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Resumo: O objetivo deste artigo ¢ analisar os efeitos da internacionalizagdo da industria
brasileira sobre o comportamento dos coeficientes de repasse cambial aos precos setoriais no
periodo 1996-2001. Ao longo dos anos considerados houve uma alteracdo fundamental na
condugdo da politica cambial e, adicionalmente, os resultados da implementacdo do modelo de
desenvolvimento liberal comegaram a se consolidar. Este trabalho procura responder questdes
relacionadas aos efeitos da nova configuracdo da industria sobre o comportamento dos precos
setoriais, destacando-se a sensibilidade destes precos ao maior grau de abertura da economia e as
estratégias de empresas transnacionais que operam no Brasil.
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1. INTRODUCAO

Este artigo analisa os efeitos da internacionalizagdo da industria brasileira sobre o
comportamento dos coeficientes de pass-through setoriais no periodo 1996-2001. Ao longo dos
anos considerados houve uma alteragdo fundamental na condugdo da politica cambial, bem como
os resultados da implementagio do modelo de desenvolvimento liberal comegaram a se
consolidar. Este trabalho procura responder questdes relacionadas aos efeitos da nova
configuracdo da industria sobre o comportamento dos precos setoriais, destacando-se a
sensibilidade destes precos ao maior grau de abertura da economia e as estratégias de empresas
transnacionais que operam no Brasil.

O artigo esta dividido em cinco se¢des, incluindo esta introducgdo. Inicialmente ¢ feita uma
breve retomada da discussdo sobre a implementacdo da nova estratégia de desenvolvimento
baseada em maiores graus de abertura e internacionaliza¢do. A se¢do seguinte aborda a evolucao
de indicadores da industria brasileira no periodo considerado, introduzindo elementos que
permitam relacionar os efeitos do comportamento destes indicadores sobre os precos setoriais. A
seguir, sdo apresentados os resultados da estimagdo de um modelo de dados em painel elaborado
com o intuito de captar os impactos da estratégia de desenvolvimento liberal sobre o coeficiente
de pass-through referente aos pregos setoriais da industria brasileira. Por fim, sdo apresentadas as
principais conclusdes do trabalho.

2. A NOVA ESTRATEGIA DE DESENVOLVIMENTO

Ao longo dos anos 1990, a economia brasileira passou por um intenso processo de
transformagoes estruturais. Adotou-se um novo modelo de desenvolvimento de cunho liberal, o
qual alterou profundamente a forma de articulagdo entre os principais agentes internamente e
também a insercdo externa do pais. Os pressupostos deste modelo afirmavam que as bases do
crescimento passariam a se assentar no livre funcionamento do mercado e na ampla abertura da
economia ao exterior, em contraposi¢do ao modelo anterior, o chamado processo de substitui¢do
de importacdes, que entdo se mostrava esgotado. Este modelo de desenvolvimento foi marcado
pela forte presenga do Estado na atividade econdmica, articulado com o capital privado (externo e
nacional) e por uma economia relativamente fechada.

A implementac¢dao do novo modelo de desenvolvimento requereu a alteragdo das estruturas
produtiva e financeira da economia brasileira, por meio, principalmente, da modernizacdo via
internacionalizacdo, consubstanciada na abertura e concorréncia com o exterior. A argumentac¢ao
de Franco (1998) sintetiza a nova estratégia:

... a industrializagdo que busca a auto-suficiéncia aumenta a vulnerabilidade externa e ndo (a) diminui.
(...) o novo modelo de crescimento que temos de redefinir deve contemplar um grau de abertura
substancialmente maior — talvez o dobro ou o triplo — do que hoje temos, se € que queremos evitar que
nossa vulnerabilidade externa prejudique nosso crescimento daqui por diante (Franco, 1998: 140).

A abertura da economia, conforme destaca Kume (1996), ocorreu de maneira rapida no
inicio da década de 1990, por meio da redugdo de tarifas nominais e efetivas e da eliminag¢ao das
principais barreiras ndo-tarifarias. Porém, seus resultados se intensificaram a partir de 1994, apos
a implementacdo do Plano Real®. Um primeiro efeito decorreu da expansio da economia ocorrida
imediatamente apoOs a estabilizagdo, que estimulou o aumento das importagdes. Em segundo
lugar, a politica cambial adotada pelo governo levou a sobrevalorizacdo acentuada da moeda
local, introduzindo um componente adicional de pressdo sobre os produtores domésticos. Por fim,
a opcdo declarada pela internacionalizagdo da economia estimulou a ampliagdo da participagdo
estrangeira via aumento do Investimento Direto Estrangeiro (IDE), tanto por meio do chamado
greenfield, como pelo processo de fusdes e aquisicdes de empresas, incluindo o processo de
privatizagdo.

% Uma descrigdo detalhada das principais medidas de politica econdmica adotadas no periodo pode ser encontrada em
Franco (1995), e uma interpretagdo critica em Belluzzo e Almeida (2002).
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Defensores desta estratégia, como Barros e Goldenstein (1997) e Moreira (1999),
argumentavam que o aumento da participacdo do capital estrangeiro, além de auxiliar o
financiamento de desequilibrios externos decorrentes do aumento de importagdes (visto como
transitorio), permitiria acelerar o processo de reestruturacdo industrial brasileiro, via
modernizagdo através do fornecimento de recursos tecnologicos e organizacionais.
Adicionalmente, o aumento da participagdo estrangeira na economia ampliaria os canais de
comércio internacional, propiciando condigdes para a elevacao das exportagdes brasileiras.

Um dos resultados esperados pelos defensores da estratégia de desenvolvimento adotada
cumpriu-se: o grau de internacionalizagcdo da economia brasileira ampliou-se sensivelmente. Em
que pesem ganhos de produtividade e eficiéncia observados, houve, por outro lado, rupturas em
importantes elos de cadeias produtivas locais, bem como o aumento da participacao relativa de
setores menos dindmicos no total da industria e das exportagdes. Os fluxos de IDE direcionados a
economia brasileira ndo implicaram elevacdo da taxa de investimento, porquanto estiveram
preponderantemente associados a processos de reestruturacdo patrimonial, conforme ressalta o
trabalho de Laplane e Sarti (2002).”

Uma conseqiiéncia importante do processo de abertura da economia foi a crescente
desnacionalizagdo de setores industriais no pais. A ampliagdo da presenca de empresas
transnacionais na economia  brasileira, tradicionalmente  importante, ampliou-se
significativamente no periodo, tanto no que se refere a producdo voltada ao mercado interno,
como também em relacdo a insercdo comercial do setor industrial. Em conjunto ao maior grau de
abertura, a referida ampliagdo da presenca de transnacionais modifica a forma pela qual variagdes
da taxa de cambio afetam o processo de formagado de pregos internamente. O chamado coeficiente
de pass-through, que em sua defini¢do usual corresponde ao grau de variagdo nos pre¢os como
resposta as variagdes da taxa de cambio, tende a ser distinto daquele verificado no periodo de
economia relativamente fechada.

