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Resumo

Este artigo investiga a relacdo entre medidas alternativas de taxa de cambio real e a evolugdo do quantum
exportado para 13 setores exportadores nacionais, no periodo de 1985 a 1998. E possivel concluir, por meio de
andlise descritiva e econométrica, que ndo existe uma relacéo de longo prazo estével entre a evolugéo do nivel
da taxa de cAmbio real e o quantum exportado para a maioria dos setores analisados. Argumenta-se, entretanto,
gue a manutengéo de um nivel de taxa real de cambio capaz de preservar a rentabilidade €/ou competitividade
dos setores exportadores é condi¢do necessaria, porém ndo suficiente para a expansdo das exportagdes ao longo
do tempo.

Abstract

This article investigates the relationship between the aternatives of the real exchange rate measures and the
exported quantum evolution for thirteen Brazilian exporting sectors from 1985 to 1999. It was found that, by
descriptive and econometric analysis, a long run relationship between the real exchange rate evolution and the
exported quantum does not exist for most of the exporting sectors analyzed. It is aso argued that to keep an
adequate level of real exchange rate it is a necessary condition to maintain the rentability and/or the
competitivity for the exporting sectors. However, it is not a sufficient condition for exports expanding over time.
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Desempenho Exportador Brasileiro Recente e Taxa de Cambio real: Uma Andlise Setorial

I ntroduc;ﬁo[I

Apbs a mudanca do regime cambial realizada em janeiro de 1999, e a consequente,
desvalorizagdo da taxa de cambio ao longo deste mesmo ano, esperava-se uma reversao
sensivel dos resultados deficitarios da balanga comercial, ndo apenas em razéo da reducéo do
valor das importagdes, mas também devido a uma expectativa de aumento sensivel do valor
total exportado pelo Brasil.

Ainda que a taxa de cambio nominal com relacdo ao dolar tenha desvalorizado, em
meédia, de 1998 para 1999 em 56,4 %, provocando uma correspondente desvalorizagcdo da
taxa real de cambio efetiva das exportagbes em torno de 32,8 %, o valor exportado neste
mesmo periodo decresceu em 6,1 %. Este resultado deveu-se, em grande parte, a queda de
12,8 % dos pregos das exportacdes. Ainda assim, o aumento do quantum exportado em 7,7 %
demonstrou-se extremamente timido frente a uma desvalorizagdo da taxa real de cambio téo
pronunciada. Este ultimo fato fez com que se questionasse o motivo desta lenta resposta das
exportacdes a desvalorizacdo cambial.

Admitindo que, em média, 0s setores exportadores nacionais possam ser considerados
como tomadores de precos no mercado internacional, ou ent&o, praticantes de um baixo grau
de repasse da taxa de cambio ao prego de exportacdo, isto significa dizer que a recente
desvalorizagdo cambial produziu, predominantemente, uma alteracdo positiva da
rentabilidade da atividade exportadora, ndo resultando necessariamente em alteracOes
sensivel's na competitividade destes setores com relacdo aos seus concorrentes internacionais.
Sendo assim, para que fosse observado um aumento substancial das exportacbes no curto
prazo, ou ainda a fim de que se notasse um aumento na taxa de crescimento das exportacoes,
seria necesséria a verificagdo de uma relagdo de longo prazo entre o quantum exportado e a
rentabilidade da atividade exportadora do setor, combinado a presenca de um alto coeficiente
de velocidade de resposta aos desvios dessa rel agéo.

Dada a relagdo tedrica entre o desempenho exportador de um pais e a taxa rea de
cambio, neste estudo, por meio de uma andlise descritiva e econométrica, procurar-se-a

investigar, para o periodo de 1985 a 1998, a validade dessa relagdo de longo prazo paratreze

Agradecimentos a Ricardo Markwald e Henry Pourchet pela cessao dos indices produzidos pela FUNCEX, a
Pierre Perron e Serena Ng pela cessdo das rotinas dos testes de raiz unitaria com quebra estrutural. Qualquer
erro ou omissao é de exclusiva responsabilidade do autor
1 Os nimeros entre parénteses correspondem & participacdo porcentual média dos setores no total das
exportacdes no periodo 1996 a 1998.
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setores exportadores analisados, correspondente a 56,07 % do valor tota das exportagoes
brasileiras. Escolheu-se para andlise 0s seguintes setores. Extrativa Minera (6,94%),
Siderurgia (7,38%), Metais ndo-Ferrosos (4,13%), Méaquinas e Tratores (4,93%), Material
Elétrico (2,72 %), Equipamentos Eletrénicos (1,92 %),V eiculos Automotores (4,61%), Pecas
e outros veiculos (8,26%), Madeira e Mobiliario (2,90%), Celulose, papd e gréfica (3,94%),
Elementos Quimicos (2,10%), Téxtil (1,99%), Cal¢ados (4,25%).

Por conseguinte, este artigo é composto de 3 se¢des. Na primeira secao, com o auxilio
das informagdes para o agregado das exportacOes, sera realizada uma descricdo quantitativa
do desempenho exportador no periodo de 1985 a 1999 e analisado frente a indicadores de
rentabilidade e competitividade das exportacBes. Na segunda secdo serd conduzida uma
analise econométrica para o periodo de 1985 a 1998, em que sdo investigadas as
caracteristicas temporais das séries de indices de quantum setoriais e realizados testes de
causalidade de Granger entre os indices de quantum setoriais e medidas alternativas de taxa
real de cdmbio, além de varidveis representativas da demanda e da producdo fisica doméstica.
Por fim, na Ultima sec8o sdo tecidas consideracOes finais sobre os resultados obtidos e

estabel ecidas relagbes com as conducdes de politicas econémicas.

1. Andlise Descritiva do Desempenho Exportador

O carater interdependente das politicas monetaria, fiscal e cambial em conjuncdo com
a instabilidade macroeconémica vivida nos anos 1980 e inicio dos anos 1990, suscitou por
diversas vezes ateragOes da politica cambial. Essas ateragOes estavam associadas, de modo
mais ou menos direto, ao objetivo maior de estabilizagdo da inflagdo e manutencdo do
equilibrio externo da economia, compreendendo mudancas de regimes cambiais e regras de
conducdo e administracdo das taxas de cambio e dos mercados cambiai SE!

A partir de 1995, atingida a estabilizagdo dos pregos com a implementagéo do Plano
Real, é introduzido o regime de bandas cambiais com o objetivo de incrementar a
credibilidade da politica cambial, por meio da adocéo de medidas que implicavam em maior
estabilidade da taxa de cambio real e no padréo de variaco da taxa nominal de cambio. Em
janeiro de 1999 a manutencdo deste regime tornou-se insustentavel, levando o governo a
adotar um regime de taxas de cambio flexiveis, produzindo uma sensivel desvalorizagéo das
taxas de cambio nominal e real.

Antes de concentrar a andlise sobre a relacdo entre a taxa rea de cambio e o

desempenho exportador dos setores, € interessante apresentar um quadro gera da evolugéo



das exportagOes brasileiras ao longo dos anos de 1980 e 1990. A Tabela 1 apresenta a
composicao relativa da pauta de exportacOes, segundo as classificagdes por classe de
produtos (basicos, semimanufaturados e manufaturados) e de acordo com as categorias de
uso (bens de capital, intermedidrios, consumo duraveis, consumo ndo-duravels e
combustiveis). Como é possivel notar, a pauta de exportacdes atera-se nos anos 1990 com
relacdo a composicdo relativa dos anos 1980. Amplia-se a participacdo dos produtos
manufaturados e semimanufaturados em contraposi¢cao a queda da participacdo dos produtos
basicos, bem como aumenta a participacdo dos bens de capital e decresce a exportacéo de

combustiveis, além da oscilagdo na exportacdo de bens de consumo duréveis.

