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1. Introducao

Os principais estudos a respeito dos efeitos de alteracoes
na taxa de cambio sobre as exportacdes tém sido cautelosos em
propor uma relacio imediata e continua entre ambos. Os resul-
tados desses trabalhos indicam, em linhas gerais, que mudancas
cambiais produziriam efeitos nas vendas externas apenas em um
horizonte temporal mais longo (superior a um ano) e a partir de
certo nivel absoluto de defasagem acumulada. Aparentemente,
pequenas sobrevalorizacdes nao tenderiam a reduzir as exporta-
coes, do mesmo modo que pequenas desvalorizacoes igualmente
nao deveriam gerar maiores efeitos sobre as vendas internacio-
nais.

Embora essas constatacoes autorizem maior flexibilidade
na gestao cambial, nao se deve excluir o fato de que o impacto de
uma defasagem cambial sobre o desempenho exportador tende a
ser setorialmente diferenciado. Uma determinada paridade cam-
bial pode ser adequada para a industria em geral (e em meédia) e
inadequada para um setor especifico. A questdao adquire mais
significado quando se opta por utilizar o cambio como referencial
nominal dos precos internos, de maneira que o objetivo de manter
uma taxa de cambio compativel com o equilibrio externo da
economia e a meta de estabilizagao macroeconomica constituam
um trade-off.

O impacto da defasagem cambial sobre o desempenho
exportador tende a ser setorialmente diferenciado por duas razoes
principais: primeiro, em virtude da dispersao de reajustes dos
precos relativos, pois em regimes de alta inflacdo e, principalmen-
te, em momentos de aceleracdo inflacionaria € normal que os
setores reajustem seus precos de maneira desigual, o que, con-
sequientemente, implica taxas de cambio reais distintas para cada
industria; e, segundo, outra razdo para que a defasagem cambial
afete os setores desigualmente refere-se ao fato de as industrias
apresentarem diferentes sensibilidades a variagdes no preco em
moeda local (elasticidade-preco da oferta). Admitindo que as
firmas sejam tomadoras (e nao formadoras) de preco no mercado
internacional, o volume exportado é funcao direta da oferta de
produtos exportaveis, que depende, por seu turno, das rentabili-
dades relativas as vendas nos mercados externo e domeéstico e da
elasticidade-preco da oferta. Estruturas de custos desiguais e
diferentes requisitos de entrada e permanéncia em mercados
externos (rede de distribuicao, fixacido da marca, adequacio a
requisitos técnicos, normas de qualidade, entre outros) e acessos
distintos a fontes complementares de receita implicariam elas-
ticidades-preco da oferta de exportaveis setorialmente diferencia-
das.

Neste sentido, o objetivo deste trabalho € avaliar os impac-
tos setoriais de defasagens cambiais sobre as exportacgoes, a luz
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de dois aspectos: a sua dispersio setorial e as diferentes elas-
ticidades-preco de cada industria. A proxima secdo aprofunda
esses dois aspectos do argumento. A seciao seguinte busca iden-
tificar alguma regularidade na dispersdo das taxas de cambio
setoriais entre 1980 e 1991 ¢ entre estas e as exportacoes de cada
setor. Aquarta secao classifica as industrias com base nos valores
das elasticidades obtidas. A tultima sec¢do sintetiza as principais
conclusdes a respeito da relacdao entre defasagem cambial e
desempenho exportador em termos setoriais.

2. Def: m i Im riais:

Dispersao de Precos Relativos e Diferentes
Elasticidades-Preco da Oferta

2.1. Defasagem Cambial e Impactos Setoriais: A
Questao da Dispersao dos Precos Relativos'

A taxa de cambio efetiva real (TCR) pode ser descrita, de
maneira sintética, por:

TCR = 2{(TCNei*(Pe/Pl)) *ge+...+(TCNnix(Pn/ Pi)) *qn} (1)

e=1

sendo TCNei o preco nominal da moeda estrangeira (€) em termos
da moeda local (i), Pe o indice de precos no exterior, Pio indice de
precos local e ge o peso do pais e no volume de comeércio do pais
local. Significa, em outras palavras, uma média ponderada da
paridade cambial entre o Brasil e alguns paises, escolhidos em

1 A defasagem cambial corresponde ao percentual de reajuste necessario para que a taxa de cambio
vigente iguale a de equilibrio, que, por seu turno, corresponde ao preco da moeda estrangeira, em
termos da moeda local, que equilibra a balan¢a comercial de uma economia e, na auséncia de
transacoes financeiras com o exterior, o balan¢o de pagamentos. As dificuldades para se medir a
defasagem cambial sdo significativas e se expressam na proliferacao de indices com resultados nem
sempre convergentes. Os obstaculos metodologicos pd,ra a construcao de um indice de defasagem
cambial referem-se a problemas vinculados ao calculo da taxa de cambio real (escolha do indice de
precos externo e do deflator interno mais corretos), a defini¢ao da taxa de cambio de equilibrio e ao
periodo de vigéncia de um dado indice. As op¢des para a escolha do indice de precos externos recaem
em um indicador da inflacdo corrente, como o Indice de Precos no Atacado (IPA), ou em um indice
que mede a inflacdo dos precos dos produtos importados (como o divulgado pelo FMI) e que
concorrem diretamente com as exportacdes consideradas. Ha estudos que argumentam que a
utilizacdo de um ou outro parametro pode alterar em mais de 20% o resultado obtido. Para medir a
inflacdo local, as alternativas sao, do mesmo modo, optar por um indice que mede a infla¢ao corrente
ou por um indicador mais preciso da elevacao dos custos das empresas exportadoras, o que é uma
informacao de dificil acesso. Escolher uma taxa de cambio de equilibrio, por seu turno, implica
arbitrar um instante no tempo em que se supde um saldo comercial ajustado aos compromissos
externos do pais, o que nao é trivial. Ja o problema de calcular defasagens cambiais a partir de séries
temporais muito longas (plurianuais) refere-se a forma de incorporar mudanc¢as microecondomicas
geradoras de aumentos de produtividade. Ganhos de eficiéncia provocam, eles mesmos, alteracoes
na taxa de cambio de equilibrio e, por isso, reduzem a propria defasagem existente. Desconsiderando
tais ganhos, calculos baseados em séries muito longas tenderiam, naturalmente, a superestimar a
defasagem existente.
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funcao da importancia de cada um deles na pauta de comércio
exterior brasileiro.? A taxa efetiva real para um dado setor (TCS)
corresponde conceitualmente a taxa de cambio real, sendo que
descontada pelo indice de prec¢os especifico do setor, ao invés do
indice de precos médio da industria, podendo ser representada
pela seguinte expressao:

TCS = 2{(’1‘CNei*(Pe/Ps)) *ge+...+H TCNnix(Pn/Ps)) *qn} (2)

e=1
em que Ps € o indice de precos do setor s.

Naturalmente, diferencas nas taxas de cambio real e real
setorial sao decorrentes de diferencas entre os indices de preco
meédio e de preco do setor. Resumidamente:

a) se TCR > TCS, entao Pi < Ps;
b) se TCR < TCS, entao Pi > Ps; e
c) se TCR = TCS, entio Pi= Ps.®

Os trabalhos dedicados ao estudo dos processos inflacio-
narios concordam com a idéia de que a dispersiao de precos
relativos encontra-se positivamente relacionada a taxa de inflagcao
vigente porque os precos industriais sao normalmente reajus-
tados de forma assincronica. A assincronia de reajustes de precos
seria decorrente de, pelo menos, quatro fatores intrinsecos as
economias de mercado: a sua natureza sazonal; a capacidade
setorialmente diferenciada de reajuste; as diferentes estruturas
de custos em cada industria; e o grau de influéncia dos precos
externos sobre os domeésticos.

A existéncia de safras agricolas e de mudancas no padrao
de consumo de produtos de vestuario (“estacoes de moda”), por
exemplo, torna os reajustes de precos distribuidos desigualmente
ao longo do ano, porque produtos sujeitos a sazonalidade, em
certas épocas (safra-oferta/entressafra-escassez), tendem a apre-
sentar reajustes diferentes das variagoes médias, aumentando a
dispersao.

A capacidade de reajuste dos agentes econdmicos resulta,
grosso modo, do poder de mercado que possuem. Segmentos com
maior poder de mercado tendem a apresentar maior acesso a
indexacdo, em detrimento daqueles cujo acesso € mais restrito.

2 Este fator de ponderacao ¢ sistematicamente modificado em equivaléncia as alteracées na pauta de
comeércio do pais considerado.

