8026
i2009q1 0.5317 2.1745 0.0337 -0.0376 -0.4249 0.6725
s$2003q1 0.6625 9.2755 0.0000 0.2547 6.4047 0.0000
EG-1 -3.9788 0.0394 -7.1149 0.0000
EG-C -26.784 0.0239 -58.728 0.0000
R2 ajustado 0.8845 0.9722

DW 1.0159 1.7314
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No curto prazo, contudo, o efeito do preco relaéwam pouco maior, ainda que néo se
aproxime da magnitude exibida pelo coeficiente @ado a utilizagdo da capacidade. Ja
o coeficiente do termo de erro, préximo de -0,8ida um ajustamento bastante rapido

frente ao desequilibrio observado em cada periodo.

Tabela 33 — Modelo de Correcao de Erros — Basicos

Variavel ECM oferta

coef. estat. t p-valor
ECT(-1) -0.7707 -6.0972 0.0000
DLRERSX 0.4858 3.2565 0.0019
DLUCI 2.6105 2.9527 0.0045
11999Q1 -0.1686 -1.7454 0.0862
C 0.0250 2.5892 0.0121
R2 ajustado 0.4639
Teste: Estat. p-valor
J-B 10.53 0.01
ARCH 2.14 0.15
B-G 1.22 0.31

4.3.5. Determinantes das exportacdes brasileiras geodutos semimanufaturados

4.3.5.1. Forma reduzida

No caso dos produtos semimanufaturados, as estasatim forma reduzida indicam
que a renda externa € o principal determinanteedpsrtacdes brasileiras, ainda que as
elasticidades obtidas tenham sido inferiores aaddd As elasticidades-preco foram
guase todas pequenas e ndo-significantes, assino @moeficiente da taxa de
utilizagdo da capacidade. O coeficiente associapooRy para os custos domésticos
voltou a apresentar o sinal negativo, como no nwodgtegado, mas estatisticamente

insignificante no caso sem tendéncia deterministica
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Tabela 34 — Vetor de longo prazo e testes de coigtacdo — Semimanufaturados

Variavel reduzida reduzida-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDX -0.0821 -1.0741 0.2874 -0.2295 -2.8061 0.0069
LRERSX 0.0267 0.3437 0.7324 -0.0615 -0.7983 0.4281
LYW 0.8174 42312 0.0001 0.6607 3.1680 0.0025
LUCI -0.7115 -0.8932 0.3756 -0.1459 -0.1843 0.8545
LCD -0.7455 -1.7493 0.0857 -1.1488 -2.6549 0.0104
Constante 44721 1.3125 0.1947 4.8814 1.5050 0.1380
Tendéncia 0.0057 2.3761 0.0210
i1999q1 -0.0672 -0.9731 0.3347 -0.0273 -0.4152 0.6796
i2009qg1 -0.0651 -0.9342 0.3542 -0.0074 -0.1129 0.9106
s2003q1l 0.1290 2.8038 0.0069 0.0923 2.0872 0.0415
EG-T -7.1100 0.0002 -7.2649 0.0003
EG-C -58.221 0.0001 -60.251 0.0001
R2 ajustado 0.9221 0.9310
DwW 1.7143 1.7304

Os coeficientes de curto prazo, ao contrario, @aptasam magnitude razoavelmente
superior aos do modelo de longo prazo, indicanda dméamica devershootingem
que o efeito inicial € intenso mas desvanece cdempo, tanto para a renda externa

quanto para os precos.

Além disso, o coeficiente do termo de correcédordesepréximo a -0,9 — ainda mais
elevado que o encontrado no modelo agregado -carglie o ajustamento rumo ao

equilibrio é bastante rapido.

Tabela 35 — Modelo de Correcéo de Erros — Semimarattirados

Variavel ECMreduzida

coef. estat. t p-valor
ECT(-1) -0.8958 -8.3820 0.0000
DLYW 1.2090 4.6297 0.0000
DLRERDX(-1) -1.0482 -6.5902 0.0000
DLRERSX(-1) 0.6058 6.5286 0.0000
s2003qg1 0.0381 2.8090 0.0068
Constante -0.0303 -2.6851 0.0094
R2 ajustado 0.6096
Teste: Estat. p-valor
J-B 61.40 0.00
ARCH 0.08 0.78

B-G 1.37 0.25
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4.3.5.1. Demanda por exportacdes

Ainda que a equacdo de demanda pelas exportac@esleibas de produtos

semimanufaturados tenha exibido padrdo semelhamten@lelo agregado, com a
magnitude da elasticidade-renda superior a dai@tesle-preco, os dois coeficientes
obtidos foram bastante baixos, indicando poucailsiédade da quantidade demandada

tanto aos precos relativos quanto a variagdo dfarexterna, como indica a tabela 36.

Tabela 36 — Vetor de longo prazo e testes de coigtacdo — Semimanufaturados

Variavel demanda demanda-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDX -0.1633 -2.3072 0.0246 -0.2516 -3.2417 0.0020
LYW 0.5958 7.922 0.0000 0.4092 2.8031 0.0069
Constante -0.3463 -0.6052 0.5474 0.9716 0.9134 0.3648
Tendéncia 0.0042 1.8719 0.0663
i1999q1 0.0289 0.4302 0.6686 0.0052 0.0793 0.9371
i2009q1 -0.0445 -0.6617 0.5107 -0.0337 -0.4980 0.6204
s2003q1l 0.1741 5.0221 0.0000 0.1457 4.3163 0.0001
EG-T -6.8655 0.0000 -7.0844 0.0000
EG-C -55.564 0.0000 -57.923 0.0000
R2 ajustado 0.9253 0.9281
DwW 1.6976 1.7054

