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RESUMO

O objetivo deste trabalho é entender os determgsamto volume exportado de produtos
manufaturados pelo Brasil durante o periodo deirarge 1995 a julho de 2009. Para tal, foi
estimada uma funcédo de exportacdo uniequacionakcgpiasse tanto fatores de oferta quanto de
demanda, com o objetivo de fornecer elasticidageknigo prazo referentes a taxa de cambio, ao
comeércio mundial, a demanda doméstica e a capacladutiva da industria de transformacao. As
elasticidades estimadas apontam para o comércidiaiwwom um importante papel na determinacéo
das exportacbes de manufaturados, ainda que agdaterentre a taxa de cambio e as demais
variaveis exerca efeitos significativos sobre o portamento o quantum exportado. A interpretacao
dos resultados sugere que o padrdo de crescinesrgote da economia brasileira esta ligado a perda
de dinamismo das vendas externas desta categoria.
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Introducéo

A motivagdo deste trabalho esta apoiada na reqmra de dinamismo das exportagdes
brasileiras de produtos manufaturados. Apos crescen ritmo médio de 12% ao ano entre 1999 e
2005, as vendas externas desta categoria pratitemestagnaram-se neste patamar e
experimentaram o simbdlico crescimento médio de0do ano entre 2006 e 2008. E um
desempenho débil, que foi superado inclusive poelegverificado no primeiro qiinqténio do Plano
Real — periodo de maior valorizacdo cambial —, doam quantum exportado cresceu 0,8%, em
meédia, de 1994 a 1998. Como resultado desta perdindmismo, observou-se simultaneamente
uma reducéo da participacdo dos bens manufaturedpauta exportadora brasileira e uma perda de
market-sharano mercado mundial desta categoria.

Sera argumentado neste trabalho que esta perdiaataismo recente esta associada a uma
inter-relacdo de fatores presentes no atual padiedorescimento da economia brasileira, e que a
manutencdo do mesmo ao longo dos proximos anos gg@e&ar o0 problema da conta corrente
brasileira no médio prazo. Para chegar a estaslus@ies a respeito dos determinantes das
exportacdes de produtos manufaturados, realizauyse andlise economeétrica com o objetivo de
estimar em que medida a taxa de cambio — e ouatmset menos usuais — explicaram o
desempenho do quantum exportado destes produfmerioalo pos-Plano Real.

Ao longo doCapitulo 1, buscou-se motivar e contextualizar o leitor azetas variacdes de
comportamento das exportacbes de manufaturadostamd® para os determinantes internos e
externos que levaram ao fraco desempenho obseesmbwialmente a partir de 2005. Na primeira
secao, encontraremos uma breve sintese de com@sil Bi atingido pela crise internacional,
ressaltando-se qual era 0 padrdo de crescimentvigpm@va antes do episédio da quebra do banco
Lehman Brotherg que deve voltar a vigorar ao longo dos proxitriosestres. Em especial, indaga-
se se este padrdo € sustentavel a longo prazogeedenaneira este pode ser relacionado com o
desempenho débil das exportacbes de produtos fiadizsiilos no mesmo periodo. No decorrer
deste capitulo serdo apresentadas duas histotas socrescimento brasileiro recente, atentando
para o que ha de singular no caso brasileiro eipglortante papel das duas conquistas obtidas no
front externo: a recente transformacdo de sucessivasitsléém conta corrente em superavits
(sustentados por cinco anos), e a diversificac@m (éndustrializacdo) da pauta exportadora

brasileira entre 1964 e 1980. Argumenta-se queaFat&urso um processo incipiente de reversao



destas duas conquistas, 0 que também esta reldociawm padrdao de crescimento que vem se
consolidando a partir de 2007.

No Capitulo 2 seré realizada uma breve revisdo da literaturaileira voltada para a
estimacgéo dos determinantes das exportacoes tagskahs especificacdes utilizadas e os resultados
obtidos, e que servird de referencial para o trabale estimacdo realizado nesta monografia.
Observou-se na literatura que, pelo fato do perésdolhido reunir algumas particularidades — como
maior diferenciagdo de precos no mercado internatie, seria mais adequada a estimagéo de uma
equacado Unica para as exportacfes que contemdasses de oferta e demanda. Adicionalmente,
aproveitou-se algumas inovacdes trazidas por oat®es — como a separacao da variavel preco
relativo em trés medidas e a inclusédo de outraawas explicativas — para melhorar a qualidade do
processo de estimacao das elasticidades.

O Capitulo 3 descreve o referido processo de estimacdo dagcielades de curto e longo
prazos com especial atencdo a metodologia utiliZaddas as especificidades do periodo analisado
e da base de dados incluida — com variaveis irdagrde primeira ordem —, optou-se pela estimacao
de um modelo auto-regressivo com defasagens digteb (ADL) com dados mensais de janeiro de
1995 a julho de 2009. A metodologia de co-integvagds permitiu aplicar a solugéo de longo prazo
sobre os coeficientes estimados para a obtencéeladticidades, que revelaram-se altamente
significantes e com os sinais esperados. Vale l@ngue as hipoteses de normalidade dos residuos,
auto-correlagéo serial e heterocedasticidade faestadas formalmente, garantindo a interpretagao
correta dos parametros estimados.

Por fim, na ultima secdo do Capitulo 3 e ao longoCapitulo 4, sdo apresentados e
interpretados os resultados obtidos para elastiegléde curto e longo prazos) referentes a: taxa de
cambio real efetiva, quantum das importacdes mig)diadice de demanda domeéstica e indice de
capacidade produtiva. A interpretacdo dos valostBnados sugere que a interacdo dos efeitos
negativos associados a absorcdo domeéstica e aag@@cambial — captados pelas elasticidades
estimadas — aponta para uma relacédo intima enpadido de crescimento econémico que vigora
desde 2007 no Brasil e a perda de dinamismo datagesxternas de bens manufaturados. Desta
forma, a manutencéao do referido padréo de crestinpmde ter conseqiiéncias negativas em termos

de sustentabilidade do balanco de pagamentos Grsnms anos.



1. Contextualizando a perda de dinamismo das expatdes de manufaturadd's
1.1. Crise econdmica e o padrdo de crescimento rateda economia brasileira

A economia brasileira possivelmehexperimentou, em 2009, seu primeiro ano de recessa
(leia-se crescimento negativo do PIB) desde oanim Plano Real. Embora os ultimos dados
disponiveis apontem para um vigoroso processodgeeacao na margem — e que as expectativas
de mercado apontem para um crescimento superidr @o5°I1B em 2010 —, o impacto sobre o Brasil
da maior crise econdmica desde a Grande Depresshfondesprezivel, ainda que mitigado por
medidas de politica econémica. O colapso da ecanomindial ocorrido especialmente a partir de
setembro de 2008 pegou a todos de surpresa. Supenht entdo, a continuidade de um processo
de crescimento iniciado em 2004, cujos pilaresniosendo claramente estabelecidos a partir de
2007.

O padréao de crescimento que vigora desde 2008aeeuma expansao do produto interno
bruto (PIB) liderada pela demanda doméstica — gunspublico e privado, mais investimentos.
Concomitantemente, a demanda externa — exportdiigdas de bens e servicos — contribui
negativamente para o crescimento (Tabela 1). Ola@cé que este padrdo supde, por definicao,
deterioracdo da conta corrente do balanco de pagasiePortanto, sempre que a demanda
domeéstica crescer a taxas superiores a do PIB rapaitbservado desde 2006 — observar-se-4 uma
contrapartida negativa nas transacdes corrent&rafl com o resto do mundo, que é a chamada

poupanca externa.

! Toda esta secéo foi fortemente inspirada em S@Q69).

2 Segundo o Boletim Focus, do Banco Central do Bdasilia 15 de janeiro de 2010, a média das prefegara o
crescimento do PIB em 2009 é de -0,3% (e de 5,3%2010). O dado oficial sera divulgado em maredp IBGE.
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Tabela 1: Contribuigbes para o Crescimento do PIB (em p.p.)

ComndnComTedesimerio o pm
2004 2,37 0,79 1,39 0,69 5,71
2005 2,67 0,44 0,58 0,47 3,16
2006 3,13 0,51 1,56 -1,36 3,97
2007 3,66 1,03 2,28 -1,39 6,08
2008 4,22 0,32 2,33 -2,21 5,14

Fonte: IBGE
"Asoma dos componentes ndo éigual ao PIB por conta da variacdo de estoques
Vale lembrar que este padrao recente de crescing@nézonomia brasileira foi consolidado

em um contexto de continua apreciacdo da taxa oicéreal, que permitiu que a demanda
doméstica crescesse a uma velocidade superioP&éBdeem gerar pressdes inflacionarias relevantes.
Isto s6 foi possivel gracas ao crescimento de d&igs% das importacées (em volume) desde 2005,
gue contribuem negativamente para o PIB e forararéidas pela expectativa de continuidade de
valorizacdo do Real. O Gréfico 1 ilustra que a mi@djue a demanda doméstica cresce mais que 0
PIB, o saldo em conta corrente piora e Souza (2008) sintetiza esta argumentacdo descrevendo

a lei de ferro da apreciacao cambial:

“Em suma, a lei de ferro da apreciacdo cambial p@ge assim enunciada: quanto maior a
apreciacdo cambial — e portanto perda de espacoirdhistria doméstica nos mercados
externo e interno — maior o déficit em conta coteeassociado a uma determinada taxa de
crescimento do PIB. O que significa que a partircgeto ponto, o crescimento sO é possivel
gerando-se um desequilibrio externo que vira arfreacrescimento — possivelmente num
contexto de crise cambial — no futuro. Em suma,oadgdo para o cambio apreciado

contribuir para o crescimento é que haja deteri@aglas contas externas, o que contribui

para crises e interrupgdes do crescimento no futuro
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Grafico 1: Demanda Doméstica vs. PIB & Saldo em Conta Corrente (2003-2009)
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Fonte: IBGE, BCB

O agravamento (ndo antecipado) da crise, a pagtiselembro de 2068interrompeu a
trajetéria de crescimento da economia mundial nuotgsso agudo e sincronizado. No Brasil, a
economia foi derrubada por uma combinacao de ta@slgs choques: subita contracdo da oferta de
crédito; aumento da incerteza dos agentes, evadmgiela queda dos indices de confianca de
consumidores e empresérios, que paralisou investimes reduziu estoques; e a forte retracdo do
comércio internacional, que atingiu a indUustriasteira através da queda da demanda externa.
Como efeito desta conjugacao de fatores, o refguidacesso de crescimento e necessidade de
poupanca externa foi interrompido no ultimo trimestie 2008 e a ocasido abre espaco para a

pergunta: sera este padrao de crescimento sustkattingo prazo?