3 A utilizacdo do indice de precos no atacado como uma proxy do aumento dos custos de producao
implica supor margens de lucro fixas em cada setor. Optamos por este indicador em funcao de
inexistirem, no prazo exigido pelo trabalho, informacées de outra qualidade.
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Acesso assimeétrico a indexacao implica maior grau de dispersao
de precos relativos.

Estruturas de custos distintas tornam o impacto de um
aumento de precos setorialmente diferenciado porque qualquer
indice de precos expressa um aumento médio de precos ocorrido
em determinado instante do tempo. Quanto mais semelhante for
a estrutura de custos do setor em relacdo a composicao do indice
de precos utilizado, menor a dispersao. Inversamente, quanto
mais distinta a estrutura de custos, maior a diferenca entre o
aumento médio dos precos da economia e o aumento de precos
ocorrido no setor.

Por fim, o grau de influéncia dos precos externos sobre os
precos domésticos também afeta a dispersao de precos porque
segmentos mais sensiveis a variacao internacional tendem a se
distanciar do reajuste médio ocorrido para a economia como um
todo. No caso das comunodities internacionais, por exemplo, o
aumento de precos externos é imediatamente transmitido para
os precos locais, independentemente da evolug¢do de seus custos
de producao (em tese, medida pelo indice de precos local).

Embora a relacido entre defasagem cambial e desempenho
exportador nao seja imediata e continua, as dispersoes de precos
relativos e, por decorréncia, das taxas de cambio real para cada
setor fazem com que uma dada defasagem provoque impactos
distintos sobre a rentabilidade das exportacdes de cada industria.
Admitindo-se, por hipétese, que a produtividade e a margem de
lucro permanecam constantes, setores cujos aumentos de precos
sejam inferiores ao aumento médio da economia encontram, nas
exportacoes, uma rentabilidade relativamente maior do que aque-
les cujos precos subiram acima da média. Mantida a mesma
hipotese, industrias cujos precos subiram mais do que o aumento
meédio ocorrido obtém uma rentabilidade relativamente pior na
comercializacao externa de seus produtos. Nestas circunstancias,
o primeiro tipo de empresas teria mais estimulos para exportar,
enquanto que o outro teria incentivos para direcionar suas vendas
para o mercado interno.

Admitindo que as margens e/ou a produtividade variem,
a observacao da evolugio da taxa de cambio real torna-se menos
conclusiva em relacdo aos estimulos provocados sobre a decisao
de exportacido das firmas. A evoluciao de precos acima do nivel
meédio, por exemplo, pode| representar apenas expansao nas
margens de lucro praticadas pelas firmas no mercado domeéstico
e nao uma compressao da rentabilidade absoluta das exporta-
coes, como se concluiu anteriormente.* De maneira semelhante,
o aumento de precos pode nao implicar diminuicao da rentabili-

4 Esta consideracao teérica torna-se empiricamente significativa no caso brasileiro porque em regimes
de alta inflacdo € comum a ocorréncia de aumentos defensivos de precos expressos na elevagao das
margens de lucro dos fabricantes.
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dade das exportacoes quando forem compensados por ganhos de
produtividade e conseqtientes reducgdes de custos.®

A decisao de exportar, naturalmente, nao é funcao apenas
da taxa de cambio real obtida. Mesmo a rentabilidade das expor-
tacoes, por exemplo, depende ainda dos subsidios que lhes sao
destinados. Outro fator condicionante &€ o nivel de atividade
domeéstico: a curto prazo, a demanda interna encontra-se nega-
tivamente relacionada as vendas internacionais. Assim, seria
perfeitamente admissivel, por exemplo, a exportacao a um cambio
relativamente menos lucrativo, caso o nivel de atividade domeés-
tico fosse tao reduzido que nao induzisse a firma a abandonar a
posicao obtida no mercado externo.

A reacdao das firmas exportadoras a oscilacido cambial
depende, portanto, da evolugéo dos precos relativos e também da
“sensibilidade” da oferta as variacoes destes precos (elasticidade).

A observacido da evolucido das taxas de cambio setoriais
serve, contudo, como uma primeira indicacao dos setores mais
ou menos afetados por eventual defasagem do cambio, sugerindo
indica¢gdes mais seletivas quanto a necessidade de adocao de
medidas setorialmente compensatorias.

2.2. Defasagem Cambial e Impactos Setoriais: A
Questao da Elasticidade-“Preco” da Oferta

Nao obstante as industrias defrontem-se com taxas de
cambio diferenciadas em funcéao de apresentarem distintas for-
mas de reajustar seus precos, o impacto de uma sobrevalorizacao
cambial sobre a quantidade ofertada de produtos exportaveis
depende, naturalmente, da sensibilidade das firmas ao cambio.
Tal sensibilidade expressa, por umlado, o fato de que uma mesma
defasagem cambial afeta diferentemente a rentabilidade da firma
e, logo, a sua decisdo de destinar parte de sua producdo ao
mercado externo. O impacto da defasagem € desigual entre as
atividades econdmicas porque: as industrias apresentam compo-
sicao de custos diferentes, acessam desigualmente instrumentos
compensatorios (subsidios, aplicacoes financeiras etc.) e incor-
rem em diferentes sunk-costs para entrar no mercado externo.

O caso da estrutura de custos diferenciada pode ser ilus-
trado pelo Grafico 1. Sendo P* o preco externo do produto, e a
taxa de cambio real e CMgA e CMgB o custo marginal das
industrias A e B, € possivel notar que a mesma alteracao cambial
(el—e2) produz efeitos diferenciados na oferta das duas indus-
trias: (x1-x2)JA < (x1-x2)B, na medida em que (dp/dgA >

5 De fato, o que estas considerac¢des indicam é a necessidade de se construir um indice que seja capaz
de aferir, de maneira ndo ambigua, a rentabilidade da atividade exportadora. Este ponto sera
retomado nas conclusoes.
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Grafico 1

(dp/dg)B. A inclinacgao da curva de custos marginais, para dado
nivel de produg¢ao, por seu turno, sera funcdo da tecnologia
empregada, da divisdo de seus custos entre capital e trabalho.
Considerando o trabalhlo como o unico insumo variavel a curto
prazo, no caso de uma funcao de producdo homogénea e de grau
1 (retornos constantes de escala), seria possivel afirmar que,
quanto mais a tecnologia de producao fosse intensiva em capital,
menor seria a elasticidade da induastria e que, quanto mais
intensiva em mao-de-obra, maior seria a elasticidade-“preco” da
oferta (ver, a respeito, o Apéndice).

O Grafico 2 ilustra o caso de firmas que acessam desigual-
mente outras fontes de receita, tais como subsidios, adiantamen-
to de contrato de cambio, isencoes etc. A situacdo equivale a
admitir que uma mesma apreciacdo cambial provoca distintos
impactos sobre a receita das empresas. Assim, no Grafico 2,
admitindo que Yindique a renda proveniente das exportacées, as
quantidades ofertadas diminuem mais para a firma B do que para
a firma A porque o impacto da apreciacao cambial sobre a receita
de A é, por hipotese, menor do que sobre a receita de B.

Por outro lado, para ingressar em um mercado estrangeiro,
as firmas sao obrigadas a realizar investimentos cujos custos nao
sao recuperaveis a curto prazo. Tratam-se de gastos associados
a montagem de uma rede de distribuicao e de assisténcia técnica,
a promog¢do da marca (marketing), a adequacao as exigéncias
técnicas, a certificacao da qualidade, entre outros, que tornam a
conduta das firmas menos volatil a variagées cambiais. Uma vez
realizados esses investimentos, decorre do comportamento otimi-

Impactos da Apreciacao Cambial sobre as Quantidades Exportadas em Funcao
de Diferencas nas Estruturas de Custos ein cada Setor

P*el
P*e2

Obs.: Note-se que a apreciacao cambial (el »€2) provoca uma retraciao na quantidade ofertada
pela firma B (x1-x2) maior do que na da firma A, em func¢ao das diferentes inclina¢odes da

Firma A

Firma B

CMgA CMgB

/I

/ :

s
|

x2 x1

curva de custos.

|

|
| L
X | ]

x2 x1 X
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Grafico 2

Efeito da Apreciacao Cambial sobre as Quantidades Exportadas em Funcao de
Acesso Diferenciado a Fontes Complementares de Receita

Firma A

Firma B

x2

Obs.: Note-se que, mesmo supondo estrutura de custos idéntica, o impacto da apreciacao
cambial implica maior retragao das quantidades exportadas em B do que em A, porque a
retracdo da receita € maior em B do que em A.

zador da firma, a longo prazo, suportar pequenas alteracoes na
taxa de cambio, para preservar ganhos futuros possibilitados pelo
investimento previamente realizado. O argumento complementar
¢ o de que apenas grandes variagoes na taxa de cambio sao
capaezes de gerar alteracoes nas posicoes de mercado das empre-
sas.