Como sera visto adiante, varios fatores explicam este fendomeno, com destaque para a
mencionada elevac¢do da presenga de companhias transnacionais, em conjunto as alteragcdes nas
estruturas de mercado e nas cadeias produtivas de inumeros setores da economia brasileira, os
quais implicam distintas respostas das empresas no que se refere ao repasse cambial aos pregos.

3. EVOLUCAO RECENTE DA INDUSTRIA BRASILEIRA E COMPORTAMENTO DOS PRECOS SETORIAIS

Do ponto de vista da politica cambial, durante o periodo 1996-2001 a economia brasileira
teve dois regimes distintos. O primeiro deles vigorou até meados de janeiro de 1999 e consistia
na manutenc¢do da taxa de cambio relativamente fixa através de bandas cambiais. Um dos pilares
da estabilizacdo conseguida com o Plano Real residiu na utilizagdo da ancora cambial, com o
intuito de se garantir o valor interno da moeda através da fixa¢do de seu valor em termos de uma
moeda forte. O cambio mantido em bandas semi-fixas, ao conter a variacdo dos pregos de bens
comercializdveis (exceto em situagdes de choques de pregos internacionais), reduzia as
preocupacdes com relagdo ao pass-through.

No entanto, a manutencdo do cambio sobrevalorizado introduzia um componente de
pressao sobre as contas do setor externo. Em conjunto a abertura comercial, a politica cambial
adotada a partir de 1994 forneceu um estimulo adicional as importacdes. Verifica-se pela tabela 1
que a balanca comercial rapidamente se deteriorou ao longo da segunda metade dos anos 1990. O
financiamento dos desequilibrios em transagdes correntes se deu via ingresso de capitais, tanto
sob a forma de investimentos diretos, como também através de investimentos em carteira.

Apesar de alguns economistas favoraveis a implementacdo do novo modelo de
desenvolvimento, como Franco (1998), argumentarem que era plenamente sustentavel manter o
cambio sobrevalorizado e financiar os crescentes déficits em transacdes correntes por meio da
entrada de recursos na conta de capitais, tal estratégia se revestia de elevado risco, porquanto
expunha o pais as vicissitudes dos mercados financeiros internacionais. Com o intuito de

3 Duas visdes distintas acerca das conseqiiéncias do aumento da participagdo do capital estrangeiro na economia
brasileira podem ser encontradas em Moreira (1999) e Laplane e Sarti (2002).
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sustentar a rentabilidade das aplicagdes no pais, as autoridades brasileiras foram obrigadas a
manter as taxas de juros em patamares elevados ao longo de todo o periodo analisado. Em virtude
da fragilidade de nossa moeda e de nossas contas externas, tornou-se necessario pagar um
elevado prémio para compensar o risco percebido pelos investidores em aplicacdes no mercado
brasileiro. Cabe destacar que o referido prémio incluia um componente associado a
desvalorizacdo cambial esperada pelo mercado, visto que a impossibilidade de manutencdo do
regime de cambio fixo tornava-se cada vez mais evidente.

A seqiiéncia de crises financeiras em economias em desenvolvimento conduziu a piora
das condigdes de financiamento dos desequilibrios externos da economia brasileira, conforme
mostra a tabela 1. Apesar da manutencdo dos fluxos de investimentos diretos,
preponderantemente associados ao processo de privatizacdo de servigos publicos entdo em
andamento, as demais fontes de recursos externos se esgotaram ap6s 1998. O problema do déficit
em transagdes correntes, principalmente no que se refere a servicos e rendas, permanecia sem
solucao.

Tabela 1 — Balango de Pagamentos 1994-2001 (US$ milhoes).

Item | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Balanga comercial (FOB) 10466 -3.464 -5.539 -6.856 -6594 -1.199 -697 2.641
Servigos e Rendas -14.692 -18.541 -20.350 -25.522 -28.299 -25.825 -25.048 -27.503
Transagdes correntes -1.811 -18.384 -23.502 -30.452 -33.416 -25.335 -24.225 -23215

Conta de capital e financeira 8.692 29.095 33.968 25.800 29.702 17.319 19.326 27.052
Investimento direto (liquido) 1.460 3.309 11.261 17.877 26.002 26.888 30.498 24.715

Investimentos em carteira 50.642 9217 21.619 12.616 18.125 3.802 6.955 77
Outros investimentos* -43.557 16.200 673 -4.833 -14.285 -13.620 -18.202 2.767
Reservas (liquidez 38.806 51.840 60.110 52.173 44.556 36.342 33.011 35.866
internacional)

Déficit em Transacgdes -0,3 -2,5 -3,0 -3,8 -4,2 -4,8 -4,0 -4,5
Correntes/PIB

* Registra créditos comerciais, empréstimos, depositos, outros ativos e passivos e operagdes de regularizacao
Fonte: Banco Central do Brasil.

As tentativas de manutencdo do regime de bandas cambiais sob estas circunstancias
implicaram choques de juros que se mostraram inocuos a partir da crise russa, quando entdo as
reservas acumuladas pelo pais, preponderantemente a partir da captagao de aplicagdes de curto
prazo, comecaram a se esvair rapidamente. Mesmo com o acordo firmado com o Fundo
Monetario Internacional em fins de 1998, a defesa do sistema de bandas para a taxa de cambio
tornou-se insustentavel no inicio de 1999, quando, em meio a um ataque especulativo contra o
real, foi adotado o regime de cambio flutuante.

Com a introducdo do regime de flutuacdo, a questdo do repasse de desvalorizagdes
cambiais aos precos internos foi recolocada. Para alguns analistas, como Pastore e Pinotti (1999),
o regime de cambio flutuante propiciaria o melhor ajuste das contas externas, a partir de um
raciocinio semelhante ao de Friedman (1953), baseado na Lei do Prego Unico, conforme
discutido adiante. Sob este regime, de acordo com estes autores, restaria ao governo,
internamente, ajustar suas contas e coordenar as expectativas dos agentes.”