No curto prazo, porém, a resposta a variacdo degoprrelativos € um pouco mais
intensa, aproximando-se, em modulo, ao coeficideteurto prazo da renda externa,
que por sua vez € bastante préximo do de longmpramda que em ambos 0s casos 0
efeito de curto prazo tenha defasagem (de um periodgoara o preco relativo, e dois
para a renda mundial), tais magnitudes sugeremjustaeento razoavelmente célere,

hipotese corroborada pelo coeficiente do termguiamento, proximo de -0,7.
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Tabela 37 — Modelo de Correcéo de Erros — Semimarattirados

variavel ECMdemanda

coef. estat. t p-valor
ECT(-1) -0.6883 -5.4802 0.0000
DLRERDX(-1) -0.5469 -2.9448 0.0046
DLYW(-2) 0.5971 1.7121 0.0921
C 0.0023 0.2633 0.7933
R2 ajustado 0.3916
Teste: Estat. p-valor
J-B 36.60 0.00
ARCH 0.26 0.61
B-G 0.67 0.64

4.3.5.1. Oferta de exportacdes

No caso da oferta de exportacbes de bens seminbaraafas, o quadro também é
razoavelmente préximo do modelo agregado, apresdmtelasticidade-preco bastante
baixa, e coeficiente positivo, mas estatisticam@oigco significante, para@oxy dos

custos domeésticos. O coeficiente associado a texdilizacdo da capacidade, todavia,

€ bem mais baixa, especialmente no modelo comnera&m que € préxima de zero.

Tabela 38 — Vetor de longo prazo e testes de coigtacdo — Semimanufaturados

Variavel oferta oferta-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERSX 0.2554 3.3947 0.0012 0.2194 2.6876 0.0094
LCD 1.3791 1.6870 0.0970 1.2782 1.5927 0.1168
LUCI 0.6826 2.6448 0.0105 0.0053 0.0109 0.9913
Constante -4.991 -1.6196 0.1108 -1.560 -0.4225 0.6743
Tendéncia 0.0041 1.7225 0.0904
i1999q1 -0.0191 -0.2207 0.8261 -0.0067 -0.0786 0.9376
i2009q1 -0.0812 -0.9423 0.3500 -0.0816 -0.9679 0.3372
s2003q1l 0.2824 94101 0.0000 0.2231 5.2828 0.0000
EG-T -6.8287 0.0000 -6.7905 0.0001
EG- -55.035 0.0000 -55.416 0.0001
R2 ajustado 0.9049 0.9127

DW 1.5925 1.6034
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Também o modelo de correcdo de erros para a ofgetaexportacbes de

semimanufaturados compartilha as caracteristicaseaemente andémalas do modelo
agregado. Evidentemente, cabem aqui as mesmabl/asssaravadas pelo problema, ja
levantado, de que alguns dados nao estdo dispsnpeei fator agregado, o que

prejudica a confiabilidade dos resultados estimados

Tabela 39 — Modelo de Correc¢éo de Erros — Semimarattirados

variavel ECM oferta

coef. estat. t p-valor
ECT(-1) -0.5335 -4.8592 0.0000
DLUCI 2.9725 4.4422 0.0000
DLCD -1.3182 -2.8661 0.0058
DLUCI(-1) -1.6654 -2.4470 0.0174
C 0.0121 1.6306 0.1083
R2 ajustado 0.4393
Teste: Estat. p-valor
J-B 0.83 0.00
ARCH 0.14 0.71
B-G 0.67 0.64

4.3.6. Determinantes das exportagcdes brasileiras geodutos manufaturados

4.3.6.1. Forma reduzida

Para o modelo em forma reduzida das exportacOematrifaturados, os testes de
Engle-Granger ndo foram tdo assertivos em rejaithipotese nula de auséncia de
cointegracdo quanto nos modelos até aqui estimaddoguanto no modelo sem
tendéncia a estatistica t indicou rejeicdo a 10&oestatistica z a 5%, no modelo com

tendéncia nenhuma das duas foi capaz de rejditigotese nula.
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Tabela 40 — Vetor de longo prazo e testes de coigtacdo — Manufaturados

Variavel reduzida reduzida-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDX -1.0734 -4.2976 0.0001 -0.9752 -3.5794 0.0008
LRERSX 0.2527 2.8107 0.0069 0.2398 2.5803 0.0127
LYW 1.1535 41311 0.0001 1.4573 3.9026 0.0003
LCD 0.4807 1.2337 0.2228 0.3331 0.8271 0.4120
LUCI 0.5843 0.6200 0.5379 0.2240 0.2172 0.8289
LPRODIND 0.1392 0.3108 0.7571 0.2601 0.5483 0.5858
LIBOR 0.0271 4.1408 0.0001 0.0218 2.4889 0.0161
Constante -10.2808 -3.0872 0.0032 -10.7523 -3.0666 0.0034
Tendéncia -0.0058 -1.0973 0.2776
i1999q1 -0.1608 -2.9775 0.0044 -0.1512 -2.6456 0.0108
i2009q1 -0.0159 -0.3153 0.7537 0.0085 0.1513 0.8803
s$2003q1 0.1273 1.8657 0.0676 0.1310 1.8372 0.0719
EG-1 -5.3812 0.0757 -3.8544 0.7369
EG-C -42.575 0.0460 -29.960 0.4870
R2 ajustado 0.9785 0.9791
DW 1.2548 1.2763

Quanto aos coeficientes de longo prazo estimads®rea-se que a elasticidade-renda
nao se distanciou muito da unidade, enquanto diciiesle-preco da oferta exibiu
magnitude baixa, a exemplo do modelo agregado.aétieldade-preco da demanda,
contudo, mostrou-se bem mais relevante que naqaste superando a unidade — o que
sugere que, no caso dos bens manufaturados, a dienpam exportacdes € mais
influenciada pelo preco quando comparada tantoc@omdelo agregado quanto com o0s
outros dois tipos de bens. O coeficiente obtid@ @awariavel de custo financeiro foi
significativo a 1%, enquanto as outras trés vamawdo apresentaram significancia

estatistica.