Este argumento complementar pode ser sintetizado da
seguinte forma: sejam dois paises e uma industria em que a firma
estrangeira, caso decidisse exportar, seria monopolista; neste
caso, a apresentacao da forma inversa da demanda dessa firma
seria:

Pt = D(Xt) (3)

sendo X a quantidade vendida e P o preco no mercado doméstico.
A firma exportadora possui custos marginais fixos em termos da
moeda de seu pais. O lucro obtido pela empresa exportadora na
comercializacao externa de produtos é:

Yt = EtPtXt - cXt (4)

sendo Y os lucros operacionais e E a taxa de cambio. Naturalmen-
te, caso a firma ja esteja participando do mercado, a op¢édo é por
uma quantidade (X) que maximize o lucro (Y), cujo resultado
convencional seria:

6 Estasidéias estao desenvolvidas em Baldwin e Krugman (1989). Para uma discussio mais detalhada,
ver também Baldwin (1988) e Krugman (1989).
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Yt = Y(EY (5)

indicando que a rentabilidade sera uma funcéio direta da taxa de
cambio, tudo o mais constante. Suponha-se, entao, que a firma,
para entrar no mercado, tenha que realizar um investimento da
ordem de N e que estes gastos implicam custos de manutencgéo
permanentes da ordem de M. Com base em (5) & possivel definir
a rentabilidade liquida da firma em cada periodo (R) como:

Rt = 0 caso a firma opte por nio entrar
Rt-M caso a firma ja esteja no mercado e decida permanecer
Rt-N caso a firma nao esteja no mercado e decida entrar (6)

Nestas condicoes, o objetivo da firma & maximizar seus
lucros ao longo do tempo de permanéncia no mercado. Dito de
outra maneira, isto significa maximizar o valor presente esperado
da receita liquida (Rf). Supondo, simplificadamente, que d repre-
sente uma taxa de desconto constante, o objetivo da firma seria:

maxW = Z Rtd!
t=1

Assim, para a firma que ja esta no mercado, sua decisao é
tal que:

a) permanece na industria, caso Y(E;)-M + dV; > dVp, em
que Vjrepresenta o valor presente da receita futura esperada pela
empresa que estda no mercado e Vp o valor da receita futura
esperada pela empresa que esta fora do mercado (caso opte por
entrar futuramente); e

b) sai da industria, caso Y(E;)-M + dV; < dVo.

O que precede pode ser expresso com auxilio do Grafico 3
a seguir.

Assumindo X como a quantidade exportada e ecomo a taxa
de cambio real, el equivale a um valor de e tal que, tudo o mais
constante: a) abaixo dele as firmas que estdo na industria prefe-
rem sair; e b) acima dele as firmas que nao estao na induastria
optam por entrar. Neste sentido, conforme implicito em Baldwin
e Krugman (1989), a curva de oferta de produtos exportaveis nao

-seria linearmente continua, apresentando o formato de uma

curva de oferta quebrada no longo prazo.

Seria interessante considerar o argumento anterior a luz
dos diferentes niveis de competitividade dos setores e admitindo
que a receita de exportacao seja, simplificadamente, fungao da
taxa de cambio. Neste sentido, as indastrias pouco competitivas,
que exportam uma parcela marginal de sua receita, tenderiam a

12
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Grafico 3

Curva de Oferta de Exportaveis (Longo Prazo)

Volume Exportado

X
re‘g.yl
| reg.2
|
|
—
el Taxa de Cambio Real

€

Fonte: Baseado em Baldwin e Krugman (1989).

apresentar um desempenho exportador muito condicionado por
el. A hipotese & que este tipo de industria possuiria precos
proximos aos patamares internacionais (Pi/Pe =1), de modo que
qualquer apreciacio cambial implicaria para o setor uma taxa de
cambio (e2) inferior a de entrada (el), estimulando a firma a
vender no mercado interno. Esta situacdo estaria expressa pela
regiao 1 do Grafico 3. Por outro lado, setores cujos precos sao
muito inferiores aos internacionais tendem a apresentar maior
flexibilidade em relacdo a apreciacao cambial, conseguindo ab-
sorver melhor eventuais alteracoes (significando uma situagao
proxima a regiao 2).

Aparentemente, portanto, as alteracoes na paridade cam-
bial tenderiam a ter um reduzido impacto a curto e médio prazos,
estando seus efeitos muito mais concentrados a longo prazo,
tanto no que se refere a decisdo de exportar quanto no que tange
a decisao de investir em exportac¢oes (melhoramento de processos
e produtos, atendimentos a normas técnicas etc.). A curto e médio
prazos estes efeitos seriam mais percebidos pelas firmas expor-
tadoras marginais. A razdo para os efeitos da apreciaciao cambial
serem mais concentrados no longo prazo estaria relacionada
primordialmente ao fato de ser racional para a firma incorrer em
prejuizos a curto prazo para preservar ganhos futuros pos-
sibilitados pelo investimento realizado.
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3. Taxas de Cambio Real e Real Setorial e

Desempenho Exportador entre 1980/91

A evolucido da taxa de cambio real e do saldo comercial
entre 1980 e 1993 pode ser observada nos Graficos 4 ¢ 5. O
Grafico 4 permite identificar trés periodos distintos da politica
cambial brasileira a partir do final da década de 70: até 1982,
quando, apesar de ligeiramente sobrevalorizada, a taxa de cambio
real comportou-se de modo relativamente estavel; entre 1983 e
1987, quando a taxa de cambio real manteve-se sistematicamente
desvalorizada; e de 1987 em diante, quando apresentou ten-
déncia permanente a sobrevalorizacdo. Os estudos acerca da
evolucdo da politica cambial brasileira recente [ver Bonelli, Fran-
co e Fritsch (1991) e Iglesias (1991)] concordam com este diag-
nostico e atribuem a sobrevalorizacido da moeda brasileira ao
longo da segunda metade da década de 80, em particular, a
sistematica opc¢ao dos gestores da politica econdmica por fixar a
taxa de cambio nominal em niveis consistentes com os esforcos
de estabilizacido em curso.

Do mesmo modo, o Grafico 5 permite examinar o compor-
tamento do saldo comercial brasileiro a partir de trés periodos
relativamente distintos: até 1982, a balanca comercial oscilava
entre um resultado deficitario e um superavit inferior a US$ 2
bilhdes, muito embora a ocorréncia de duas maxidesvalorizacoes
e a retracdo da atividade |interna tenham sido favoraveis as
exportacgOes; entre 1983 e| 1987, a economia apresentou ten-
déncia permanente ao superavit comercial, mantendo-se em um
patamar médio anual superior a US$ 6 bilhoes, e os governos do
periodo, constrangidos pelos compromissos externos do pais,
mantiveram uma politica cambial pro-exportacdao, concederam
subsidios elevados, embora declinantes no periodo, e mantiveram
relativamente desaquecido|o ritmo de atividade doméstica; e,
entre 1988 e 1993, o saldo comercial posiciona-se em novo nivel,
agora com um valor médio anual superior a US$ 12 bilhoes a.a.
Este desempenho externo brasileiro significou um crescimento
meédio anual de 9,6% no saldo comercial, resultado expressivo
frente ao comportamento do comércio mundial, ainda que esteja
superestimado em func¢éo das restri¢des as importacgoes vigentes
no periodo.

A observaciao da evolucao da politica cambial e do de-
sempenho comercial do pais entre 1981 e 1993 permite concluir
que:

a) no que tange ao saldo comercial, as mudancas de
“patamar” (longo prazo) refletem alteracoes estruturais e guar-
dam pouca relagcao com varjac¢oes na taxa de cambio;

14
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Grafico 4
Indice da Taxa de Cambio Real Efetiva (1988 = 100)
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Grafico 5
Evolucao do Saldo da Balanca Comercial Brasileira —1979/93 (US$ Mil)
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b) oscilagdes na taxa de cambio real estdo mais relaciona-
das com variacoes do saldo em torno do “patamar” considerado; e

c) o desempenho comercial foi amplamente beneficiado
pelo desaquecimento da atividade doméstica, principalmente
quando comparado a taxa média histérica de crescimento da
economia brasileira.
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E interessante observar que, mesmo admitindo ganhos na
produtividade total dos fatores da ordem de 1,09% a.a” entre 1980
e 1985, a persistente e expressiva desvalorizacdo cambial, a partir
de 1987, deveria ter sido suficiente para provocar a saida de
firmas locais do mercado externo, conforme discutido na Secao
2.2. No entanto, embora tenham ocorrido importantes oscilacoes
no saldo comercial, o periodo acabou apresentando o estabe-
lecimento de um novo patamar para a balan¢a comercial brasi-
leira, sugerindo a consolida¢io das posi¢oes das firmas locais no
mercado externo. As razoes para este fato poderiam ser as seguin-
tes: a) com a abertura comercial, os ganhos na produtividade total
dos fatores se aceleraram de modo expressivo e instantaneo neste
periodo; b) com a abertura comercial anunciada a partir de 1988
e a persisténcia de indefinicdes no quadro domeéstico, a opg¢ao pelo
mercado externo torna-se mais “estratégica” do ponto de vista da
firma e menos “residual”; ¢) os precos internacionais das com-
modities exportadas pelo pais aumentaram, compensando as
perdas provenientes do atraso cambial; e d) as firmas obtinham
outras formas de compensacao pelo atraso do cambio, tais como
aplicacdoes de recursos obtidos através de Adiantamentos de
Contratos de Cambio (ACCs) no mercado financeiro, cujas taxas
reais mantiveram-se bastante elevadas.