Ao se comparar a variagdo dos precos nos periodos anterior (1996-1998) e posterior
(1999-2001) a mudanca de regime cambial, como mostra a tabela 2, observa-se que diversos
indices de precos setoriais tiveram elevada variacdo apds a introdug¢do do regime de cambio
flutuante, destacando-se duas categorias que apresentaram grande sensibilidade a desvalorizagao
da moeda local: a primeira diz respeito aos setores produtores de bens comercializdveis
destinados a exportacdo (commodities em geral), como por exemplo as atividades ligadas a

* Deve-se ressaltar que, de certa forma, esta vem sendo a postura adotada em termos de politica econdémica por parte
das autoridades desde entdo: combinagdo de superavits primarios com o regime de metas de inflagdo.
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exploragdo de recursos naturais. A segunda categoria agrupa setores com forte dependéncia de
maquinas e insumos importados, como por exemplo a fabricacdo de elementos quimicos em
geral, industria petroquimica e setores integrados em redes de produgdo e comércio internacional,
como o complexo eletronico (comparar com o periodo anterior a desvalorizacdo) e o setor de
outros veiculos e pecas, que compreende a industria acrondautica.

Tabela 2 — Indicadores da industria brasileira (em %).

Variacio Coeficiente de Coeficiente de Participacio

Setor acumulada no penetracio das exportaciao estrangeira no
indice de precos importacoes faturamento

1996-98 [ 1999-01| 1996 | 2001 | 1996 | 2001 | 1996 | 2001

Extrativa mineral 7,55 39,22 1349 2292 51,19 68,46 17,66 32,61

Extracdo de petrdleo e gds 25,10 126,52 33,82 17,75 1,66 4,62 20,76 38,89

Minerais ndo-metalicos 21,65 46,22 2,95 3,50 3,67 6,45 14,84 35,53

Siderurgia 6,77 50,78 2,71 5,00 16,46 16,48 25,94 36,85
Metalurgia nio-ferrosos -0,17 38,95 10,54 14,80 21,99 19,91 32,54 61,77
Outros produtos 5,02 48,05 4,40 6,61 3,91 5,90 14,40 34,06
metallrgicos

Fabricagdo de maquinas e 0,47 32,59 22,62 24,77 8,69 10,14 38,14 59,05
tratores

Material elétrico -4,96 23,34 17,93 31,63 10,88 15,10 35,50 63,63

Equipamentos eletronicos  -4,15 27,97 36,18 67,86 5,92 40,07 48,39 77,77

Fabricacdo de automéveis  -0,95 22,34 9,99 16,85 7,12 22,72 67,38 93,80

Outros veiculos e pecas 5,06 40,70 19,67 37,95 19,10 44,17 35,15 55,15

Madeira e mobilidrio 3,79 26,68 1,89 2,70 10,51 23,71 5,53 17,85
Papel e gréfica -12,10 61,90 6,30 6,00 9,08 12,01 19,95 28,28
Industria da borracha 6,71 54,98 10,49 14,58 9,16 12,36 66,75 48,13

Elementos quimicos nao 7,25 63,76 17,39 21,11 7,86 11,07 4,26 27,97
petroquimicos

Refino de petroleo e 20,49 109,80 11,46 13,63 3,70 6,71 14,27 15,56
industria petroquimica

Fabricagdo de produtos 15,90 93,09 10,53 17,56 4,55 6,08 58,66 68,06
quimicos diversos

Farmacéutica e 27,60 29,26 15,63 26,56 3,28 5,43 42,99 67,91
perfumaria

Matérias plasticas 0,20 64,88 6,89 11,02 2,35 5,39 11,40 34,38
Industria téxtil -0,33 15,84 11,00 10,43 6,14 11,03 13,63 28,82

Fabricacao de artigos do -8,33 -0,51 3,03 2,02 1,44 1,42 5,46 8,55
vestudrio

Fabricagdo de artigos de -6,98 17,84 9,77 16,31 38,54 64,92 3,25 8,81
couro ¢ calgados

Industria do café 591 1,34 0,06 0,06 32,37 30,79 6,50 38,39
Beneficiamento de 14,00 43,89 4,36 4,47 15,72 18,12 39,75 64,50
produtos vegetais

Abate de animais 15,91 41,62 1,57 0,78 8,48 18,76 2,93 14,45
Industria de laticinios 12,88 28,84 5,85 3,39 0,22 0,50 38,83 17,77
Industria do aguicar -4,66 95,35 0,25 0,08 27,38 41,80 1,54 3,23

Fabricagdo de gorduras ¢ 23,68 27,52 3,73 3,36 24,89 31,86 35,62 55,09
oleos vegetais

Outros produtos 13,17 -3,71 4,80 5,45 4,10 8,46 16,82 35,26
alimentares e bebidas

Industrias diversas 6,58 47,97 28,89 34,11 9,93 17,88 32,21 42,83
Total da industria 15,14 50,28 11,58 15,83 10,04 15,46 26,55 41,80

Fonte: Elaboragao propria.
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Nao obstante tais resultados serem de certa forma esperados apdés uma desvalorizacao
cambial, em virtude das caracteristicas dos setores mencionados, a intensidade do repasse e suas
implicagdes para a estabilidade da economia brasileira merecem algumas qualificagdes
adicionais. Inicialmente, a abertura da economia, através da concorréncia com produtos
importados, atuou como um freio a elevacao dos pregos no mercado doméstico no momento de
implementa¢do do plano de estabilizacdo dos pregos em 1994. Porém, a medida que se intensifica
a reestruturacdo da industria, o Brasil se torna mais integrado ao comércio internacional. Em
particular, a economia brasileira fica mais dependente de equipamentos e bens intermedidrios
essenciais a producdo, no contexto das estratégias de produgdo internacional de grandes empresas
transnacionais, cuja presenca no mercado doméstico se ampliou ao longo do periodo analisado.

Como destacam Goldfajn e Werlang (2000), coeficientes de abertura crescentes tendem a
tornar os pre¢os no mercado interno mais sensiveis as variagdes da taxa de cambio. Isto ocorre
tanto pelo efeito das variagdes dos precos de bens comercializaveis, como pelo aumento dos
custos de insumos importados necessarios a fabricacdo de produtos tipicamente destinados ao
consumo no mercado interno.

De fato, o maior grau de internacionalizagdo da economia ampliou sensivelmente o
coeficiente de penetracdo das importagdes em diversos setores, com destaque para os produtores
de bens intermedidrios e bens de capital, conforme mostram os dados da tabela 2. De Negri
(2003) argumenta que a elevacao da participagdo de empresas transnacionais em diversos setores,
como mostra a referida tabela, tende a aumentar o coeficiente de abertura setorial, isto €, a
proporcao de importagdes e exportagdes em relagdo ao valor da produgdo. Isto acontece porque
estas empresas tendem a participar mais ativamente de atividades relacionadas ao comércio
exterior em comparagdo as empresas de capital nacional. Dentre as razdes para este fendmeno
encontram-se, além das anteriormente citadas vantagens de propriedade sugeridas por Dunning
(1993), a organizagdo internacional da produ¢do por partes das firmas multinacionais, a escala de
producao dos grandes grupos, além de questdes relacionadas a estratégia de cada companhia com
relacdo as vendas no mercado interno vis-a-vis o mercado externo.