Tabelal
Participacdo Relativa has Exportacoes

1986 1990 1994 1998

vaor  %TOTAL  vaor %TOTAL  vaor %TOTAL  vaor  %TOTAL
TOTAL 22176 10000  30.866 10000 42910 10000 50463 100,00
BASICOS 7.280 32,83 8.747 28,34 11.058 25,77 12.970 25,70
SEMIMANUFATUR. 2.492 11,24 5.108 16,55 6.893 16,06 8.127 16,10
MANUFATURADOS  12.404 55,93 17.011 55,11 24.959 58,17 29.366 58,19
BENS DE CAPITAL 1.373 6,19 2.145 6,95 3.946 9,20 5.799 11,49
INTERMEDIARIOS 14.479 65,29 21.714 70,35 29.372 68,45 33.245 65,88
DURAVEIS 1.212 5,47 1.491 4,83 1.983 4,62 2.837 5,62
NAO-DURAVEIS 4.545 20,50 5.379 17,43 7.373 17,18 8.855 17,55
COMBUSTIVEIS 739 3,33 685 2,22 871 2,03 384 0,76

Fonte : FUNCEX
Vaor em mi de US$

Utilizando os dados do Ministé&rio do Desenvolvimento, Industria e Comércio é
possivel observar, na Tabela 2, que as exportagdes brasileiras vém ampliando, ao longo do
tempo, sua participacdo no mercado latino-americano e em paises em desenvolvimento em
geral. Em contrapartida a este movimento expansionista € notada uma relativa estagnacéo das
exportacOes brasileiras nos mercados compostos por paises desenvolvidos, ou
industrializados. Nonnenberg (1998) destaca que os principais fatores responsaveis por esta
mudanca na orientacdo do destino das exportagdes sdo os diversos processos de integracao
regional provocados por alteracOes recentes na estrutura tarifaria, como no caso do Nafta, e a

evolugdo comercial intrabloco, nos casos da CEE e do Mercosul.

2 |Informagdes adicionais sobre a conducgo da politica cambial a partir de 1980 podem ser obtidas em Zini
(1993), Horta, Piani e Kume (1991), Holland (1996) e Gonzaga e Terra (1999).
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Tabela 2
M er cados Destino das Exportagcoes Brasileiras

1990 1993 1908
PAISES INDUSTRIALIZ. 21.383 21.578 26.687
- Estados Unidos 7.734 8.026 9.741
- Jap@o 2.349 2.313 2.202
- Europa 10.547 10.556 14.744
PAISES EM DESENV.
AFRICA 765 871 1.651
ASIA 2.921 3.853 3.411
- China 382 779 905
- Coréiado Sul 543 538 467
EUROPA 927 835 1.163
ORIENTE MEDIO 1.307 1.457 1.611
AMERICA LATINA E
CARIBE 3.636 9.773 13.324
- Argentina 645 3.661 6.747
OUTROS PAISES 476 415 3.273
TOTAL 31.415 38.782 51.120

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio

Dessa forma, € possivel observar que ao longo dos anos 1990 ocorreu um processo de
reestruturacdo da pauta exportadora, em direcdo a0 aumento da participacdo de bens
manufaturados e semimanufaturados, intensificando uma tendéncia prevalecente desde os
anos de 1970, bem como uma reorientacdo dos mercados destinos de nossas exportagoes,
aumentando a importancia dos fatores regionais e institucionais na definicdo dos principais
demandantes de produtos nacionais.

O Gréfico 1 apresenta indices de precos (PTOTAL), quantum (QTOTAL) e o relativo
de valor (VTOTAL) para o0 agregado das exportacdes brasileiras no periodo de 1974 a 1999.
De acordo com este gréfico, é possivel observar que o indice de precos para o agregado das
exportagoes brasileiras apresenta um comportamento relativamente mais estavel do que os
indices de relativo de valor e de quantum exportado. E clara a relagio entre a expansio do
valor exportado e o aumento do volume exportado. Quanto aos 13 setores selecionados,
segundo os dados apresentados na tabela 1.a e 2.a no apéndice a este artigo, esta relacéo
positiva entre a evolugdo do vaor e o volume exportado somente ndo € verificada de modo

claro para os setores de siderurgia, veiculos, madeira e mobiliério e cal¢cados.



) Gréfico 1
Indices de Precos, Quantum e Relativo de Valor Agregado das Exportactes
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Foram obtidos para o periodo de 1985 a 1999 indices de rentabilidade, propostos por

Pinheiro e Horta (1992), de acordo com a seguinte expressao:
e W

em que Ry € o indice de rentabilidade das exportacdes do setor k e Py e Cy sdo 0s respectivos
indices de precos das exportagdes e custos em dolar para 0 mesmo setor. A Tabela 3
apresenta os indices de rentabilidade para o agregado das exportacfes e para 0s demais 13
setores selecionados. Conforme pode ser observado no Grafico 2, a rentabilidade para o
agregado das exportacdes mantém-se elevada até o ano de 1988. Em 1989 o indice apresenta
forte queda em raz&o do atraso cambial ocasionado pela aceleragio da inflagdo nesse ano. E
importante notar que tal comportamento ndo encontra contrapartida na evolugdo do total
guantum exportado. A recuperacéo do indice de rentabilidade se d4 com a correcdo cambial
efetuada na introducéo do Plano Collor | e € mantida em um nivel ligeiramente abaixo em
1992. O ano de 1993 € novamente um ano de aceleracdo da inflagdo, reproduzindo o
fendbmeno de queda do indice ocorrido em 1989. A vaorizagdo cambia permitida na
implementacdo do Plano Real deprimiu ainda mais este indice em 1994, recuperando-se
lentamente a partir desse ano até 1998. No ano de 1999, com a desvalorizagdo cambial
ocorrida em janeiro, o indice recupera-se, atingindo um nivel comparavel aos anos de
1991/92. As discrepancias com relacdo a este comportamento médio ficam por conta das
diferentes variabilidades dos indices setoriais e pela capacidade de recuperacéo do indice no
periodo de 1995 a 1997.



) Gréafico 2
I ndice de Rentabilidade do Agregado das Exportacdes Brasileiras
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Tabela 3
I ndices de Rentabilidade — 1985 a 1999

1985-8 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
TOTAL 1287 117,7 1000 1253 122,1 1055 100,8 101,3 102,1 102,6 1046 1237
ExMin 1165 1099 1000 1330 121,9 100,7 863 804 852 857 914 1122
Sider 1135 1280 1000 127,2 108,7 102,9 953 101,3 97,0 99,3 100,7 103,7
MNFerr 116,0 1406 100,0 104,8 1025 928 916 1028 985 969 933 1126
MaqTrat 1285 1050 100,0 121,9 1225 1051 100,7 91,2 933 97,1 101,7 1300
MatElet 1189 111,3 100,0 131,4 129,6 1144 1096 1054 117,7 1192 1266 156,3
EqElet 1185 1157 1000 1299 1358 132,9 1509 134,1 140,0 1382 150,1 161,0
Veiculos 136,7 122,2 100,0 139,6 137,6 1204 1129 107,8 1153 1187 131,7 146,6
PcVeic 1495 107,7 1000 1328 1286 929 902 87,8 939 929 1000 1245
MadMob 150,1 1095 100,0 129,7 1325 120,6 103,6 100,1 101,8 1034 988 124,1
CelPapGr 1343 127,7 1000 1074 1006 740 831 1152 816 780 792 1018
El.Quim 1193 1290 1000 1142 117,1 1045 858 860 91,9 885 868 1034
Téxtil 1509 1052 100,0 1325 128,1 1084 107,5 1087 1154 1181 1175 132,6
Calcados 1219 112,1 100,0 1434 131,8 110,0 1062 995 1033 101,1 983 1181