Todos esses elementos impactam de forma distinta os
setores. Conforme discutido anteriormente (Secao 2.1), a propria
apreciacao cambial afeta diferentemente as diversas industrias.
A Tabela 1 apresenta o calculo da taxa de cambio efetiva setorial,
tomando o ano de 1988 como referéncia. O indicador consiste em
um indice de taxa de cambio efetiva real cujo deflator é o Indice
de Precos no Atacado (IPA) correspondente ao setor. O Grafico 6
reune os setores segundo a proximidade de suas respectivas
bases técnicas. Os resultados obtidos da observacao desses dados
sS40 os seguintes:

a) de modo geral, as taxas de cambio setoriais estiveram
sistematicamente acima da | de cambio vigente, o que explica
certa “folga” para eventuais defasagens. Assim, por exemplo, em
1980, apenas trés dos 23 setores estudados (extrativa mineral,
minerais nao-metalicos e madeira) apresentavam uma taxa de
cambio inferior a vigente na economia. Em 1985, esta proporcao
se mantém e, em 1993, aumenta para quatro (produtos farma-
céuticos, perfumaria, saboes e velas, editorial e grafica e diversos);

b) ao longo dos anos 80, os setores de papel, couros e peles,
téxtil e mobiliario foram relativamente menos prejudicados pela
politica cambial, apresentando diferenca entre a taxa de cambio
real setorial e a efetiva superior 4 dos demais setores;

c) os setores relativamente mais prejudicados foram os de
borracha, produtos plasticos, quimica, metalurgia e extrativa

7 Valor calculado por Bonelli (1991), correspondente ao periodo 1980/85.
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indice da Taxa de

Tabela 1
Cambio Setorial (1988 = 100)

Setores 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1989 1990 1991 1992 1993
Agropecuaria ¢

Extrativa Vegetal 124,55 108,66 121,72 127,75 122,66 121,60 98,56 111,74 84,03 60,86 59,50 7621 64,21
Extrativa Mineral 37,69 31,85 35,49 50,50 54,39 60,86 70,27 94,27 9147 8544 98,54 86,31 6941
Minerais

Nao-Metalicos nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Metalurgia 50,80 47,95 50,94 85,58 96,15 103,58 111,20 110,45 72,69 79,28 94,61 85,06 77,55
Mecanica 135,67 100,45 100,22 147,66 165,79 15843 162,30 137,89 69,52 65,41 89,23 83,14 7741
Material Elétrico e de

(Comunicacao 89,40 71,93 69,86 105,28 123,81 124,28 124,95 128,17 77,96 69,39 106,11 108,55 113,19
Material de

Transporte 100,39 73,59 64,21 100,84 126,75 145,96 147,90 123,72 76,38 67,42 85,11 78,86 68,11
Madeira 71,90 76,43 90,27 130,25 144,49 111,83 99,66 94,74 37,67 41,76 52,09 53,24 4140
Mobiliario 139,35 122,20 119,07 168,08 188,44 149,58 142,03 113,08 54,19 5049 68,59 69,05 59,97
Papel ' 113,22 97,70 92,21 132,99 135,25 141,31 149,35 138,70 72,97 82,84 9844 92,18 85,52
Borracha 85,72 59,77 50,50 7548 86,88 96,90 115,05 101,38 109,64 93,80 110,97 77,36 64,91
Couros e Peles 188,67 194,28 169,66 191,54 134,02 162,11 137,94 143,08 76,24 74,77 93,58 89,03 73,01
Quimica 85,81 67,00 66,95 88,19 91,23 101,09 113,11 102,07 81,76 74,18 8587 77,62 66,00
Produtos Farmaceéuti-

cos e Veterinarios nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Perfumaria, Saboes e

Velas nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Produtos da Matéria

Plastica 8595 68,20 6345 87,78 88,37 96,14 119,18 109,03 67,09 68,11 83,83 84,86 72,98
Textl 78,07 77,04 79,17 117,91 116,86 109,17 118,30 116,14 75,51 84,62 116,71 118,87 103,24
Vestuario, Calcados e

Artefatos de Tecidos 71,62 71,71 69,51 111,26 116,49 107,78 107,82 116,46 60,85 70,80 98,87 111,78 98,30
Produtos Alimentares 134,50 120,25 112,77 141,42 148,23 147,72 112,21 115,26 82,45 75,67 78,69 80,30 72,93
Bebidas 105,51 78,74 69,36 106,67 120,72 113,59 109,43 96,54 70,34 53,90 5596 47,39 3943
Fumo 140,01 100,50 83,63 130,19 142,94 171,10 152,37 120,74 58,11 58,97 69,72 65,71 61,25
Editorial ¢ Grafica nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Diversos nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Total (taxa de

cambio efetiva) 84,42 75,75 76,85 99,93 102,21 103,88 114,91 113,85 75,41 68,29 78,45 68,62 47,23

mineral, cujas taxas de cambio apresentavam diferencial em
relacao a vigente pelo menos inferior ao apresentado pelos outros
segmentos. Neste caso, foi também frequiente a vigéncia de valores
inferiores a propria taxa de cambio efetiva;

d) a partir de 1989, as taxas de cambio setoriais aproxi-
mam-se de modo significativo da taxa de cambio efetiva;

e) a dispersao das taxas de cambio setoriais em relacédo a
efetiva aumenta até 1987, quando torna a apresentar comporta-
mento ascendente, embora em patamar bastante inferior. Ainda
que as taxas de inflacdo no segundo periodo sejam mais altas do
que no primeiro, isto ajuda a explicar a reducao da dispersao das
taxas de cambio, a generalizacdo da indexacao e a conseqiiente
reducao da dispersao de precos relativos; e

f) a dispersao das taxas de cambio setoriais nao apresentou
regularidade economica. Entre 1980 e 1990, os segmentos que
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Grafico 6 |
Indice da Taxa de Cambio Efetiva Real por Setor (1988 = 100)
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apresentavam maior dispersao foram os de mobiliario, couros e
peles, extrativa mineral, fumo e mecanica. A partir de 1990, os
segmentos com maior dispersao foram os de téxtil e material
elétrico. Uma explicacio possivel para este padrao poderia ser o
grau de interdependéncia industrial do setor considerado. Seto-
res com efeitos de encadeamento relativamente altos sao compra-
dores diversificados e, por isso mesmo, a variacao de seus custos
tende a ser proxima da variacdo média de custos da economia
(capturada pelo indice de precos meédio). Inversamente, indus-
trias com reduzidos efeitos de encadeamento tendem a apresentar
oscilagoes de custos distintas daquelas refletidas nos indices de
precos agregados, apresentando maiores niveis de dispersio.
Outra possivel explicacdo € a simples constatacdo de que o
realinhamento de pregos relativos ocorreria de maneira ciclica (e
plurianual): de fato, material elétrico e de comunicac¢oes e produ-
tos téxteis encontram-se entre os que apresentaram menores
dispersodes em relacao ao periodo anterior, enquanto que mobi-
liario e fumo, por exemplo, situam-se entre os de menor dispersao
a partir de 1991.

Arelacao das taxas de cambio setoriais com o desempenho
exportador das induastrias revela comportamento semelhante ao
apresentado na economia como um todo. O Grafico 7 mostra a
evolucdo da quantidade exportada pelos setores examinados,
entre 1980 e 1991.8 O crescimento das quantidades exportadas
¢é evidente, ndo obstante a deterioracdao da taxa de cambio com
que cada setor se defronta. Os segmentos cujas quantidades
exportadas cresceram mais do que as exportacoes da industria
como um todo foram os de papel, borracha e produtos de matéria
plastica, além de metalurgia, vestuario e cal¢cados, e nao guar-
dam, portanto, correlacdo mais direta com o comportamento da
taxa de cambio setorial.