Esta crise abre a oportunidade para os formwadde politica econdmica aproveitarem o
momento de transi¢do para redefinir o padrdo dscienento configurado até o terceiro trimestre de
2008. Apesar do forte crescimento do produto eimlgesstimentos nos quatro anos que antecederam
a crise, ha evidéncias de que este processo vanun sacompanhado de perda de competitividade
industrial — com reflexos claros na estrutura dgmdacdes brasileiras — onde a taxa de cambio

exerce um papel crucial na sua determinacao.

3 Em 15 de setembro de 2008, o banco de investimémioman Brothers (quarto maior dos Estados Unidediu
concordata, levando panico aos mercados financg&gdsdo o mundo e deflagrando uma crise finangetieanacional.
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1.2 Duas historias sobre o crescimento brasileire@cente e o papel das duas conquistas

Souza (2009) pondera que existem duas formasrdarc historia do crescimento brasileiro
dos ultimos anos. A primeira “atribui um papel cahtao fato de que o pais vinha sendo
excepcionalmente beneficiado pelos ventos favosad@iconjuntura internacional”, enquanto que a
segunda se preocupa com “o que ha de singular so beasileiro — e na interrelacdo das

singularidades domésticas com os determinantashatienais”.

A demanda internacional em franca expanséo etos jptecos de commodities ndo apenas
impulsionaram o crescimento brasileiro, mas prapion, desde 2003, um periodo dourado para
grande parte das economias emergentes, que pudsrarninar crescimento econdémico com
equilibrio externo. A leitura do que foi colocadama contribui para a percepc¢do da experiéncia
brasileira como parte de um caso geral, mas a diésta secdo sera movida para o que ha de

especifico no caso brasileiro, conforme ressalte&¢2009, p. 5-6):

“(...) o foco seré colocado apenas na questdo ddrigho externa, que foi, durante um longo
periodo da nossa histéria, um dos obstaculos medgientes ao crescimento. E quanto a este
ponto,é crucial entender o caso brasileiro, em sua esfieidiade, a analise dos mecanismos
qgue produziram uma verdadeira revolu¢do no balard® pagamentos do pais nos primeiros
anos desta décad&Portanto, cabe frisar, foi uma transformacdo qeey grande medida,
precedeu o periodo dourado acima assinalado, péeedo a ver com 0s ventos favoraveis da
economia mundial do periodo 2003-2088&eferida revolucdo no balanco de pagamentos fez
o Brasil transitar da condicdo de economia “severante endividada (na classificagéo do
Banco Mundial) no final dos anos 1990, e de priatigandidato a crises cambiais entre os
emergentes, aima posicdo de destague entre as economias vistasocmais solidas e

atraentes para o investimento internacional na atigade.”

A mudanca destatusda economia brasileira se deve a uma combinacdatdies, com
destaque para a reversao da posicao devedora dangeofrente ao resto do mundo para credora
liguida em moeda estrangeira. A politica fiscatrdea de divida externa por interna — empreendida
mais claramente a partir de 2003 — conjugada coBispentes e crescentes superavits comerciais de

1999 a 2007 propiciou uma melhora veloz e sigrtifreanos indicadores de vulnerabilidade externa.
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Para ilustrar, nossa divida externa liquida chegalecancar 3,6 vezes o valor das nossas exportacdes
em 1999. Desde 2008 este indicador esta zeradooptat da eliminacdo da divida externa liquida e
pelo salto das nossas exportacdes, que passarbl8%1d8 bilhdes a US$ 197 bilhdes, de 1999 a
2008, ajudando a transformar os elevados défiaitscenta corrente em sucessivos superavits no
periodo 2003-2007.

A Tabela 2 nos fornece a evolucéo dos indicadanesnglhor explicam a referida revolucéo
no balanco de pagamentos brasileiro observada téueadltima década. Nota-se que, de 1998 a
2004, a conta corrente evoluiu de um significatiéficit de 4% do PIB a um superavit de 1,8% do
PIB, portanto uma melhoria de 5,8 pontos percestdai PIB em apenas seis anos. E 0 mais
surpreendente é que esta melhora se deu sem abgmd@iv dos bons ventos da conjuntura
internacional, evidenciada pela piora de 12% donde de troca no periodo em questdo. A causa
fundamental desta mudanca estrutural reside nacdgab do volume exportado, impulsionada por

uma depreciacéo de 93% da taxa de cambio realafeti

Tabela 2: Revolugdo no Balango de Pagamentos: Fatores Explicativos (1998-2008)

indice Base 100 = 1998 Valores em % do PIB

Exportagdes em Exportagdes em Importagdes em Taxa de Cambio : Transacoes
) Termos de Troca 3 Balanga Comercial
Volume (Brasil) Volume (Mundo) Volume Real Efetiva Correntes

1998 100 I 100 I 100 1001 100 I 0,8 4,0 I
+96 +39% -12% +93 +5,8p.p.
2004 196 139 99 88 5,1 18
2007 234 170 148 95 130 3,0 0,1
2008 228 173 174 98 126 1,6 -1,8
Fonte: BCB, Secex, Funcex, OMC

Vale lembrar que esta transformacéo da conta dertwasileira entre 1998 e 2004 foi fruto
de um ganho de competitividade da economia bresitn relacdo ao exterior, tanto no mercado
externo - onde nossas exportacdes dobraram engaantoundiais cresceram substancialmente
menos —, quanto no mercado interno, onde a dematgtna cresceu e as importacées mantiveram-
se estaveis. Souza (2009) argumenta que aumentoom@etitividade foi fundamental para
diferenciar a experiéncia brasileira daquela deornaidas economias emergentes exportadoras de

commodities naquela ocasiao.

Outro aspecto extremamente relevante desta revolugébalanco de pagamentos € o fato
dele ter vindo acompanhado de uma deterioracadedo®s de troca, tendo o ultimo obtido papel
subsidiario na determinacdo das contas externagdiras. Esta aparente peculiaridade também nos
diferencia de outras economias emergentes e athaonda nossa historia ndo muito distante. Ao
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mesmo tempo em que nossas exportacdes tornarararss mependentes da elevagao de precos de
commodities, nossa economia sofre cada vez memososoefeitos da volatilidade destes precos
sobre o comportamento das nossas contas extearaeender os determinantes deste fenbmeno é
necessario voltar algumas décadas na histéria sgoadrasileira para retratar transformacoes

estruturais e avaliar seus efeitos sobre 0 compoetato do comércio exterior brasileifb

O conjunto de graficos a seguir apresenta a evolugésde 1964, de dois indicadores
relevantes para entender as referidas transforrmagdeuturais ocorridas sob uma perspectiva
historica. O Grafico 2 mostra que num intervalgpdaco menos de duas décadas, entre 1964 e 1980,
transitamos de uma economia primario-exportadaram 85% das exportagdes de produtos basicos
e apenas 6%, de manufaturados — a um exportadersidivzado, em cuja pauta passaram a

predominar os produtos industrializados — com 58%othl, sendo 46% manufaturados.

Com o objetivo de inferir de maneira mais precisavalucado do grau de diversificacdo da
pauta exportadora brasileira ao longo da hist@éamte, calculou-se o indice Herfindall-Hirschmann
para as nossas exportacdes por categorias STICigitbs) desde 1964 usando dados do
Comtrade/ONU. Este indice varia de zero a um, eattres mais préximos de um correspondem a
maior concentracdo da pauta. O Grafico 3 nos reuveta pronunciada queda no grau de
concentracdo das nossas exportacdes de 1964 a d@&djo o indice Herfindall-Hirschmann
registrou queda de 0,52 para 0,15 em apenas dezasss. Nos anos posteriores, este indice foi

caindo lentamente até convergir para o patamarldeddé o ano de 2004.

* Souza (2009)
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Grafico 2: Exportagdes Brasileiras por Classe de Produtos (% do Total), 1964-2009
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Fonte: Secex / 2009 = acumulado janeiro-outubro

Conforme destacado nos Graficos 2 e 3, o periedente apresenta duas dinamicas
coincidentes e ndo desejaveis: uma possivel vatgpprédominio de produtos basicos ja nos
préximos anos e o retorno de uma tendéncia a ctacéon na pauta exportadora brasileira. Vale
ressaltar que estes dois fendbmenos se agravarartirade 2005, justamente quando os referidos
bons ventos da economia mundial impulsionaram @sogrdas commodities e quando nossa taxa de
cambio iniciou um processo de franca apreciacddezmos reais perante as moedas dos nossos

principais parceiros comerciais.
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Grafico 3: indice de Herfindahl-Hirschmann para as Exportagdes Brasileiras
(1964-2007)
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A importancia desta transformacao estrutural dssas exportacfes € ainda mais evidente
guando extrapolamos suas implicagcbes ndo somentesdas contas externas, como também ao
desempenho macroecondmico agregado do pais. Htemsdura recenfesobre o tema, evidéncias
de que as variacdes nos termos de troca sdo unmineipais fontes da alta volatilidade econémica
nas economias emergentes. Carvalho, Silveira eaS@008) mostram que a mudanca nas pautas de
exportacao e importacédo no periodo 1964-1980 fmhzae reduzir a volatilidade dos nossos termos
de troca, inibindo uma das principais fontes detMadade macroeconémica do pais. Neste ponto,
por mais uma vez, a experiéncia brasileira seatifga de outras economias em desenvolvimento,

cujo desempenho econdémico prosseguiu condicionalds permos de troca.

