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1. Introdução

Os principais estudos a respeito dos efeitos de alteraçÕes
na taxa de câmbio sobre as o<portações têm sido cautelosos em
propor uma relação imediata e contÍnua entre ambos. Os resul-
tados desses trabalhos indicam, em linhas gerais, que mudanças
cambiais prodr:ziriam efeitos nas vendas externas apenas em um
horizonte temporal mais longo (superior a um ano) e a partir de
certo nÍvel absoluto de defasagem acumulada. Aparentemente,
pequenas sobrevalorDaçôes náo tenderiam a redr:zir as e>çorLa-

çÕes, do mesmo modo que pequenas desvalorDaçÕes igualmente
não deveriam gerar maiores efeitos sobre as vendas internacio-
nais.

Embora essas constâtaçÕes autorizem maior flexibilidade
na gestão cambial, não 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 média) e

inadequada para um setor específico. A questão adquire mais
significado quando se opta por utilizar o câmbio como referencial
nominal dos preços internos, de maneira que o objeüvo de manter
uma taxa de câmbio compativel com o equilibrio orterno da
economia e a meta de estabilização macroeconômica consütuam
um trade-off.

O impacto da defasagem cambial sobre o desempenho
orportador tende a ser setorialmente diferenciado por duas razóes
principais: primeiro, em ürtude da dispersão de reajustes dos
preços relativos, pois em regimes de alta inÍlação e, principalmen-
te, em momentos de aceleração inÍlacionária é normal que os
setores reajustem seus preços de maneira desigual, o que, con-
seqüentemente, implica taxas de câmbio reais distintas para cada
industria; e, segundo, outra razào para que a defasagem cambial
afete os setores desigualmente refere-se ao fato de as industrias
apresentarem diferentes sensibilidades a variaçÕes no preço em
moeda local (elasticidade-preço da oferta). Admitindo que as
firmas sejam tomadoras (e náo formadoras) de preço no mercado
intemacional, o volume oçortado é função direta da oferta de
produtos exporláveis, que depende, por seu turno, das rentabili-
dades relativas às vendas nos mercados o<terno e doméstico e da
elasticidade-preço da oferta. Estmturas de custos desiguais e
diferentes requisitos de entrada e perrnanência em mercados
o<ternos (rede de distribuição, fixação da marca, adequação a
requisitos têcnicos, norrnas de qualidade, entre outros) e acessos
distintos a fontes complementares de receita implicariam elas-
ticidades-preço da oferta de exportáveis setorialmente diferencia-
das.

Neste sentido, o objetivo deste trabalho é avaliar os impac-
tos setoriais de defasagens cambiais sobre as exportações, àhtz

Tefro paraf)iscussqo ne 22 5



de dois aspectos: a
ücidades-preço de
esses dois aspectos do
üficar alguma

Dis
Elasticidades- da

2.1. Defasagem
§uestão da Disp

A taxa de
maneira sintética, por:

transações financeiras com o exterior, o balanço
defasagem cambial são significativas e se

setorial e as diferentes elas-
A próxima seção aprofunda

to. A seção seguinte busca iden-
dispersão das taxas de câmbio

setoriais entre 1980 e I entre estas e as exportaçÕes de cada
setor. Aquarfa seção as industrias combase nos valores
das elasücidades o ulüma seção sintetiza as principais
conclusÕes a respeito entre defasagem cambial e
desempenho em termos setoriais.

na

e

Diferentes

Impactos Setoriais: A
Preços Relativosr

real (?CR) pode ser descrita, de

(r)
eL

sendo TCNeÍo preço
da moeda local (0, Peo
preços local e qe o peso
local. Signiffca, em , rrma média ponderada da
paridade cambial entre e alguns países, escolhidos em

I A defasagem cambial corresponde ao percentual necessário para que a taxa de câmbio
úgente iguale à de equilÍbrio, que, por seu ao preço da moeda estrangeira, em
termos da moeda local, que equübra a de uma economia e,

rcR = ílrr"*"orr", ..+(TCNnÍ* @t/eü *qnl

preços externo e do deflator interno mais
peúodo de vigência de um dado indice. As

arbitrar um instante no tempo em que
externos do pais, o que náo é triüal. Jâ o
temporais
geradoras
na taxa de
tais ganhos, cálculos baseados em sêries muito
defasagem existente.

convergentes. Os obstáculos
referem-se a problemas vinculados ao

se supõe

As dificuldades
proliferaçáo de Índices com

a construçáo de um Índice de defasagem
taxa de câmbio real (escolha do Índice de

da ta;<a de câmbio de equilibrio e ao
escolha do indice de preços externos recaem

(IPA), ou em um indice

turno, implica
compromissos

na ausência de
para se medir a
resultados nem

sempre
cambial

em um indicador da inflação corrente, como o Preços no Atacado
que mede a inflaçáo dos preços dos produtos (como o divulgado pelo FMI) e que

Há estudos que argumentam que aconcorrem diretamente com as e>rportações
uülização de um ou outro parâmetro pode alterar de 2Oo/o o resultado obtido. Para medir a
inflação local, as alternativas são, do mesmo porum Índice que mede a inflaçáo corrente
ou por um indicador mais preciso da elevaçáo das empresas oçportadoras, o que é uma
informaçao de dificil acesso. Escolher uma tana de equilibrio, por seu

6

comercial ajustado aos
defasagens cambiais a partir de séries

a de incorporar mudanças microeconômicas
provocarn, eles mesmos, alteraçóes

defasagem existente. Desconsiderando
tenderiam, naturalmente, a superestimar a

)s(

1

riql

a
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função da importância de cada um deles na pauta de comércio
exterior brasileiro.2 A taxa efeüva real para um dado setor (TCg
corresponde conceitualmente à taxa de câmbio real, sendo que
descontada pelo Índice de preços especifico do setor, ao invês do
índice de preços médio da industria, podendo ser representada
pela seguinte e>çressão:

(2)

çL

em que Ps ê o Índice de preços do setor s.

Natura-lmente, diferenças nas taxas de câmbio real e real
setorial são decorrentes de diferenças entre os indices de preço
mêdio e de preço do setor. Resumidamente:

a) se TCR > TCS, então Pí < Ps;

b) se TCR < rcS, então PÍ > Ps: e

c) se TCR = TCS, então Pí= Ps.S

Os trabalhos dedicados ao estudo dos processos irÍlacio-
nários concordam com a idéia de que a dispersão de preços
relativos encontra-se posiüvamente relacionada à taxa de inflação
ügente porque os preços industriais são normalmente reajus-
tados de forma assincrônica. Aassincronia de reajustes de preços
seria decorrente de, pelo menos, quatro fatores intrÍnsecbs às
economias de mercado: a sua natureza sazorLal; a capacidade
setorialmente diferenciada de reajuste; as diferentes estmturas
de custos em cada industria; e o grau de inÍluência dos preços
externos sobre os domêsticos.

A existência de safras agrícolas e de mudanças no padrão
de consumo de produtos de vestuário ('estaçÕes de moda"), por
exemplo, torna os reajustes de preços distribuÍdos desigualmente
ao longo do ano, porque produtos sujeitos a sazonalidade, em
certas épo cas (s afra- oferta / entressafra - escassez), tendem a ap re-
sentar reajustes diferentes das variaçÕes médias, aumentando a
dispersáo.

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

2 Este fator de ponderaçáo ê sistemaücamente modificado em equivalência às alteraçóes na pauta de
comércio do pais considerado.

3 A utilizaçáo do Índice de preços no atacado como uma proxg do aumento dos custos de produção
implica supor margens de lucro fixas em cada setor. Optamos por este indicador em função de
inexistirem, no prazo exigido pelo trabalho, informações de outra qualidade.