Para uma analise mais voltada a conjuntura recente, a
Tabela 2 apresenta a evolucao do indice da taxa de cambio real
setorial ao longo do primeiro semestre de 1994. Admitindo-se,
como sempre, que as margens de lucro dos setores mantiveram-
se estaveis, quanto maior o indice, melhor € a posicao relativa da
industria, do ponto de vista de seu potencial exportador.

Os dados da Tabela 2 demonstram, em primeiro lugar, que,
ao final dos seis primeiros meses do ano, a taxa de cambio efetiva
real havia recuperado os niveis vigentes em 1992 e 1993, assumin-
do um patamar idéntico ao de 1989. Neste periodo, entretanto, a
“folga” que a maior parte dos setores apresentou ao longo da década,
em relacdo a taxa de cambio vigente, tendeu a desaparecer. Em
junho de 1994, apenas quatro setores (material elétrico e de
comunicacao, papel, téxtil e vestuario e calgcados) obtiveram um
indice superior a taxa de cambio em vigor na econormia.

8 As observacoes se encerram em 1991, e nao em 1993, como seria desejavel, em funcao da
nao-disponibilidade de dados.
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Grafico 7
Indice de Exportacao: Quantidade (1988 = 100)
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O resultado referente ao complexo téxtil, em particular ao
segmento de vestuario e calcados, é relativamente surpreendente.
Os representantes da industria tém argumentado publicamente
que a eventual sobrevalorizacao do real (principalmente pos-ju-
nho de 1994) estaria comprometendo decisivamente o seu desem-
penho exportador. Frente a estes dados, seria o caso de indagar,
contudo, se a eventual dificuldade externa da industria brasileira
nao seria decorrente de alteracoes na dinamica concorrencial do
setor (guerra de precos, por exemplo) proveniente do surgimento
de novos e eficientes competidores no mercado internacional.
Neste caso, o problema basico nio seria o de uma taxa de cambio
sobrevalorizada, isto €, ndo seria relativo ao fato da taxa de
variacio da relagio real/délar nao ter acompanhado a diferenca
entre o aumento dos precos domésticos e internacionais. O

Evolucio do Indice da Taxa de Cﬁml}‘izb;g:rial — 1991 /Jun. 1994 (1988 = 100)
1994

Setores 1991 1992 1993 Janeiro Fevereiro Mar¢co Abril Maio Junho
Agropecuaria e Extrativa
Vegetal 59,50 76,21 64,21 60,84 58,98 59,23 62,24 66,87 63,65
Extrativa Mineral 98,54 86,31 69,41 69,32 71,00 74,41 74,60 80,59 77,94
Minerais Nao-Metalicos nd nd nd nd nd nd nd nd
Metalurgia 94,61 85,06 77,55 78,10 74,51 76,30 78,91 83,23 80,82
Mecanica 89,23 83,14 77,41 79,06 77,02 83,67 86,03 91,81 88,92
Material Elétrico e de
Comunicacao 106,11 108,55 113,19 119,33 117,69 123,87 129,13 139,67 135,97
Material de Transporte 85,11 78,86 68,11 65,83 65,76 70,51 73,34 73,49 71,14
Madeira 52,09 53,24 41,40 42,28 40,03 42,07 40,66 41,62 40,97
Mobiliario 68,59 69,05 59,97 60,32 58,39 63,28 60,26 64,87 63,70
Papel 98,44 92,18 85,52 87,05 86,94 92,08 98,22 106,54 104,67
Borracha 110,97 77,36 64,91 70,63 61,69 65,68 66,93 71,51 70,94
Couros e Peles 93,58 89,03 73,01 72,07 71,04 78,26 80,92 84,62 78,68
Quimica 85,87 77,62 66,00 65,39 66,14 70,31 71,02 75,64 73,98
Produtos Farmacéuticos
e Veterinarios nd nd nd nd nd nd nd nd
Perfumaria, Saboes e
Velas nd nd nd nd nd nd nd nd
Produtos de Matéria
Plastica 83,88 84,86 72,98 74,71 73,17 77,15 78,40 81,61 80,16
Téextil 116,71 118,87 103,24 105,38 104,90 106,56 107,73 114,51 111,03
Vestuario, Calcados e
Artefatos de Tecidos 98,87 111,78 98,30 103,30 103,27 104,98 105,81 113,34 111,43
Produtos Alimentares 78,69 80,30 72,93 69,93 68,50 73,01 71,76 76,11 71,44
Bebidas 55,96 47,39 39,43 37,52 37,62 42,72 40,10 38,51 37,17
Fumo 69,72 65,71 61,25 56,31 60,76 65,80 65,53 66,87 66,19
Editorial e Grafica nd nd nd nd nd nd nd nd
Diversos nd nd nd nd nd nd nd nd
Total (taxa de
cambio efetiva) 67 76,41 77,84 67,77 66,97 66,01 68,73 70,52 75,63
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problema seria que os produtos nacionais precisariam de uma
outra paridade cambial, diferente da vigente nos ultimos anos,
para manter sua competitividade internacional, face as novas
condicoes de concorréncia em vigor. Dito de outra forma: mesmo
considerando, por hipotese, os precos estaveis, o simples apare-
cimento de competidores mais eficientes no mercado externo
tenderia a fazer com que o setor pressionasse por uma desvalo-
rizacdao cambial (pré-competitiva) para compensar o diferencial
entre os precos domeésticos e os do novo concorrente.

Discriminar os dois casos € importante para as autorida-
des publicas porque, como se sabe, problemas de ordem cambial
tendem a se generalizar para toda a economia, mais cedo ou mais
tarde, e exigem medidas de ordem macroeconomica, com conse-
quéncias diretas sobre qualquer esforco de estabilizacdo. Ja
problemas afetos a competitividade de uma industria sao seto-
rialmente restritos, exigem medidas de politica industrial e pos-
suem consequéncias pouco imediatas sobre os esforcos de
estabilizacao.

Aparentemente, uma conclusao parcial € a de que, tomada
de maneira isolada, a taxa de cambio € um fator insuficiente para
explicar o comportamento das exportagcoes. Embora seja impor-
tante considerar que defasagens expressivas podem alterar o
destino das vendas das empresas (Secao 2), o significado do termo
“expressiva” deve ser ponderado por trés fatores fundamentais:
os gastos incorridos pelas empresas para entrar nos respectivos
mercados; as fontes alternativas de receitas associadas as expor-
tacoes (aumento do preco internacional do produto, subsidios
etc.); e os mercados alternativos em que a empresa pode vender
os seus produtos (nivel de atividade domeéstico). Pretende-se que
os dois primeiros aspectos sejam capturados no calculo da elas-
ticidade-preco da oferta feito a seguir.

4. Elasticidade-Preco da Oferta das Exportacoes de

Manufaturas segundo Classificacdo por Género:

Algumas Evidéncias Preliminares

Esta secdao procura avaliar os resultados obtidos para a
elasticidade-cambio da oferta de quatro industrias selecionadas,
com os seguintes aspectos principais: a) a composi¢do de seus
custos de producao; b) 0s custos de entrada e saida (suruc-costs)
no mercado externo; e c) a relacio entre precos internos e externos
existente no setor.

Os resultados referentes a elasticidade-preco da oferta sdao
preliminares e foram obtidos em circunstancias bastante res-
tritivas. Os calculos realizados encontram-se no Apéndice, onde
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se pode obter uma descri¢ao resumida do modelo adotado e do
tipo de dado utilizado, além de uma apresentacao dos resultados
e de uma breve avaliacdo de suas limitacoes.

Com base em um modelo de equilibrio, na hipotese de “pais
pequeno” e recorrendo aos dados disponiveis, foram estimadas
equacdes de oferta para 23 setores, de acordo com a categoria
“géneros” do IBGE. Os resultados foram bastante limitados: para
10 setores, o R ajustado obtido foi muito baixo, obrigando a
desprezar o resultado da elasticidade-cambio da oferta encontra-
do; para os 13 restantes, apenas quatro segmentos apresenta-
vam, simultaneamente, R ajustado alto, estatistica F elevada,
estatistica t do parametro cambio significativa a 5% e, comple-
mentarmente, ndao possuiam indicacoes de autocorrelacao dos
residuos, de multicolinearidade ou de heterocedasticidade. Ex-
trativa mineral, metalurgia, alimentos e borracha foram os seto-
res que obtiveram esses resultados e, por isso, serao considerados
na secao.