Fonte - FUNCEX; Célculos do autor

Abaixo sdo apresentados os coeficientes de exportagOes setoriais, e para o total da
indastria, calculados por Haguenauer, Markwald e Pourchet (1998) e atualizados segundo
informagdes da FUNCEX. Conforme pode ser observado, para a maioria dos setores
considerados na andlise, os anos de 1991 e 1992 configuram-se como periodos de elevacédo
da média dos coeficientes de exportacdo setoriais com relacdo aquela verificada no periodo
de 1985 a 1990. Também para a maioria dos setores industriais verificou-se uma inflexéo
para baixo dos coeficientes de exportacdo nos anos de 1994 e 1995, biénio em que 0 aumento
da demanda domestica foi impulsionado pelos ganhos reais de renda promovidos pela
estabilizacdo econdmica, e verificou-se uma forte apreciacdo cambia logo apds a
implementacdo do Plano Real. No entanto, ao longo dos anos de 1996 a 1998, ainda que a
taxa real de cambio estivesse apreciada, notou-se um movimento de recuperagdo dos
coeficientes de exportacdo em direcdo a média do inicio da década, que somente ndo é
acompanhado pelos setores de Extrativa Minera e Siderurgia. Ou sga, 0 que estes
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indicadores evidenciam é uma relativa inflexibilidade dos coeficientes de exportacdo a
mudanca de média ocorrida no inicio dos anos de 1990, e o0 prevaecimento, para os anos de
1990, de uma média para os coeficientes de exportagao setoriais mais elevada do que aquela
verificada no periodo de 1985 a 1990 El

Tabela4
Coeficiente de Exportactes— 1985 a 1998
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

ExMin 16,1 136 133 225 20,5 16,3 26,5 21,8 195 156 148 14,7 13,0 138
Sider 12,1 13,0 184 31,0 225 206 304 376 343 316 31,3 308 29,7 259
MNFerr 75 58 54 63 50 40 70 92 90 888 8§20 100 11,0 11,3
MagTrat 70 66 78 83 87 63 124 176 193 16,7 153 152 16,9 199
EqElet 11,1 11,2 115 102 78 46 80 121 103 83 66 81 11,7 169
Veiculos 141 10,3 196 149 128 64 75 132 94 7,7 48 61 109 16,6
PcVec 21,2 16,1 21,1 15,7 151 12,3 186 20,3 17,7 157 131 148 16,6 23,0

MadMob 78 65 65 84 36 31 49 75 87 88 74 72 82 87
CelPapGr 78 89 86 112 82 72 94 105 99 111 123 100 11,2 120
El.Quim 64 76 58 77 90 74 97 113 110 90 110 132 135 150
Téxtil 83 61 93 80 75 67 108 124 102 94 92 96 109 111
Calcados 32,0 26,8 352 37,2 26,7 29,6 465 54,1 559 454 465 565 63.0 69.7

Fonte: Haguenauer, Markwald e Pourchet (1998), atualizacdio FUNCEX

Na tabela 5, a seguir, sdo apresentados os indicadores de custo unitério da mao-de-
obra em délar (ULC), darelagdo produto por pessoa ocupado (PRODT) para aindistria e as
taxas de cambio real com relacéo ao dolar (TCRD) e efetiva (TCRE) para as exportacoes.
Nessa tabela demonstra-se que as exportacdes brasileiras tornaram-se menos competitivas em
relacdo aos demais parceiros comerciais por dois motivos: a valorizacdo da taxa de cambio
real e 0 aumento do salario real. Enquanto que ao longo dos anos 1980 a produtividade do
trabalho permaneceu relativamente estagnada, nos anos de 1990, o0 seu crescimento é notério.
E importante notar que este forte aumento da produtividade do trabalho ao longo dos anos de
1990 contrabalancou 0 aumento do salario em ddlar, evitando um crescimento ainda maior do
custo unitario da méo de obra no periodo EI Com relacéo as taxas reais de cambio, 0s seus
movimentos assemelham-se aos do indice agregado de rentabilidade das exportacfes, com
diferengas resultantes das relagbes triangulares entre as outras moedas internacionais e o

dolar.

% O comportamento dos coeficientes de exportagdo apresentados agui assemelha-se, em linhas gerais, a0 dos
coeficientes de exportacdo calculados por Moreira (1999).

“Segundo a andlise de Bonneli e Fonseca (1998) o aumento do custo unitério da mao-de-obra deveu-se
principalmente ao aumento do sal&rio real ocorrido nos primeiros anos Plano Real, e secundariamente a
valorizacdo do cambio real.
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Tabela5s
I ndicador es de Competitividade

Ano ULC PRODT TCRD TCRE
1985 46,5 102,4 190,0 146,6
1986 55,0 102,3 169,4 153,0
1987 60,5 102,0 163,4 159,0
1988 69,9 103,0 145,0 143,5
1989 100,7 103,9 125,1 118,5
1990 100,0 100,0 100,0 100,0
1991 84,2 108,4 121,0 116,3
1992 86,9 113,0 129,1 127,8
1993 92,7 123,8 119,2 114,0
1994 96,1 136,2 102,1 98,3

1995 113,9 141,4 91,5 91,7
1996 113,8 161,9 96,5 94,4
1997 105,1 178,5 95,7 89,5
1998 93,8 192,4 97,0 89,6

1999 56,4 206,3 1314 1191
Fonte: Bonneli e Fonseca (1998), Ipeadata e Calculos do autor

Assim, 0 gue se pode concluir por meio desta andlise descritiva € que ainda que a
politica cambial tenha sido conduzida de modo extremamente instavel e tenha contribuido
para 0 declinio da rentabilidade e competitividade das exportacbes brasileiras, como
informam os indicadores de rentabilidade, de custo unitério do trabaho e de taxa de cdmbio
real em dblar e efetiva das exportagdes, o valor das exportagbes no agregado cresceu, ao
longo de 1985 a 1998, a uma taga meédia de aproximadamente 5,1 %, obtendo um

crescimento acumulado de 101,6 %.™ O indice de precos agregado apresentou uma elevacdo
meédia no periodo de 1,3 %, e acumulada em torno de 19,8 %, enquanto que o indice de
guantum agregado apresentou um aumento médio de 3,7% e acumulado em torno de 66,3 %.
De 1990 a 1998, o valor das exportagdes apresentou um crescimento acumulado de 62,8 %,
sendo que o quantum exportado no mesmo periodo cresceu 57 %, enquanto que 0S pregos
somente 3,6 %, com respectivas taxas médias de crescimento de 5,6%, 5,1 % e 0,4 %. Ou
sgja, tanto os valores acumulados, como os valores médios demonstram que o principal
componente responsavel pelo crescimento do valor das exportacfes foi 0 aumento do volume
exportado, sendo que a grande parte deste aumento foi verificado ao longo dos anos 1990.
Concomitantemente, houve neste periodo uma alteracéo no destino das exportagdes, com a
relativa estagnacdo dos mercados industrializados e o aumento da participacdo dos paises
subdesenvolvidos, principalmente para o continente latino-americano, acompanhada de

valorizagéo dataxa de cdmbio real e maior incremento da produtividade do trabal ho.

® Segundo Thorstensen (1996), o crescimento médio das exportaces nacionais ao longo dos anos 90, em média,
apenas acompanha as médias mundiais, fazendo com que a participacdo do Brasil nas exportagdes mundiais
decresca de 1,0%, em média, nos anos 1980, para algo em torno de 0,9% nos anos 1990.
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2. Analise Econométrica

Esta secdo tem o objetivo de analisar, por meio de testes econométricos, 0s
argumentos tecidos acima sobre a influéncia de outros fatores como a abertura comercial e os
diversos processos de integracdo regional na determinacdo da evolucdo do quantum
exportado, bem como as relacbes de causalidade entre medidas setoriais de taxa real de
cambio e os respectivos indices de quantum exportados. Os dados utilizados sdo os indices
de quantum, precos e custos de exportagoes setoriais, produzidos pela FUNCEX - Fundagéo
Centro de Estudos do Comeércio Exterior - com metodologia apresentada, respectivamente,
em Guimardes et alii (1997) e Guimaraes (1995). Os indices de precos de exportacdes
internacionais foram compostos, em parte pelos indices de pregos de exportacbes de
Commodities Primérias e Metais ndo Ferrosos, coletados de diversas edigdes do Monthly
Bulletin of Statistics - United Nations (MBS), e em parte pelos indices de precos das
importagOes americanas, produzidos pelo Bureau of Labor Statistics (BLS) EI. S3o utilizados,
também, os indices de producdo fisica fornecidos pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), apresentados na Pesquisa Industrial Mensal, classificados por género e
por nivel 100. O indicador de demanda internacional do setor, para os anos de 1985 a 1990,
foi calculado a partir de informacdes de fontes nacionais como Nonnenberg (1998), Buarque
de Holanda Filho (1996), Britto (1993), e para os anos de 1994 a 1998, com base no
COMTRADE DATA BASE. O periodo de andlise corresponde ao primeiro trimestre de 1985
ao quarto trimestre de 1998.