Conforme estabelecido acima, a composicdo da mequartadora de um pais interfere na
determinacao da sua volatilidade macroecondémicaentianto, Haussmann, Hwang e Rodrik (2005)
acrescentam — apresentando evidencias de diveessssp— que 0 que se exporta € importante
(“what you export mattery” para determinar a produtividade, o nivel de reeda taxa de
crescimento de um pais. Os autores colocam entrdetssminantes da estrutura produtiva (e
exportadora) de um pais, o que eles chamam derhemdas — dotacdes de capital fisico e humano,
mao de obra, recursos naturais e qualidade dakipdes — e outros elementos como o numero de

empresas exportadoras dispostas a assumir os destdasscoberta nos setores mais modernos da

® Ver Wolf (2004) e Fanelli (2005).
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economia. Donde, quanto maior 0 niumero destas sagrenais perto a economia esta da sua
fronteira produtiva. E onde ha maiores custos dscaleerta, maior serd a produtividade destas

atividades. Portanto, especializar-se em deterragyptbdutos pode trazer maior crescimento do que
se especializar em outros. Neste sentido, a pokttonémica tem o importante poder de influenciar

a estrutura produtiva/exportadora do pais, atrdeesiedidas para reduzir tais custos de descoberta.
Assim, estimula-se o investimento em atividades ocoamor produtividade, contribuindo para um

melhor desempenho econémico agregado.

Para sintetizar a combinacédo de fatores que est&gs da referida revolugcéo no balancgo de
pagamentos brasileiro, Souza (2009) postula:

“(...) pode-se dizer que o Brasil avangou extraaatiamente em relacdo a superacdo da
restricdo externa ao crescimento @mas importantes fasesia primeira, de 1965 a 1980,
pela diversificagcdo (com industrializacdo) da pauta exportacdes, que tornou a economia
menos vulneravel as variacbes dos precos intermagsode commodities (e dos termos de
troca); a segunda, entre 1999 e 2004, quando padsoum déficit em conta corrente de 4%
do PIB para um superavit (sustentado por cinco angse conduziu a eliminacéo da divida
externa, e tornou a economia menos vulneravel @sdtdes dos fluxos internacionais de
capitais. Isto postocausa apreensao verificar que vem ocorrendo um BsBD incipiente de
reversdo daquelas duas conquist&omecando pela primeira delas, ha sinais de uncgsso
de desindustrializacdo da pauta de exportacdesetoto a partir de 2006 (Gréafico 2). E
mais, ha indicios de que este processo vem seraiopanhado de uma reducao do grau de

diversificacao da pauta de exportacdes nos ultiamass (Grafico 3).”

1.3. Determinantes do processo de desindustrializég da pauta de exportacdes

Antes de iniciar a discussdo sobre as causas ensram ao recente processo de
desindustrializacdo das nossas exportacfes, S@Q088)(indaga se este pode ser um fendmeno
ilusorio, decorrente da excepcional performanceedpsrtacfes de commodities, ou se corresponde,
de fato, a um mau desempenho absoluto das expestdgdmanufaturados. O autor coloca seu foco
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de analise no periodo p6s-2005, quando fica claeeda da participacéo destes produtos na pauta —

concomitante ao ganho de importancia dos bens pasngver Grafico 2).

Nosso primeiro passo de investigacdo sera desamaste fendmeno € resultado apenas de
uma mudanca de precos relativos. A Tabela 3 nogderas seguintes evidéncias: (i) houve elevacao
de precos relativos (em dolar) entre basicos e faamados, o que ndo significa nenhuma novidade,
dadoboomnos precos de commodities no periodo 2005-200)&duve também elevacdo absoluta
dos precos (em dolar) de manufaturados, que, segorautor, ndo representa uma melhoria na
gualidade dos produtos exportados, e sim, umatitenidos exportadores de compensar a queda da
rentabilidade derivada da apreciagdo cambial, porefim, acaba sendo uma das causas da perda de
mercados; (iii) enquanto o volume exportado dedo&stresceu 19%, o de manufaturados manteve-
se estagnado no mesmo patamar de 2005! Em sumgumento de que os manufaturados teriam
perdido importancia na pauta a despeito de terescticio, porém em ritmo inferior a dos produtos
basicos, pode facilmente ser descartado.

Uma vez eliminada nossa primeira suspeita da cadsarecente fendomeno de
desindustrializacdo da pauta, passemos a segungianfge estaria o fraco desempenho das nossas
vendas externas de manufaturados condicionadoxa damanda externa por tais produtos? Para
respondé-la, basta compararmos o comportamente@xastacdes brasileiras e mundiais destes
mesmos produtos, de tal forma que, se as nossastapfes de manufaturados tiverem crescido
mais do que as mundiais da mesma categoria, ensdocaasas do fendbmeno seriam

fundamentalmente externas. Neste sentido, SchwantZ2©09), afirma:

“Por fim, se é verdade que houve queda da partgioa de manufaturados na pauta
exportadora, tal queda nao resultou da reducao gesempenho mediocre) das exportacdes
de manufaturados, que cresceram além do comérténiacional nos Ultimos anos (até a
crise), mas sim da expansao excepcional dos preduimarios, impulsionados pelo aumento

extraordinario dos precos internacionais de comrtiesi”

Contudo, os dados nao respaldam tal hipotese aadopor Schwartzman (2009), conforme
ilustra o Grafico 4 que exibe a evolucdo do indice relativo do volierportado de manufaturas

brasileiras e mundiais de 1993 a 2008. Observaisalgrante a primeira fase do Plano Real (1994-

® Retirado de Souza (2009)
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1999), cujo regime de politica monetaria supunha édntora cambial para os prec¢os, as exportacdes
brasileiras cresceram bem menos do que as munidisia mesma categoria, até atingir seu piso em
1999. No periodo seguinte, de 1999 a 2005, marpalis primeiros anos de adocdo do regime de
cambio flutuante — onde a moeda brasileira desvaloise em mais de 50% -, nota-se uma clara
recuperacdo das exportacdes brasileiras peramtauiddiais. No entanto, no periodo mais recente,
em que estamos focando nossa analise, a relag@ocavchir acentuadamente, mostrando que nossas
exportacdes de produtos industrializados crescatzeixo das mundiais da mesma categoria. Isto
posto, se as exportacbes mundiais de manufatunasctéscido, em volume, tanto em termos
absolutos como em termos relativos, conclui-se mqueomércio mundial como um todo néo tem
havido uma tendéncia clara a desindustrializac&oedportacdes, tendo o Brasil perdimarket-

sharedentro desta categoria. Por fim, Souza (2009uposbm clareza:

“Em suma, os testes acima apliam a idéia de quée exst curso um processo incipiente de
reprimarizacao da pauta de exportacdes (brasileimyue este tem a ver ndo apenas com o
bom desempenho dos primarios, mas também com wmplesho débil das exportacbes de

manufaturas, as quais estdo perdendo participagimdrcado mundial.”

Grafico 4: Exportagdes Brasileiras de Manufaturados / Exportagdes Mundiais de
Manufaturados (1993-2008), dados em volume
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Passando agora aos determinantes internos do fenomie desindustrializacdo da pauta

exportadora brasileira, examinaremos primeiramargeestao da competitividade. Sabe-se que um
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dos fatores mais importantes para determinar a ettivpdade das exportacdes de um pais é sua
taxa de cambio real (sendo o outro, a produtivilade Brasil, esta variavel tem experimentado
uma volatilidade excessiva durante os Ultimos quiazos, ainda que tenha passado por fases bem
definidas no que se refere as suas tendéncias.&fic@b mostra o comportamento do indice de

guantum das exportacfes de manufaturados com aastmal em diferentes contextos cambiais
durante o periodo 1993-2009.

Grafico 5: Exportacdo de Manufaturados nos Diferentes Contextos Cambiais (1994-2009)
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Os destaques feitos para trés diferentes conteatabiais, e recentemente para o colapso do
comércio mundial, revelam que o volume exportado pdedutos industrializados apresenta
dindmicas distintas de acordo com a tendénciaxdada cambio. Na primeira fase do Plano Real a
moeda nacional sobrevalorizada coincidiu com unioper de clara estagnacdo da quantidade
exportada de bens manufaturados. Analogamente, riodpe subsequente, de flutuacdo com
depreciacdo cambial entre 1999 a 2004, foi marpadama nitida aceleracdo do volume exportado,

com concomitante recuperacaordarket-sharenundial desta categoria de produtos (ver Gréafjco 4

Com o intuito de dar um pouco mais de substarci@gumento colocado acima, a Tabela 3
apresenta as taxas médias anuais, do crescimentolwloe exportado, e da variacdo da taxa de
cambio real efetiva (onde valores negativos indiapreciagdo da moeda local em termos reais
perante uma cesta de moedas) durante os trés gededtacados no Grafico 5. Nela, percebe-se que

durante o primeiro periodo, onde a taxa de candabge valorizou em 30% — ou 7% ao ano, em
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meédia —, o volume exportado de bens manufaturacms praticamente estagnado, crescendo apenas
0,8% ao ano. Nao coincidentemente, durante a fasque a taxa de cambio real depreciou-se em
57%, as exportacdes cresceram 121% - ou 12% aoceamaonédia. A partir de 2006, quando foi
retomado o processo de apreciacdo do real, o quaeiportado interrompeu novamente sua
trajetéria de crescimento e manteve-se praticamestéevel até o ponto de agravamento da crise

internacional, em setembro de 2008.