TCS = i{, or"o (Pe / P s))* qe+. . .+( TCNn* (PnlPs) I * qn}

7Texto para Díscussao ne 22
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da

Acesso assimétrico à
de preços relaüvos.

implica maior grau de dispersão

Estmturas de distintas tornam o impacto de um
aumento de preços dÍferenciado porque qualquer
índice de preços
em determinado

aumento médio de preços ocorrido
tempo. Quanto mais semelhante for

a estrutura de custos em relação à composição do Índice
de preços uülizado, a dispersão. Inversamente, quanto
mais disünta a estru custos, maior a diferença entre o
aumento médio dos
ocorrido no setor.

economia e o aumento de preços

cima da mêdia. Manüda a [resma

Por fim, o grau dos preços externos sobre os
preÇos domêsücos afeta a dispersão de preços porque

variação internacional tendem a sesegmentos mais
distanciar do reajuste ocorrido para a economia como um
todo. No caso das
aumento de preços

internacionais, por o<emplo, o
é imediatamente transmitido para

os preços locais, te da evoluçâo de seus custos
de produçâo (em tese, pelo Índice de preços local).

Embora a defasagem cambial e desempenho
eqportador não seja e contÍnua, as dispersÕes de preços
relaüvos e, por das taxas de câmbio real para cada
setor fazem com que defasagem provoque impactos
distintos sobre a ren das o<portações de cada indústria.
Admitindo-se, por
lucro perrnaneçam

que a produtividade e a marçm de
, setores cujos aumentos de preços

sejam inferiores ao médio da economia encontram, nas
oçortações, uma
les cujos preços

relativamente maior do que aque-

hipótese, indústrias subiram mais do que o aumento
mêdio ocorrido obtêm rentabilidade relaüvamente p[or na
comercialrzaçá,o produtos. Nestas circunstáXrcias,
o primeiro tipo de teria mais estÍmulos para eçortar,
enquanto queo outro para direcionar suas vendas
para o mercado

Admiündo que e/ou a produüvidade variem,
a observação da evol taxa de câmbio real torna-se menos
conclusiva em relação provocados sobre a decisão
de e>qportação das wolução de preços acima do nivel
mêdio, por oremplo, representar apenas xpansão nas

pelas firmas no mercado domésücomargens de lucro
e não uma compressão absoluta das oporta-
çÕes, como se concluiu 4 De maneira semelhante,
o aumento de preços implicar diminuição da rentabili-

4 Esta consideração teórica torna-se empiricamente no caso brasileto porque em regimes
de preços expresss na elevaçáo dasde alta inflação é comum a ocorrência de

margens de lucro dos fabricantes.

a Texto para Discrtssdo ne 22



dade das exportaçÕes quando forem compensados
produüüdade e conseqüentes reduções de custos

por ganhos de
5

A decisão de exportar, naturalmente, náo é função apenas
da taxa de câmbio real obtida. Mesmo a rentabilidade das expor-
taçÕes, por exemplo, depende ainda dos subsÍdios que lhes são
destinados. Outro fator condicionante é o nÍvel de atiúdade
domesüco: a curto prazo, a demanda interna encontra-se nega-
üvamente relacionada às vendas internacionais. Assim, seria
perfeitamente admissível, por exemplo, a oçortação a um câmbio
relativamente menos lucrativo, caso o nivel de aüüdade domés-
tico fosse tão reduzido que náo indr:zisse a firma a abandonar a
posiçáo obüda no mercado e:r[erno.

A reação das firmas e>çortadoras à oscilação cambial
depende, portanto, da evolução dos preços relaüvos e também da
'sensibilidade" da oferta às variações destes preços (elasticidade).

A observação da evoluçâo das taxas de câmbio setoriais
serve, contudo, como uma primeira indicação dos setores mais
ou menos afetados por eventual defasagem do câmbio, sugerindo
indicações mais seleüvas quanto à necessidade de adoção de
medidas setorialmente compensatórias.

2.2. Defasagem Cambial e Impactos Setoriais: A
§uestáo da Elasticidade-"Preço" da Oferta

Não obstante as industrias defrontem-se com taxas de
câmbio diferenciadas em função de apresentarem disüntas for-
mas dereajustarseus preços, o impacto de uma sobrevalorização
cambial sobre a quanüdade ofertada de produtos exportáveis
depende, naturalmente, da sensibilidade das firmas ao câmbio.
Tal sensibilidade expressa, por um lado, o fato de que uma mesma
defasagem cambial afeta diferentemente a rentabilidade da firma
e, logo, a sua decisáo de desünar parte de sua produção ao
mercado orterno. O impacto da defasagem é desigual entre as
atividades econômicas porque: as indústrias apresentam compo-
sição de custos diferentes, acessam desigualmente instrumentos
compensatórios (subsídios, apücações financeiras etc.) e incor-
rem em diferentes sunk-costs para entrar no mercado ex[erno.

O caso da estrutura de custos diferenciada pode ser ilus-
trado pelo Gráfico 1. Sendo P* o preço externo do produto, e a
taxa de câmbio real e CMgA e CMgB o custo marginal das
industrias Ae B, é possÍvel notar que a mesma alteração cambial
(el+e2) produz efeitos diferenciados na oferLa das duas indus-
trias: (xl-fl)A < (x|-fl)B, na medida em que (dp/dq)A >

5 De fato, o que estas considerações indicam é a necessidade de se constnrir um Índice que seja capaz
de aferir, de maneira não ambigua, a rentabilidade da atiüdade exporiadora. Este ponto será
retomado nas conclusóes.

9Texto paraDiscussao ne 22

I



(dp/ü)8. A inclinação de custos marginais, para dado
nível de produção, turno, será função da tecnologia
empregada, da diüsão
Considerando o

menor seria a

to de contrato de
admitir que uma
impactos sobre a

realizados esses

Gráfico I
Impactos da Apreciação Cambial sobre
de Diferenças nas Estnrturas de Custos

custos entre capital e trarbalho.
o unico insumo variável a curto

ü1 a variaçÕes cambiais. Uma vez
decorre do comportamento otimi-

Exportadas em F'unçáo
Setor

prÀ?o, no caso de uma de produção homogênea e de grau
1 (retornos constantes , seria possÍvel afirmar que,
quanto mais a produção fosse intensiva em capital,

da industria e que, quanto mais
intensiva em seria a elasücidade-"preço" da
oferta (ver, a respeito, o

O Gráfico 2 de Íirmas que acessam desigual-
mente outras fontes de tais como subsídios, adiantamen-

etc. A situação equivale a
cambial provoca distintos

empresas. Assim, no Gráfico 2,
admitindo que Y proveniente das e:qportaçÕes, as
quantidades ofer[adas mais para a firma B do que para
a ffrma Á porque o apreciação cambial sobre a receita
de Á ê, por hipótese, do que sobre a receita de B.

Poroutro lado, em um mercado estrangeiro,
as firmas são obrigadas investimentos cujos custos não
são recuperáveis a Tratam-se de gastos associados
à montagem de uma e de assistência técnica,
à promoção da marca
técnicas, à cerLificação

, à adequaçáo às exigências
entre outros, que tomam a

conduta das firmas

:mfi
rfOvOObs.: Note-se que a apreciação cambial (eL--+é2) tr

pela firma B (xL-2) maior do que na da firma Â
curva de custos.

xx2 xl

Firma A

CMgA
P*el

P*e2

uma retraçáo na quantidade ofertada
das diferentes inclinaçóes da

Firma B

CMgB

x
x2 xl

10 Terto para Discussâo ne 22
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Firma A Firma B
v

mg
y1 cmg

yl
Iy2

I
I y2
I

I

x2 xl x2 xl

Obs.: Note-se que, mesmo supondo estmtura de custos idênüca, o impacto da apreciaçáo
cambial implica maior retração das quanüdades erportadas em B do que em A, porque a
retraçáo da receita ê maior em B do que em A.

Gráfico 2
ETeito da Apreciação Cambial sobre as §uantidades Exportadas em Ftrnção de
Acesso Diferenciado a Fontes Complementares de Receita

zador da firma, a longo pÍazo, suporLar pequenas alteraçÕes na
taxa de câmbio, para preservar ganhos futuros possibilitados pelo
investimento preüamente realizado. O argumento complementar
é o de que apenas grarrdes variações na taxa de câmbio são
capazes de gerar alteraçÕes nas posiçÕes de mercado das empre-
sas.6

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

p1= flXt) (3)

sendo Xa quanüdade vendida e P o preço no mercado domêstico.
A firma oçortadora possui custos marginais fixos em termos da
moeda de seu pais. O lucro obüdo pela empresa e>qportadora na
comercialwaçào externa de produtos é:

Yt= EtPtXt- cxt (4)

sendo Yos lucros operacionais e Ea taxa de câmbio. Naturalmen-
te, caso a firma já esteja participando do mercado, a opção ê por
uma quanüdade (X) que maximize o lucro (I'), cujo resultado
convencional seria:

6 Estas idéias estáo desenvolüdas em Baldwin e Krugman (1989). Para uma discussáo mais detalhada,
ver também Baldwin (1988) e Kn:gman (f989).