2.1. Testesde Raiz Unitaria

A andlise descritiva realizada acima sugere que as séries dos indices de quantum
apresentam caracteristicas relativamente estavels de evolucéo ao longo do tempo. Entretanto,
ha a possibilidade de existéncia de quebras estruturais em razd da instabilidade
macroecondmica ou do processo de abertura comercia vivenciados pela economia brasileira
no periodo.

A possibilidade de existéncia de quebras nas séries de indices de quantum, que
diminuem o poder dos testes ADF de raiz unitéria, faz com sgja necessario a estimacédo de

testes de raiz unité&ria com a presencga de quebras. Sendo assim, foram conduzidos testes de

® A utilizacgo do indice de pregos de importacdes dos EUA tem como inconveniente a ponderacéo dada pelo
intercambio comercial americano, além do fato de ser este um mercado de caracteristicas particulares que nao
necessariamente refletem as caracteristicas de formagdo de pregos a que estdo sujeitos os produtos de exportacéo
brasileiros. Contudo, tem como vantagem ser os EUA um dos maiores importadores do mundo, o que ndo s6
reduz o efeito da participacao relativa do Brasil neste mercado, como também traz informagdes rel evantes sobre
0s precos das exportagdes prati cados pel os concorrentes internacionais das exportacdes brasileiras.
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testes de raiz unitaria formulados de acordo com Perron e Vogelsang (1992) e Perron (1993).
Foram estimados dois tipos de modelos : @) modelo com outlier aditivo (Aom) e b) modelo
com outlier inovacional (lom). Considerando a possibilidade da presenca ou n&o do termo de
tendéncia nas séries e a ocorréncia de uma data de quebra, T,, 0s modelos aditivos sdo
especificados de acordo com os seguintes formas funcionais:

AomO:y, =y, +(H, —H,)DU, +v,

Aoml:y, =, +B,t+ (4, —H,)DU, +Vv,

Aom2:y, =, +B;t+ (K, —,)DU, + (B, —=B,)DT, +Vv,

Aom3:y, =y, +B,t+ (B, —B,)DT, +v,

em que DU; = 1 e 0 de outraforma, DT; =t— T, set > T, e 0 de outraforma. O componente
v; possui aforma A(L)v, =B(L)g,, em que & = IID(O, 0?), sendo A(L) e B(L) polindmios de
defasagem de ordem p e q respectivamente. A hipotese nula de que y; possui uma raiz
unitaria implica que A(L) pode ser reparametrizado como (1-L)A"(L) , em que A"(L) é um
polinbmio de defasagens com todas raizes fora do circulo unitario. Sob a hipétese aternativa
as raizes caracteristicas de A(L) encontram-se todas fora do circulo unitério. Dessaforma, o
modelo AomO representa uma mudanca na média do processo para variaveis sem tendéncia
determinista, 0 modelo Aom1 representa uma mudanca de média para variavel com tendéncia
determinista, 0 modelo Aom2 representa alteragdes simultaneas de média e tendéncia,
enquanto que o modelo Aom3 somente considera mudanca nainclinagdo datendéncia.

Em razdo da versdo Aom3 para 0 modelo inovacional ser de dificil implementacdo
computacional, os model s inovacionais sdo considerados apenas para os casos 0,1 e 2. Sob a
hipdtese nula de existéncia de umaraiz unitaria sdo considerados os seguintes model os:

lomO:y, =y, , +b+¢(L)(, +nDU )
loml:y, =y, +b+¢(L)(e, +3D(T,),)
lom2:y, =y,, +b+¢(L)E, +0D(T,), +nDU )
em que em que DU; = 1 e 0 de outraforma, D(T,) =1set =Ty + 1 e 0 de outraforma O
polindmio ¢(L) é possivelmente de ordem infinita com ¢(0) =1 e ¢(L)=A*(L)B(L). Este
modelo especifica a primeira diferenca da variavel como um processo média mével. O
subjacente processo sob a hipotese alternativa é :
lomO:y, =p+@(L)(e, +6DU,)
loml:y, =p+pt+@L)(E, +6DU,)
lom2:y, =+ Bt +@L)(e, +yDT, +6DU,)

emque @L)=(1-aL) A (L)B(L) e|a| < 1.
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A diferenca entre os modelos outlier aditivo e inovacional esta na forma como ocorre
atransicdo para a nova média e/ou taxa de crescimento. Enquanto que nos model os aditivos a
transicdo ocorre instantaneamente, nos modelos inovacionais a transicdo € gradual. Neste
trabalho sdo estimadas as duas formas funcionais de testes. O método de selecdo do
parametro de defasagem € o chamado método t-sig, que seleciona o valor d, na autoregressao
de ordem dmax ,CUjO Ultimo coeficiente é significanteE! O ponto de quebra é escolhido como o
valor, sobre todos os pontos de quebra possiveis, que minimiza a estatistica t para o teste de
o = 1 naautoregressao apropriada.

Os resultados dos testes de raiz unitaria com break, apresentados na tabela 6, nos
guais constam também os pontos de quebra e as estatisticas t associadas as quebras, indicam
gue para os setores de Extrativa Mineral, Siderurgia, Metais ndo Ferrosos, Pegas e Outros
Veiculos, Materia Elétrico, Madeira e Mobilirio, Elementos Quimicos, Téxtil e Cacgados,
foi rgjeitada a hipétese nula de raiz unitaria em nivel de significancia de 5% em ao menos
uma das formas funcionais estimadas. Para os setores de Celulose Papel e Grafica, Maguinas
e Tratores, Equipamentos Eletrénicos e Veiculos a hip6tese nula de raiz unitéria ndo é
rejeitada para ambas formas funcionais. Contudo, no setor de Celulose, Papel e Gréfica a
possibilidade de existéncia de multiplas quebra fez com que fossem selecionados dois pontos
de quebras distintos para as diferentes formas funcionais estimadas, o que novamente deve
produzir uma reducdo do poder do teste de raiz unitéria com uma quebra.

Como é possivel perceber existem dois agrupamentos de datas de quebra, escolhidas
endogenamente pelos testes, que retratam dois fatos econdmicos marcantes para a economia
brasileira. O primeiro grupo situa-se em torno do final do ano de 1986 e inicio do ano de
1987, correspondente a fase final do Plano Cruzado e a decretagdo da moratdria em fevereiro
de 1987, em que o quantum exportado foi restringido em razdo de desequilibrios e incertezas
macroecondmicas internas, além de dificuldades de financiamento externo. O segundo
agrupamento de datas, no inicio dos anos 1990, reflete o aprofundamento do processo de
abertura comercia brasileira e do comércio regional na América do Sul, provocando um
redirecionamento dos mercados e aterando as condi¢cBes subjacentes a determinacdo do
guantum exportado.