Analisando-se os dados da tabela 2, verifica-se que em varios setores ocorre elevagao
simultanea da participacdo de empresas estrangeiras e dos coeficientes de abertura, sugerindo
haver, de fato, uma maior tendéncia a integracao a redes de producdo e comércio internacionais
em setores nos quais hd uma pronunciada participagdo destas empresas. De maneira semelhante,
¢ possivel notar que em setores em que houve ampliacdo dos coeficientes de comércio e/ou
ampliacdo da presenga estrangeira, a variagdo acumulada nos pregos apos a desvalorizagdo
cambial € bastante expressiva em comparacao com o periodo de cambio semi-fixo.

Destacam-se os setores com elevados requerimentos de capital e tecnologia, como o
complexo quimico, outros produtos metalurgicos, industrias extrativas em geral, material elétrico,
equipamentos eletronicos, fabricagdo de maquinas e tratores, e outros veiculos e pegas. Por outro
lado, setores tipicamente baseados na exploracdo de recursos naturais ndo destinados a
exportacdo e que demandam pouca tecnologia apresentaram variagdo nos pregos apos a
desvalorizacdo menos expressiva, ¢ em certa medida muito proxima ao periodo de cambio
sobrevalorizado. Entre estes setores destacam-se a industria de artigos do vestudrio e o complexo
alimentar como um todo, excetuando-se as atividades cuja evolucao dos precos dos principais
produtos tem acompanhado o ciclo de alta dos precos de commodities nos mercados
internacionais, como o caso do acucar.

Um aspecto adicional da ampliacdo da participacdo de empresas transnacionais na
economia brasileira ¢ destacado por De Negri (2003). A autora argumenta que as empresas
nacionais possuem maior capacidade de ajustar o volume de suas importagdes em resposta as
variagoes da taxa de cambio. Em outros termos, as importagdes efetuadas por empresas
estrangeiras, principalmente em se tratando de bens intermedidrios, apresentam elevada rigidez
em decorréncia das estratégias de producao adotadas. Rocha (2002), a partir de dados da matriz
de insumo-produto, observa que a abertura da economia de fato ampliou o coeficiente de
penetracao das importagdes de insumos importados. Esta utilizagdo proporcionalmente maior de
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bens importados na producdo doméstica implica elevacdo da sensibilidade dos custos ao
comportamento da taxa de cdmbio e dos precos vigentes no mercado mundial.

Com relagdo ao desempenho exportador, deve-se destacar que a maior internacionalizagao
da economia aumentou o coeficiente de exportagdo em diversos setores, com destaque para
aqueles produtores de matérias-primas ¢ bens de consumo nao durdveis. Na tabela 2 podem ser
destacadas atividades como extrativa mineral, madeira e mobilidrio, fabricacdo de artigos de
couro ¢ calcados, industria téxtil e do vestudrio e industrias ligadas a producdo de alimentos. Em
setores mais dindmicos, como por exemplo a fabricacdo de equipamentos eletronicos, material
elétrico e industria automobilistica e de autopecas, houve também ampliacdo do coeficiente
exportado. Porém, este resultado foi acompanhado de concomitante elevagdo das importagdes.
Portanto, ocorreu, de fato, aumento do coeficiente de abertura (soma dos coeficientes de
exportacdo e importacdo). Estas atividades se caracterizam pela producdo através de longas
cadeias integradas, com elevado grau de especializacao de filiais de empresas transnacionais, fato
este que acarreta uma elevada propensdo ao comércio entre cada uma destas filiais.

Reunindo os elementos expostos, verifica-se que a transmissdo das desvalorizagdes
cambiais aos precos, por conseguinte, dar-se-4 por diversas vias: primeiramente, o aumento do
coeficiente de penetracdo das importagdes, concentradas em insumos essenciais, implica aumento
imediato do custo de produ¢do para determinados setores, supondo-se ndo haver alteracdo no
preco importado no mercado internacional, o qual pode variar independentemente de alteragdes
na taxa de cambio no Brasil. Em segundo lugar, a concentracdo da pauta de exportacdes da
economia brasileira em produtos de menor complexidade, cujos precos apresentam maior
volatilidade em mercados mundiais, além de sujeitar o desempenho exportador as vicissitudes das
cotagdes internacionais, introduz um maior grau de vinculagdo dos pregos internos aos pregos
externos.” Por fim, o aumento da participagio de empresas estrangeiras em diversos setores pode
ampliar ou amortecer os efeitos acima expostos, de acordo com as estratégias de produgdo em
nivel global das matrizes.

Uma vez que tais estratégias implicam maior comércio intra-firma e certo grau de
especializacao da produgdo, corre-se o risco de a economia brasileira especializar-se em etapas do
processo produtivo em que ¢ agregado pouco valor aos produtos finais, dependendo do papel
designado as filiais instaladas no Brasil. Isto, em grande medida, devido aos objetivos primordiais
das matrizes, os quais geralmente estdo associados a critérios de desempenho e lucratividade,
independentemente dos resultados macroecondmicos da postura adotada.

Adicionalmente, deve-se ressaltar que a baixa taxa de investimento no Brasil implicou
pouca criacao de capacidade produtiva adicional em alguns setores, notadamente aqueles ligados
a produgdo de bens intermediarios. A medida que os niveis de produgio se aproximam do teto de
utilizacdo da capacidade instalada, tende a ocorrer redu¢ao do saldo comercial em virtude do
aumento da absor¢do interna, conforme aconteceu em 2000. Este movimento expde a fragilidade
do setor externo da economia brasileira decorrente do padrao de inser¢do comercial acima
descrito. Tal fragilidade reflete-se na aceleracdo dos indices de pregos internos, sujeitos as
pressdes de demanda internas e as pressoes de custo externas, decorrentes da rigidez da pauta de
importacdes de varios setores.

A partir do que foi exposto, conclui-se que a estimacao dos efeitos de alteracdes na taxa
de cambio sobre o comportamento dos indices de pregos setoriais no mercado interno deve,
obrigatoriamente, levar em consideracdo os efeitos da nova estrutura industrial do pais e o maior
grau de internacionalizacdo observado.