Terto para Disctssao ne 22 11
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Yt = YlEt) (5)

será uma função direta da taxa deindicando que a renta
câmbio, tudo o mais te. Supontra-se, então, que a firma,
para entrar no que realizar um invesümento da

implicam custos de manutençãoordem de N e que estes
pennanentes da ordem Com base em (5) ê possÍvel definir
a rentabilidade lÍquida em cada período (R) como:

Rt=Ocasoafirmaopte não entrar

Rt-M caso a firma já esteja mercado e decida pennanecer

Rt-N caso a firma nâo no mercado e decida entrar (6)

Nestas o da firma é maximizar seus
lucros ao longo do tem permanência no mercado. Dito de
outra maneira, isto o valor presente esperado
da receita lÍquida (Rt). , simpliÍicadamente, que d repre-
sente uma taxa de constante, o objeüvo da firma seria:

maxW = Rtd

Assim, para a
tal que:

já está no mercado, sua decisão ê

a) permanece na caso YlEr)-M + dVt > dVo, em
que yl representa o te da receita futura esperada pela
empresa que está no
esperada pela empresa
entrar futuramente); e

e Vo o valor da receita futura
está fora do mercado (caso opte por

b) sai da ind YÍEü-M+dVt<dVo.

O que precede
a seguir.

CI(presso com auxÍlio do Gráfico 3

AssumindoX oçortadaeecomo ataxa
de câmbio real, el um valor de e tal que, tudo o mais
constante: a) abaixo
rem sair; e b) acima

que estáo na indústria prefe-
firmas que não estão na indústria

optam por entrar. N , conforme implÍcito em Baldwin
e lftugman (1989), a oferta de produtos oçortáveis não
seria linearmente
curva de oferta

Seria in o argumento anterior à hn
dos diferentes nÍveis de dos setores e admiündo
que a receita de seja, simplificadamente, funçáo da
taxa de câmbio. Neste as industrias pouco competitivas,

de sua receita, tenderiam a

"iiÊl

apresentando o formato de uma
longo prazo.

12

que e>portam uma
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Gráfico 3
Curva de Oferta de Exportâveis (Longo ?nzo)

Fonte: Baseado emBaldtoin e Kntgman (1989).

apresentar um desempenho e:çortador muito condicionado por
e1. A hipótese ê que este tipo de industria possuiria preços
próximos aos patamares internacionais (H/Pe =1), de modo que
qualquer apreciaçâo cambial implicaria para o setor uma taxa de
câmbio (e2) inferior à de entrada (e1), estimulando a firma a
vender no mercado interno. Esta situaçâo estaria o<pressa pela
região 1 do Gráflco 3. Por outro lado, setores cujos preços são
muito inferiores aos internacionais tendem a apresentar maior
flexibilidade em relaçáo à apreciação cambial, conseguindo ab-
sorver melhor eventuais alteraçÕes (si5pificando uma situação
próxima à região 2).

Aparentemente, porLanto, as alteraçÕes 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 à decisão de orportar quanto no que tange
à decisão de investir em expor[açoes (melhoramento de processos
e produtos, atendimentos a no[nas têcnicas etc.). Acurto e médio
prazos estes efeitos seriam mais percebidos pelas firmas CI(por-
tadoras marginais. Arazão para os efeitos da apreciação cambial
serem mais concentrados no longo prazo estaria relacionada
primordialmente ao fato de ser racional para a firma incorrer em
prejuÍzos a curto pÍazo para preservar ganhos futuros pos-
sibilitados pelo invesümento realizado.

Volume Exportado

x
reg. I

reg.2

el Taxa de Câmbio Real
e
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3. Ta:as de Câmbio Real e Setorial e
Desem 1980 91

A evolução da
entre 1980 e 1993
Gráfico 4 permite
cambial brasileira a o fina] da década de 7O: atê 1982,

te sobrevalortzada, a taxa de câmbioquando, apesarde
real comportou-se de relativamente eslável; entre 1983 e
L987, quando a taxa de real manteve-se sistematicamente

diante, quando apresentou ten-
Os estudos acerca da

evolução da politica brasileira recente [ver Bonelli, Fran-
co e Fritsch (1991) e
nósüco e atribuem a

(1991)l concordam com este diag-
da moeda brasileira ao

longo da segunda da dêcada de 80, em particular, à
da política econômica por fixar a

taxa de câmbio niveis consistentes com os esforços
de estabilúação em

desvalorizada; e de 1

dência permanente à

Do mesmo
tamento do saldo
relaüvamente
entre um resultado
bilhÕes, muito embora
e a retração da
oçortaçÕes; entre I
dência permanente ao
patamar médio anual
perÍodo, constrangidos
mantiveram uma polÍ
subsÍdios elevados,
relativamente
entre 1988 e 1993, o
agora com um valor
Este desempenho
médio anual de 9,60lo
frente ao
superesümado em
no período.

A observação
sempenho comercial
que:

a) no que
"patamar" (longo

câmbio real e do saldo comercial
observada nos Gráficos 4 e 5. O
três períodos distintos da polÍüca

5 permite ecaminar o compor-
brasileiro a partir de três perÍodos
1982, a balança comercial oscilava

e um superáüt inferior a US$ 2
de duas maxidesvalorizações

interna tenham sido favoráveis às
L987, a economia apresentou ten-

comercial, mantendo-se em um
a US$ 6 bilhões, e os governos do
compromissos externos do paÍs,

pró-oçporlação, concederam
no perÍodo, e mantiveram

o ritmo de atiüdade domêstlca; e,
posiciona-se em novo nível,

superior a US$ 12 bilhÕes a.a.
significou um crescimento

comercial, resultado oçressivo
comêrcio mundial, ainda que esteja

restriçÕes às imporLaçÕes úgentes

da políüca cambial e do de-
entre 1981 e 1993 permite concluir

saldo comercial, as mudanças de
alterações estmturais e guar-
na taxa de câmbio;

o

14

dam pouca relação
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Gráfico 4
Índice da Taxa de Câmbio Real Efetiva (1988 = IOO)

Gráfico 5
Evolução do Saldo da Balança Comercial Brasileira -1979193 
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b) oscilaçÕes na taxa de câmbio real estão mais relaciona-
das com variaçÕes do saldo em torno do "patamar" considerado; e

c) o desempenho comercial foi amplamente beneficiado
pelo desaquecimento da atiüdade domésüca, principalmente
quando comparado à taxa média histórica de crescimento da
economia brasileira.
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leira, sugerindo a das posições das firmas locais no
mercado externo. As este fato poderiam ser as seguin-

os ganhos na produtividade totaltes: a)coma abertura
dos fatores se modo erpressivo e instantâneo neste
periodo; b) com a anunciada a parLir de 1988
e a persistência de no quadro domêsüco, a opção pelo
mercado externo torna "estratégica" do ponto devista da
firma e menos os preços internacionais das com-
modíti.es o<portadas aumentaram, compensando as
perdas provenientes do cambial; e d) as firmas obt[:ham
outras formas de pelo atraso do câmbio, tais como
aplicaçÕes de atraves de Adiantamentos de
Contratos de Câmbio no mercado financeiro, cujas taxas
reais manüveram-se elevadas