Portanto, para 9 entre 13 setores analisados, foi rejeitada a hipotese nula de existéncia
de umaraiz unitaria em nivel de significanciade 5 %, tendo como alternativa, na maioria dos
casos, a hipétese de existéncia de uma tendéncia determinista. Este resultado associado aos
periodos de quebra estimados endogenamente pelos testes de raiz unitéaria com o break,

demonstra a existéncia de uma relacdo entre o periodo de recuperacdo da atividade

" Em razdo das séries utilizadas nestes ja4 estarem dessazonalizadas, 0 nimero de defasagens méximas
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exportadora no inicio dos anos de 1990 e o periodo de aprofundamento do processo de
abertura comercia e integracdo regional no ambito do Mercosul. Porém, o que néo se verifica
nas séries € uma posterior quebra em 1994, ou em 1995, ainda que tenha se verificado uma
gueda transitéria das exportacdes nesse ano em razéo do aumento da demanda interna. A
despeito da queda da rentabilidade da atividade exportadora promovida pela condugdo da
politica cambia no inicio do Plano Real, o que se verifica € um movimento de recuperacéo
relativamente rapido, com a elevacdo de seus coeficientes de exportacdo, a medida que

decresce 0 nivel de absorcdo interna em alguns setores especificos, como elementos

quimicos, equipamentos el etrdnicos, veicul os, pegas e outros veiculos e cal gadosEI.
Tabela 6
Testesde Raiz Unitaria com Break — Séries de Quantum
Setor Modeo Break t-theta t-alpha p-value
Exmin Aoml 1986:4 4.74685 -6.62014 <0,01
loml 1986:4 3.77379 -5.52500 <0,01
Sider Aom0 1986:2 - -5.14310 <0,01
loml 1987:2 8.43885 -6.30717 <0,01
Mnfer Aom?2 1989:3 1.94270 -7.81846 <0,01
lom2 1991.2 4.41290 -6.73641 <0,01
MagTrat Aom?2 1993:2 2.76179 -3.93020 0.5685
lom2 1989:3 1.19434 -4.13504 0.4383
MatElet Aom?2 1992:3 7.58162 -5.12260 0.0586
lom2 1992:3 4.00127 -4.93772 0.0908
EqElet AomO 1988:04 -- -3.85694 0.2142
lomO 1988.04 -1.53717 -3.80855 0.2361
Veiculos Aom2 1989:03 -3.03524 -3.54130 0.7985
lom2 1989:04 -2.94035 -3.86525 0.6118
PcVeic Aoml 1989:3 -2.12412 -5.61741 <0,01
loml 1992:3 10.83133 -7.9019 <0,01
Madmob AomO 1992:3 -- -4.64320 0.0292
lomO 1992:2 4.29066 -4.57241 0.0358
CelPapgr Aoml 1991:3 3.74579 -4.46426 0.1454
loml 1987:1 1.13740 -4.30026 0.2076
El Quim. Aoml 1987:3 2.35507 -6.02940 <0,01
loml 1987:4 3.87660 -6.65303 <0,01
Téxtil Aom0 1986:2 -- -4.64069 0.0292
lomO 1986:4 2.03170 -4.74986 0.0214
Calcados Aom0 1991:1 - -4.92259 0.0115
lomO 1992:1 4.45471 -5.36614 <0,01

t-theta corresponde a estatisticat paraavariavel dummy associada a quebra
sel ecionada endogenamente.

t-alpha corresponde a estatistica t associada ao coeficiente autoregressivo
do teste de raiz unitéria

estabelecido foi igual a4. O nivel de significancia utilizado é de 10 %.

8 Note que ainda que o teste de raiz unitaria com break ndo seja capaz de detectar mais de um ponto de quebra, a
existéncia de uma quebra estrutural em 1994 diminuiria o poder do teste, favorecendo a ndo rejeicéo da hipotese
nula de existéncia de umaraiz unitéria para o indice em questéo.
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Desse modo, para os setores em que foi rejeitada a hipotese de existéncia de uma raiz
unitéria o que esta andlise sugere € que a evolucdo do quantum exportado possui padrdes de
evolugdo deterministas, que sdo alterados em razdo de mudangas estruturais, tais como
fatores institucionais ou estratégicos dos setores exportadores, que determinam sua dindmica
por prazos de tempo mais longos, dificultando a verificacdo de uma relacéo de longo prazo
estavel com a rentabilidade da atividade exportadora.

2.2.Testes de Causalidade Granger

Levando em consideracdo a possivel ordem de integracéo diferenciada entre as variaveis
gue compdem as funcdes de oferta e demanda de exportagdes, além da presenca de quebras
estruturais Nndo apenas nas séries de quantum, apontadas pelos testes de raiz unitéria, mas
também nas séries de taxa de cambio real, sera testada a relagdo de longo prazo entre as
variavels representativas da taxa real de cambio e os indices de quantum setoriais por meio de
testes de causalidade de Granger EI

S0 utilizadas duas definicdes distintas de taxa real de cambio. A primeira, presente na
funcdo de oferta das exportagdes, expressa a taxa de cambio rea segundo a dtica da
lucratividade. Ou sgja, sendo px° o logaritmo do indice de precos doméstico das exportacoes

em moeda estrangeira das exportagdes nacionais para o setor k e ¢, o respectivo logaritmo

indice de custos em moeda estrangeira do mesmo setor, a variavel ( k- ﬁ) expressa um

indice de rentabilidade do setor. A fim de reduzir possiveis problemas com a omissdo de
variaveis relevantes, sera incluido na estimacdo do modelo VAR o indice do produto
industrial do setor (prodin), que podera captar um possivel efeito tendencial expresso pela
evolugdo do produto potencia do setor.

A segunda medida esta incluida na funcéo de demanda das exportacdes e expressa a taxa
real de cambio segundo a OGtica de competitividade das exportagbes nacionais frente as
exportagdes do resto mundo. Essa medida é dada pelo relativo de precos de exportagcdo
domeésticos e internacionais, expresso pela variavel (pi —pik), em que, p% e pk sio,
respectivamente, os logaritmos dos indices de precos domeéstico e estrangeiro das exportacoes
em moeda estrangeira para o setor k. Com 0 mesmo propésito de evitar o problema de
omissdo de variavel relevante sera incluida também na estimagdo do modelo VAR um

indicador de demanda internacional do setor (demin).

® A equivaléncia dos resul tados dos testes utilizados aqui e a anélise de cointegracéo, por meio do procedimento
de Johansen (1988), é demonstrada em Caporale e Pittis (1999).
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Os testes de causalidade serdo realizados para as varidveis em nivel seguindo a
metodologia de Toda e Yamamoto (1995). Esta metodologia permite que sejam testadas
restricobes sobre os coeficientes de um modelo VAR em nivel, utilizando distribuicéo
assintética de Wald padrdo, sem que sgjam consideradas restricbes sobre a ordem de
integragd@o ou cointegracdo entre as variaveis do modelo.

A partir do vetor auto-regressivo ndo restrito (2), a idéia basica desta metodologia é
aumentar artificialmente a ordem correta k da equacéo (2) do modelo VAR em nivel em uma
ordem méaxima suposta de integracdo das variaveis do modelo, dmax, de modo que o modelo
estimado passe a ser de ordem K + diax. EI

Z =O,+Pt+M2Z_ +MN,Z_,+.....+NZ_ +E, (2 t=12,..,T
em que E; ~ N(0,Q) e N, éumamatriz (NXn) de pardmetros:
Esta hipdtese pode ser formulada como restrigoes sobre os coeficientes do modelo (2) :
Ho:f(m)=0 (3
em que 1t= vec(P) E‘ P=[My, ..., M) ef( ) éum vetor m de funcdes satisfazendo a
suposi¢ao de que sgja duplamente continua diferenciavel com rank (F( ")) = m navizinhanca
do valor verdadeiro do parametro T, sendo F(g) = of (@)/9¢.

Assuma gue a ordem méaxima de integracdo que se espera das variaveis sgja um, isto &,
dmax = 1, de modo que o modelo VAR a ser estimado possui nivel de defasagem p = Kk + dimax
=k + 1. Ousga,

Z =0+ t+N,Z oA Z o + T Z g+ ¥, 2 +E, (4)
em gue o circunflexo (” ) denota a estimagéo por M.Q.O.

A restricdo sobre os parametros (3) ndo envolve as matrizes M1, ...., Mep, ja que estas
s80 zero sob a hipotese de que a verdadeira ordem de defasagem € k.

A equacdo (4) pode ser rescrita de forma mais compacta como se segue:

Z, =dt, +Px, + Wy, +E, (5)
emqued = [0, 0], T, =[L1, X, [ ZnZ ] Ve = [Zisrn Zh
p=[A,...A]e® =[A,.,...A]
ou aindaem formamatricial:

Z'= OT+PX'+WY'+E' (53)

emque X =[Xy, ..., Xt]" @assim por diante.