Tabela 3: Exportagdo de Manufaturados vs. Taxa de Cimbio Real Efetiva (jun/94 = 100)

Taxa de Crescimento Média ao Ano do Variagcdao Média ao Ano da Taxa de Cambio
Volume Exportado (%) Real Efetiva’ (%)
1994-1998 0,8 -6,9
1999-2005 12,0 6,7
2006-2008 0,1 -7,2

Fonte: Funcex, BCB /" varia¢des positivas indicam desvalorizac3o real da moeda

Em suma, os argumentos colocados ao longo dgsitiellcaserviram de motivacao para uma
investigacdo mais profunda a respeito de quaisarsens condicionantes do desempenho das
exportacdes de manufaturados e em que medidafetesnab quantum exportado. Para tal, foram
realizados exercicios econométricos com o objatevestimar as elasticidades de longo prazo para o
guantum das exportacdes de produtos industrializados capitulos seguintes sera realizada uma
breve revisdo da literatura recente sobre o terser& descrito todo o procedimento de estimacéo
propriamente dito — metodologia adotada, caratimatsdas bases de dados, sinais esperados e 0s
resultados obtidos. No ultimo capitulo serdo erreglais as suas respectivas conclusoées.
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2. Revisao da literatura

No primeiro capitulo desta monografia buscou-savane contextualizar o leitor acerca das
variacbes de comportamento do quantum exportadgeanmdo 1995-2009, atentando para os
determinantes internos (mudanca no regime camlableetura comercial) e externos (expanséo do
comeércio internacional) para a recente perda dandsmo da categoria de bens manufaturados.
Neste capitulo sera realizada uma breve revisaditelatura voltada para a estimacdo dos
determinantes das exportacdes, ressaltando asfesigdes utilizadas e os resultados obtidos. Com

isto teremos um referencial para o trabalho denegtio realizado para fins da presente monografia.
O que diz a literatura recente?

Ainda que haja diversos trabalhos com propositoselentes na literatura internacional,
para esta monografia, cujo objetivo é entender eisrohinantes das exportacdes brasileiras de
produtos manufaturados, o foco ser& colocado apenbigratura brasileira. Os trabalhos analisados
neste capitulo freqiientemente contém estimacots pjara importacées quanto para exportacoes, 0
gue pode estar relacionado ao objetivo de fazevigires para a balanca comercial dos anos

posteriores.

Luporini (2009), que apresenta um estudo comparatias elasticidades-renda das
exportagOes brasileiras de manufaturados pareedifes setores da industria e mercados de destino,
argumenta que os determinantes das exportacde® gais podem ser descritos avaliando-se tanto
fatores de oferta quanto de demanda, devendo aigspgio dos modelos depender da definicdo

prévia de algumas questdes tedricas

“A primeira diz respeito a manutencdo ou ndo dadigse de que o pais exportador é
“pequeno”, no sentido de que (...) o volume expdotando € capaz de afetar os precos
internacionais. As exportacdes seriam, entdo, datexdas exclusivamente por fatores de
oferta, tais como algum indice de rentabilidadegras exportadores e o nivel de demanda
domeéstica (absorcdo). Nesse caso, ao menos teaitama renda mundial (...) ndo deveria
afetar o comportamento das exportacdes e someritsgio de oferta seria estimada. A
segunda questédo refere-se a consideracdo do beortadp como um substituto perfeito ou

" Luporini (2009, p.6)
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imperfeito em relagcdo ao bem domeéstico produzidmaocado de destino (...). Assumindo-se
a existéncia de capacidade ociosa e uma oferta xp@reacado perfeitamente elastica, €

possivel se estimar somente a funcdo de demandexportacdes. Nesse caso, a hipbtese de
bens substitutos imperfeitos garante que a elasto®-preco da fungdo de demanda né&o seja

infinita, viabilizando sua estimacgéao empirica.”

Dentre os trabalhos que contém estimacoes de farm@eferta e demanda separadamente,
destaca-se o de Cavalcanti & Ribeiro (1998), gssijracomo esta monografia, focaram sua analise
sobre os determinantes do quantum exportado derbeansfaturados, utilizando dados mensais de
1977 a 1996. Sua analise partiu da estimégdos contra todode um vetor auto-regressivo (VAR)
para as variaveis: indices de quantum e precosxjastacdes de manufaturados, indice de precos
das vendas domésticas em US$ (=IPA/taxa de canibaige de precos das exportacbes dos paises
industrializados, indice de valor real das impditacdos paises industrializados, produto potencial
domeéstico e nivel de utilizacdo da capacidadeladaa

Como resultados para as equacdes de manufataeslcénti & Ribeiro (1998) encontraram
parametros de longo prazo com valores semelhaatasppecos internos e externos, sugerindo que
as exportacdes devem responder com a mesma irgdasadnudancas nestas duas variaveis. O sinal
positivo e bastante significativo do coeficientev@daiavel preco indica a relevancia de fatores de
ofertd na determinacéo das exportacdes de manufaturadds,a evolucdo do quantum exportado
apresenta, no longo prazo, forte tendéncia deiomesato - devido a alguma variavel ndo-modelada,
tal como a capacidade produtiva e/ou a produtigdatbmbém houve evidéncias de que o
crescimento das exportacbes de manufaturados sieigaexplicado por uma tendéncia de longo

prazo, que foi interpretada pelos autores coma@itnemto do comércio mundial.

Ribeiro (2006), que concentrou-se no periodo maigente, estimou equacdes de oferta e
demanda para exportacbes e importacées desagregradgaantum, utilizando dados mensais de
1999 a 2005. O autor comparou seus resultados cwbtidos pelos demais autores e propds

inovacbes nas equacdes tradicionalmente utilizasduzindo novas especificacbes para 0s

8 Este é um resultado compativel com a hipétesgalis hequeno”, presente com freqiiéncia na literdtiasileira até a
década de 1980 devido a baixa participacdo doIBrasiomércio mundial e das exportacfes serem otrackas em
produtos basicos (mais homogéneos e, portanto,pr@igmos da hipdtese de “substitutos perfeitogér Cardoso &
Dornbusch (1980).
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modelos de exportacdo. O autor argumenta que nedeiequacionais de demanda sdo raramente
estimados para as exportacdes brasileiras peléebgde que o paispéice-taker dado sua baixa
participagdo no comércio mundial — muito emboraiqulo mais recente retna particularidades que

tornam esta hipétese demasiadamente restritiva.

Na literatura, os modelos de demanda para o longgopestimados usualmente incorporam
uma medida de absorcao externa e uma medida despedativos como determinantes do quantum
comercializado. A variavel usual de precos relaigoa relacdo entre os precos de exportacdo do
pais em questdo e de seus concorrentes, emboieritemente utilize-se a taxa de cambio real
efetiva.

Dentre as inovacoes trazidas por Ribeiro (20068tada-se o desmembramento da variavel
“preco relativo” em duas variaveis distintas — pgemternos e precos externos — de modo a captar a
influéncia de cada medida separadamente. Ao sepsatas duas medidas de precos — precos
brasileiros e precos do concorrente —, 0 autortatmgiue o Ultimo néo foi significante na equacao
de demanda e interpreta este fen6meno como unaadifEtenciacdo dos produtos brasileiros frente
aos de seus concorrentes estrangeiros. Por fineirRif2006, p.60) compara seus resultados (ver

Tabela 43 dos modelos de demanda para o longo prazo com litemtura concluindo:

“Héa duas licdes que podem ser tiradas destas esgfi@s Em primeiro lugar, a renda mundial
se sobrepde a quaisquer precos, independentemangspkcificacdo e do modelo estimado.
Este é um resultado forte, que deve ser bem quadibi. Em segundo lugar, utilizando outras
medidas de precos relativos que ndo o cambio em meEma equacao, este deixa de ser
significante. Este resultado se alinha ao compoeim do quantum exportado frente a
apreciacdo cambial e sugere que a participacdo @wluo possa ter sido sobreestimada pela
literatura. Deve-se lembrar que este € um modeladéimanda, pouco usual para dados
brasileiros, o que dificulta a comparacdo com ossuttados encontrados em outros

trabalhos.”

° Retirada de Ribeiro (2006, p.60). Refere-se asmagdes totais, e ndo apenas as referentes agsodanufaturados.
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Tabela 4: Exportagio - Inovagdes a Literatura de Demanda (Comparacgdo com a Literatura: longo prazo)'

Variaveis Literatura | Literaturalll Ribeiro (2006)
WCOR (Comércio Mundial) 1,0212%** 1,4387*** 1,3474%**
P(T) (Precos de Exportagdo em USS) -1,2807*** 0,9881***
PW(T) (Pregos dos Concorrentes em USS$) 0,2995 0,1617
RIPCA (Taxa de Cambio Real Efetiva) 0,3710%** 0,1127
VOLP(T) (Volatilidade de P(T)) 0,0189**
VOLPW(T) (Volatilidade de PW(T)) 0,0041
VOLRIPCA (Volatilidade de RIPCA) 0,0096
R%-adj 0,9000 0,9017 0,9114
Durbin-Watson g 1,4884 g 1,5979 g 1,9314

***Rejeicdo a 1%
**Rejeigcdo a 5%
*Rejeicdo a 10%

" Retirado de Tabela 6, Ribeiro (2006, p.60) / "Estimagéo por DOLS (para o quantum de exportagdes totais) e inferéncia por
Bootstrap. R%adj é o coeficiente "explicativo ponderado pelos graus de liberdade do modelo. Durbin-Watson mede auto-correlagdo
residual. RIPCA é o cdmbio real efetivo para IPCA. Resultados sGo os mesmos para RINPC, mas ndo foram reportados.”