Todos esses impactam de forma distinta os
setores. Conforme anteriormente (Seção 2.L), a própria
apreciação cambial as diversas industrias.
ATabela 1 apresenta o,
tomando o ano de 1988

da taxa de câmbio efetiva setorial,

um Índice de taxa de
de Preços no Atacado

referência. O indicador consiste em
efeüva real cujo deflator é o Índice

ao setor. O Gráfico 6

E interessante o
produüüdade total dos
e 1985, a persistente e
de 1987, deveria ter
firmas locais do
2.2.No entanto, em
no saldo comercial, o
Iecimento de um novo

reúne os setores
basestécnicas. Os
são os seguintes:

que, mesmo admiündo ganhos na
da ordem de l,O9o/o a.a7 entre 1980

desvalorização cambial, a partir
para provocar a saÍda de

conforme discuüdo na Seçâo
ocorrido importantes oscilaçôes

acabou apresentando o estabe-
para a balança comercial brasi-

proÉmidade de suas respectivas
obtidos da observação desses dados

a) de modo de câmbio setoriais esüveram
sistemaücamente a de câmbio vigente, o que erçlica
certa "folga" para defasagens. Assim, por exemplo, em
1980, apenas três dos estudados (extrativa mineral,
minerais não-metálicos apresentavam uma taxa de
câmbio inferior à vigen economia. Em 1985, esta proporção
se mantêm e, em 1993 para quatro (produtos farma-
cêuücos, perfumaria, evelas, editorial egráffca e diversos);

b) ao longo dos , os setores de papel, couros e peles,
tCIftil e mobiliário tivamente menos prejudicados pela
polÍtica cambial, a o diferença entre a taxa de câmbio
real setorial e a efetiva à dos demais setores;

c) os setores rela mais prejudicados foram os de
borracha, produtos , quÍmica, metalurgia e o<traüva

7 Valor calculado por Bonelli (1991),

5LIU

ao

16

1980/85.
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Tabela 1
Índtce da Taxa de Câmbio Setorlal (1988 = IOO)

.Setores 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1989 1990 I99I 1992 1993

Agropecrrária c
Extrâtivã Vegetâl

Extrativa Mineral

Minerais
Não-Metálicos

Metaltrrgrâ

Mecânica

Material Eléu'ico c dc
(.:omurúcação

Material de
Trãnsporte

Madeira

Mobiliário

Papel

Borracha

(]otrros e Peles

Quimica

Produtos Farmacêuti-
cos e VeteriÍários

Pcrfr.rmarla, Sabões c
Vcla-s

[todutos da Matéria
Plásüca

Têx:Ul

Vestuário, Calçados e
AÍtefatos dc Tecidos

Prodtrtos Alimentares

[tebidas

Fumo

Editoriâl e Gráfica

f)iversos

124.55 108,66 r2t,72 127,75 122,66 121,60 98,56 111,74 84,03 60,86 59,50 76,21 64,21

37,69 31,a5 35,49 50,50 54,39 60,a6 70,27 94,27 91,47 A5,+4 98,54 86,31 69,41

nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd

50,80 47,95 50,94 a5,58 96,15 103,5a 111,20 110,45 72,69 79,2A 94,61 85,06 77,55

135.67 rOO,45 100,22 147,66 165,79 158,43 162,30 137,89 69,52 65,41 89,23 83,14 77,47

89,40 71,93 69,86 105,28 723,A7 124,2A 124,95 t28,l7 77,96 69,39 to6,rr 108,55 113,19

roo,39

7t,90

139,35

713,22

45,72

18a,67

85,81

73,59

76,43

t22,20

97,70

59,77

194,24

67,00

64,21

90,27

I19,O7

92,21

50,50

r 69,66

66,95

100,84

130,25

l6a,o8

132,99

75,44

191,54

48,19

126,75

144,49

r84,44

135,25

86,88

734,o2

91,23

145,96

l r l,83

149,58

l4I,31

96,90

162,1 I

101,09

76,38

37,67

54,19

72,97

109,64

76,24

81,76

67,42

41,76

50,49

42,44

93,80

74,77

74,78

85,I I

52,09

6a,59

98,214

110,97

93,58

45,47

78,86

53,24

69,O5

92,t8

77,36

89,03

77,62

64,1r

41,40

59,97

85,52

64,91

73,O1

66,OO

t47,90

99,66

142,O3

149,35

r 15,O5

137,94

113,11

723,72

94,74

r 13,O8

13a,70

101,38

143,O8

702,O7

107,82 I r6,46

112,27 175,26

109,43 96,54

152,37 720,74

nd nd

nd nd

nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd

nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd

85,95 68,20 63,45 A7,78 88,37 96,14 119.r8 109,03 67,09 68,1r 83,88 84,86 72,9A

7a,o7 77,O4 79,77 117,91 116,86 l09,t7 r 1a,30 r 16,14 75,51 A4,62 116,71 t1A,A7 103,24

71,62 71,71 69,51 111,26 116,49

134,50 120,25 772,77 141,42 144,23

105,51 74,74 69,36 106,67 120,72

140,01 100,50 43,63 130,19 142,94

nd nd nd nd nd

nd nd nd nd nd

to7,7a

147,72

113,59

t 71,10

nd

nd

60,85

42,45

70,u.

54,11

nd

nd

70,80

75,67

53,90

5A,97

nd

nd

98,87 r 1r,78 98,30

74,69 AO30 72,93

s5,96 47,39 39,43

69,72 65,71 61,25

nd nd nd

nd nd nd

Total (taxa de
câmbio efetÍva) a4,42 75,75 76,85 99,93 1@,21. 103,8a 114,91 lt3,a5 75,4t 6a,29 7A,45 6,a,62 47,23

mineral, cujas taxas de câmbio apresentavam diferencial em
relação à ügente pelo menos inferior ao apresentado pelos outros
segmentos. Neste caso, foi também freqüente a ügência de valores
inferiores à própria taxa de câmbio efetiva;

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

e) a dispersão das taxas de câmbio setoriais em relaÇão à
efeüva aumenta até 1987, quândo torna a apresentar comporta-
mento ascendente, embora em patâmar bastante inferior. Ainda
que as taxas de inÍlação no segundo periodo sejam mais altas do
que no primeiro, isto ajuda a explicar a redução da dispersão das
taxas de câmbio, a generalização da indexação e a conseqüente
redução da dispersão de preços relaüvos; e

f) a dispersão das taxas de câmbio setoriais não apresentou
regularidade econômica. Entre 1980 e 1990, os seÉtrnentos que
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Gráfico 6
Índice da Ta:a de Câmbio Efetiva Real (1988 = lOO)rSe
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apresentavam maior dispersão foram os de mobiliário, couros e

peles, extraüva mineral, fumo e mecânica. A partir de 1990, os
segmentos com maior dispersão foram os de te:ül e material
elétrico. Uma oçlicação possivel para este padrão poderia ser o

grau de interdependência industrial do setor considerado. Seto-
res com efeitos de encadeamento relaüvamente altos são compra-
dores diversificados e, por isso mesmo, a variação de seus custos
tende a ser próxima da variação média de custos da economia
(capturada pelo Índice de preços mêdio). Inversamente, indus-
trias com reduzidos efeitos de encadeamento tendem a apresentar
oscilaçÕes de custos disüntas daquelas refletidas nos Índices de
preços agregados, apresentando maiores níveis de dispersão.
Outra possÍvel explicação é a simples constatação de que o

realinhamento de preços relaüvos ocorreria de maneira cíclica (e
plurianual): de fato, material elétrico e de comunicaÇÕes e produ-
tos têxteis encontram-se entre os que apresentaram menores
dispersÕes em relaçáo ao periodo anterior, enquanto que mobi-
Iiário e fumo, por o(emplo, situam-se entre os de menor dispersão
a partir de 1991.

Arelação das taxas de câmbio setoriais com o desempenho
errportador das industrias revela comportamento semelhante ao
apresentado na economia como um todo. O Gráfico 7 mostra a
evolução da quanüdade exportada pelos setores o<aminados,
entre 1980 e 1991.8 O crescimento das quantidades oçortadas
é eüdente, não obstante a deterioração da taxa de câmbio com
que cada setor se defronta. Os segmentos cujas quantidades
orportadas cresceram mais do que as exporLações da industria
como um todo foram os de papel, borracha e produtos de matêria
plásüca, além de metalurgia, vestuário e calçados, e não guar-
dam, portanto, correlação mais direta com o comportamento da
taxa de câmbio setorial.