Os resultados dos setores escolhidos encontram-se resu-
midos na Tabela 3. Entre os quatro setores considerados, extra-
tiva mineral, alimentos, metalurgia e borracha apresentaram
elasticidades-cambio de, respectivamente, 0,32, 0,33, 1,63 e
1,44, valores que correspondem a variacao que ocorreria na
quantidade exportada desses produtos para uma variacdao de 1%
na taxa de cambio real setorial.

As maiores elasticidades foram obtidas para os setores de
metalurgia e de borracha, que aparentam ser relativamente mais
intensivos em capital do que a extrativa mineral e a industria de
alimentos. Parecem, também, requerer plantas (estoque de capi-
tal) relativamente maiores. Sobre os “custos de entrada”, embora
eles tendam a ser um pouco maiores nas industrias metalargica
edeborracha, a caracteristica de produto tipicamente homogéneo
parece tornar essa diferenca menos significativa neste caso.

Segundo as hipoteses examinadas, portanto, o fato de
apresentarem menor sensibilidade ao cambio deveria estar as-
sociado a uma relacdo entre os precos externos e internos relativa-
mente maior, que indicaria setores em que o pais € relativamente
mais competitivo. Conforme mencionado na Secao 2.2, industrias
que detém niveis de eficiéncia muito acima dos padroes interna-
cionais possuem maior capacidade de resistir, a curto prazo, a
variagoes cambiais, porque dispéem de margens de lucro supe-
riores a média, que funcionam como uma “folga” de rentabilidade
as firmas frente a tais oscilacoes. Como se sabe, o Brasil &€ um
dos maiores produtores mundiais de minério de ferro e importan-
te exportador de diversos produtos agricolas (soja, café, agucar,
cacau etc.).

Outro fator explicativo que mereceria ser destacado € a
dimensao do parque produtivo vis-a-vis a demanda local. Embora

Texto para Discussao n? 22 23



Tabela 3

Elasticidade-Cambio da Oferta de Exportiveis: Setores Selecionados

Setores Variaveis

R Ajustado  Coeficiente do Estatisticat  Durbin-Watson  Multicolinearidade e

Cambio (e) Heterocedasticidade

Extrativa
Mineral 0,49 0,32 3.4 2,29 nao
Alimentos 0,68 0,33 3|17 2,26 nao
Metalurgia 0,90 1,63 3,3 2,0 nao
Borracha 0,83 1,44 2,75 1.7 nao

tal fator nao tenha sido mencionado na Secao 2.2, € uma coinci-
déncia interessante que os setores que apresentam menor elas-
ticidade sejam aqueles em que a producao brasileira se mostra
historicamente superior ao consumo doméstico. Enquanto as
industrias alimentar e extrativa mineral derivam-se da dotacao
natural de fatores, detendo, por isso, voca¢ao natural para expor-
tar, metalurgia e borracha, embora se beneficiem de insumos
relativamente baratos, foram constituidas com vistas ao mercado
domeéstico - tendo sido, inclusive, objetivos estratégicos da ultima
etapa do processo de substituicdo de importacdes (II PND). Ex-
trativa mineral e alimentos (quando requerem um nivel de proces-
samento reduzido) sdo setores historicamente voltados para as
exportacoes em virtude de suas vantagens comparativas natu-
rais. Assim, entre 1980 e 1990, as exportacoes de alimentos
correspondiam aproximadamente a 18% da producao local, en-
quanto que as exportacée‘p metalurgicas eram inferiores, em
média, a 7%. Metalurgia e borracha sao atividades cujo objetivo
original era atender ao mercado local. Também as relativamente
menores alternativas de venda para a producao de minério de
ferro e de alimentos tomah'am a oferta de exportaveis desses
setores menos sensiveis a qscila(;c")es cambiais.

5. Conclusoes

O objetivo deste trabalho consistiu em examinar o impacto
davalorizacao cambial sobre o desempenho exportador brasileiro,
a luz de dois aspectos principais: as taxas de cambio reais
vigentes para cada setor e as elasticidades-“preco” (cambio) da
oferta de produtos expartaveis.

Em termos conceituais, o exame da taxa de cambio seto-
rial, em regimes de alta inflacdo, correspondeu ao estudo da
evolucdo dos precos relativos sob tal regime de precos e nao
parece ser um tema que mereca maiores investimentos. Em
termos empiricos, o trabalho forneceu dois resultados: sugeriu
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que a utilizacao da taxa de cambio setorial como indicador efetivo
da rentabilidade das exportacdes € problematica e, com base
nessa metodologia, em si mesma limitada, encontrou os segmen-
tos de madeira, mobiliario, fumo e bebidas com taxas de cambio
bastante inferiores as vigentes na economia (quando da introdu-
¢ao do Plano Real) e, por isso, relativamente mais prejudicadas
pela politica cambial. O estudo sugeriu que muitas das demandas
setoriais ocorridas a partir de junho de 1994 (por exemplo,
vestuario e calcados) poderiam ser mais relacionadas a problemas
de natureza microeconodmica e, logo, afetas a medidas de politica
industrial do que de natureza macroeconomica.

Como os resultados referentes a taxa de cambio setorial
sao limitados, do ponto de vista metodologico pareceria recomen-
davel, neste caso, direcionar esforcos para a construcao de um
indice de lucratividade das exportag¢des que incorpore custos
efetivos, de um lado, e receitas totais das exportacdes, de outro.
Os trabalhos de Locatelli e Silva (1991), Pinheiro, Moreira e Horta
(1992) e Sarti (1993) seguem nessa direcdo e constituem um
ponto de partida bastante adequado.

A elasticidade-“preco” da oferta de exportaveis, por seu
turno, parece estar relacionada com cinco tipos de fatores: a) com
a tecnologia utilizada: no caso de uma funcido de producéo
homogénea e de grau 1 (retornos constantes de escala), seria
possivel afirmar que, quanto mais a tecnologia de producao for
intensiva em capital, menor seria a elasticidade da industria e
que, quanto mais intensiva em mao-de-obra, maior seria a elas-
ticidade-“preco” da oferta; b) com o acesso a remuneracoes com-
plementares as exportacgoes; c) com os investimentos realizados
para entrar em mercados externos, vis-a-vis a rentabilidade
esperada do investimento; d) com a relacio entre precos externos
e internos; e €) com a demanda interna. Todos esses fatores
sugerem que a apreciacio cambial deve ter poucos efeitos a curto
prazo, sendo seus impactos mais restritos aos exportadores
marginais. A longo prazo, parece correto supor efeitos também
sobre a oferta de mercadorias para a exportagdao e sobre as
decisOes de investimento na expansio dessa oferta.

As evidéncias empiricas a respeito das elasticidades foram
apenas parcialmente significativas. Com base em um modelo de
equilibrio, na hipotese de “pais pequeno” e recorrendo aos dados
disponiveis, foram estimadas equacoes de oferta para 23 setores,
de acordo com a categoria “géneros” do IBGE, mas apenas quatro
resultados demonstraram-se apropriados ao uso. Extrativa mi-
neral e alimentos apresentaram elasticidades-“cambio” da oferta
maiores do que as obtidas para metalurgia e borracha. Foram
aventadas duas hipoteses explicativas a este respeito: a de que
industrias relativamente mais competitivas (relacdo preco exter-
no/preco interno maior) possuem “folga” para suportar aprecia-
¢Oes cambiais; € a de que segmentos com capacidade produtiva
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muito superior 4 demanda local tenderiam a ser compulsoria-
mente exportadores.

O conhecimento das| elasticidades setoriais pode ser de
ampla utilidade para a definicao e a percepcao dos impactos das
politicas publicas sobre as diversas industrias. Por isso, pareceria
recomendavel a continuidade de estudos nessa linha. Um even-
tual prosseguimento do trabalho implicaria recorrer a modelos de
equacdes simultineas, defasagem temporal e a utilizacdo do
meétodo de minimos quadrados em dois estagios. Neste caso, os
trabalhos de Silva (1990) e Fonseca (1994) sio um ponto de
partida bastante util.