Diante desses resultados, optou-se por estimaioadimente um modelo alternativo,

mais parcimonioso, incluindo apenas as variaves $pI mostraram estatisticamente
significantes no primeiro modelo. Os resultadosoatram-se na tabela 41; neste caso,
os testes de Engle-Granger rejeitaram a hipéteséiokeointegracdo, ao menos a 5%,

em todos 0s casos.
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Tabela 41 — Vetor de longo prazo e testes de coigtacdo — Manufaturados

Variavel reduzida (2) reduzida-t (2)

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDX -1.1009 -4.8255 0.0000 -1.0092 -3.9214 0.0002
LRERSX 0.2461 3.1961 0.0023 0.2357 3.0463 0.0035
LYW 1.4187 12.1136 0.0000 1.6418 6.5962 0.0000
LIBOR 0.0278 4.2413 0.0001 0.0238 2.8043 0.0069
Constante -6.9062 -7.9176 0.0000 -8.4872 -4.7754 0.0000
Tendéncia -0.0045 -0.8854 0.3797
i1999q1 -0.1789 -3.8688 0.0003 -0.1775 -3.6649 0.0006
i2009q1 0.0078 0.1503 0.8811 0.0227 0.4037 0.6880
s$2003q1 0.0843 1.6592 0.1026 0.1011 1.7795 0.0806
EG-1 -5.1390 0.0153 -5.2132 0.0303
EG-C -40.856 0.0059 -40.979 0.0156
R2 ajustado 0.9799 0.9801
DW 1.2423 1.2721

Os coeficientes obtidos, por sua vez, sdo pratineEngyuais aos encontrados no
modelo original, apenas a elasticidade a rendarrextge mostrou pouco maior, sem,

contudo, invalidar as conclusdes ja aventadas.

Também a estimacéo da dinamica de curto prazodsmoesi os dois modelos utilizados
para a obtenc&o do vetor de cointegracdo. Em an#oasos, o coeficiente do termo de
ajustamento indicou que, a cada periodo, 0os ageotegensam pouco mais de 55% do

desequilibrio ocorrido no periodo anterior.

Tabela 42 — Modelo de Correcéo de Erros — Manufat@ados

Variavel ECMreduzida Variavel ECMreduzida (2)

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
ECT(-1) -0.5865 0.1134 -5.1725 ECT(-1) -0.5509 -5.4745 0.0000
DLPRODIND 0.6523 0.1893 3.4453 DLRERDX -0.3506 -2.2058 0.0313
12009Q1 -0.1346 0.0404 -3.3270 DLYW 1.2658 7.7465 0.0000
Constante 0.0111 0.0049 2.2730 i1998q4 -0.0860  -2.5380 0.0138
R2 ajustado 0.5225 Constante -0.0029 -0.6024 0.5492
Teste: Estat. p-valor R2 ajustado 0.6396
J-B 0.87 0.65 Teste: Estat. p-valor
ARCH 0.24 0.63 J-B 0.13 0.94
B-G 1.47 0.22 ARCH 0.00 0.99

B-G 1.25 0.29
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As elasticidades de curto prazo foram, contudcglrtegnte distintas. No primeiro
modelo, apenas o coeficiente associado ao indiceratucdo industrial se mostrou
significativo. No segundo, os coeficientes de inpatas duas variaveis de demanda
foram significativos, e, no caso da renda extebaatante proximo da elasticidade de

longo prazo.

4.3.6.1. Demanda por exportagoes

A estimacédo uniequacional da demanda por expodat®enanufaturados corroborou a
conclusao mais distintiva oferecida pelo modelofemma reduzida: a de que, para este
tipo de bem, o cadmbio real € bem mais relevantaletarminacdo da quantidade
demandada do que para produtos basicos e semirhaadfzs (além das exportacdes

agregadas).

Como indicam os resultados apresentados na tal#la@t caso do modelo sem
tendéncia deterministica a elasticidade-preco ahégdusive a superar ligeiramente,

em modulo, a elasticidade a renda externa.

Tabela 43 — Vetor de longo prazo e testes de coigtacdo — Manufaturados

Variavel demanda demanda-t

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERDX -1.8192 -10.2414 0.0000 -0.9300 -3.8108 0.0003
LYw 1.7637 12.075 0.0000 2.1593 12.6753 0.0000
Constante -9.2820 -8.6092 0.0000 -12.0679 -9.7534 0.0000
Tendéncia -0.0134 -3.8794 0.0003
i1999q1 -0.1976 -4.2003 0.0001 -0.1218 -2.6271 0.0110
i2009q1 0.3531 41162 0.0001 0.1468 1.9540 0.0555
$2003q1 -0.1305 -2.2457 0.0285 0.0684 1.0249 0.3097
EG-1 -3.9087 0.0463 -4.5321 0.0297
EG-C -26.369 0.0264 -31.991 0.0221
R2 ajustado 0.9564 0.9768
DW 15285 1.0323

No curto prazo, entretanto, o modelo de correcaerdes, cujos resultados estdao na

tabela 44, sugere que a renda externa ainda d&velamais relevante. Além disso, 0
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coeficiente do termo de correcdo de desequilibbtido foi inferior ao do modelo

reduzido, indicando um ajustamento mais lento,eldeacde 33% a cada periodo.