Para uma análise mais voltada à conjuntura recente, a
Tabela 2 apresenta a evolução do índice da taxa de câmbio real
setorial ao longo do primeiro semestre de 1994. Admitindo-se,
como sempre, que as margens de lucro dos setores mantiveram-
se estáveis, quanto maior o Índice, melhor é a posição relaüva da
industria, do ponto de vista de seu potencial exportador.

Os dados daTabela 2 demonstram, em primeiro lugar, que,
ao final dos seis primeiros meses do ano, a taxa de câmbio efeüva
real haüa recuperado os nÍveis vigentes em 1992 e 1993, assumin-
do um patamar idênüco ao de 1989. Neste perÍodo, entretanto, a
"folga" que a maior parte dos setores apresentou ao longo da década,
em relação à taxa de câmbio ügente, tendeu a desaparecer. Em
junho de 1994, apenas quatro setores (material elétrico e de
comunicação, papel, tàftil e vestuário e calçados) obüveram um
indice superior à taxa de câmbio em vigor na economia.

As observaçóes se encerrarn em 1991, e não em 1993, como seúa desejável, em frrnçao da
náo-disponibilidade de dados.

8
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Gráfico 7
Índice de EXportação: guantidade (1988
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O resultado referente ao complexo têxtil, em particular ao
segmento de vestuário e calçados, ê relativamente surpreendente.
Os representantes da industria têm argumentado publicamente
que a eventual sobrevalorDação do real (principalmente pÓs-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
não seria decorrente de alteraçÕes na dinâmica concorrencia-l do
setor (guerra de preços, por exemplo) proveniente do surgimento
de novos e eficientes competidores no mercado internacional.
Neste caso, o problema básico não seria o de uma taxa de câmbio
sobrevalonzada, isto é, não seria relaüvo ao fato da taxa de
variaçâo da relação real/dólar não ter acompanhado a diferença
entre o aumento dos preços doméslicos e internacionais. O

Tabela 2
Evolução do Índice da Taxa de Câmbio Setorial - f991/Jun. 1994 (1988 = lOOl

1994

1991 1992 1993 Janeíro Feuerevo Abríl Maio JunlaSetores

Agropecuária e Extrativa
Vegetal

Extrativa Mineral

Minerais Não- MeLáIicos

Metalurgia

Mecânica

Material Elêtrico e de
ComunicaÇâo

Material de Transporte

Madeira

Mobiliário

Papel

Borracha

Couros e Peles

OuÍmica
Produtos Farmacêuticos
e Veterinários

Perfumaria, Sabões e
Velas

Produtos de Matêria
Plástica

Têr<til

Vestuário, Calçados e
Artefatos de Tecidos

Produtos Alimentares

Bebidas

Fumo

Editorial e Gráfica

Diversos

83,88 84,86 72,94 74,7L

Lt6,7L I18,87 LO3,24 105,38

nd nd nd nd

nd nd nd nd

77,L5 7a,40 81,61 80,16

106,56 to7,73 r14,51 111,03

59,50

98,54

94,61

89,23

76,2L

86,31

nd

85,06

83, l4

64,2L

69,41

nd

77,55

77,41

60,84

69,32

nd

78,LO

79,06

58,98

71,00

nd

74,5r
77,O2

117,69

65,76

40,03

58,39

46,94

61,69

7L,O4

66.t4

59,23

74,4L

nd

76,30

83,67

62,24

74,60

nd

78,9t

86,03

66,87

80,59

nd

83,23

91,81

63,65

77,94

nd

ao,a2

aa,92

I06, I t
85,1 I
52,09

68,59

98,44

110,97

93,58

85,87

108,55

78,86

53,24

69,05

92, t8
77,36

89,03

77,62

I r3, l9
68,I1
4L,40

59,97

85.52

64,91

73,O1

66,O0

119,33

65,83

42,28

60,32

a7,o5

70,63

72,O7

65,39

L23,87

70,51

42,O7

63,28

92,08

65,68

78,26

70,3L

I29,13
73,34

40,66

60,26

94,22

66,93

80,92

7L,O2

139,67

73,49

4L,62

64,87

106,54

7t,5t
84,62

75,M

135,97

7L,L4

40,97

63,70

L04,67

70,94

78,68

73,98

nd

nd

nd

nd

nd

nd

nd

nd

73,L7

104,90

94,47

7A,69

55,96

69,72

I 1r,78 98,30

80,30 72,93

47,39 39,43

65,71 6L,25

nd nd

nd nd

103,30

69,93

37,52

56,31

nd

nd

LOs,27

68,50

37,62

60,76

nd

nd

104,98 lo5,8l r13,34 11t,43
73,OL 7L,76 76,11 7L,44

42,72 40,10 38,51 37,L7

65,80 65,53 66,a7 66,19

nd nd nd nd

nd nd nd nd
Total (taxa de
cârnhio efetiva) 67.77 66.97 66,(}1 6a.73 70,52 75.63
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problema seria que os tos nacionais precisariam de uma
outra paridade te da vigente nos ulümos anos,
para manter sua internacional, face às novas
condiçÕes de vigor. Dito de outra forma: mesmo
considerando, por hip os preços estáveis, o simples apare-
cimento de eficientes no mercado externo

pressionasse por uma desvalo-tenderia a fazer com
rização cambial (p üva) para compensar o diferencial

os do novo concorrente.entre os preços

Discriminar os ê importante para as autorida-
des publicas porque, sabe, problemas de ordem cambial
tendem a se generalhar toda a economia, mais cedo ou mais
tarde, e exigem macroeconômica, com conse-

esforço de estabilizaçâo. Jâqüências diretas

4. Elasticidade- da
Manufatrrras

problemas afetos à
rialmente restritos,

custos de produção; b)
no mercado externo; e c)
existente no setor-

Os resultados
preliminares e foram

de uma industria são seto-
de políüca industrial e pos-

de entrada e saída (sunk-costs)
entre preços internos e o<ternos

à elasücidade-preço da oferta são
em circunstâncias bastante res-
encontram-se no Apêndice, onde

suem conseqüências
estabilizaçâo.

imediatas sobre os esforços de

Aparentemente, usão parcial é a de que, tomada
de maneira isolada, a câmbio é um fator insuficiente para
orplicar o oçortações. Embora seja impor-
tante considerar que
desüno dasvendas das

orpressivas podem alterar o

"oçressiva" deve ser
(Seçáo 2), o sigpificado do termo
por três fatores fundamentais:

os gastos incorridos para entrar nos respectivos
mercados; as fontes al de receitas associadas às e>{por-
tações (aumento do
etc.); e os mercados

do produto, subsídios
em que a empresa pode vender

os seus produtos (nivel domêsüco). Pretende-se que
os dois primeiros
ticidade-preço da

am capturados no cálculo da elas-
a seguir.

das
Gênero:

Evidências

Esta seção os resultados obüdos para a
elasticidade-câmbio da de quatro industrias selecionadas,
com os seguintes pais: a) a composição de seus
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triüvas. Os cálculos
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se pode obter uma descrição resumida do modelo adotado e do
tipo de dado uülizado, alêm de uma apresentação dos resultados
e de uma breve avaliação de suas limitações.

Com base em um modelo de equilÍbrio, na hipótese de "pais
pequeno" e recorrendo aos dados disponÍveis, foram estimadas
equações de oferta para 23 setores, de acordo com a categoria
"gêneros" do IBGE. Os resultados foram bastante limitados: para
lO setores, o R ajustado obüdo foi muito baixo, obrigando a

desprezar o resultado da elasücidade-câmbio da oferta encontra-
do; para os 13 restântes, apenas quatro segmentos apresenta-
vam, simultaneamente, R ajustado alto, estatística F elevada,
estatística t do parâmetro câmbio sigrificativa a 5o/o e, comple-
mentarmente, não possuiam indicações de autocorrelação dos
resíduos, de multicolinearidade ou de heterocedasücidade. Ex-
trativa mineral, metalurgia, alimentos e borracha foram os seto-
res que obüveram esses resultados e, porisso, serão considerados
na seção.