19 Toda e Y amamoto (1995) consideram ainda uma formulag&o genérica em que podem ser incluidos no modelo
termos de tendéncia determinista de ordem g, além de dummies sazonais. Por conveniéncia notacional o modelo
€ restrito a teré apenas umatendéncia linear.
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Sendo assim, € possivel construir a estatistica de Wald para testar a hipotese (3):
w =ty [Fry e 0 (e Qx)E®] My ©)

emque 5. =T'E'E, Q=Q -QY(Y'QY)'Y'Q eQ =1, -T(TT)'T

Toda e Yamamoto (1995, p. 234-235) demonstram que sob a hipétese nula (3) a
estatistica de Wald (6) tem uma distribuicdo assintética qui-quadrado com m graus de
liberdade se p = k+d, ndo importando a ordem de integracdo das variaveis ou a presenca de
relacdo de cointegracéo entre elas b2l EI Adicionalmente, demonstram que 0s procedimentos
usuais de selecdo de ordem de defasagem do modelo VAR sdo vdidos também, néo
importando a ordem de integracéo das variaveis, contanto quem =k > d.

Admitindo que a ordem de integracdo maxima das variaveis consideradas nos testes
de causdidade é um , isto €, Z; 1(1), de modo que para 0s modelos estimados dmax Sera
igual a 1. Os modelos VAR foram selecionados de acordo com os critérios de informacéo
BIC (Schwarz), AIC (Akaike) e HQ (Hannan-Quinn), considerando-se adicionalmente a
qualidade dos residuos expressas pelos testes de diagnostico de auséncia de autocorrelacéo e
normalidade e homocedasticidade dos residuos, além de testes F seqlienciais, sendo 5 o nivel
inicial de defasagens na formulag@o dos modelos @ E‘ Com relacdo aos procedimentos de
testes, em raz&o da possibilidade de comportamentos distintos em amostras finitas dos testes
de Wald e Raz&o de Verossimilhanca (LR) foram realizados testes de causalidade por meio
dos dois procedimentos de testes. Os respectivos vetores Z, considerados no modelo (3) sdo
iguaisaZ’ = [QE(pE —cﬁ)prodin] eZ = [QE(pE —pL)deminJ

Os testes de causalidade, apresentados na tabela 7 abaixo, rejeitaram a hipotese nula
de ndo-causalidade de uma das medidas representativas de taxa real de cambio em nivel de
significancia de 5% para os setores de Extrativa Mineral, Maguinas e Tratores, Material
Elétrico, Veiculos, Madeira e Mobiliario. Em nivel de significancia de 10 % uma das
hipéteses nulas também foi rejeitada para o setor Téxtil. Portanto, para 7, entre os 13 setores,
em nivel de significancia de ao menos 10 %, ndo foi possivel se observar umarelacéo estavel

de precedéncia tempora de longo prazo entre os estimulos produzidos, sobre a oferta ou a

1 vec(P) é a notacdo utilizada para um conjunto de linhas de uma matriz P organizados na forma de um vetor
coluna.

12 No entanto, como nota de precaucéo os autores alertam que a introducdo de defasagens adicionais implicaem
perda de poder dos testes, sendo esta perda menor quanto maior a ordem k do modelo.

13 Os autores lembram que em razdo da equivaléncia assintética entre os testes de Wald e Razéo de
Verossimilhanca (LR) , este Gltimo teste pode ser empregado de modo similar.

¥ A fim de evitar instabilidade nas equacBes estimadas e evidéncias espUrias de causalidade, utilizou-se ,
anteriormente a estimacdo dos modelos VAR, o procedimento de Harvey e Koopman (1992) para a deteccéo de
outliers nas séries.

1> No apéndice sio apresentados testes de diagndstico para os modelos VAR estimados, além de informactes
concernentes as ordens de defasagem selecionadas e a0 critério de informacdo de Scwharz para os modelos
estimados
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demanda de bens exportados manufaturados, pelo nivel de rentabilidade ou pelo nivel de
precos relativos, e a quantidade efetivamente exportada por estes setores exportadores de
bens manufaturados. Adicionalmente, Kannebley Jr. (2000) mostra para o periodo de 1985-I
a 1997-1V, por meio testes de raiz unitéria e analise de cointegracdo, que as séries dos

relativos de precos QE -, ik) para os setores de Extrativa Mineral, Madeira e Mobiliério,

Veiculos sdo estacionarias. Estes resultados indicam, portanto, que ndo se deve a essas
medidas de taxa de cambio alteracbes no componente de tendéncia das respectivas séries de
guantum exportados desses setores.

Ja para o mesmo conjunto de setores, em ao menos um nivel de significancia de 10 %,
foi possivel detectar uma relacdo de longo prazo entre o produto industrial do setor e o
guantum exportado, para os setores de Extrativa Mineral, Siderurgia, Metais ndo-Ferrosos,
Madeira e Mobiliério, Ceulose, Papel e Grafica. Notadamente, esses sd0 setores na maioria
semimanufaturados, em que predominam a ata intensividade do capita e/ou do uso dos
recursos naturais. A importancia desses tipos de setores na caracterizacdo da evolucéo do
guantum exportado é destacada por Iglesias (2001), que defende o argumento de que as
restricbes a0 aumento da capacidade produtiva foram um dos principais impedimentos a
expansao da oferta exportadora no periodo de 1985 a 1998. Também rejeitou-se a hipdtese de
auséncia de causalidade de longo prazo em nivel de significanciade 5 % entre o indicador da
demanda setorial e 0 seu quantum exportado para os setores Material Elétrico, Equipamentos
Eletrénicos e Veiculos. Somente para os setores de Maguinas e Tratores, Pecas e Outros
Veiculos, Elementos Quimicos, Téxtil e Calgcados néo foi rejeitada a hipétese de auséncia de
causalidade de longo em nivel a0 menos de 10% de significancia. Esses de auséncia de
causalidade das variaveis de producédo fisica e demanda internacional podem ser explicados
pelos diversos processos de reestruturagdo industrial sofridos por esses setores com a

kel

intensificacdo da abertura comercial .

16 Kannebley Jr. (1999) demonstra, por meio de estimacdo de modelos ADL, para os casos dos setores de
Calcados e Pegas e Outros e Outros Veiculos a presenca de instabilidade nas egquagdes estimadas para o
guantum exportado desses setores, destacando a alteracdo nos determinantes do quantum exportado a partir de
1990. Ainda é importante destacar que na estimagao da equagdo para o setor de Calgados, a variavel prego em
moeda estrangeira apresenta-se significativa, porém o valor do parametro se altera nos subperiodos de 1984 a
1990 e 1990 a 1997, enquanto a variavel de produto tendencial do setor € significativa somente para subperiodo
de 1984 a 1990. Para mais informacdes sobre esses setores ver, entre outros, Ferraz et. alli. (1995), Buarque de
Holanda Filho (1996), Constanzi (1999) elglesias (2001).
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Tabela7
Teste de Causalidade de Granger

Hip. Nula Rentabild. N&o Granger-Causa Relat. De Precos Nao Granger-
Quantum exportado Causa Quantum exportado
Setor Est. de Wald Est. LR Est. de Wald Est. LR
Exmin 25124 3.50798 6.7151 8.26109
[0.4731] [0.3197] [0.0348] ** [0.0161] **
Sider 4.8766 7.45097 0.58468 0.830973
[0.3002] [0.1139] [0.7465] [0.6600]
Mnfer 3.4093 5.11245 2.1044 2.52285
[0.3327] [0.1637] [0.1469] [0.1122]
MaqTratores 8.4444 11.0229 4.0544 5.0204
[0.0377] ** [0.0116] * [0.0441] ** [0.0251] **
MatElet 1.6107 2.71944 7.7323 10.9468
[0.6570] [0.4369] [0.0519] * [0.0120] **
Equip Elet. 0.98359 1.2632 2.2443 3.23178
[0.3213] [0.2610] [0.5233] [0.3573]
Veiculos 6.1912 8.69894 5.1067 6.85234
[0.1027] [0.0336] ** [0.0778] * [0.0325] **
PcVeic 0.090463 0.116185 2.7183 3.40232
[0.7636] [0.7332] [0.2569] [0.1825]
Madmob 3.9235 5.37915 6.4901 7.96911
[0.2698] [0.1460] [0.0390] ** [0.0186] **
Cel Papgr 1.3212 1.64157 0.15222 0.1784
[0.5165] [0.4401] [0.6964] [0.6728]
El Quim 3.0853 4.39294 0.22621 0.264903
[0.3787] [0.2220] [0.6343] [0.6068]
Téxtil 5.0539 7.0136 1.4986 2.04999
[0.1679] [0.0715] * [0.4727] [0.3588]
Calcados 0.80136 0.877913 0.22628 0.283418
[0.3707] [0.3488] [0.6343] [0.5945]