Tabela 44 — Modelo de Correcéo de Erros — Manufat@dos

Variavel ECMdemanda

coef. estat. t p-valor
ECTD(-1) -0.3321 -4.7262 0.0000
DLRERDX -0.4168 -2.5356 0.0139
DLYW 0.9249 4.6379 0.0000
DLYW(-1) 0.4901 2.5706 0.0127
Constante -0.0059 -1.1349 0.2610
R2 ajustado 0.6062
Teste: Estat. p-valor
J-B 0.72 0.70
ARCH 161 0.21
B-G 0.41 0.83

4.3.6.1. Oferta de exportacdes

A exemplo do modelo reduzido, a equacdo de ofeitedtimada de quatro maneiras
distintas — e ndo duas, como nos demais —, primeimge incluindo todas as variaveis

explicativas, e em seguida excluindo as variavei€lLe LCD.

Ambos 0s casos sugerem que a elasticidade da afetambio real situa-se em torno
de 0,4, valor que coaduna razoavelmente com o @ittd modelo agregado. Além
disso, o potencial produtivo doméstico (captadagpehriaveis LUCI e LPRODIND no
primeiro modelo e apenas por esta Ultima no segupai@ce ser mais relevante para

determinar a quantidade ofertada.
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Tabela 45 — Vetor de longo prazo e testes de coigtacdo — Manufaturados

Variavel oferta oferta (2)

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERSX 0.3854 5.4029 0.0000 0.4960 6.8419 0.0000
LPRODIND 0.9423 2.5406 0.0139 1.6852 11.0887 0.0000
LUCI 1.9942 1.8634 0.0677
LCD 0.8035 2.1038 0.0399
LIBOR 0.0276 3.8404 0.0003 0.0336 4.0715 0.0001
Constante -13.010 -3.3673 0.0014 -4.107 -5.9761 0.0000
i2009q1 -0.1607 -3.7963 0.0004 -0.1737 -2.2784 0.0264
s$2003q1 0.4003 8.7702 0.0000 0.3380 8.9599 0.0000
i1999q1 0.0528 0.6988 0.4876 -0.1327 -3.1978 0.0022
EG-1 -5.5965 0.0116 -5.0822 0.0066
EG-C -42.375 0.0106 -37.821 0.0045
R2 ajustado 0.9658 0.9639
DW 1.1739 1.1333

Variavel oferta-t oferta-t (2)

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
LRERSX 0.3819 4.1030 0.0001 0.4147 3.8782 0.0003
LPRODIND 0.9160 1.8399 0.0712 1.3273 3.7003 0.0005
LUCI 2.0493 1.8001 0.0773
LCD 0.7806 1.7145 0.0921
LIBOR 0.0291 3.9522 0.0002 0.0326 3.8588 0.0003
Constante -13.046 -3.2324 0.0021 -2.511 -1.5520 0.1262
Tendéncia 0.0012 0.3281 0.7441 0.0049 1.3688 0.1764
i2009q1 -0.1766 -3.5751 0.0007 -0.1974 -2.9487 0.0046
s$2003q1 0.3712 7.4312 0.0000 0.2727 5.8948 0.0000
i1999q1 0.0531 0.6939 0.4907 -0.0896 -1.1861 0.2405
EG-1 -5.5013 0.0323 -4.8195 0.0347
EG-C -41.738 0.0287 -35.494 0.0242
R2 ajustado 0.9642 0.9622
DW 1.0944 0.9873

De acordo com os modelos de corre¢ao de errosasjpepotencial produtivo, expresso
pela utilizacdo da capacidade o primeiro e pelacéndle producédo industrial no

segundo, parece ter relevancia no curto prazoafriavel de custo financeiro, ainda que
estatisticamente significante a 1% no primeiro nméea 10% no segundo, apresentou

mais uma vez coeficiente praticamente nulo.
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ECM oferta

ECM oferta (2)

Variavel Variavel

coef. estat. t p-valor coef. estat. t p-valor
ECT(-1) -0.4395 -4.5302 0.0000 ECT(-1) -0.3257 -2.9212 0.0049
DLUCI 2.0624 45617 0.0000 DLPRODIND 0.9698 4.2668 0.0001
DLIBOR 0.0316 2.7231 0.0085 DLIBOR 0.0245 1.8079 0.0757
2008093 -0.0275  -2.4124 0.0190 DLPRODIND(-1) 0.5135 2.3607 0.0216
Constante 0.0198 3.4339 0.0011 Constante 0.0051 0.8583 0.3942
R2 ajustado 0.4785 R2 ajustado 0.3333
Teste: Estat. p-valor Teste: Estat. p-valor
J-B 0.80 0.67 J-B 0.51 0.78
ARCH 1.79 0.19 ARCH 0.98 0.32
B-G 0.94 0.40 B-G 0.97 0.45

4.4. Sintese da evidéncia empirica

Observando-se o0 conjunto dos resultados obtidogossivel destacar algumas

conclusdes acerca dos determinantes das exportagdgsortacdes brasileiras, e, em

particular, da influéncia dos precos relativos atedninacao de tais fluxos. De modo a

tornar mais claros os resultados mais relevantes @éema desta dissertagcao, a tabela

47 sintetiza as elasticidades aos precos relativibsenda estimadas para a demanda de

importacdes, tanto agregadas quanto por categetisal

Tabela 47 — Resultados Selecionados — Importagbes

Coeficientes de Longo Prazo

Variavel Agregado BCD BCND BI BK
Preco Relativo -0.42 -1.71 -0.74 -0.21 -0.61
Renda 2.24 2.85 1.94 3.33