Os resultados dos setores escolhidos encontram-se resu-
midos na Tabela 3. Entre os quatro setores considerados, e<tra-
üva mineral, alimentos, metalurgia e borracha apresentaram
elasticidades-câmbio de, respectivamente, O,32, O,33, 1,63 e

l,M, valores que correspondem à variação que ocorreria na
quanüdade exportada desses produtos para uma variação de Lo/o

na taxa de câmbio real setorial.

As maiores elasticidades foram obüdas para os setores de
metalurgia e de borracha, que aparentam ser relaüvamente mais
intensivos em capital do que a ortraüva mineral e a industria de
alimentos. Parecem, tambêm, requerer plantas (estoque de capi-
tal) relaüvamente maiores. Sobre os *custos de entrada", embora
eles tendam a ser um pouco maiores nas industrias metalurgica
e de borracha, a caracterÍsüca de produto üpicamente homogêneo
pzrrece tornar essa diferença menos significaüva neste caso.

Segundo as hipóteses examinadas, portanto, o fato de
apresentarem menor sensibüdade ao câmbio deveria estar as-
sociado a uma relação entre os preços e:<temos e internos relaüva-
mente maior, que indicaria setores em que o pais ê relaüvamente
mais compeütivo. Conforme mencionado na Seção 2.2, industrias
que detêm nÍveis de eficiência muito acima dos padrões interna-
cionais possuem maior capacidade de resisür, a curto prazo, a
variaçÕes cambiais, porque dispõem de margens de lucro supe-
riores à média, que funcionam como uma "folga" de rentabilidade
às firmas frente a tais oscilações. Como se sabe, o Brasil é um
dos maiores produtores mundiais de minério de ferro e importan-
te exporLador de diversos produtos agrÍcolas (soja, café, açucar,
cacau etc.).

Outro fator explicativo que mereceria ser destacado é a
dimensão do parqueprodutivo uús-à-urs a demanda local. Embora
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lue
rbal

Seúores

Extrativa
Mineral

Alimentos

Metalurgia

Borracha

5. Conclusões

o,32

0,33

1,63

t,44

indústrias alimentar e
natural de fatores,
tar, metalursia e

relaüvamente baratos,
doméstico - tendo sido,
etapa do processo de
trativa mineral e

rial, em regimes de
evolução dos preços
parece ser um tema

correspondeu ao estudo da
tal regime de preços e não
maiores investimentos. Em

forneceu dois resultados: sugeriu

Elasticidade-Câmbio da Oferta de

RAjustado Coeflcientedo
Cdmbia (e)

Setores Selecionados

t Dwbin-Watson Multicolinearídade e
Heterqedasticidade

2,29

2,26

2,O

t,7

consumo doméstico. Enquanto as
tiva mineral derivam-se da dotação

porisso, vocação naturai para eeor-
embora se beneflciem de insumos
constituídas comüstas ao mercado

objetivos estratêgicos da ultima
de importações (II PND). Ex-
requerem um nivel de proces-

suas vantagens comparativas natu-
1990, as exportaçÕes de alimentos

loca]. Também as relaüvamente
para a produção de minêrio de
a ofer[a de oçorláveis desses

o,49

0,68

0,90

0,83

não

não

não

náo

tal fator não tenha na Seção 2.2, é uma coinci-
dência interessante OS que apresentam menor elas-
ücidade sejam aqueles a produção brasileira se mostra
historicamente

samento redr.rzido) sáo historicamente voltados para as
exportaçÕes em
rais. Assim, entre 1

correspondiam
quanto que as

a L$o/o da produção local, en-
metalurgicas eram inferiores, em

média, a 7o/o. são atiüdades cujo objeüvo
ori§inal era atender ao
menores altemalivas
ferro e de alimentos
setores menos cambiais.

O objeüvo deste
davalorização cambial

consisüu em examinar o impacto

à h:z de dois as taxas de câmbio reais
vigentes para cada as elasücidades-*preço" (câmbio) da
oferta de produtos

Em termos o exame da taxa de câmbio seto-

sob
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termos empíricos, o
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que a uülização da taxa de câmbio setorial como indicador efetivo
da rentabilidade das o<portaçôes é problemática e, com base
nessa metodologia, em si mesma limitada, encontrou os segmen-
tos de madeira, mobiliário, fumo e bebidas com taxas de câmbio
bastante inferiores às ügentes na economia (quando da introdu-
ção do Plano Real) e, por isso, relativamente mais prejudicadas
pela polÍtica cambial. O estudo sugeriu que muitas das demandas
setoriais ocorridas a partir de junho de 1994 (por er<emplo,
vestuário e calçados) poderiam ser mais relacionadas a problemas
de natureza microeconômica e, logo, afetas a medidas de polÍüca
industrial do que de naturezamacroeconômica.

Como os resultados referentes à taxa de câmbio setorial
são limitados, do ponto deüsta metodológico pareceria recomen-
dável, neste caso, direcionar esforços pa-ra a construção de um
índice de lucraüüdade das orportaçÕes que incorpore custos
efetivos, de um lado, e receitas totais das orportaçÕes, de outro.
Os trabalhos de Locatelli e Silva (1991), Pinheiro, Moreira e Horta
(1992) e Sarti (1993) seguem nessa direção e constituem um
ponto de parlida bastante adequado.

A elasticidade-"preço" da oferta de exportáveis, por seu
turno, parece estar relacionada com cinco tipos de fatores: a) com
a tecnologia uülizada: no caso de uma função de produção
homogênea e de grau I (retornos constantes de escala), seria
possivel afirmar que, quanto mais a tecnologia de produção for
intensiva em capital, menor seria a elasücidade da industria e
que, quanto mais intensiva em mão-de-obra, maior seria a elas-
ticidade-*preço" da oferta; b) com o acesso a remuneraçÕes com-
plementares às e>qportaçÕes; c) com os investimentos realizados
para entrar em mercados externos, urs-à-uús a rentabilidade
esperada do invesümento; d) com a relação entre preços externos
e internos; e e) com a demanda interna. Todos esses fatores
sugerem que a apreciação cambial deve ter poucos efeitos a curto
prazo, sendo seus impactos mais restritos aos oçortadores
marginais. A longo pÍazo, parece correto supor efeitos também
sobre a oferta de mercadorias pa.ra a e><portação e sobre as
decisões de investimento na expansão dessa oferta.

As eüdências empÍricas a respeito das elasücidades foram
apenas parcialmente significativas. Com base em um modelo de
equilíbrio, na hipótese de'paÍs pequeno" e recorrendo aos dados
dispoúveis, foram estimadas equaçÕes de oferla para23 setores,
de acordo com a categoria "gêneros" do IBGE, mas apenas quatro
resultados demonstraram-se apropriados ao uso. Extrativa mi-
neral e alimentos apresentaram elasücidades-"câmbio" da oferta
maiores do que as obtidas para metalurgia e borracha. Foram
aventadas duas hipóteses oçlicaüvas a este respeito: a de que
industrias relativamente mais compeütivas (relação preço exter-
no/preço interno maior) possuem "folga" para suportar aprecia-
çÕes cambiais; e a de que segmentos com capacidade produtiva
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rlLe.