Luporini (2009, p.7), por sua vez, argumenta quenas separadamente funcdes de oferta e

demanda pode ndo ser o mais apropriado para apegoente:

“Mais recentemente, em funcdo das diferencas fogiivas de precos praticados no
mercado internacional, mesmo para produtos mais dg@meos como é 0 caso das
commodities, e do fato da renda mundial afetar mportamento das exportacdes tornando a
hipétese de “pais pequeno” muito restritiva, varicsutores tém estimado modelos
uniequacionais para as exportacdes que incluenrdattanto de oferta quanto de demanda
[Castro & Cavalcanti (1998), Motta (2001), Pourchg003), Bonelli (2007)].”

Note-se que numa equacao de demanda (supondoajnécebkeja infinitamente elastica), o
aumento de preco em délar contribui para a quesl@xjaortacées — pois torna os produtngade in
Brazil” mais caros nos mercados de destino — enquanto equagao de oferta o0 aumento do preco
tende a estimular as quantidades exportadas -eaarel rentabilidade do exportador. Assim sendo,
guando se estima separadamente equacdes de alerteaada, tende-se a encontrar sinais diferentes
para os coeficientes relacionados a variavel deopfdum modelo uniequacional, por sua vez, o
sinal resultante do processo de estimacgdo é quaugarir qual a dindmica predominante, de oferta
ou de demanda.

Nesta direcdo, Cavalcanti & Frischtak (2001) estamamodelos uniequacionais para as
exportacoes totais e desagregadas com o objetipoogitar a balanca comercial dos anos de 2001 a

2003 usando dados mensais entre 1980 e 2000. Aweiarexplicativas utilizadas foram a taxa de
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cambio real, o valor real das importacdes mundeatsapacidade produtiva da industria e o nivel de
utilizacdo da capacidade instalada. Como resulfaasutores obtiveram que as exportacdes de
produtos industrializados apresentam elasticiddéelongo prazo em torno de 0,5 com relagdo ao
cambio real, 1 com relagdo as importacdes mundiaghtre 1 e 1,5 com relacdo a capacidade
produtiva, e apenas as exportacbes de manufatunedponderam a taxa de utlizacdo da

capacidade.
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3. Estimando uma fungéo exportacdo: modelos, metolkbgia e resultados

De acordo com a literatura resenhada acima, usuntdndefine-se o volume exportado como
funcdo de alguma medida de absorcdo externa e médida de precos relativos, embora seja
freqlente a inclusdo de outras variaveis expliaatiNeste trabalho, optou-se por estimar uma
equacao Unica para o quantum das exportacdes detgsananufaturados utilizando dados mensais
entre janeiro de 1995 e julho de 2009, que incuiasto fatores de oferta quanto de demanda,
conforme a metodologia utilizada em Luporini (200®s dilemas envolvidos na escolha da
periodicidade ideal para se trabalhar com os datisgoniveis foram assim sintetizados por
Cavalcanti & Ribeiro (1998, p.25):

“A utilizagdo de dados com periodicidade mensalementa vantagens e desvantagens. De um
lado, confere-se as estimagdes um numero razo&verals de liberdade, proporcionando
maior robustez dos resultados, além de se peromtis analise mais aprofundada da dinamica
de curto prazo das variaveis envolvidas. De ouadol a obtencdo de dados correspondentes
a determinadas varidveis torna-se mais dificil,Bs®preciso recorrer a proxies possivelmente
inadequadas ou, mesmo, ignorar variaveis poten@atmimportantes. Além disso, a evolugéo
das variaveis fica, em geral, sujeita a volatili@gachuito mais acentuada e a ocorréncia de

diversos outliers, tornando necessaria, em muigs®s, a introducao de variaveis dummy.”
3.1. Modelos estimados e sinais esperados

Inicialmente, o modelo para as exportacbes bresslede manufaturados, com todas as

variaveis em logaritmo, a ser apresentado nediallra parte da seguinte forma funcional:

Como variavel dependente, utilizou-se 0 quantum ed@®rtacdes de manufaturados?)(X
sem ajuste sazorf@lobtido junto & Fundacdo de Comércio Exterior (ExjicComo medida de
absorcdo externa, optou-se por construir um ind&euantum das importacdes mundiais(W
obtido através da divisdo da série mensal de ddsrimportacdes mundiais pela série mensal de

valor unitario éxportprices) das mesmas e disponibilizadas pefernational Financial Statistics

19 Todas as séries originais foram retiradas senteagazonal. Sempre que necessario, foi realizagjoste no E-Views,
pelo método-padrdo (X-12 Arima com fatores varigiei
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do Fundo Monetario Internacional (FMI). Espera-se gm aumento da absorcdo externa impacte

positivamente o quantum exportado de manufaturas.

As variaveis de precos foram divididas em dois gsygonforme Ribeiro (2006). Para os
precos dentro da categoria de manufaturados, fotdizados os indices de preco em ddlares das
exportacdes desta classe de produtos, denominX&p® (obtidos também junto & Funcex. Num
modelo de demanda, um aumento dos precos de egdoréan moeda internacional deve diminuir
as quantidades exportadas. Pelo lado da ofertepgpmais altos em ddlar incentivam a producao
voltada ao mercado externo. Conforme observadoriamtente, ao estimar um modelo
uniequacional, observar-se-a qual sera a dinamdominante — de demanda, ou de oferta -, por
isso o0 sinal esperado para este coeficiente étindeara os precos do concorrente estrangeiro, a
proxy escolhida foi a mesma de Ribeiro (2006), o indieeprecos de exportacdo dos paises da
OCDE - denominado (OECI-, obtido junto ao FMI. O autor justifica a edwldestaproxy pela
pauta de exportacdo deste grupo de paises est@nt@ta nesta classe de produtos. Um aumento
em (OECD) tende a elevar a demanda por produtos brasilamasercado internacional, portanto
seu sinal esperado é positivo. Os precos agredRikiSR) sdo representados pelo indice da taxa de
cambio real efetiva ponderada pelo IPCA e pelo (@Aequivalente) dos dezoito maiores parceiros
comerciais brasileiros em 2000, obtido junto aod®a@entral do Brasil (BCB). Uma desvalorizacao
cambial real eleva a competitividade da industrécional, tornando os produtos produzidos
domesticamente mais baratos no mercado interndcimeantivando as quantidades exportadas.

Desta forma, o sinal esperado para (REER) é positiv

Em linha com Cavalcanti & Frishtak (2001), foi mitla uma medida de capacidade
produtiva doméstica. Em um modelo uniequacional cprgemple aspectos de oferta e demanda,
com a inclusdo desta variavel busca-se captar ito gdesitivo do crescimento da capacidade
produtiva da indistria brasileira sobre o volumpcetado durante o periodo analisddoContudo,
diferentemente daqueles autores e da maior parfgedatura — que utiliza medidas de produto
potencial — groxy escolhida foi obtida através da construcao denglicé que nada mais é do que a
razdo entre o indice de quantum da producéo indudtr industria de transformacéo apurado pela
Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fisica (PHRY]-Flo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), e do indice de utilizacdo dpacédade instalada da industria (NUCI), obtido

M Este aspecto ja havia sido mencionado em CavakaRibeiro (1998, p.18).
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junto a Confederacao Nacional da Industria (CNgsu#nindo que o NUCI pode ser entendido como
uma razdo entre a producdo industrial efetiva eagaadade produtiva total da industria, ao
dividirmos o indice de producao industrial obseovpdra a industria de transformacgéo pelo NUCI,
obtemos um indice para a capacidade produtivadiesina de transformacéo (CAPAC). Observe:

Producio Industrial Efetiva

Je NUCI = Capacidade Produtiva onde 0 < NUCT =1

Producio Industrial E fetiva
Nucr

Entin, Capacidade Produtiva =

Dentre as vantagens de se trabalhar com esta angelidapacidade produtiva em detrimento
de uma simples medida de restricdo de capacidadéaahm-se a ordem de integracdo — que, ao
contrario do NUCI, é a mesma das demais variayaanitindo sua inclusdo nos modelos sem
maiores problemas de especificagdo — e a possithdicde captar tanto o efeito negativo dos
episodios de restricdo de capacidade — repare quepacidade produtiva cai quandmeteris
paribus,0 NUCI sobe —, quanto o efeito positivo do creseito da oferta doméstica de produtos
manufaturados sobre as quantidades exportadasiaDesiperado da variavel CAPAC é positivo,
assim como encontrado por Cavalcanti & Frishtal0{20pois reflete a relagcao entre a quantidade

exportada e o tamanho da economia.