Coeficientes de Curto Prazo

Variavel Agregado BCD BCND BI BK
Preco Relativo -0.18 -0.85 -0.38 -0.19 -0.62
Renda 1.78 2.95
Ajustamento -0.42 -0.43 -0.33 -0.28 -0.55

Legenda: bk-bens de capital; bi-bens intermediarios; bcnd-bens de consumo ndo
duraveis; bcd-bens de consumo duraveis; t-importagdes totais
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Em primeiro lugar, pode-se notar que as equacoeemanda por importacdes — tanto
agregadas quanto desagregadas por categoria defasam unanimes em evidenciar
elasticidades-renda bastante superiores (em modslejasticidades-preco. E possivel
afirmar, ademais, que tal conclusdo vai ao encafdrevidéncia obtida pela literatura
recente: como mostra a tabela 48, que sintetizasadtados obtidos por trabalhos cujo
periodo analisado tem alguma sobreposicdo com te destudo, a obtencdo de

elasticidades-renda superiores as elasticidadestem sido unanime.

Tabela 48 — Sintese dos Resultados da Literaturalmportacoes

Elasticidades estimadas

Artigo Periodo Agregagdo Preco Relativo Renda
Morais & Portugal (2005) 1978-2002 t -0.69 0.94
t -0.11 a -0.21 0.83 a 0.92
bk -0.83 a -0.89 1.25 a 1.58
Ribeiro (2006) 1999-2005 bi -0.32 a -0.45 0.92 a 1.08
bend -0.23 2 -0.33 0.88 a 0.92
bcd -0.92 a -1.64 1.73a 244
Sapienza (2007) 1980-2006 t -1.32 1.61
Skiendziel (2008) 1991-2007 t -0.55 3.13
Gouvéa & Schettini (2011) 1995-2009 t -0.52 a -0.53 0.89 a 2.18

Legenda: bk-bens de capital; bi-bens intermediarios; bcnd-bens de consumo ndo durdveis; bcd-bens de consumo duraveis; t-

importagdes totais

Isto reforca a hipotese, j& levantada por alguatsathos recentes (por exemplo, Ribeiro
[2006] e Gouvéa & Schettini [2011]) de que, esdewate no longo prazo, a demanda
brasileira por importacbes € determinada sobrefpgla renda interna, e € menos

sensivel as variacdes na taxa de cambio real.

Apesar disso, as magnitudes dos coeficientes eftgnsdo razoavelmente diferentes
entre as categorias de uso, assim como as dinaaohcasarto prazo, indicando que o
comportamento da demanda por importacdes de bersmimo duraveis e néo
duraveis, intermediarios e de capital podem aptasearacteristicas dispares — ainda
que, no longo prazo, todas tenham se mostrado seaisiveis a renda do que aos

precos.

No caso dos modelos de exportacdo, o quadro n@m @dro, e 0s resultados — alguns
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sintetizados na tabela 49 — ndo sdo tdo satigiatOAlguns coeficientes estimados
apresentaram sinal distinto do esperado — espeamigédnaquele que se destina a captar o
efeito dos custos domésticos sobre a decisdo damiiens para o mercado externo.

Uma possibilidade apontada para tais resultada®iaeanente anémalos pode ser a de
que agproxiesutilizadas ndo sejam as mais adequadas; istotpodedo agravado pela

adocao de varidveis relativas a um determinada setomodelos agregados, ou pela
utilizacdo de dados agregados em modelos desagseglal pratica, ainda que usual na
literatura (e adotada, evidentemente, por imposiigitalta de séries mais adequadas —
notadamente de indices de precos por categorisaeeude custos para a economia

como um todo), pode levar a resultados menos cmifia

E possivel, ainda, que a forma de estimacdo — uadopal, e ndo simultanea —, ou a
omissdo de variaveis, tenha causado viés nos pac@Emestimados, conforme foi
discutido no capitulo metodolégico. Cabe ressadtiada, que a estimacédo em separado
de equacdes de oferta e demanda se mostrou emmgasasatisfatoria que a de formas
reduzidas — a exemplo de trabalhos recentes cormeir®i(2006) e Schettini et al.
(2011), e em que pesem os problemas metodolégicdevpntados quanto a essa

abordagem.

Tabela 49 — Resultados Selecionados (Longo prazolxportacdes

Coeficientes de Longo Prazo

Variavel Agregado Basicos Semimanuf. Manufaturados
Preco relativo - demanda -0.30 a -0.35 0.08 a 1.18 -0.08 a -0.16 -1.10 a -1.82
Renda mundial 1.02 a 1.05 0.68 a 1.37 0.60 a 0.82 142 a 1.76
Preco relativo - oferta 0.02 a 0.32 0.28 a 0.56 0.03 a 0.26 0.25 a 0.50

Coeficientes de Curto Prazo

Variavel Agregado Basicos Semimanuf. Manufaturados
Preco relativo - demanda -0.29 a -0.32 -0.93 -055 a -1.05 -0.35 a 051
Renda mundial 0.70 a 0.79 0.82 a 0.91 0.60 a 1.21 0.49 a 1.27
Preco relativo - oferta 0.16 0.49 a 0.79 061
Ajustamento -0.36 a -0.70 -0.39 a -0.77 -0.53 a -0.90 -0.33 a -055

Isto posto, podemos apontar algumas conclusdestauam comportamento das
variaveis que mais interessam neste trabalho. Emejo lugar, pode-se destacar que,
tanto no modelo agregado quanto nos de semimanadatsi e basicos, a demanda por
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exportacdes brasileiras parece ser bem mais seasigeda externa do que aos precos
relativos: nos dois primeiros, o valor absoluto @desticidades-preco da demanda
nunca superou um tergo, no longo prazo. Somentasm da demanda por exportacdes
de manufaturados a elasticidade ao cambio realsepi@u magnitude superior a

unidade, indicando que, para este tipo de prodataguantidade demandada de
exportacdes brasileiras responde mais as variag®eprecos relativos, em comparagao

com os demais fatores agregados.