muito superior à d tenderiam a ser compulsoria-
mente oqporladores

O conhecimento elasücidades setoriais pode ser de
ampla utilidade para a e a percepção dos impactos das
politicas publicas sobre industrias. Por isso, pareceria
recomendável a de estudos nessa linha. Um even-
tualprosseguimento do
equações simultâneas,

implicaria recorrer a modelos de
temporal e à utilizaçáo do

mêtodo de mÍnimos em dois estágios. Neste caso, os
trabalhos de Silva (1

partida bastante uül.
Fonseca (1994) são um ponto de

Uma úlüma indicaçÕes sobre a iucratiüdade
setorial das exp a elasücidade-'preço" da oferta
de oqportáveis náo são para apontar os segrnentos

de compensações frente a
setores com taxas de câmbio idênti-

cas e com elasücidade
ser afetados diferen
padrão de em cada um deles, em dado
momento. Uma üpo poderia ser provocada, por
ercemplo, pelo concorrência derivado do apareci-
mento de produtores menores. A evoluçáo da taxa de
câmbio setorial e os à taxa de câmbio são bons
indicadores das a afetadas pela valorDação cam-

produüvos que mais
valorizaçÕes cambiais

bial, mas devem ser
lução das variáveis
indústria (estudos

E por isso que
diversas indústrias são
que a opçâo mais
estável. Em regimes
politica cambial do
incompatível com a
à definição de uma
distorçÕes
derivadas ou não da
parece inevitável que
(e caso a caso),
clamados como preju
transparente segundo

prôximas poderiam, ainda assim,
em funçâo das especificidades do

complementados pela evo-
mais relevantes para cada

da apreciação cambial sobre as
comploros. E por isso, também,

por manter uma ta:ra de câmbÍo real
irúlação, isto signiÍica adotar uma

No caso dessa poliüca ser
dos preços, o ideal seria recorrer

industrial consistente que corrüa as
existentes na economia, fossem elas

Em caso contrário,
definam, de maneira adhac

para setores autopro-
, o que seria uma práüca pouco

do interesse publico
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Apêndice. Equaçóes de Oferta de Manrúaturados a
Nível de Gêneros do IBGE: Um Exercicio com Base
nos Dados Disponíveis em um Modelo de Equilíbrio e
na Hipótese de "País Pequeno"

..{-1. Considerações Prelirninares: Sobre o Modelo

Até o trabalho de Goldstein e Kkran (1978), as abordagens
empÍricas dos determinantes das exportaçÕes de mercadorias
haüam se limitado a estimar equaçÕes de demanda e modelos de
oferla e demanda em sua forma reduzida. A funcionalidade
dessas abordagens consisüa em eütar a determinação simultâ-
nea de preços e quanüdades, faciütando a aplicação de mêtodos
estatísücos mais simples, como, por e>(emplo, o dos mÍnimos
quadrados ordinários.

No Brasil, até o inicio dos anos 80, os estudos econométri-
cos sobre as e>rportaçÕes de manufaturados eram freqüentemente
baseados na hipótese teórica de "país pequeno". Este tratamento
implicava assumir o país como tomador de preços no mercado
internacional (elasücidade-preço da demanda infinitâ), tornando-
os variáveis independentes do modelo, e concentrar os esforços
no cáIculo da equação de oferLa de orportação. Outra abordagem
presente em trabalhos sobre o tema consisüa em incorporar
variáveis de demanda, como resultado de especificaçóes ad.hoc,
ou como orpressão da forma reduzida de modelos estruturais
explícitos. Tais procedimentos eram compatíveis com a uülização
de métodos economêtricos menos complexos, e a opção usual
desses trabalhos foi, de fato, a uülização do método dos mÍnimos
quadrados ordinários.

Braga e Markwald (1983) representam a primeira tentaüva
de esümar simultaneamente um modelo de oferta e demanda das
orportaçÕes de produtos manufaturados para o Brasil. A partir
desse, o número de trabalhos dedicados a estimar o flr:xo de
comêrcio internacional brasileiro aumentou significativamente.
Os novos estudos procuraram incorporar melhorias na espe-
cificação do modelo teórico e tentaram empregar recursos econo-
mêtricos mais avançados. Embora tenham manüdo como
referência básica o tratamento proposto por Goldstein e Khan
(1978), as novas contribuiçÕes produziram aperfeiçoamentos im-
portantes em diversos aspectos desses estudos, entre os quais se
destacam o aprimoramento dos modelos de natureza dinâmica
(desequilíbrio), teórica e econometricamente, e a aplicação desses
modelos para dados desagregados segundo o tipo de produto
exportado [básicos, semimanufaturados, industrializados). e Ne-
nhum desses estudos, enLretanto, pretendeu estimar equaçÕes

9 [)ara uma revisão a respeito, ver Rios (1986), Silva (199O), Portugal (1992) e Fonseca (1994).
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rêdi

de oferta para niveis
sificaçÕes

Neste sentido, as indústrias mais sensiveis
à apreciação cambial, trabalho estaria obrigado a efetuar
esümações de eq oferta de exportáveis para os 23
setores (gêneros do no estudo. Por se tratar
de uma tarefa ambiciosa, optou-se por realDar um
trabalho de natureza
ao modelo e ao
simplicidade. Esta eliminou, por ora, o recurso aos
modelos mais recentes a escolha ao modelo que incor-

" ou às estimativas de modelospora a hipôtese de
estruturais sob a

A alternaüva de ao modelo estmtural sob a forma
para os propósitos finais desteredr:zida, contudo,

trabalho porque, de demanda, estes modelos
fornecem estimaüvas que sáo indeÍinidas, isto é,
os coeficientes obüdos
oferia ou à demanda [cf.

ser atribuÍdos de imediato à

o objetivo final deste
e Marlrwald (1983)1. Como se sabe,
é obter indicações sobre a elas-

ticidade-câmbio da
Estas informaçÕes

produtos elqportáveis em cada setor.
então, ordenar as indústrias

segundo o resultado de forma a obter uma aproxima-
ção preliminar das
cambial.

mais sensíveis à sobrevaloítzação

Por orclusão, to, a escolha deste trabalho recaiu
sobre os modelos que da hipótese de que o Brasil
poderia ser 'pais pequeno". A estimaçáo de uma
equação estrutural de de oçorláveis parece plausÍvel, em
principio, porque a do Brasil no comércio mundial

redr:zida e porque não há razóes
para se admitir ou constantes de escala na
estrutura produüva
ociosa permanente,
tamente elástica.

oçortadoras ou capacidade
que a curva de oferta seria infini-

Outra opção s a este trabalho é a escolha de
modelos de equilÍbrio e imperfeitos. A escolha de
modelos de equilíbrio
economêtrico
dosdados disponÍveis.
a requerer um modelo

trimestrais, por exemplo, tenderiam
, que comportasse o ajuste inter-

temporal entre preços . Adotando o ano como
variável de análise,
ocorreriam no interior
eles (gradual), de modo o equilibrio do mercado.

A utilização do
vez, seria decorrência

de subsütutos imperfeitos, por sua
ta do fato do estudo ser dedicado às

preliminar, recorrendo-se
em função de sua maior

da maior simplicidade do rnétodo
sua esümação e da natureza anual

razoâvel admiür que os ajustes
perÍodo (instantâneo) e não entre
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exportaçÕes de manufaturados- Em mercados com produtos
homogêneos (como commodítÍes agrícolas, por CI(emplo), a oferta
de oçorláveis tenderia a ser uma função da diferença entre a
oferta (fixa a curto prazo) e a demanda domêsüca, a um dado
preço internacional, por sua vez resultado da interação entre
oferta e demanda mundiais. Se, a um dado preço intemacional,
o consumo domésüco fosse inferior à produção, o pais seria
e>çortador do produto, enquanto que, no caso simétrico, o pais
seria importador do bem.

Em mercados com produtos diferenciados, como pareceria
ser o caso de produtos manufaturados, os preços domésüco e
internacional seriam, por definição, distintos, e a relação entre
eles definiria, no âmbito da firma, a orientação de recursos
produüvos para exportaçÕes ou venda domésüca. Dada uma
determinada capacidade produtiva, a firma direciona suas ven-
das para o mercado e><terno ou domesüco de acordo com a
rentabilidade relativa a cada mercado. Assim, a um dado custo
de produção, elevaçÕes do preço no mercado externo em relação
ao doméstico, por exemplo, implicam um redirecionamento de
recursos para a produção de orporláveis, como, ademais, foi
discutido na primeira parte deste trabalho.

A equação de oferta de orportáveis poderia ser el<pressa,
portanto, da seguinte forma:

InXs = a + pln(O) + ÀFgln(I + S) - oln(t) + p

sendo:

Xs = oferta de produtos oçorláveis;
cr = intercepto da regressão;
Ê = elasticidade-câmbio da oferta;
0 = taxa de câmbio real;
À = sensibilidade da oferta ao preço externo;
p* = pr€Ço errterno;
g = elasticidade da oferta aos subsídios;
S = subsidio às exportaçÕes;
o = elasücidade das orpor[açÕes à uülização da capacidade;
U = utilização da capacidade instalada; e

P = expressão dos erros aleatÓrios.