Por fim, uma inovacdo a literatura mais recente dpie incorporada neste modelo
uniequacional de determinacéo das exportacdes defatarados foi a inclusdo de uma variavel de
absorcao interna. Embora Cardoso & Dornbusch (1@8®)am incluido uma variavel deste tipo em
sua funcéo de exportacdes, os trabalhos mais escdib pouca atencdo ao efeito negativo que a
absorcdo doméstica pode exercer sobre as quargigxgertadas. Assim como uma elevacao da
absorcao externa estimula o volume exportado, uneato da demanda doméstica (DD) pode levar
as empresas exportadoras a direcionarem partdéicagina de sua producao para o mercado interno.
Conforme discutido no primeiro capitulo desta maafig, no periodo mais recente - especialmente
a partir de 2007 - consolidou-se um padrdo de ionesto liderado pela demanda doméstica e
vigorou uma taxa de cambio apreciada em termos.rEai contextos como esse, € pratica comum

dos exportadores aproveitarem conjunturas de deandadhéstica aquecida para deslocarem suas
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vendas para o mercado intethd\ssim, o sinal esperado para DD é negativo. Eaptar este efeito,

foi construido um indice de demanda doméstica (Dibigando os dados das Contas Nacionais
Trimestrais do IBGE. A idéia consiste em multiplicar os indices de stomo das familias,
investimentos e consumo do governo pelos seusatespepesos em cada trimestre para encontrar a
contribuicdo de cada um. Somando as contribuigigigiduais, chegamos a um indice de quantum

para a demanda doméstica. Acompanhe:

DD =g X C tap® G+ oy =]

Onde: C, G e |, sdo os indices de quantum de canslam familias, consumo do governo e
investimentos, respectivamente. «..a; representam os pesos de C, G e | dentro da demanda

doméstica, respectivamente.

3.2. Metodologia

Conforme a literatura mais recente indica, as sécm as quais estamos trabalhando
apresentam tendéncia estocastica ou raiz unifdeste caso, a metodologia mais adequada para a
interpretacdo dos coeficientes é a co-integracaditdratura econométrica, existem diversos testes
de co-integracdo: Sargan & Bahargava (1983), E&geranger (1987), Stock & Watson (1988),
Banerjee, Dolado & Mestre (1986, 1998), Johansé8811991). O método de Johan$parte de
um sistema de vetores auto-regressivos (VAR),efe) dido bastante utilizado ja que permite a
estimagao conjunta dos vetores de co-integracdosepdrametros do modelo de corregéo de erros,
tornando o método mais eficiente assintéticamenfeuporini (2009)]. Contudo, para amostras
pequenas — como as utilizadas nesse trabalho @w5agistes) — a estimagcdo do sistema VAR
necessario para o método de Johansen tem se noodiemtiante instavel, sobretudo quando

trabalhamos com dados trimestrais ou mensais (@®mocaso). Portanto, seguindo a tendéncia

12viide o exemplo da indUstria automobilistica, quecstava 35,4% de sua producdo em 2005 , passaexjmostar
apenas 14% da producédo, em 2009 (janeiro-setenMuitp embora parte deste efeito seja explicavid pgémbio
apreciado. (Fonte: Anfavea).

130 problema de mudanca de periodicidade foi redoltiansformando-se o indice trimestral em mertsavés da
repeticdo dos valores referentes a média do tniest cada um dos trés meses de cada trimestree@inda, o indice
foi submetido ao ajuste sazonal padréo do E-ViBesta forma, ndo foi perdida nenhuma informacaoddo®s e pode-
se proceder na estimacdo com todas as variaveiggiiéncia mensal.
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recente observada na literatura brasileira soberaantes do comércio exterior [Carvalho & De

Nigri (2000), Ribeiro (2006) e Luporini (2009)], topi-se pela estimacdo uniequacional.

Seguindo a metodologia utilizada em Luporini (2009), “a estimacdo na presenca de
variaveis com tendéncia estocastica envolve os is@egu passos: (i) identificar a ordem de
integracdo de cada variavel através dos testesaie wnitaria; (i) se as variaveis de interesse
podem ser descritas como integradas de primeiraemmrdou I(1), prossegue-se para testar a
existéncia de co-integracao; (iii) se os testessnagiequados dentre os listados acima indicarem co-
integracdo, estima-se um modelo de defasagensragtessivas distribuidas (ADL) e calcula-se a
solugéo de longo prazo para a obtencéo das elastogs”.

Para identificar a ordem de integracdo das vasavgilizamos os testes de raiz unitaria de
Dickey-Fuller: Dickey-Fuller AumentaddADF) e Dickey-Fuller Generalizado (GLS) - com
intercepto e tendéncia linear ou apenas s6 o epyc— para todas as variaveis incluidas nas
diferentes especificacdes testadas. A Tabela Fawe$a que as variaveis relevantes sao integradas

de primeira ordem, um resultado que nos permiteseiguir com a metodologia de co-integragao.

Tabela 5: Fungdes de Exportacio - Resultados dos testes de raiz unitaria’

Varidveis ADF GLS
4 4
Quantum das Exportagdes de Manufaturados (variavel dependente), nivel -1.087992 -0.858419
Quantum das Exportagdes de Manufaturados (variavel dependente), 1a diferenga . -15.04493*** . -6.276899***
Taxa de Cambio Real Efetiva, nivel -1.926925 -0.967318
Taxa de Cambio Real Efetiva, 1a diferenga . -9.099898*** . -8.766264***
Quantum das Importa¢des Mundiais, nivel -1.124783 1.254107
Quantum das Importagdes Mundiais, 1a diferenga . -6.060056*** . -3.547379%**
Pregos em USS das Exportagdes Brasileiras de Manufaturados, nivel -0.789951 -1.104944
Pregos em USS$ das Exportagdes Brasileiras de Manufaturados, 1a diferenga . -4.193364*** . -3.872561%**
Pregos de Exportagdo dos Paises da OECD, nivel -0.969576 -0.918681
Pregos de Exportagdo dos Paises da OECD, 1a diferenga . -8.886051*** . -3.406656***
indice de Capacidade Produtiva da Ind. Transformago, nivel -0.694914 -0.532944
indice de Capacidade Produtiva da Ind. Transformagio, 1a diferenca , -13.63716*** , -7.260195%**
indice de Demanda Doméstica, nivel 1.294675 -0.704115
indice de Demanda Doméstica, 1a diferenca , -13.84480*** , -13.92895***
Produgdo Industrial (Ind. Transformag&o), nivel -1.264542 -1.205604
Produgdo Industrial (Ind. Transformag&o), 1a diferenga -18.87504*** -5.309333***
Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada da Industria, nivel -2.830688* -2.649556***
Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada da Industria, 1a diferenga -14.96966*** -3.879030***
Residuos da Equagdo | -12.94508*** -3.252873**
Residuos da Equacdo Il -12.80445*** -12.83860***

***Rejeicdo a 1%

**Rejeicdo a 5%

*Rejeicdo a 10%

1 Testes ADF e GLS estimados com intercepto e tendéncia e com numero de lags (maximo de 13) escolhidos para minimizar o Critério de Informagao de Schwartz.
P-valores unicaudais obtidos de MacKinnon (1996).
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Assumindo-se exogeneidade fraca para os regresspie® condicdo suficiente para que o
método de minimos quadrados forneca estimativastassamente eficientes para os parametros
num modelo ADL, a existéncia de co-integracdo semdficada através do teste proposto por
Banerjee, Dolado & Mestre (1998) e garantida, pmstaente, pelo procedimento de Engle &
Granger (1987). Em seguida, as elasticidades dgolgorazo serdo estimadas a partir da
especificacdo de modelos ADL, que ao contrario rdoslelos estaticos, possuem a vantagem de
fornecer estimativas precisas dos coeficientesodgol prazo e testes de significancia validos,
mesmo na presenca de regressores endogenos, cerfanmarjee et. Alli (1993) e Inder (1993).

Antes de testar as hipdteses de auto-correlacdorekiduos e heterocedasticidade, é
importante lembrar que € necessario saber se olmedeolhido é adequado no sentido de nao
violar hipéteses do modelo classico de regress@&adinormal. Por isso, Gujarati (2005) argumenta
gue os testes de adequacdo devem preceder osdestgmtese. O teste de normalidade de Jarque-
Bera, ainda que seja um teste assintotico e msstreais eficiente em grandes amostras, verifica se
0s erros seguem distribuicdo normal. Uma vez quaraostras pequenas (ou finitas) os testes t, F e
qui-quadrado exigem a hipotese da normalidade, goritante que esta hipdtese seja checada
formalmente. Para garantir que os residuos sédoatmente distribuidos, basta que a estatistica de
Jarque-Bera nao seja significante e que o histagragja visualmente bem comportado. Vale
lembrar que todos os modelos testados supfem ndadel dos residuos, garantindo robustez e

permitindo a interpretacéo das estatisticas de testvencionais.

O cuidado de contemplar a evidente auto-correlaig® residuos foi tomado através da
inclusdo de defasagens tanto da variavel dependaatdgo das explicativas, sempre que necessario
para que o teste LMde Breusch-Godfrey para correlacdo serial nddeearametros significantes
para até 12 defasagens. Foi incluida uma dummytesil para a mudanca de regime cambial em
janeiro de 1999, e através de uma inspecéao viaaslesiduos, incluiu-se dummies de controle de
outliers. Uma vez contemplado o problema da autrelagdo, testa-se a hipétese de presenca de
heterocedasticidade, que foi afastada em todas specificacbes incluidas neste trabalho.
Adicionalmente, para garantir que estd sendo egdtiniana relacdo de equilibrio de longo prazo,
dada a relativa limitacdo da amostra - 175 obséesantes dos ajustes -, optou-se por realizar o

mesmo procedimento adotado por Ribeiro (2006, p.53)

14 A estatistica de Durbin-Watson perde eficiéncidsamincluséo de defasagens entre os regressores.
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“Procurando resolver este problema, optou-se pedtineacdo das relacdes de longo prazo
entre as variaveis pelo procedimento de Engle &ngex (1987), que nada mais € do que a
estimagao uniequacional (ou seja, imputa a existéde somente uma relagcédo de longo prazo
entre as variaveis) da co-integracao e teste dacestariedade dos residuos desta regressao.