Novamente, é possivel constatar alguma similaridae resultados encontrados por
outros trabalhos que estimaram func¢des de exporfzay@ periodo semelhante. Como a
tabela 50 mostra, as elasticidades-preco da demabtidas para as exportacoes
agregadas apresentaram magnitudes relativameni@shb@a maioria dos casos, e quase
sempre inferiores, em modulo, as elasticidadesar@adrespondentes. Além disso, os
dois estudos que analisaram as exportacdes de ttesagregada obtiveram evidéncias
para corroborar a hipétese de que a demanda poortegPes brasileiras de

manufaturados € mais sensivel aos precos do goasnados demais tipos de produtos.

Tabela 50 — Sintese dos Resultados da LiteraturaExportacdes

Elasticidades estimadas

Artigo Periodo Agregacao Demanda Oferta
Prego Relativo Renda Mundial Prego Relativo
t -0.68 a -1.14 1.35a 1.69 0.28 a 0.30
m -1.06 a -1.07 1.30 a 1.32 0.05 a 0.12
Ribeiro (2006) 1999-2005
S -0.66 a -0.69 1.21a 1.31 0.45a 0.74
b -0.83 a -0.92 1.55a 1.70 0.80
Sapienza (2007) 1980-2006 t -0.48 0.77
Skiendziel (2008) 1991-2007 t -0.98 2.22 0.97
t -1.51a-1.92 1.40 a 1.50 0.06 a 0.05
m -1.34 1.33a 141 -0.28 a 0.33
Meyer (2008) 1999-2006
S -0.17 0.58 0.34 a 0.35
b -0.57 a -0.68 0.70 a 0.77 0.93 a 0.98
Gouvéa et al. (2012) 1995-2009 t 0.01 a 0.36 0.92 a 1.66

Legenda: a-agropecudrios; b-basicos; m-manufaturas; s-semimanufaturados; t-exportag¢des totais
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Ja a oferta de exportacdes se mostrou, em todoasos, pouco sensivel aos precos
relativos, tanto no curto quanto no longo praz@nildisso, as elasticidades de curto
prazo foram em geral maiores que as de longo pamgerindo trajetérias do tipo
“overshooting”, exceto para manufaturados, cujataf@do se mostrou sensivel ao
preco relativo no curto prazo. Tomados em seu obmjwos resultados das estimacgdes
sugerem que a quantidade ofertada depende espewcialao potencial produtivo, seja
ele medido pela varidvel ciclica ou pelo indicepdeducao industrial (no caso dos

manufaturados).

Em sintese, as evidéncias produzidas pelo exeretmaoométrico analisado ao longo
deste capitulo apontam no sentido de que o efeitvatiacbes dos precos relativos
sobre os fluxos de comércio exterior brasileirosel@tivamente modesto. Tanto a
demanda por exportacdes brasileiras quanto a demaadional por importacdes

parecem ser determinadas essencialmente pelo cammamto da renda — excecéao feita
a demanda internacional por manufaturados brasslepara a qual o efeito dos precgos
relativos aparentemente ndo pode ser desprezagoofita de exportagbes aparenta
ser determinada sobretudo pela capacidade prodigivestica, com escassa influéncia

das variacOes da taxa real de cambio.

Tomados em conjunto, estes resultados sugerem mueperiodo analisado, 0s
principais responsaveis pelo crescimento vigorosg@emmentado tanto pelas
exportacdes quanto pelas importacdes brasileiramfaespectivamente, o crescimento
da renda nacional e da internacional no periodpagaso que o comportamento da taxa
real de cambio ndo desempenhou papel tdo relevaoctan a provavel excecdo da
exportacdo de manufaturados, cuja demanda exterda ter sido prejudicada nos
periodos de apreciacdo cambial. Em particular, amparte da primeira década do
século XXI, especialmente entre 2003 e 2008, emagpersistente apreciacao real foi
acompanhada do aumento tanto das exportagfes quasmtonportacdes, o papel da

renda externa e interna na determinacdo desses fiextorna ainda mais visivel.

Assim, em que pesem as limitacdes inerentes aipstde trabalho, os resultados aqui
obtidos sdo importantes para contribuir para o téediaal no pais, com relacéo ao nivel
e volatilidade da taxa de cambio enquanto elemeeterminante das exportacdes, em

especial de produtos manufaturados.
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4.5. Dois subprodutos: Condicédo de Marshall-Lernee Curva J

O conjunto de resultados fornecidos pela analissn@uétrica apresentada neste
capitulo, apesar de variado, aponta no sentidoudetanto as exportacbes quanto as
importacdes brasileiras sdo mais sensiveis a retelma e externa do que aos precos
relativos. Ainda assim, em muitos dos modelos estom, as elasticidades-preco

encontradas, ainda que baixas, ndo sao despreziveis

Dessa forma, cabe indagar, no espirito originatddwaluation theory” e do modelo

Bickerdike-Robinson-Metzler, qual seria o efeitoutea desvalorizacdo cambial sobre
o resultado da balanca comercial, considerandotgeracao entre o comportamento da
oferta e da demanda de exportacbes e importa¢c@&snmAum exercicio interessante
seria calcular, a partir das elasticidades estisjaga é satisfeita a condicdo BRM
apresentada no Capitulo 2 — condicao suficieniz quae uma desvalorizacdo melhore o

saldo da balanca comercial.