Uma ultima observagao: indicac¢des sobre a lucratividade
setorial das exportacoes e sobre a elasticidade-“preco” da oferta
de exportaveis ndo sado suficientes para apontar os segmentos
produtivos que mais necessitariam de compensacdes frente a
valorizagbes cambiais. Dois setores com taxas de cambio idénti-
cas e com elasticidade muito préoximas poderiam, ainda assim,
ser afetados diferentemente, em funcido das especificidades do
padrao de concorréncia vigente em cada um deles, em dado
momento. Uma mudang¢a desse tipo poderia ser provocada, por
exemplo, pelo acirramento da concorréncia derivado do apareci-
mento de produtores com custos menores. A evolucao da taxa de
cambio setorial e os dados referentes a taxa de cambio sao bons
indicadores das atividades mais afetadas pela valorizagdo cam-
bial, mas devem ser necessariamente complementados pela evo-
lucao das variaveis microecondémicas mais relevantes para cada
industria (estudos setoriais).

|

E por isso que os efeitos da apreciacdo cambial sobre as
diversas industrias sio bastante complexos. E por isso, também,
que a op¢ao mais freqiiente € por manter uma taxa de cambio real
estavel. Em regimes de alta inflacéo, isto significa adotar uma
politica cambial do tipo crawling-peg. No caso dessa politica ser
incompativel com a estabilizacio dos precos, o ideal seria recorrer
a definicido de uma politica [industrial consistente que corrija as
distor¢oes antiexportadoras existentes na economia, fossem elas
derivadas ou nao da politicajmacroeconémica. Em caso contrario,
parece inevitavel que as autoridades definam, de maneira ad hoc
(e caso a caso), medidas compensatorias, para setores autopro-
clamados como prejudicados, 0o que seria uma pratica pouco
transparente segundo critérios do interesse publico.
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Apéndice. Equacoes de Oferta de Manufaturados a

Nivel de Géneros do IBGE: Um Exercicio com Base

nos Dados Disponiveis em um Modelo de Equilibrio e

na Hipotese de “Pais Pequeno”

9

A.1. Consideracoes Preliminares: Sobre o Modelo

Até o trabalho de Goldstein e Khan (1978), as abordagens
empiricas dos determinantes das exportacdes de mercadorias
haviam se limitado a estimar equac¢des de demanda e modelos de
oferta e demanda em sua forma reduzida. A funcionalidade
dessas abordagens consistia em evitar a determinacao simulta-
nea de precos e quantidades, facilitando a aplicacao de métodos
estatisticos mais simples, como, por exemplo, o dos minimos
quadrados ordinarios.

No Brasil, até o inicio dos anos 80, os estudos economeétri-
cos sobre as exportacdes de manufaturados eram freqiientemente
baseados na hipotese tedrica de “pais pequeno”. Este tratamento
implicava assumir o pais como tomador de pre¢cos no mercado
internacional (elasticidade-preco da demanda infinita), tornando-
os variaveis independentes do modelo, e concentrar os esforcos
no calculo da equacao de oferta de exportacao. Outra abordagem
presente em trabalhos sobre o tema consistia em incorporar
variaveis de demanda, como resultado de especificacoes ad hoc,
ou como expressdo da forma reduzida de modelos estruturais
explicitos. Tais procedimentos eram compativeis com a utilizacao
de métodos econométricos menos complexos, € a op¢ao usual
desses trabalhos foi, de fato, a utilizacdo do método dos minimos
quadrados ordinarios.

Braga e Markwald (1983) representam a primeira tentativa
de estimar simultaneamente um modelo de oferta e demanda das
exportacoes de produtos manufaturados para o Brasil. A partir
desse, o numero de trabalhos dedicados a estimar o fluxo de
comeércio internacional brasileiro aumentou significativamente.
Os novos estudos procuraram incorporar melhorias na espe-
cificacdo do modelo tedrico e tentaram empregar recursos econo-
métricos mais avancados. Embora tenham mantido como
referéncia basica o tratamento proposto por Goldstein e Khan
(1978), as novas contribuicdes produziram aperfeicoamentos im-
portantes em diversos aspectos desses estudos, entre os quais se
destacam o aprimoramento dos modelos de natureza dinamica
(desequilibrio), teérica e econometricamente, e a aplicacao desses
modelos para dados desagregados segundo o tipo de produto
exportado (basicos, semimanufaturados, industrializados).® Ne-
nhum desses estudos, entretanto, pretendeu estimar equacoes

Para uma revisao a respeito, ver Rios (1986), Silva (1990), Portugal (1992) e Fonseca (1994).
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de oferta para niveis de desagregacdo mais préximos de clas-
sificacoes propriamente industriais.

Neste sentido, para identificar as indastrias mais sensiveis
a apreciacao cambial, este trabalho estaria obrigado a efetuar
estimacoes de equacdes de oferta de exportaveis para os 23
setores (géneros do IBGE) considerados no estudo. Por se tratar
de uma tarefa extremamente ambiciosa, optou-se por realizar um
trabalho de natureza eminentemente preliminar, recorrendo-se
ao modelo e ao método econométrico em funcdo de sua maior
simplicidade. Esta estratégia eliminou, por ora, o recurso aos
modelos mais recentes e reduziu a escolha ao modelo que incor-
pora a hipotese de “pais pequeno” ou as estimativas de modelos
estruturais sob a forma reduzida.

A alternativa de recorrer ao modelo estrutural sob a forma
reduzida, contudo, nao serve para os propositos finais deste
trabalho porque, incluindo variaveis de demanda, estes modelos
fornecem estimativas de elasticidades que sdo indefinidas, isto €,
os coeficientes obtidos nao podem ser atribuidos de imediato a
oferta ou a demanda [cf. Braga e Markwald (1983)]. Como se sabe,
o objetivo final deste estudo é obter indicacdes sobre a elas-
ticidade-cambio da oferta de produtos exportaveis em cada setor.
Estas informac¢des permitiriam, entio, ordenar as industrias
segundo o resultado encontrado de forma a obter uma aproxima-
cao preliminar das indudstrias mais sensiveis a sobrevalorizacéao
cambial.

Por exclusdo, portanto, a escolha deste trabalho recaiu
sobre os modelos que se utilizam da hipotese de que o Brasil
poderia ser considerado um “pais pequeno”. A estimacdo de uma
equacao estrutural de ofertél de exportaveis parece plausivel, em
principio, porque a participacao do Brasil no comércio mundial
de manufaturados & bastante reduzida e porque nao ha razoes
para se admitir retornos decrescentes ou constantes de escala na
estrutura produtiva das industrias exportadoras ou capacidade
ociosa permanente, casos em que a curva de oferta seria infini-
tamente elastica.

Outra opcao subjacente a este trabalho € a escolha de
modelos de equilibrio e de substitutos imperfeitos. A escolha de
modelos de equilibrio decorre da maior simplicidade do método
economeétrico necessario para sua estimacéo e da natureza anual
dos dados disponiveis. Dados trimestrais, por exemplo, tenderiam
a requerer um modelo dinamico, que comportasse o ajuste inter-
temporal entre precos e quantidades. Adotando o ano como
variavel de analise, pareceria razoavel admitir que os ajustes
ocorreriam no interior de cada periodo (instantaneo) e nao entre
eles (gradual), de modo a garantir o equilibrio do mercado.

A utilizacdo do modelo de substitutos imperfeitos, por sua
vez, seria decorréncia imediata do fato do estudo ser dedicado as
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exportagcoes de manufaturados. Em mercados com produtos
homogéneos (como commodities agricolas, por exemplo), a oferta
de exportaveis tenderia a ser uma funcao da diferenca entre a
oferta (fixa a curto prazo) e a demanda doméstica, a um dado
preco internacional, por sua vez resultado da interacao entre
oferta e demanda mundiais. Se, a um dado preco internacional,
o consumo domeéstico fosse inferior a producdo, o pais seria
exportador do produto, enquanto que, no caso simeétrico, o pais
seria importador do bem.

Em mercados com produtos diferenciados, como pareceria
ser o caso de produtos manufaturados, os precos domeéstico e
internacional seriam, por definicao, distintos, e a relacao entre
eles definiria, no ambito da firma, a orientacido de recursos
produtivos para exportacdes ou venda doméstica. Dada uma
determinada capacidade produtiva, a firma direciona suas ven-
das para o mercado externo ou doméstico de acordo com a
rentabilidade relativa a cada mercado. Assim, a um dado custo
de producao, elevag¢des do preco no mercado externo em relacao
ao domeéstico, por exemplo, implicam um redirecionamento de
recursos para a producao de exportaveis, como, ademais, foi
discutido na primeira parte deste trabalho.

A equacio de oferta de exportaveis poderia ser expressa,
portanto, da seguinte forma:

InXs = o + BIn(8) + AP'¢oIn(1 + S) — oln(U) + u
sendo:

Xs = oferta de produtos exportaveis;

o = intercepto da regressao;

B = elasticidade-cambio da oferta;

0 = taxa de cambio real;

A = sensibilidade da oferta ao preco externo;
P* = preco externo;

¢ = elasticidade da oferta aos subsidios;

S = subsidio as exportacoes;

o = elasticidade das exportacoes a utilizacdo da capacidade;
U = utilizacdo da capacidade instalada; e

U = expressao dos erros aleatorios.