Os valores entre colchetes correspondem aos valores de probabilidade dos testes.
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Tabela 8

Teste de Causalidade de Granger

Hip. Nula Demanda N&o Granger-Causa Quantum Producdo Nao Granger-Causa Quantum
exportado exportado
Setor Est. de Wad Est. LR Est. De Wald Est. LR
Exmin 0.37501 0.497632 10.602 13.4229
[0.8290] [0.7797] [0.0141] ** [0.0038] ***
Sider 2.5329 3.5094 14.6 19.6817
[0.2818] [0.2730] [0.0056] *** [0.0006] ***
Mnfer 0.020839 0.0255725 9.1971 13.8062
[0.8852] [0.8729] [0.0268] ** [0.0032] ***
MaqTratores 0.16322 0.211749 2.3638 3.33307
[0.6862] [0.6454] [0.5004] [0.3431]
MatElet 19.797 24.4368 4.345 7.0334
[0.0002] *** [0.0000] *** [0.2265] [0.0708]
Equip Elet. 7.2565 9.7973 2.2309 2.82222
[0.0642] ** [0.0204] ** [0.1353] [0.0930]
Veiculos 10.175 12.8767 2.7695 4.07202
[0.0062] *** [0.0016] *** [0.4285] [0.2538]
PcVeic 1.1603 2.25765 0.26472 0.339283
[0.5598] [0.3234] [0.6069] [0.5602]
Madmob 1.0786 1.41027 8.7374 11.2991
[0.5831] [0.4940] [0.0330] ** [0.0102] **
CelPapgr 0.041394 0.048571 4.0609 4.8916
[0.8388] [0.8256] [0.1313] [0.0867] *
El Quim 0.070397 0.0825787 0.6823 1.00395
[0.7908] [0.7738] [0.8774] [0.8003]
Téxtil 2.7166 3.6596 3.0118 4.29256
[0.2571] [0.1604] [0.3898] [0.2316]
Calcados 0.60226 0.75113 0.33476 0.418774
[0.4377] [0.3861] [0.5629] [0.5175]

Os valores entre colchetes correspondem aos valores de probabilidade dos testes.

Consideracdes Finais

O que este trabalho procurou demonstrar € a importancia da evolucdo do volume

exportado na determinacédo do valor exportado e sua baixa relacdo de longo prazo com a

evolucdo de medidas alternativas de taxareal de cambio.

Por meio de andlise descritiva percebeu-se que ha uma relacdo entre a evolugdo do

guantum exportado e os processos de abertura comercia de integracdo regional. Os testes de

raiz unitaria com break corroboram este argumento a0 demonstrarem a caracteristica

tendéncia estaciondria das séries de indices de quantum e 0s agrupamentos de pontos de

guebra em dois periodos distintos. O primeiro ao final do Plano Cruzado, quando o ambiente

econdmico esta permeado de grande incerteza e com restric¢des sobre o financiamento externo

em razéo da moratéria decretada no primeiro trimestre de 1987. O segundo agrupamento é
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justamente no inicio dos anos 1990, com a intensificagdo da abertura comercial, que ocorreu
conjuntamente com o aprofundamento dos movimentos de integrac&o regional.

Ademais, concluiu-se que a despeito da instabilidade da politica cambial, n&o foi
possivel para 7, dos 13 setores analisados, em um nivel de 10 % de significancia, estabelecer
uma relacéo de longo prazo estatisticamente significante entre a evolugdo do quantum e os
indicadores de rentabilidade e competitividade das exportacbes. Este resultado foi produzido
pelos testes de causalidade de Granger, quando conduzidos para duas medidas de taxas de
cambio setoriais, representativas da rentabilidade e da competitividade dos setores
exportadores, e os respectivos indices setoriais de quantum exportado.

O conjunto de testes econométricos realizados revela a predominancia de fatores
inerciais que determinam a evolucdo do quantum exportado ao longo do tempo. A auséncia
de relacdo de longo prazo entre as aternativas medidas de taxa real de cambio e o quantum
exportado ndo deve ser interpretada como um contra-senso a teoria econdmica convencional,
mas sim como fruto da dominancia de outros fatores institucionais e/ou estruturais na
determinacdo da evolugdo do quantum exportado. Essa argumentacdo vai de encontro as
conclusdes da andlise empreendida por Iglesias (2001) sobre as causas do baixo dinamismo
das exportagdes de produtos industrializados no periodo de 1985 a 1998, em que é ressaltada
a importancia das restri¢cdes impostas pela expansdo da capacidade produtiva da indUstria na
determinac&o de sua capacidade exportadora, e como a abertura comercial atuou no sentido
de diviar as tensdes existentes entre a demanda doméstica e externa.

Essa andlise ndo permite tecer comentérios sobre em que medida a politica cambial
deve ser julgada adequada ou inadequada a promocdo das exportagdes. O que procura-se
ressaltar aqui é que estes critérios devem ser estabelecidos considerando um ambiente
econdmico e institucional mais amplo. Neste sentido as discussdes sobre 0 impacto da recente
desvalorizagdo cambial sobre o desempenho exportador e a prépria sustentabilidade das
contas externas, apoiadas no incremento das receitas em moeda estrangeira provenientes das
exportagdes, devem ser acompanhadas da discusséo sobre o ambiente institucional subjacente
a0 comércio exterior brasileiro e da expansdo da capacidade produtiva da industria. A
permanecer este padrédo de evolucdo do quantum exportado, medidas que fortalecam e
facilitem as relacbes comerciais internacionais, bem como a promogao de politicas internas
gue favoregcam a expansdo da produtividade e do produto potencial exportador devem ser
incentivadas, a fim de que os incentivos promovidos pela desvalorizacdo da taxa real de
cambio traduzam-se na efetivacdo ao longo do tempo de uma taxa de crescimento superior

aguelas verificadas ao longo dos anos de 1980 e 1990.
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Apéndice

Tabelal.a
Relativo de Valor das Exportacoes
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
TOTAL 80,7 70,6 829 1076 1095 100 1007 1139 1228 1386 1480 1520 1687 1628
ExMin 664 642 646 785 920 1000 1077 960 961 972 1073 1133 1203 1349
Sider 607 533 563 1131 1246 1000 1159 1161 1196 1162 121,4 1190 1081 1021
MNFerr 360 423 596 1086 1050 1000 1048 1125 1054 121,1 1520 1510 1486 1164
MaqTrat 660 630 773 1105 1279 1000 1060 130,7 1603 1946 2052 2020 2331 212,9
MatElet 432 515 594 805 1025 1000 1104 1291 1534 1562 177,6 1732 1745 167,0
EqElet 87,7 1141 1155 1287 1190 1000 1010 107,7 1069 1060 111,5 1353 1603 159,0
Veiculos 959 747 1653 1791 1604 1000 94,3 1805 1633 1637 1238 1432 2794 3138
PcVeic 581 558 717 831 1020 1000 961 1101 1214 1413 1378 1543 1826 2050
MadMob 707 740 929 1172 97,8 1000 107,3 1458 2301 2810 299,5 3056 3344 306,2
Cel PapGr 455 562 636 1085 1060 1000 1025 1199 1267 1481 221,6 1587 1639 1632
El.Quim 576 628 580 830 995 1000 956 1101 1155 1179 1453 1828 1852 179,0
Téxtil 81,8 70,6 988 1023 1102 1000 1124 1198 1098 1115 1179 1035 1034 91,3
Calcados 763 780 924 1120 1060 1000 1053 126,7 1585 1418 141,0 1586 1597 1416
Fonte : FUNCEX
) Tabela2.a
I ndice de Quantum das Expor tagoes
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
TOTAL 9,4 794 930 107,7 944 1000 1025 1200 1398 1427 1341 1376 1517 157,0
ExMin 790 775 799 965 10,6 1000 101,3 956 1061 1168 1168 1162 121,1 1339
Sider 772 671 688 1144 1106 1000 1142 1241 1268 1048 1048 1108 987 98,6
MNFerr 41,8 552 656 856 864 1000 1237 1371 1399 1472 1472 1587 1590 1423
MaqTrat 935 852 976 1237 1421 1000 1103 127,8 1723 1868 1868 1876 2066 187,9
MatElet 61,1 728 780 958 111,8 1000 1087 1254 1651 1644 1644 1484 1490 1438
EqElet 986 1121 1090 1214 1251 1000 961 963 973 851 851 1015 1239 1226
Veiculos 1391 1038 2013 1995 169,2 1000 885 1625 1557 1045 1045 1152 2227 2417
PcVeic 820 735 976 1048 1149 1000 936 1045 1492 1359 1359 1396 1681 1837
MadMob 766 839 742 1106 968 1000 1208 1454 1966 1657 1657 177,1 1964 2021
Cel PapGr 60,1 657 627 829 935 1000 958 1146 1265 1395 1395 1634 1672 169,5
El.Quim 1058 888 1078 1046 1195 1000 1125 1283 1288 1087 1087 933 926 87,2
Téxtil 933 938 963 1138 11,0 1000 91,9 1171 1609 1205 1205 1338 1384 1304