Conforme discutido no Capitulo 2, a condicdo BRRIaleslece que a variacdo no saldo
da balanca comercial sera positivéfse

m(A+ e+ e)—es"(1—n—1n7)
>
(e+ n9)(e+ 1)

0 (4.1)

onden, n’, € e€ representam o valor absoluto das elasticidadefen®nda interna e
externa e de oferta interna e externa, respectivBm€omo ja foi apresentado, caso as
elasticidades de oferta € €) sejam assumidas infinitamente elasticas, a candie
reduz & célebre “condicdo de Marshall-Lerner”, ame gn + n* — 1> 0, isto €, a
soma das elasticidades de demanda deve ser supenmidade para que a depreciacao

gere uma melhora na balanca comercial.

No presente trabalho, contudo, a situacao € dasimto da condicdo BRM geral quanto
da condicdo de Marshall-Lerner, uma vez que apanagerta externa € assumida
infinitamente el&stica por hipétese. Dessa formmralicdo necessaria se reduz a:

n"(1+ ¢)

+n>1 4.2
- n (4.2)

Evidentemente, tendo em vista que este trabalhon@stuma série de modelos,

obtendo um grande numero de estimativas de caddasnparametros envolvidos, a

62 Cabe ressalvar que a condicdo pressupde que alalézacdo parte de uma situacdo de equilibrio da
balanca comercial, 0 que evidentemente nédo é vemladjuase nenhuma aplicacao pratica.
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solucéo da condicdo BRM dependera de quais osegadmcolhidos de cada um. Assim,
optou-se por efetuar os célculos para dois cendistisitos, o primeiro considerando 0s
maiores valores obtidos para cada elasticidadesegando com os menores valores.
Além disso, dado o fato de que as desagregacOeendieis para os dados de
importacbes (por categoria de uso) e de exportdégéo fator agregado) ndo séo
coincidentes, somente foi possivel realizar o dgercpara a balangca comercial

agregada. A tabela 51 apresenta os resultadosgdaacenario:

Tabela 51 — Condicao de BRM — Longo Prazo

Elasticidades estimadas n*(1+ ¢)
n £ n* et

Cenario 1 0.42 0.32 0.35 1.11
Cenario 2 0.32 0.02 0.30 1.28

A tabela 51 deixa claro que, ainda que as elaatieisl encontradas tenham sido
relativamente pequenas, o lado esquerdo da condefawda na equacédo 4.2 € superior
a unidade em ambos os cenarios. Dessa forma, nac¢&it hipotética de uma
desvalorizacdo cambial real em um contexto inidéakquilibrid®, o resultadogeteris

paribus seria um superavit comercial, considerando-seasessombinacdes de

elasticidades.

Cabe ressaltar, porém, que a condi¢cdo “tudo maistante” aqui é crucial, diante dos
resultados obtidos para as elasticidades-rendanmesie o resultado da depreciacao,
isoladamente, seja uma melhora da balanca comeeoiemomentos de contracdo da
renda mundial — ou ainda de expansédo da rendan@ntero efeito-renda em sentido

contrério provavelmente seria capaz de neutratizampletamente o efeito-preco.

Além disso, as diferencas obtidas entre as magstdds elasticidades de impacto e de
longo prazo levantam a questdo, também discutid&€aqitulo 2, da existéncia de
padrées de ajustamento do tipo “curva J”, em qoeelaora preconizada pela condicao
BRM s6 se da apds um intervalo de tempo, sendegida por um déficit no curto

prazo.

® E supondo-se superexogeneidade dos regressoreglagdo ao modelo, conforme discutido no
capitulo anterior.
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Comparando as elasticidades de curto e longo ptazenportacbes e exportacdes, o
guadro nao parece tado claro. Por um lado, as @teles de longo prazo das
exportacdes se mostraram em geral mais altas qde esrto prazo, sugerindo que as
exportacdes realmente respondem nao tdo rapidan@entalteracbes nos precos
relativos. No entanto, ndo é possivel identificamdanta clareza se o efeito no curto

prazo sobre as importagdes € maior ou menor do gobre as exportacoes.

Nao obstante, € possivel lancar luz sobre a ptdsihe de existéncia de curva J no
ajustamento da balanca comercial brasileira iratnente, por meio da condicdo BRM:
basta avalia-la para as elasticidades de curtoopeazompara-las com as de longo
prazo. Caso no curto prazo a condigcdo néo sejsfestdi isto significa que, no curto
prazo, a depreciacdo ndo é capaz de melhorar achatmmercial; uma vez que no
longo prazo a condicao € satisfeita, ha indiciogjuke a trajetoria do saldo comercial

apos mudanca cambial se assemelha ao padréo em J.

Sendo assim, realizou-se exercicio similar ao dadoupara as elasticidades de longo
prazo, mas desta vez utilizando os parametros &stismnos modelos de correcdo de
erros. Os resultados, que se encontram na tabgladstram que em nenhum dos dois

cenarios a condicdo BRM é satisfeita no curto prazo

Tabela 52 — Condi¢cao de BRM — Curto Prazo

Elasticidades estimadas n*(1+ ¢)
n £ n* e+t

Cenario 1 0.18 0.16 0.32 0.95
Cenario 2 0.18 0.16 0.29 0.93

Assim, o exercicio aqui realizado — ainda que oesgtde careca de investigacdo
especifica, que extrapola o escopo do presentalliab sugere que, embora no longo
prazo a desvalorizacdo possa vir a melhorar a ¢telaomercial, é possivel que seu

efeito imediato seja negativo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve por objetivo analisaridede empiricamente, as interacdes
entre o comportamento das taxas de cambio e o geséim comercial brasileiro. Para
tanto, no segundo capitulo, realizou-se uma ande®@ica dos modelos de

determinagcao da taxa de cambio, de maneira a ewders efeitos das mudancas nas
taxas de cambio sobre os fluxos de exportacédo ertag@io que compdem a balanca

comercial.