Os parametros escolhidos correspondem aos utilizados
normalmente nos trabalhos econométricos deste tipo, e maiores
consideracgoes a respeito podem ser obtidas, por exemplo, em Rios
(1986) e Silva (1990). Cabe, no entanto, justificar a op¢ao por
tratar separadamente as variaveis cambio, preco externo e sub-
sidios ao invés de conjuntamente como seria usual.!® Embora
implique, do ponto de vista econométrico, perdas de graus de
liberdade (em circunstancias em que, além do mais, as observa-

10 A forma mais usual desta expressio € a seguinte: B.(6.P*.(1 + S)).
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coes sao restritas), a opcao decorreu do fato de o parametro
estimado (8) da maneira usual corresponder a elasticidade da
oferta com relacio a rentabilidade da atividade exportadora e nao
ao cambio stricto sensw, Pareceu-nos adequado, neste caso, nao
proceder a agregacao dessas informacoes.

A.2. Dos Dados e da Metodologia

Os dados utilizados foram os seguintes:

a) o indice da taxa de cambio setorial foi calculado a partir
do IPA setorial fornecido pela Fundacao Getulio Vargas; das taxas
de cambio fornecidas pelo IFS/FMI, conforme metodologia apre-
sentada na Secao 3.1; 0 peso de cada taxa de cambio individual
correspondeu a participacio do pais no volume de comércio com
o Brasil no ano;

b) os indices de quantwn, precos externos e subsidios
foram obtidos a partir de Pinheiro (1993) e Pinheiro et alii (1993); e

c) o indice de capacidade utilizada é o fornecido pela
Fundacao Getulio Vargas, na Sondagem Conjuntural da Conjun-
tura Econémica.

Todas as variaveis foram tratadas em sua forma logaritmi-
ca. O método utilizado foi 0 de minimos quadrados ordinarios.
Foram executados, ainda, os testes de Durbin-Watson para au-
tocorrelacdo dos residuos, de heterocedasticidade (para checar o
grau de confianca atribuido ao valor da estatistica t) e de multi-
colinearidade. m

A.3. Os Resultados '
1
Os resultados obtidos pelos testes de significancia permi-
tem agrupar as industrias examinadas em trés categorias basi-
cas. A primeira delas agrega os setores que apresentaram R? e F
altos, B (elasticidade-cambio da oferta) estatisticamente signifi-
cativo a 95% e correlacdao dos residuos, multicolinearidade e
heterocedasticidade negativas. Encontraram-se neste caso os
setores de perfumaria, sabdes e velas, mobiliario, diversos, bor-
racha, extrativa mineral, produtos alimentares e metalurgia,
sendo que os trés primeiros apresentaram um sinal negativo,
diferente do teoricamente esperado.

A segunda categoria comporta industrias cujas regressoes
apresentaram R? e Faltos e B (elasticidade-cambio da oferta) sem
significancia estatistica a 95%. Sao estes os casos dos setores de
minerais nao-metalicos, mecanica, material elétrico, vestuario e
calcados, bebidas, madeirale fumo.
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A terceira categoria de resultado comporta industrias cu-
jas regressoes apresentam R? e F baixos. Os setores que se
encontraram nesta situacao foram os seguintes: agropecuaria e
extrativa vegetal, material de transporte, papel, couros e peles,
quimica, produtos farmacéuticos e veterinarios, editorial e grafi-
ca, téxtil e produtos de matérias plasticas.

A grande incidéncia de setores em que os resultados
estatisticos sdo pouco expressivos (nove) pode ser atribuida a
diversos fatores. Além de razdes de natureza estatistica, um
aspecto que poderia ser mencionado seria a ocorréncia de proble-
mas associados ao tipo de modelo especificado, isto &, sobre a
hipétese de funcionamento das exportacoes. Por exemplo: mine-
rais nao-metalicos e produtos agropecuarios tendem a apresentar
um comportamento mais proximo de cormrmodities classicas, em
que as exportagdes siao funcio direta do valor da producao
excedente ao consumo doméstico, diferente do que foi espe-
cificado no modelo usado. Outra razdo aparente seria a neces-
sidade de incorporar especificacdes pertinentes a cada setor. No
caso das exportacdes de “couros e peles”, por exemplo, as expor-
tacoes de couros estio relacionadas a oferta de carne: o couro é
um subproduto do abate de bovinos. Isto significa que a oferta de
couro seria, além das variaveis listadas, dependente da evolucao
dos abates de gado.

De modo geral, os resultados foram satisfatoérios para
apenas quatro setores: extrativa mineral, metalurgia, alimentos
e borracha, que apresentaram R? e F elevados, testes t signifi-
cativos a 95% e sinais equivalentes ao teoricamente esperado,
auséncia de autocorrelacdo, multicolinearidade e heterocedas-
ticidade, sendo, por isso, os setores considerados no estudo.

A.4. Proposicoes para Melhorar os Resultados: O que
Foi Feito e o que Pode Ser Feito

Os testes de significancia em regressoes multiplas tendem
a apresentar seis tipos de resultados em relacdo ao R? e aos
coeficientes B [cf. Geary e Leser (1968)]: a) R? e todos os B sdo
significativos; b) R? e alguns B sao significativos; c¢) R? é signifi-
cativo, mas nenhum B é significativo; d) R®> nao é significativo,
mas todos os B sio; e) R? nio é significativo, mas alguns B sio; e
f) nem o R? nem os P sio significativos. O primeiro e o altimo casos
néo encerram maiores dificuldades. A situacgéo do tipo (b) apa-
renta ser bastante usual, principalmente quando é grande o
numero de variaveis explicativas. O procedimento adotado, em-
bora procure preservar o seu sentido teorico, € escolher a variavel
nao-significativa e exclui-la do modelo, especialmente quando tal
variavel assume sinal contrario ao teoricamente esperado. No
caso (e), por seu turno, € comum conceder precedéncia ao resul-
tado referente a estatistica R2?, considerando toda a equacao
inaceitavel. A situacao (c) expressa problemas de multicolineari-
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dade entre as variaveis ou a existéncia de pelo menos uma relagiao
linear entre as variaveis explicativas do modelo. O procedimento
mais freqliente é, respeitando o significado teorico dessa atitude
em cada circunstancia especifica, combina-las linearmente em
uma so6 variavel. Por ultimo, o caso (d), cujas razdes hipotéticas
seriam excessivas, seria pouco freqiiente empiricamente.

De fato, os resultados do trabalho desenvolvido encon-
tram-se entre os casos (b), (c) e (f). Os resultados do tipo (f),
conforme mencionado anteriormente, foram abandonados, por-
que envolviam problemas mais complicados, como, por exemplo,
referentes ao tipo de modelo empregado. Para os resultados do
tipo (b), foram testadas algumas alteracoes nos modelos, seguin-
do sugestdo dos autores mencionados, excluindo as variaveis
menos significativas, mas os resultados nao foram positivos,
segundo os objetivos deste estudo. Para os resultados do tipo (c),
foi testada a agregacao das varidveis de receita, mas, também
neste caso, nenhuma melhora expressiva no nivel de significancia
do parametro que interessa para este estudo (o p referente a taxa
de cambio) foi obtido.

Outros dois melhoramentos foram tentados. O primeiro
deles foi tratar da variavel dependente — oferta de exportagaes (Q)
- em termos relativos e nag absolutos, ponderando o indice de
quantidade exportada pelo de quantidade produzida, obtendo um
novo indice (Q/Y).

Optamos, em seguida, por estimar o nivel de utilizacao da
capacidade instalada em cada industria a partir da diferenca
entre os produtos potencial e efetivo no setor. Em nenhum dos
casos os resultados alcanngdos foram significativos segundo os
propositos deste trabalho ‘or isso nao incorporamos estes pro-
cedimentos, ja que nao se|obtinha qualquer impacto positivo
sobre o nivel de 51gmﬁcan01a em (b).

Aparentemente, portanto, seria mais recomendavel a um
eventual prosseguimento do trabalho optar pelo caminho menos
simples: sofisticando o modelo teérico e os respectivos recursos
economeétricos empregados. Implica, portanto, incorporar mode-
los de equacdes simultaneas, defasagem temporal e a utilizaciao
do método de minimos quadrados em dois estagios, por exem-
plo.!! Parece-nos que seria inevitavel, contudo, um tratamento
particular a cada setor que [incorporasse variaveis especificas a
cada industria, flexibilizando a proposta de adotar um unico
modelo explicativo para o desempenho exportador das diversas
manufaturas.

As possibilidades de |aplicacido deste tipo de modelo de-
monstraram ser, obviamente, muito limitadas. De fato as limita-
coes referem-se ao modelo, aos dados e ao procedimento
economeétrico correspondente.

11 A este respeito recomenda-se a leitura de Silva (1990) ¢ Fonseca (1994).
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