Caso sejam estacionarios, existe co-integracddagé® de longo prazo entre as variaveis.”

A Tabela 5, que traz os resultados dos testes AIES para os residuos das equacgdes nas
diferentes especificacbes testadas, revela querros @do precisaram ser diferenciados para
apresentar estacionariedade, garantindo formalmgoeg as relagcbes encontradas podem ser
interpretadas como de longo prazo. Finalmenteytzake a solugéo de longo prazo nos coeficientes
estimados para obtencao das elasticidades de fwago, que € o objetivo especifico deste trabalho.
A secdo seguinte apresentara os resultados erdositrpara estas elasticidades, que serao

interpretados e comparados com 0s observadosratuita.

3.3. Resultados da estimacéo

Nas secOes anteriores, buscou-se aproveitar afgumgacoes da literatura para definir a
metodologia de estimagdo ideal para as equacOesexgertacdo brasileiras de produtos
manufaturados. O periodo analisado, de janeirc98& & julho de 2009, relne particularidades que
os periodos anteriores ndo apresentam — estalglidadroeconémica crescente, mudanca de regime
cambial e tendéncia a abertura comercial —, par aggou-se por ndo utilizar as mesmas formais
funcionais propostas anteriormente na literatura.dSpecial, o presente trabalho procurou entender
em que medida os determinantes internos e extafsbaram as quantidades exportadas destes

produtos nos diferentes contextos cambiais queiogmeanalisado apresentou.

Para tal, foram propostas outras inovagbes comjetiat de obter maior qualidade no
processo de estimacdo. A inclusdo de uma medidabdercdo interna e outra de capacidade
produtiva — que se mostraram altamente signifiaatig com 0s sinais corretos — serviram para
limpar os efeitos de outras variaveis sobre osnpett®s usuais relacionados a taxa de cambio e ao
comeércio mundial, ao passo que o desmembramentari#vel de precos relativos em trés medidas
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distintas — taxa de cambio real efetiva, precogxjmrtacao brasileiros, e dos seus concorrentes —

nos permitiu obter elasticidades pouco usuaisteatird®.

Observadas as diferencas entre os modelos datdi@gra o proposto neste trabalho, esta
secao apresenta os resultados para as elasticidiedesirto e longo prazos das exportacdes
brasileiras de produtos manufaturados em duas iispedes distintas. A Tabela%apresenta os
valores encontrados para estas elasticidades.efedifa entre os modelos | e Il esta na medida de
preco escolhida. O primeiro modelo trabalha apeoas a taxa de cambio, enquanto o segundo

contempla duas medidas de prec¢o — internos e estermteragindo separadamente.

Tabela 6: Resultados das EstimagGes para as Elasticidades das Exportagoes de Manufaturados

Variavel Dependente: Quantum das Exportagbes de Manufaturados (XQ)
Método: Minimos Quadrados com Defasagens Auto-Regressivas Distribuidas (ADL)
Amostra: 1995:01 - 2009:07 (175 observagdes antes dos ajustes)
Curto Prazo Longo Prazo

Variaveis Explicativas I I 5

Taxa de Cambio Real Efetiva (REER) 0,0460* 0,3114*

Quantum das Importagdes Mundiais (WQ) 0,8615*** 0,4860*** 1,1040*** 1,4370%**
Precos em USS$ das Exportacdes Brasileiras de Manufaturados (XP) -0,2201** -0,6508**
Pregos de Exportagdo nos Mercados Concorrentes (OECD) 0,3568*** 1,0548%**
Capacidade Produtiva da Industria de Transformagdo (CAPAC) 0,7200*** 0,8789*** 0,8604*** 0,1376***
Absorgdo Interna (DD) -0,0641* -0,2839** -0,4341* -0,8394**
R%ajustado 0,9862 0,9866 0,9862 0,9866
Jarque-Bera (Normalidade), p-valor 0,3296 0,7664 0,3296 0,7664
LM (Auto-Correlagdo Serial, 12 lags), p-valor 0,1651 0,2677 0,1651 0,2677
ARCH (Heterocedasticidade, 12 lags), p-valor 0,7962 0,3552 0,7962 0,3552

***Rejeicdo a 1%
**Rejei¢do a 5%
*Rejei¢do a 10%

Interpretacéo das elasticidades

A analise da Tabela 6 nos traz alguns resultagpsrados — como a predominancia da
absorcédo externa como determinante do volume egmwrias duas especificacdes apresentadas — e
outros menos usuais na literatura. Ainda que otiobjeleste trabalho seja fornecer elasticidades de

longo prazo das exportacfes brasileiras de mamatiis, optou-se por incluir também os valores

!> Este tratamento & variavel de precos relativosco@stitui uma inovacéo a literatura uma vez dueayia sido
incluida em Ribeiro (2006).

16 Os resultados dos testes de diagnéstico dos nmedsiimados encontram-se na mesma tabela.
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encontrados para as elasticidades de curto prama, wez que € esperada uma mudanca de

comportamento de acordo com o horizonte de analise.

O primeiro resultado esperado para o curto praadéixa elasticidade-cambio encontrada:
0,046. Isto significa que uma desvalorizagao cahdaal0% em um més praticamente néo afeta as
quantidades exportadas (0,46%) do proprio més. Eesmitado realista, ja que o cambio contratado
para uma operacao de venda ao exterior é real@adalguns meses de antecedéncia ao embarque
das mercadorias, portanto faz sentido a taxa debicAoorrente exercer pouco efeito sobre as

exportacdes do més corrente.

Ao aplicarmos a solucédo de longo prazo no paranegtimnado para o cambio corrente,
obtemos as elasticidades de longo prazo. Ou sejaaato, em média, variagdes na taxa de cambio
real efetiva afetaram o quantum exportado de ma&maf ao longo do periodo 1995-2009. Por

estarmos trabalhando com equacdes auto-regressstasransformacao pode ser assim descrita:

Seja a seguinte forma funcional (com todas as varidveis em logaritimo):
X2 =B, + W + B.REER, + BXI + BsOECDF + BCAPAC, + B;DD, +fPeki , + BoXi , +€,

Se a elasticidade-cambio de curto prazo é repdpors;, entdo a elasticidade-cambio de longo

prazo pode ser assim obtida:

X =BaXy = BsX{ o= By BW® + B.REER. + B, X[ + B;OECD + B,CAPAC, +B,DD; +&,

Como no longo praza? =x2, =x2 ,=%
Temos quefl — Bz — 8. )XT =B, + B W7 + BREER, + B,XF + B;0ECDF + B;CAPAC, + B,DD, +e;

Bz

Logo, a elasticidade-cambio de longo prdzo———
(1-Bz—Fs)

Em linha com o raciocinio exposto anteriormentmtéitivo imaginar que a taxa de cambio
afete mais o volume exportado no longo prazo doapenas dentro do proprio més. O resultado

obtido para a elasticidade-cambio de longo prazoO@d vai nesta direcdo, mostrando que

" Este mesmo procedimento foi realizado nas denagiéweis para fornecer as elasticidades de loragopyue serdo
apresentadas ao longo deste trabalho.
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apreciacdes cambiais de 10% foram capazes de redgziantum exportado em 3,1%, em média,
durante o periodo analisado. E um resultado fortamelinha com os valores encontrados por
Cavalcanti & Frischtak (2001), que também estimaraodelos uniequacionais e encontraram
elasticidade-cambio de 0,5 para as exportacéesodetps industrializados.

Com o intuito de captar de maneira mais precisafeio-preco sobre as quantidades
exportadas, foram incluidas duas medidas de pregoternos e externos — para interagir
separadamente. No entanto e como ja era esperadwlairmos outras medidas de preco que nao o
cambio na mesma especificagdo, o Ultimo deixa desigaificante. Para resolver este problema,
optou-se por testar uma segunda especificagdo,aoted@ de cambio foi substituida pelos precos de
exportacdo das manufaturas brasileiras e pelosoprde exportacdo dos nossos concorrentes
comerciais (ambos em dolar). No curto prazo, emaomds elasticidades de -0,22 para 0s precos
internos (XP) e de 0,36 para os precos externo€[@Emostrando que existe uma competicdo via
precos no mercado internacional de produtos indligados. No longo prazo, os sinais
permaneceram corretos e ambas as elasticidadest@name: -0,65 para (XP) e 1,05 para (OECD).
Uma cuidadosa interpretacdo destes valores nosal@gacluir que os produtos brasileiros podem
nao apresentar o grau de diferenciacao interprepadoRibeiro (2006) — que nao encontrou
parametros significantes para os pregos externosuanfuncdo de demanda por manufaturados.
Outra implicacdo trazida pelas elasticidades emadas, agora referentes aos precos internos, é que
0 reajuste de precos em délar por parte dos exjuves brasileiros explicou boa parte da reducéo do
volume exportado ao longo do periodo analisadmrol&rio deste fenbmeno é que ao compensarem
a perda de competitividade de seus produtos — @alvla taxa de cambio sobrevalorizada — elevando
precos em dolar nos mercados de destino, o Braigilemarket-sharenesta categoria ao reduzir sua

participacdo nas exporta¢cdes mundiais de benstiralizados®,

Com relacdo aquela elasticidade mais comum — érgginente chamada de elasticidade-
renda, mas que neste trabalho refere-se as impestaghundiais —, 0s resultados obtidos
encontraram-se muito proOXimos aos observados @@tlira. A elasticidade-comércio mundial de
longo prazo, que variou de 1,10 a 1,43 dependeadssplecificacéo utilizada, revela que a demanda

externa constituiu o principal motor das exportadiesileiras de manufaturados durante o periodo

18 Em consonancia com o argumento apresentado paa$d009) e descrito no primeiro capitulo desteatizo.
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analisado. Este resultado j& era esperado e étmstamum na literatuta(vide Tabela 7), portanto
dispensa maiores comentarios. Contudo, a analisertie prazo mostra que a demanda externa néo
afeta tanto as decis6es de exportar dentro do anéente. Isto vale, sobretudo quando sao incluidas
as medidas de precos internos e externos no lagaxd de cambio, mostrando que, no curto prazo,
existe uma competicdo via precos no mercado intemnal, reduzindo os efeitos da absorgéo
externa sobre as quantidades exportadas de pradatogfaturados. As elasticidades de curto prazo
referentes ao comércio mundial estimadas foram&¥ ffara a especificacdo com a taxa de cambio,
caindo para 0,49 quando sao incluidas as duas ased&l preco interagindo separadamente. Vale
lembrar que a reducéo destas elasticidades do lmergoo curto prazo ja era um resultado esperado
e em linha com Ribeiro (2008).