Fonte : FUNCEX
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Tabela3.a
Testesde Diagnéstico - Modelo VAR Quantum X Rentabilidade

Setor k AR1-4 Normal HET BIC
Exmin d 3 1916 6.3708 0.48932 -15.414
[0.0093] [0.3830] [0.9998]
d+1 4 1.7928 4.7874 0.17704 -14.885
[0.0203] [0.5713] [1.0000]
Sider d 4 0.84884 3.9449 0.076568 -14.172
[0.6974] [0.6841] [1.0000]
d+1 5 1.0628 3.1516 0.036085 -13.550
[0.4157] [0.7896] [1.0000]
Mnfer d 3 19122 10.496 0.60044 -13.513
[0.0115] [0.1053] [0.9924]
d+1 4 1.2347 6.3827 0.20161 -13.499
[0.2356] [0.3817] [1.0000]
MaqTrat d 3 21026 2.6359 0.6268 -12.904
[0.0038] [0.8530] [0.9894]
d+1 4 21928 6.762 0.3007 -12.678
[0.0032] [0.3434] [1.0000]
MatElet d 3 12552 9.3238 0.42167 -14.177
[0.2190] [0.1562] [0.9999]
d+1 4 1.2108 9.258 0.065066 -13.674
[0.2654] [0.1596] [1.0000]
Equip Elet. d 2 0.86652 11.139 0.97003 -13.377
[0.6789] [0.0842] [0.5553]
d+1 3 0.87892 7.2016 0.59549 -12.828
[0.6597] [0.3026] [0.9958]
Veiculos d 3 11231 6.9708 0.38909 -10.783
[0.3341] [0.3236] [1.0000]
d+1 4 1.231 8.5128 0.55326 -10.517
[0.2356] [0.2029] [0.9978]
PcVeic d 1 1.2036 11.896 0.46166 -13.018
[0.2379] [0.0643] [0.9998]
a1 2 1.127 6.632 0.48765 -12.539
[0.3219] [0.3562] [0.9999]
Madmob d 3 14375 5.5227 1.0346 -12.940
[0.0945] [0.4787] [0.4407]
d+1 4 1.9827 4,628 0.50213 -12.365
[0.0082] [0.5923] [0.9942]
CelPapgr d 2 12316 4.146 0.80478 -14.195
[0.2125] [0.6569] [0.8560]
d+1 3 1.3488 6.058 0.6081 -13.613
[0.1330] [0.4167] [0.9952]
El Quim. d 3  1.3206 3.7113 0.4849 -14.106
[0.1584] [0.7157] [0.9998]
d+1 4 1.1197 3.0236 0.13971 -13.811
[0.3418] [0.8059] [1.0000]
Téxtil d 3 12136 4,018 0.40268 -14.099
[0.2478] [0.6742] [0.9999]
d+1 4 1.1556 4,4235 0.86644 -13.645
[0.2971] [0.6196] [0.7614]
Calcados d 1 1.2439 9.4045 0.62103 -14.188
[0.2006] [0.1521] [0.9856]
d+1 2 1.0167 7.5547 0.67827 -13.782

[0.4613] [0.2726] [0.9780]
AR 1-4, Normal e HET correspondem, respectivamente, as estatisticas dos testes para
auséncia de autocorrel agdo, normalidade e auséncia de heterocedasticidade do vetor de erros.
Os valores entre colchetes correspondem aos valores de probabilidade dos testes.




Tabelad.a
Testesde Diagnostico - Modelo VAR Quantum X Relativo de Precos
Setor k AR1-4 Normal HET BIC
Exmin d 2 11743 8.2291 0.48822 -17.573
[0.2710] [0.2218]  [0.9998]
d+1 3 0.93476 10.815 0.31186 -17.068
[0.5791] [0.0943]  [1.0000]

Siderurgia d 2 15626 6.6885 030203  -18.637
[0.0518]  [0.3506]  [1.0000]

d+1 3 12281 10192 020169  -18.180
[0.2302]  [0.1168]  [1.0000]

Mnfer d 1 18762 71463 088572  -17.639
[0.0079]  [0.3075]  [0.6926]

d+1 2 17443 72193 073735  -17.143
[0.0182]  [0.3010]  [0.9392]

MagTrat d 1 10072 8.6766 087214  -17.759

[0.4746]  [0.1926]  [0.7031]
d+1 2 093317  7.3218 079335  -17.373
[05814]  [0.2921]  [0.8691]
Mat|Elet. d 3 084537 62175 062111  -20.210
[0.7039]  [0.3993] [0.9884]  -19.911
d+1 4 081534 34774  0.15071
[0.7404]  [0.7470]  [1.0000]
EqElet. d 3 088632 12352 033483  -17.841
[0.6482]  [0.0546]  [1.0000]
d+1 4 074708 80859 0099265  -17.345
[0.8260]  [0.2319]  [1.0000]

Veiculos d 2 10689 16403 031829  -14.786
[0.3981]  [0.0117]  [1.0000]

¢+l 3 10534 18.05 051924  -14.368
[0.4143]  [0.0061]  [0.9992]

PcVeic d 2 1191 23773 056808  -19.659
[0.2512]  [0.8819]  [0.9982]

d+1 3 12429 25403 0.8194 -19.102
[0.2044]  [0.8639]  [0.8443]

Madmob d 2 080833 57005 063478  -19.779
[0.7595]  [0.4576]  [0.9889]

d¢+1 3 13526 75528 050611  -19.214
[0.1345]  [0.2727]  [0.9997]

CelPgr d 1 08236 56066 075825  -18571

[0.7410]  [0.4687] [0.9132]
d¢+1 2 090882  6.915 092269  -18.076
[0.6183]  [0.3288]  [0.6093]

ElQuim d 1 12193 6.5931 1.5694 -17.937
[0.2184] [0.3601] [0.0240]
¢+l 2 1253 41027 1.1209 -17.518
[0.1932]  [0.6628] [0.2728]
Téxtil d 3 048853 77712 045931  -18.235

[0.0906]  [0.2554]  [1.0000]
d+1 4 057983 62573 031753  -17.812
[0.9624]  [0.3950]  [1.0000]

Calgados d 1 12076 14019 065706  -19.351
[0.2356]  [0.0294]  [0.9677]
d+1 2 1.2553 7.0037 042764  -19.015

[0.1993] [0.3123]  [1.0000]
AR 1-4, Normal e HET correspondem, respectivamente, as estatisticas dos testes para
auséncia de autocorrel acdo, normalidade e auséncia de heterocedasticidade do vetor de erros.
Os valores entre colchetes correspondem aos valores de probabilidade dos testes.
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