4. IMPACTOS DA INTERNACIONALIZACAO DA INDUSTRIA SOBRE OS COEFICIENTES DE PASS-
THROUGH

Do ponto de vista teorico, inicialmente as discussdes relacionadas ao tema do repasse
cambial aos precos se concentravam no papel desempenhado pela taxa de cambio como

> Abreu et alii (2003) discutem a questdo da vinculagdo de pregos internos aos pre¢os externos analisando uma série
de commodities agricolas e industriais.
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mecanismo de ajuste dos desequilibrios externos por meio da corre¢do dos precos relativos. No
inicio dos anos 1970, ap6s o fim do regime de taxas de cambio fixas prevalecente ao longo do
periodo em que se sustentaram os acordos firmados em Bretton Woods, muitos defensores do
sistema de taxas de cambio flutuantes argumentaram que a partir daquele momento os ajustes de
precos relativos das economias poderiam ocorrer de maneira rapida e menos dolorosa, com
destaque para a posicao de Friedman (1953):

A rise in the exchange rate... makes foreign goods cheaper in terms of domestic currency, even though
their prices are unchanged in terms of their own currency, and domestic goods more expensive in terms
of foreign currency, even though their prices are unchanged in terms of domestic currency (...) If internal
prices were as flexible as exchange rates, it would make little economic difference whether adjustments
were brought about by changes in exchange rates or by equivalent changes in internal prices (Friedman,
1953: 162-165).

Entretanto, a maior parte das expectativas acerca do papel estabilizador das taxas de
cambio frustraram-se ao longo dos ultimos trinta anos. O periodo pds-Bretton Woods assistiu a
variagdes intensas entre as taxas de cambio de varios paises sem que o comportamento dos
balangos de pagamentos respondesse conforme se esperava. Em linhas gerais, conforme destacam
Goldberg e Knetter (1997), os defensores da proposicao de Friedman valeram-se da chamada Lei
do Preco Unico: produtos idénticos vendidos em mercados distintos devem ter pregos iguais
quando denominados em uma mesma moeda.

Goldberg e Knetter (1997) ressaltam que a validade da Lei do Pre¢o Unico assegura a
condigdo da Paridade do Poder de Compra (PPC) entre dois paises. Porém, como destaca
Dornbusch (1987), esta abordagem consiste em formular uma teoria da taxa de cambio em
combinagdo com a Teoria Quantitativa da Moeda, funcionando como um modelo adequado
apenas para transacdes envolvendo commodities. De fato, como destaca Menon (1995),
mecanismos de ajuste de pregos através da taxa de cambio flexivel ndo se verificam em um
contexto em que prevalecem as imperfei¢cdes de mercado.

Utilizando-se do exemplo das transagdes entre Japdo e Estados Unidos, Goldberg e
Knetter (1997) argumentam que a acentuada valorizacdo do iene frente ao dolar, ocorrida entre
1994 e 1995, deveria provocar ajustes de produtividade ou de saldrio entre os dois paises a fim de
evitar alteracdes significativas em suas estruturas de comércio, as quais seriam afetadas pelo
encarecimento dos produtos japoneses no mercado norte-americano. O crescimento da
produtividade no Japdo neste periodo apenas compensou o aumento salarial ocorrido no pais.
Todavia, ndo se verificou a elevagdo dos precos de produtos japoneses vendidos aos Estados
Unidos na propor¢do indicada pela desvalorizagdo cambial. O coeficiente de pass-through
referente as transagdes entre Estados Unidos e Japao mostrou-se incompleto, demonstrando o
carater especifico do ajuste de precos de bens comercializdveis no contexto de uma nova
organiza¢do da producao em nivel internacional.

Menon (1995) destaca que foi produzida uma vasta literatura buscando explicar as razdes
do processo incompleto de ajuste de precos em resposta a variagdes da taxa de cambio. O estudo
dos coeficientes de pass-through, conforme este autor, pode ser realizado como se a validade da
Lei do Prego Unico estivesse sendo testada. Deste ponto de vista, dois tipos de teste podem ser
realizados. O primeiro grupo de testes envolve comparar o preco de determinado produto
fabricado e vendido em um pais e seu prego internalizado, isto €, o preco de importacdo do
referido bem ou similar para a venda no mercado doméstico. De maneira distinta, o segundo
grupo de testes refere-se a comparagao do prego de um produto vendido no mercado doméstico e
em diferentes mercados de exportacao.

Os testes do primeiro grupo permitem captar o papel desempenhado por fatores como
diferenciacdo de produto, estrutura de mercado, participacdo de empresas estrangeiras, comércio
intra-firmas, barreiras nao-tarifarias e demais elementos que impecam a sustentacdo da Lei do
Pre¢o Unico no caso de um bem produzido por diferentes paises ¢ vendido em um tnico
mercado. Os testes do segundo grupo, por sua vez, aplicam-se a investigacdo da existéncia de
segmentacdes de mercado que impecam que um mesmo produto seja vendido em distintos
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mercados a um preco constante, ou seja, verificam-se as razdes de nao haver arbitragem entre os
precos dos bens capaz de eliminar os diferenciais de pre¢os medidos em moeda constante.

Grande parte dos estudos sobre o pass-through baseiam-se em testes do primeiro grupo,
procurando analisar os efeitos das imperfeicdes de mercado e da atuagdo das empresas
transnacionais sobre o comportamento dos precos de importagdo. Os principais resultados
indicam que a intensidade e o timing do repasse medido pelo coeficiente de pass-through tende a
ser diferenciado de acordo com a estrutura de mercado ¢ a estratégia das empresas. O modelo de
competicdo imperfeita apresentado por Dornbusch (1987) indica que o grau do pass-through
dependera do numero de empresas estrangeiras operando no mercado doméstico de determinado
pais. Ap0s a apresentacao formal do modelo o autor conclui:

We have now seen common features of a number of models: they all predict that appreciation should
lead to decline in the price of imports. In the case of homogeneous goods, domestic firms, of course,
fully match the decline in price. If products are differentiated, it will always be the case that the relative
price of imported brands declines in response to an appreciation. The extent of the decline depends on a
measure of competition and on the relative number of home and foreign firms (Dornbusch, 1987: 102).

Combinando elementos relacionados a estrutura de mercado, & concorréncia e a interagao
estratégica entre empresas transnacionais, Krugman (1987) desenvolveu um modelo em que a
intensidade do coeficiente de pass-through ¢ diferenciada em virtude da discriminag¢do de precos
praticada por empresas competindo nos mercados internacionais, a chamada estratégia Pricing to
Market (PTM). Nesta abordagem, as empresas ajustam sua politica de pregos® em fungdo do
mark-up desejado, do grau de competicdo no mercado de destino da produgdo, da necessidade de
constitui¢do de barreiras a entrada, ou da conquista e manutencdo de parcelas de mercado.
Modelos que seguem as idéias desenvolvidas por Krugman passaram a ser muito utilizados no
calculo dos coeficientes de pass-through.