Como foi demonstrado, os principais modelos deratacédo do cambio e do balanco
de pagamentos enfatizam dois mecanismos pringgeis quais alteracbes cambiais
podem afetar os fluxos de comércio exterior. Porann, o efeito nos pregos relativos
(isto é, a mudanca na taxa de cambio real) afetaorapetitividade externa,
influenciando importacdes e exportacdes, e, comsggmente, o saldo comercial. Por
outro, o efeito na absor¢cédo da variacdo nos estorpms de moeda pode levar os
agentes a reduzir a absorcdo abaixo da rendagstedelecer o estoque real de moeda

gue desejam manter.

A revisao teorica deixa claro que a efetividaderseanismo de transmissao via precos
relativos depende diretamente da sensibilidade iog®rtacdes e exportacbes ao
cambio real. Diante disso, o caminho escolhidoaf@ndlise dos efeitos dos precos
relativos sobre os fluxos de comércio exterior, peio da estimacao das elasticidades

desses fluxos as alteracdes na taxa de cambio real.

Assim, o terceiro capitulo dedicou-se a discutiraspectos metodologicos acerca da
estimacgao de fungbes de demanda e oferta de egpesta importacées — examinando
a literatura empirica brasileira com o objetivo digerminar qual o tipo de modelo,

estratégia de identificacdo, variaveis explicatieaglacdes funcionais mais adequados
— para, no capitulo seguinte, estimar os deterrtésados fluxos de exportacbes e
importagcdes brasileiros, com foco na avaliacdo efegos dos precos relativos e da

demanda sobre os mesmos.

Dentre as principais conclusdes oferecidas pelisan@mpirica, € possivel destacar
uma que concerne diretamente o objeto deste estadquase totalidade dos modelos
estimados, o efeito de variagbes no cambio reaksob fluxos de comércio exterior
brasileiros mostrou-se relativamente modesto. Aatela nacional por importacoes
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parece ser determinada essencialmente pelo commnta da renda. De maneira
anadloga, a demanda por exportacfes brasileiras térmdeada sobretudo pelo
comportamento da renda externa — exceto no casprddatos manufaturados, para a
qual o efeito dos precos relativos mostrou-se meéevante. J4 a oferta de exportacdes
aparenta ser determinada sobretudo pela capagiadetiva doméstica, com escassa

influéncia das variagcbes da taxa real de cambio.

Tais resultados podem explicar o comportamentoeapamente anémalo, como foi
discutido na introducdo deste trabalho, dos flux@sileiros de comércio exterior: a
trajetéria da demanda mundial ao longo da primié#@ada deste século provavelmente
foi o fator mais relevante a causar o forte cresoiim das exportacdes brasileiras até a
crise de 2008, assim como sua estagnacao a pa@bid. Este argumento fica claro ao
se examinar o grafico 3, similar ao grafico 1 (apitulo 1), mas com a evolucdo do

comércio mundial em lugar das taxas de cambio.

Gréfico 3 — fluxos de comércio exterior brasileiro® importa¢cdes mundiais
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Dessa forma, a evidéncia empirica aqui obtida, aaigde longe de ser conclusiva,
sugere que o uso de politica cambial para dinangzportagcdes pode ndo ser muito
efetivo, especialmente em periodos de contracdestagnacdo da demanda mundial,
tendo em vista que, a julgar pelas elasticidadeorgradas, seria necessario um
deslocamento muito grande dos precos relativos genar algum resultado. Por outro
lado, a baixa elasticidade ao cambio real, soboetod curto prazo, pode ser a
explicacdo para episodios, como ao final de 2062 gee variacfes intensas (mas de
curta duracdo) da taxa de cambio ndo foram acormagashpor movimentos de

magnitude semelhante nos fluxos de exportacdo ertagéo.

No caso dos bens manufaturados, contudo, os réssitabtidos indicam que a
valorizac&o do cambio real ocorrida entre 2003@20entre 2009 e 2011 pode ter, em
alguma medida, agido no sentido de atenuar o onestd impulsionado pelo
dinamismo da renda externa, o que pode ter coitiobpara a reducéo da participacéo

deste tipo de bem nas exportacdes brasileiras.

Ademais, € preciso lembrar que a alteracdo do cdntinal ndo é, evidentemente, a
unica forma de influenciar a taxa de cambio resth pode ser alcancado, por exemplo,
caso a produtividade na producdo de bens comegrais seja maior do que nos
concorrentes externos. Desnecessario dizer, contjudo este processo € muito mais
lento, e exige reformas muito mais profundas, d@@uso da politica cambial.

Por fim, cabe ressaltar que a centralidade exip&la absorcdo na determinacéo da
demanda por importacdes (e na demanda estrangeinogsas exportacoes) sugere que
0 outro canal de transmisséo dos efeitos da variags taxas de cambio sobre os fluxos
comerciais — isto é, o efeito direto sobre a al@sore pode ser relevante, ainda que a
analise empirica aqui realizada nao tenha testa@tachente essa hipotese. Sendo
assim, tal efeito pode ser objeto de pesquisadutle modo a lancar luz adicional sobre

os efeitos do cambio sobre os fluxos de comérdieriex.

Outra possivel direcdo para pesquisa futura que der enfatizado € a estimacéo de
modelos menos agregados, tendo em vista que setiifeentes podem ter
comportamentos bastante distintos no que se redese determinantes de suas
importacdes e exportacdes — por exemplo, € depseaggjue o0 custo de financiamento,
cuja elasticidade apresentou pequena magnitude medtalho, tenha impacto mais
relevante para alguns setores de produtos manadiaisido que para outros.
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