Os parâmetros escolhidos correspondem aos utilZados
normalmente nos trabalhos econométricos deste üpo, e maiores
consideraçÕes a respeito podem ser obüdas, por e>remplo, em Rios
(1986) e Silva (1990). Cabe, no entanto, jusüficar a opção por
tratar separadamente as variáveis câmbio, preço externo e sub-
sídios ao invés de conjuntamente como seria usual.l0 Embora
implique, do ponto de üsta econométrico, perdas de graus de
liberdade (em circunstâncias em que, além do mais, as observa-

lO A forma mais usual desta expressâo é a seguinte: Ê.(0.P*.(1 + S)).
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uLa

çÕes são restritas), a decorreu do fato de o parâmetro
esümado (F) da corresponder à elasticidade da
oferla com relação à da aüüdade oçor[adora e não
ao câmbio stncto -nos adequado, neste caso, não
proceder à agregação informaçÕes.

,t 2. Dos Dados e da

Os dados u os seguintes:

a) o Índice da câmbio setorial foi calculado a partir
do IPAsetorial Fundação GetulioVargas; das taxas
de câmbio fornecidas /FMI, conforme metodologia apre-

de cada taxa de câmbio individualsentada na Seção 3.1;
correspondeu à
o Brasil no ano;

do país no volume de comércio com

b) os Índices
foram obüdos a par[ir

preços externos e subsÍdios
(1993) e Pinheiro etolii(l993); e

c) o índice de utilizada é o fornecido pela
Fundação Getulio Vr

h.ra Econômico-
Sondagem Conjuntural da Co4jun-

Todas as tratadas em sua forma logaritmi-
ca. O método utilizado de mÍnimos quadrados ordinários.

testes de Durbin-Watson para au-
heterocedasticidade (pila checar o

Foram e><ecutados,
tocorrelação dos
grau de confiança
colinearidade.

ao ralor da estatÍsüca t) e de multi-

4.3. Os Resultados

Os resultados pelos testes de significância permi-
tem agmpar as ind em três categorias bási-
cas. A primeira delas os setores que apresentaram.* e F

da oferta) estatisticamente signifi-altos, B
cativo a 95o/o e dos resÍduos, multicolinearidade e
heterocedasücidade . Bncontraram-se neste caso os

e velas, mobiliário, diversos, bor-setores de perfumaüa,
racha, o<[raüva alimentares e metalurgia,
sendo que os três apresentaram um sinai negativo,
diferente do

Asegunda ca industrias cuj as regressões
apresentaram.RP e F (elasücidade-câmbio da oferLa) sem
significância esta São estes os casos dos setores de
minerais não- material elétrico, vestr.rário e
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calçados, bebidas, e fumo
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A terceira categoria de resultado comporta industrias cu-
jas regressões apresentam ,* e F baixos. Os setores que se
encontraram nesta situação foram os seguintes: agropecuária e

o<traüva veSetal, material de transporte, papel, couros e peles,
quÍmica, produtos farmacêuücos e veterinários, editorial e gáfi-
ca, têxLil e produtos de matérias plásücas.

A gande incidência de setores em que os resultados
estaüsticos são pouco oçressivos (nove) pode ser atribuÍda a
diversos fatores. Além de razÕes de natureza estatísüca, um
aspecto que poderia ser mencionado seria a ocorrência de proble-
mas associados ao üpo de modelo especificado, isto ê, sobre a
hipótese de funcionamento das exportaçÕes. Por exemplo: mine-
rais não-metálicos eprodutos agropecuários tendem a apresentar
um comporLamento mais próÉmo de commodtües clássicas, em
que as exporLações são função direta do valor da produção
e:rcedente ao consumo doméstico, diferente do que foi espe-
cificado no modelo usado. Outra razáo aparente seria a neces-
sidade de incorporar especificações pertinentes a cada setor. No
caso das exportaçôes de *couros e peles", por o<emplo, as e>(por-
taçÕes de couros estáo relacionadas à oferta de came: o couro é
um subproduto do abate de boünos. Isto significa que a oferta de
couro seria, além das variáveis listadas, dependente da evolução
dos abates de gado.

De modo geral, os resultados foram saüsfatórios para
apenas quatro setores: e»rtrativa mineral, metalurgia, alimentos
e borracha, que apresentaram .# e F eievados, testes t signifi-
cativos a 95o/o e sinais equivalentes ao teoricamente esperado,
ausência de autocorrelação, mulücolinearidade e heterocedas-
ticidade, sendo, por isso, os setores considerados no estudo.

4.4. Proposições para Melhorar os Resultados: O que
Foi Feito e o que Pode Ser Feito

Os testes de significância em regressÕes multiplas tendem
a apresentar seis tipos de resultados em relação ao R2 e aos
coeficientes Ê tcf. Geary e l.eser (t968)]: 

") 
P e todos os p são

significaüvos; b) .P e alguns p são significativos; c) ,P é signifi-
caüvo, mas nenhum Ê é significativo; d) RP nao é sigrificativo,
mas todos os p sáo; e) .RP nao é significaüvo, mas alguns B são; e
fl nem o d nem os B são significativos. O primeiro e o ulümo casos
não encerram maiores dificuldades. A situação do tipo [b) apa-
renta ser bastante usual, principalmente quando é grande o
número de variáveis oçlicativas. O procedimento adotado, em-
bora procure preservar o seu sentido teórico, é escolher a variável
não-significativa e e><cluÍ-la do modelo, especialmente quando tal
variável assume sinal contrário ao teoricamente esperado. No
caso (e), por seu turno, ê comum conceder precedência ao resul-
tado referente à estatÍstica .*, considerando toda a equação
inaceitável. A situação (c) o(pressa problemas de mullicolineari-
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dade entre asvariáveis de pelo menos uma relação
linear entre as do modelo. O procedimento
mais freqüente é, resp o signiffcado teórico dessa atitude
em cada circunstância , combiná-las linearmerlte em
uma só variável. Por o caso (d), cujas razÕes hipotêücas
seriam e<cessivas, freqüente empiricamente.

De fato, os do trabalho desenvolüdo encon-
tram-se entre os casos tb) (c) e (0. Os resultados do Upo (0,
conforme mencionado te, foram abandonados, por-
que envolüam complicados, como, por exemplo,
referentes ao tipo de empregado. Para os resultados do
üpo (b), foram testadas alterações nos modelos, seguin-
do sugestão dos , orcluindo as variáveis
menos significaüvas, resultados não foram positivos,
segundo os objetivos tudo. Para os resultados do üpo (c),

foi testada a agregação variáveis de receita, mas, também
neste caso, nenhuma e>rpressiva no nível de significância
do parâmetro que este estudo (o Ê referente à ta<a
de câmbio) foi obtido.

Outros dois foram tentados. O primeiro
deles foi tratar da endente- oferta de oqportações (CI

- em termos relativos e absolutos, ponderando o Índice de
quantidade e>rportada
novo indice (8/Y).

quanüdade produzida, obtendo um

Optamos, em por esümar o nível de uülização da
capacidade instalada industria a partir da diferença
entre os produtos e efetivo no setor. Em nenhum dos
casos os resultados foram siglrificaüvos segundo os
propósitos deste isso não incorporamos estes pro-
cedimentos, já que obtinha qualquer impacto positivo
sobre o nível de em (b).

Aparentemente, seria mais recomendável a um
eventual trabalho optar pelo camirúro menos
simples: sofisücando o teórico e os respectivos recursos
econométricos porLanto, incorporar mode-
los de equações defasagem temporal e a uülização
do método de mÍnimos em dois estágios, por exem-
plo.ll Parece-nos que , contudo, um tratamento
parücular a cada setor variáveis especÍficas a
cada indústria, a proposta de adotar um unico
modelo eçlicaüvo para
manufaturas.

exportador das diversas

As aplicação deste tipo de modelo de-
monstraram ser, o , muito limitadas. De fato as limita-
çÕes referem-se ao aos dados e ao procedimento
economêtrico corres

I I A este respeito recomenda-se a leitura de Silva (l

32
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