Com o intuito de analisar os efeitos da nova estratégia de desenvolvimento sobre o
comportamento do repasse cambial aos precos setoriais da industria, serd estimado um modelo
construido a partir desta abordagem que destaca fatores microecondmicos. Em linhas gerais, esta
opcio consiste em adaptar um teste sobre a validade da Lei do Preco Unico, conforme a tipologia
sugerida por Menon (1995). Os modelos mais indicados para este tipo de analise sdo aqueles que
incorporam variaveis referentes ao comportamento estratégico de empresas transnacionais
operando em distintos mercados. Por conseguinte, utilizar-se-4& um modelo semelhante aqueles
propostos por Hooper ¢ Mann (1989) e Athukorala e Menon (1994), os quais se baseiam na
hipotese de adogdo da estratégia PTM por parte de filiais das referidas empresas, conforme
desenvolvido por Krugman (1987).

Com relagdo a seus impactos sobre a estabilidade da economia brasileira, a estratégia
PTM pode arrefecer os efeitos de uma desvalorizacdo caso as empresas estrangeiras mantenham
uma postura agressiva no mercado doméstico (por exemplo, reducdo de margens), principalmente
em virtude da competicdo com os produtores locais. Por outro lado, em setores onde hd uma
maior participagdo de multinacionais, o comportamento estratégico destas empresas pode
implicar coeficientes de repasse de maior intensidade e de carater pro-ciclico.

Isto ocorre em razdo de fatores como a redugdo da competi¢do com empresas nacionais,
que possibilita as empresas estrangeiras, especialmente em momentos de aquecimento da
economia, por meio de suas estratégias, manter e/ou aumentar seus mark-ups com maior
facilidade. Outro fator relevante ¢ o aumento da integragdo comercial e, em alguns setores, a
elevacdo da dependéncia em relag@o a insumos importados em decorréncia da desnacionalizacdo,
0 que tornou o pais mais suscetivel aos efeitos de variagcdes na taxa de cambio e as estratégias de
fornecimento das empresas transnacionais. Além disso, as exportagdes brasileiras se concentram
em produtos menos elaborados, cujo desempenho depende prioritariamente da evolugcdo dos
precos nos mercados internacionais. Esta caracteristica tende a aumentar a vinculagdo entre os
precos no mercado interno € no mercado externo.

® Para uma discussdo sobre as politicas de pregos das empresas transnacionais, com destaque para a questdo do prego
de transferéncia, ver Plasschaert (1994).
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O modelo utilizado incorpora, além do indice de precos no mercado doméstico e da taxa
de cambio, controles para o grau de abertura e para a funcdo de mark-up correspondente a
atuagdo das empresas estrangeiras. A aproximagdo para a estrutura de mercado (mark-up)
corresponde a contestabilidade externa dos mercados, através da concorréncia com produtores
estrangeiros, condi¢des de demanda no mercado doméstico e nivel de protecdo fornecido pelas
tarifas. A forma geral do modelo é:

IPAOG; , = CAMBIO, + ABERT;, , + f(Mark-up); , 1)
Desmembrando a funcao de mark-up em (1) obtém-se:

IPAOG; , = BCAMBIO, + BABERT; , + BEST; . + BiTAR; , + CAP; , + &, 2)

Onde:

IPAOG = indice de pregos no mercado doméstico, representado pelo Indice de Pregos por
Atacado — Oferta Global desagregado setorialmente;

CAMBIO = variavel correspondente a taxa de cambio;

ABERT = coeficiente de abertura da industria, igual a relagdo entre a soma de importagdes
e exportacdes e o valor da produgdo;

EST = participagdo estrangeira no total do faturamento do setor;

TAR = nivel de prote¢do medido pela tarifa nominal;

CAP = utilizagao da capacidade instalada;

&= erro aleatorio com as propriedades usuais.’

Os subscritos 7 e ¢ indicam o setor e o tempo (em trimestres), respectivamente.

Com relacdo aos dados trimestrais selecionados®, os indices de precos setoriais no
mercado interno correspondem ao Indice de Precos por Atacado — Oferta Global (IPA-OG),
calculado pela FGV. A escolha do IPA-OG como representante dos precos no mercado doméstico
foi motivada por dois fatores: primeiramente, ¢ um indice desagregado, logo, adequado a
realizagdo de analises setoriais. Em segundo lugar, em seu conceito “Oferta Global”, compreende
a totalidade das transagdes efetuadas no pais, incluidas aquelas relacionadas ao comércio exterior.
Portanto, o indice ¢ sensivel ao comportamento dos precos dos bens comercializaveis, bem como
em relacdo a evolugdo dos precos de bens ndo-comercializaveis. Por fim, destaque-se que os
dados trimestrais utilizados neste trabalho correspondem a média simples dos indices mensais.

As informagdes sobre cambio referem-se a taxa de cdmbio média para a venda em
R$/USS$, divulgada pelo Banco Central do Brasil em seu boletim mensal. Os valores trimestrais
sdo obtidos através da média simples dos valores mensais. No que diz respeito as informacdes
sobre o nivel de protegdo do mercado interno, estas correspondem ao valores da tarifa nominal
por setor, disponiveis no trabalho de Tourinho et al. (2003), e calculados conforme a metodologia
apresentada em Kume (1996). J4 os dados referentes ao grau de utilizacdo da capacidade
instalada nos setores da industria brasileira sdo calculados pela FGV.

Os dados finais sobre a participagdo estrangeira no faturamento de cada setor foram
obtidos a partir do trabalho de De Negri (2003). A autora, a partir do trabalho com micro-dados,
utilizou as informagdes do Censo de Capitais Estrangeiros, realizado pelo Banco Central do
Brasil nos anos de 1995 e 2000, e os dados da Pesquisa Industrial Anual (PIA), no periodo de
1996 a 2000, para determinar a nacionalidade das empresas ano a ano.” Por fim, assumiu-se que
ao longo dos quatro trimestres de cada ano a participacdo estrangeira em cada setor tenha
permanecido constante, pois ndo foi encontrada uma forma adequada de aplicar comportamento
sazonal a estes dados. Pressupde-se, adicionalmente, que em 2001 a participagdo estrangeira

7 Adiante, na segdo que descreve os procedimentos estatisticos, serdo analisadas detalhadamente as propriedades
esperadas do termo de erro em modelos de painel.

¥ A verificagdo de compatibilidade entre distintas classificagdes é apresentada no Anexo 1.

? Para uma descrigdo detalhada deste procedimento ver De Negri (2003, p. 25-29).
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tenha se mantido constante em cada setor. Admite-se que esta ¢ uma hipdtese razoavel, pois
houve um arrefecimento no processo de ingresso de investimentos diretos estrangeiros no pais
apos 2000, bem como praticamente se encerraram 0s processos de reestruturagdo patrimonial e
privatizagoes.