Passando as elasticidades menos usuais na literatiaquelas referentes a capacidade
produtiva e a absorcado interna —, a Tabela 6 apesstimativas significantes estatisticamente e
com os sinais corretos. A elasticidade-demanda gticaécom valores entre -0,06 e -0,28 nos revela
gue o dilema entre vender no mercado externo emioté pouco relevante no curto prazo. Contudo,
no longo prazo, este dilema ganha importanciatceteiptado pelo aumento das elasticidades para
valores entre -0,43 e -0,84 quando consideramotahdiade do periodo 1995-2009. Este resultado
credencia a argumentacdo de que, ao defrontaresarseuma conjuntura de demanda domeéstica
aguecida (padrdao dominante a partir de 2007), esapréipicamente exportadoras passaram a
direcionar parte de sua producdo para 0 merca@donmtem expansao. Somando-se este efeito
negativo a perda de competitividade da atividageeadora ocasionada pela apreciacdo cambial,
explica-se de maneira mais precisa os determinaatetesempenho débil das vendas externas de

produtos manufaturados, sobretudo a partir de 2005.

Por altimo, a relacdo entre o tamanho da econenaia quantidades exportadas de produtos
industrializados foi captada através da inclusaarda variavel de capacidade produtiva doméstica.
As elasticidades de curto prazo encontradas varia®a 0,72 a 0,88, enquanto as de longo prazo
situaram-se entre 0,86 e 0,14. A interpretacacadesdasticidades mostra um resultado interessante,
embora pouco mencionado na literatura: o fato dedéstria brasileira ser bem mais exposta ao

9 Ainda que as diferencas de metodologia ndo penmitma comparacao direta dos resultados.

% Ribeiro (2006, p.67) encontrou elasticidades-caiménundial de 1,54 para o longo prazo, e de Oat& p curto
prazo em sua funcdo de demanda por exportacbeaméaturados (ex-Argentina).
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comércio mundial do que se supunha anteriormeste. fato é reforcado pela alta correlacéo (0,82)
verificada entre o indice de capacidade produti@ainditstria de transformacédo (CAPAC) e o
guantum das exportacdes de manufaturados (XQ)Netargue parte relevante do desempenho das
vendas externas de bens industrializados estéaddreldo s6 a fatores de demanda (externa), mas

também a capacidade da economia brasileira deanfais produtos.
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4. Conclusoes

Os resultados do processo de estimacdo descrtosapitulo anterior mostraram que o
desempenho das exportacdes brasileiras de maratfatunos anos pés-Plano Real parece nao estar
relacionado apenas ao comportamento do coméremattional no periodo 1995-2009. Ainda que a
elasticidade-cambio de longo prazo tenha se rewedaphificativa, o valor encontrado (0,31) néo é
suficiente para explicar isoladamente a perda danismo das vendas externas desta categoria
frente a tendéncia apreciacdo cambial observablegtsdo a partir de 2004. Sendo assim, buscou-se
entender que outros fatores poderiam determinagserdpenho do quantum exportado durante o
periodo analisado. ApGs uma breve revisdo da titerasoltada a estimacdo dos determinantes do
comeércio exterior brasileiro, aproveitou-se alguimasacdes propostas em termos de modelagem e
metodologia e estimou-se elasticidades de curtm@ol prazos referentes ndo sé a absorcéo externa
e a taxa de cambio, mas também aquelas relacionamgsacidade produtiva doméstica e a absorcéo

interna.

Dentre os resultados obtidos, destaca-se a inmpiatéla expansédo do comércio mundial na
determinacao das quantidades exportadas tantongo,lquanto no curto prazo, conforme sugerido
implicitamente por Cavalcanti & Ribeiro (1998). Tla@m merece atencéo a importancia dos precos
na dinamica de longo prazo, sobretudo quando sdinidias as duas medidas de preco interagindo
separadamente. E um resultado que, do ponto d& teiético, afasta a hipotese de que o Brasil é
price-taker no mercado internaciorfal Além disso, a inclusdo das variaveis relacionadas
capacidade produtiva doméstica e a absorcao intemteabuiu decisivamente para elevar o poder de
explicacdo do modelo e para limpar o efeito deavais ndo modeladas sobre as elasticidades

estimadas.

A Tabela 7, que traz um resumo dos valores enatgraa literatura e neste trabalho para as
elasticidades mais relevantes para as exportagéseseiras de produtos manufaturados, nos revela
gue os resultados aqui obtidos estdo em linha cobservados na literatura. As elasticidades mais
usuais, referentes a taxa de cambio e a absorc@onax apresentaram 0s sinais corretos e
magnitudes semelhantes. Aquela referente a caplgcigl@dutiva, embora a medida utilizada néo

seja a mesma, também apresentou valor elevado @uanabdelo inclui a taxa de cambio como

2L A correlacdo negativa (-0,44) entre (XP) e (REBJla a reforcar a hipétese de que o Bragiige-makemo
mercado internacional de manufaturas.
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medida de preco, em linha com Cavalcanti & Fridcli2®01). Ainda que esta tabela ndo apresente
nenhum valor comparavel, a elasticidade obtida pam@sorcdo interna apresentou sinal negativo,
gue ja era esperado intuitivamente, uma vez quevesiavel capta possiveis dilemas entre vender

no mercado externo ou interno.

Tabela 7: Elasticidades de Longo Prazo das Exportac6es de Manufaturados - Comparagdo com a Literatura

Variaveis Explicativas 'Cavalcanti& ___ Ribeiro(2006)) Este Trabalho
Frischtak (2001) 1 Il (ex-Argentina) 1 ]
1980:01-2000:12 1999:01-2005:12 1995:01-2009:07
Taxa de Cambio Real Efetiva (REER) 0,55 -0,015* 0,003* 0,31
Quantum das Importagdes Mundiais (WQ) 0,93 1,32 1,59 1,10 1,44
Pregos em USS$ das Exportagdes Brasileiras de Manufaturados (XP) -1,06 -0,54 -0,65
Pregos de Exportagdo nos Mercados Concorrentes (OECD) 0,27* -0,09* 1,05
Capacidade Produtiva da Industria de Transformagao (CAPAC) 1,43 0,86 0,14
Absorgdo Interna (DD) -0,43 -0,84
Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (NUCI) -1,63

1 Refere-se 3 equagdo de demanda.
*ndo significantes

Faz-se a ressalva de que a especificacdo dos reatktada neste trabalho é pouco usual na
literatura e o periodo analisado é distinto douteos trabalhos existentes, o que pode dificultaa u
comparacao direta com as elasticidades apresentadagrabalhos anteriores. Mesmo assim, as
elasticidades encontradas encontram-se perfeitengmntlinha com a literatura brasileira sobre o

tema, apresentando significancia estatistica emassesperados.

Como implicacbes para os resultados obtidos, destcque apesar da importancia da
demanda internacional na determinacédo das expedai® manufaturados, diversos outros fatores
revelaram-se decisivos para que o pais tenha uemgesnho acima ou abaixo do resto do mundo no
comércio de produtos industrializados, o que vderdgnar se estamos ganhando ou perdendo
market-sharemundial nesta categoria. Sendo assim, a conjurdiwal — e que deve vigorar no
meédio prazo —, de lenta recuperacdo da economialiaiutende a ser bastante prejudicial para o
comércio exterior brasileiro, uma vez que parteevahte da nossa pauta exportadora esta
concentrada nesta categoria, muito embora est&ipagfio venha se reduzindo nos ultimos anos.
Observou-se também que a perda de competitividadendistria nacional, ocasionada pela
apreciacdo da taxa de cambio, afetou negativansetésempenho do quantum exportado, o que esta
intimamente ligado a este processo de reprimamzdadauta de exportagdes, intensificado a partir
de 2005.
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Por fim, a interacdo dos efeitos negativos da esggmada demanda doméstica e da apreciacéo
cambial sobre as exportacdes de manufaturadostadcappelas respectivas elasticidades — revela
gue a continuidade do padrdo de crescimento reckenconomia brasileira — descrito com mais
detalhes no primeiro capitulo deste trabalho — pexiercer efeitos perversos sobre a balanca
comercial e, posteriormente, sobre a vulnerabiédexterna do pais. A combinacéo de crescimento
da demanda doméstica acima do PIB (em um contextwachbio sobrevalorizado) com perda de
dinamismo das exportacdes daqueles produtos de wa@ agregado tende agravar o problema da
conta corrente brasileira no médio prazo, uma wezigibe-se uma poderosa fonte de divisas para
financiar importacdes de bens e servicos em volocongpativel com o ritmo de crescimento que a

economia brasileira vem apresentando nos ultimos.an
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