O célculo do coeficiente de abertura da industria brasileira requereu a estimacao do valor
da produgdo setorial por trimestre. Utilizou-se a metodologia proposta por Haguenauer et al.
(1998), atualizada pelo trabalho de Ribeiro e Pourchet (2002). As estatisticas referentes as
exportagdes e importacdes brasileiras sdo divulgadas pela Secretaria de Comércio Exterior. Os
dados utilizados correspondem as informag¢des mensais em dolares consolidadas pela Funcex e
divulgadas pelo IPEA. Estes dados encontram-se desagregados por setor de acordo com a
classificagdo de atividades adotada no Sistema de Contas Nacionais do Brasil, publicado
anualmente pelo IBGE. Os valores trimestrais sdo obtidos pela soma dos valores mensais durante
o periodo 1996-2001.

Com relacgdo as varidveis IPAOG e CAMBIO, optou-se por adotar a variagdo em cada
trimestre, de maneira semelhante ao trabalho de Goldfajn e Werlang (2000). Por um lado, a
utilizacdo das variacdes das variaveis facilita a interpretacdo dos coeficientes estimados, e, por
outro lado, os testes de raiz unitéria realizados para as variacdes das varidveis tenderam a rejeitar
a hipotese de existéncia raiz unitaria nas séries. As variaveis incluidas no modelo, por
conseguinte, serdo as variagdes da taxa de cambio e dos indices de precos setoriais em cada
trimestre. Com o intuito de estabelecer uma notagao consistente, a variagdo das variaveis /[PAOG
¢ CAMBIO receberao a denominagdo VIPAOG ¢ VCAMBIO.

Conforme se destacou anteriormente, as estratégias de empresas transnacionais operando
em determinado pais podem conduzir a respostas diferenciadas no que se refere ao repasse
cambial aos precos internos. Em muitas ocasides, as decisdes com relacdo ao ajuste de precos
envolvem a percepcdo do carater permanente ou temporario das mudangas ocorridas na taxa de
cambio por parte das referidas empresas. Em outros casos, fatores relacionados a custos podem
afetar o repasse ao longo do tempo, no que diz respeito, por exemplo, as caracteristicas dos
contratos de fornecimento de bens comprados no exterior. Por conseguinte, variagdes anteriores
da taxa de cambio tendem a afetar o comportamento dos precos em periodos subseqiientes.

Admite-se que a inclusdo de uma defasagem da varidvel VCAMBIO se mostre
estatisticamente significativa, pois, conforme enunciado no paragrafo anterior, espera-se que os
efeitos de variagdes cambiais sobre a variacdo dos indices de pregos atuem por mais de um
periodo. Estimag¢des preliminares do modelo proposto pela equacdo (3) indicaram que o melhor
ajuste ¢ obtido com a inclusdo de uma defasagem da variavel VCAMBIO.

A interpretacdo da estimativa do pardmetro da varidvel VCAMBIO e de sua defasagem
corresponde ao impacto de variagdes na taxa de cambio sobre a variacao dos indices de precos
setoriais. Este ¢ o efeito direto do cambio sobre os pregos, ou o coeficiente de pass-through em
sentido estrito, ja controlados os demais efeitos que possam afetar o comportamento dos indices
de precos correspondentes a cada setor selecionado. O sinal esperado para a variavel VCAMBIO ¢
positivo, bem como para sua defasagem.

Com relagdo a variavel ABERT, ndo ha uma proposi¢ao unidnime na literatura com relagdo
ao sinal esperado do parametro a ser estimado. Para autores como Moreira (1999), o maior grau
de abertura, ao impor a disciplina da concorréncia aos produtores domésticos, tende a impedir a
manutengao de estruturas produtivas ineficientes e a pratica de politicas de preco
discriminatorias. Logo, a abertura atuaria como um freio ao comportamento ascendente dos
precos, € o sinal esperado para a estimativa do parametro desta variavel seria negativo. Goldfajn e
Werlang (2000), por outro lado, argumentam que os efeitos da abertura sobre o coeficiente de
pass-through sao diferentes dos efeitos diretos sobre a inflacao. Nas palavras dos autores:

In a more open economy, with larger presence of imports and exports, a given depreciation has a larger
effect on prices. (...) we develop a model with endogenously determined tradable and no tradable goods,
where the degree of openness induces more pass-through from depreciation to inflation Note that this

variable is closely linked to foreign firm participation in the domestic market, a fundamental
microeconomic determinant in the pass-through literature. (Goldfajn e Werlang, 2000: 6).
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Considerando-se valida esta proposi¢dao, ha dois efeitos distintos da abertura sobre os
precos domésticos. O primeiro corresponde as conseqiiéncias da ampliagdo da concorréncia no
mercado interno, enquanto o segundo refere-se aos impactos da interagdo entre a variacao da taxa
de cambio e a elevagao dos coeficientes de comércio setoriais. Portanto, com o intuito de estimar
os impactos da interacdo entre as varidveis grau de abertura e cambio sobre os pregos, sera
incluida no modelo a varidavel INT 4B, que corresponde a interacdo das varidveis VCAMBIO e
ABERT."

Espera-se que o sinal da estimativa do parametro da varidvel INT AB seja positivo, em
consonancia com a proposi¢cdo de Goldfajn e Werlang (2000). Em conjunto ao que foi exposto
nos capitulos anteriores, admite-se que a elevagdo da participagdo de importacdes e exportagdes
no valor da produgdo, ou em outros termos, que a ampliagdo do volume de comércio das
empresas em determinado setor tende a intensificar os impactos de alteragcdes na taxa de cambio
sobre os coeficientes de pass-through. Isto porque a ampliacdo da participagdo de insumos
importados na produgdo e a maior vinculagdo entre os pregos internos e externos decorrente da
abertura contribuem para que as variacdes da taxa de cdmbio sejam transmitidas de maneira mais
intensa aos pregos internos.

O parametro da variavel EST, que mede a participagdo das empresas estrangeiras no
faturamento setorial, fornecera o impacto estimado do grau de desnacionalizacdo verificado em
cada setor sobre os precos. O sinal do coeficiente desta varidvel dependerd da maneira como as
companhias transnacionais respondem as variagdes na taxa de cambio. Caso as estratégias das
empresas que atuam no mercado brasileiro sejam semelhantes as das empresas japonesas que
atuavam nos anos 1980 no mercado norte-americano, entdo o sinal esperado para esta variavel ¢
negativo, conforme os resultados de trabalhos citados anteriormente.'' Por outro lado, admitindo-
se que a estratégia adotada no Brasil seja distinta, em decorréncia, por exemplo, das diferentes
estruturas de mercado e do nivel de competicdo no mercado doméstico, pode-se esperar que o
sinal encontrado seja positivo. De maneira semelhante a variavel ABERT, sera incluida uma
interacdo da varidvel EST no modelo (/N7 EST) com o intuito de captar o impacto da presenca
estrangeira sobre o repasse cambial aos pregos.

Feitas estas considerag¢des, o modelo final a ser estimado torna-se:

VIPAOG; , = B,VCAMBIO, + VCAMBIO,., + BABERT, .+ BEST,; , +

BsTAR; + BsCAP;  +BINT AB; .+ KINT EST; ,+ &, A3)

O nivel de protecdo setorial ¢ aferido através da varidvel TAR. Pressupde-se que o
parametro estimado para esta variavel capte melhor os efeitos esperados por Moreira (1999) com
relacdo a abertura, destacando-se a questdo da ampliacdo da competicdo no mercado interno e
suas conseqiiéncias. Neste sentido, o parametro estimado para a variavel TAR, controlados os
demais efeitos, refletird os impactos do grau de prote¢ao em cada setor sobre o comportamento da
variagdo dos precos. Admitindo-se que em setores mais protegidos, em virtude principalmente do
encarecimento do preco das importacdes, exista maior liberdade para praticas relacionadas a
discriminacao de pregos, espera-se que o sinal da estimativa do parametro da varidvel TAR seja
positivo.

O grau de utilizacao da capacidade instalada, por sua vez, esta relacionado as condig¢des
de demanda em cada setor. O valor estimado para o coeficiente da variavel CAP reflete a maneira
como o aumento da demanda afeta o comportamento dos indices de precos setoriais, interagindo
com as politicas de mark-up das empresas. No contexto da estratégia PTM, as condigdes de
demanda em que operam as empresas transnacionais constituem fator crucial a defini¢do de suas
politicas de precos e repasses de custos. O sinal esperado para o pardmetro estimado referente a
variavel CAP ¢ positivo.

" INT AB = VCAMBIO x ABERT.
" Destacando-se Hooper ¢ Mann (1989).



13

Os dados selecionados compdem um painel de setores da industria analisados ao longo de
um periodo de seis anos (1996-2001). Por possuirem esta caracteristica, a estimacdo dos
parametros sera feita conforme as técnicas econométricas para dados em painel, de forma a
aproveitar de maneira mais eficiente as informacdes disponiveis, isolando os efeitos especificos a
cada setor. Com o intuito de detectar a possivel presencga de heterocedasticidade, em virtude das
caracteristicas particulares dos setores, realizou-se um teste de Breusch-Pagan adaptado, cujos
procedimentos sdo descritos em Verbeek (2000). O referido teste mostrou-se significativo a 10%,
levando a rejei¢do da hipotese de erros homoceddasticos. Tornou-se necessario, entdo, estimar o
modelo corrigido para heterocedasticidade (minimos quadrados generalizados), segundo os
procedimentos contidos em Baltagi (1995) e Greene (2000).

Ao estimar um modelo com as caracteristicas de dados em painel, ha duas formas de tratar
o termo correspondente aos efeitos individuais de cada setor: pressupondo que sdo fixos, ou seja,
caracterizam-se como constantes especificas a cada unidade seccional, ou, alternativamente,
considerando-se que os efeitos especificos sdo aleatoriamente distribuidos e ndo correlacionados
com as variaveis explanatorias. A primeira maneira de tratar os efeitos individuais d4 origem aos
modelos de efeitos fixos, enquanto a segunda corresponde aos modelos de efeitos aleatorios.'
Por um lado, o modelo de efeitos fixos explora principalmente a dimensao temporal especifica a
cada unidade seccional. Caso o interesse resida em analisar a mudanga de comportamento em
cada grupo ao longo do tempo, o modelo de efeitos fixos parece ser, portanto, o mais indicado.
Por outro lado, o modelo de efeitos aleatdrios pode ser mais apropriado aos casos em que existe
maior interesse nas diferengas entre as unidades seccionais. Por fim, o fato de se pressupor que
nao héd correlacdo entre os efeitos individuais e as varidveis explanatérias pode restringir a
aplicacdo do modelo de efeitos aleatorios.

Optou-se por estimar e apresentar os resultados de ambos os modelos, porquanto a
estatistica do teste de Hausmann (&), destinada a comparar o modelo de efeitos fixos via-a-vis o
modelo de efeitos aleatorios, ndo permite rejeitar o modelo de efeitos aleatorios (&g = 10,19 ~ 2
(7)). Os resultados da estimacdo dos modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatdrios sdo
apresentados na tabela 3.

Tabela 3 - Resultados da estimagdo dos modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatorios.

Modelo de efeitos fixos Modelo de efeitos aleatérios

Variavel Estimativa do Probabilidade Estimativa do Probabilidade

parametro caudal do teste parametro caudal do teste
VCAMBIO 0,087 0,000 0,112 0,000
VCAMBIO,., 0,021 0,114 0,023 0,002
ABERT 0,026 0,192 -0,001 0,697
EST 0,028 0,097 0,010 0,038
TAR 0,057 0,278 -0,093 0,057
CAP 0,060 0,087 0,041 0,000
INT 4B 0,031 0,101 0,049 0,012
INT EST 0,102 0,001 0,054 0,008
Teste conjunto: F=34,56 0,000 Wald 2= 801,60 0,000
ﬁl,...,ﬂK: 0
R? 0,251 -

Fonte: Elaboragao propria.

As estimativas dos parametros da varidvel VCAMBIO e de sua defasagem sao
estatisticamente significativas. Conforme esperado, o coeficiente de pass-through direto, medido
pelo impacto de variagdes na taxa de cambio sobre a variagao dos indices de pregos setoriais, ¢
positivo. Em conformidade com a teoria, alteragdes na taxa de cambio afetam os precos no
mercado interno, ja controlados os demais fatores que tendem a interferir no comportamento dos
precos em um contexto de abertura da economia e desnacionaliza¢cdo da industria.

2 Baltagi (1995) e Hsiao (1986) apresentam detalhadamente os procedimentos de estimagio de ambos os modelos.
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Os resultados demonstram que o coeficiente de pass-through é incompleto (cerca de 8,7%
no modelo de efeitos fixos e 11,2% no modelo de efeitos aleatdrios). O efeito do valor defasado
da variagdo cambial acumulada, por sua vez, ¢ menos intenso. Os resultados encontrados por
Goldfajn e Werlang (2000) sdo bastante semelhantes: o repasse de uma desvalorizagdo cambial
de 10% em um trimestre implica aumento de 1,7% na inflagdo doméstica. Hooper ¢ Mann (1989)
estimaram o pass-through em torno de 20% da desvalorizacdo cambial verificada.

No que se refere ao impacto da presenga de empresas transnacionais sobre 0s precos no
mercado interno, a literatura acerca do tema admite que este ¢ funcdo direta da estratégia adotada
pelas referidas empresas no que tange a concorréncia e a producdo em nivel internacional. O
trabalho de Hooper e Mann (1989) conclui que a postura das companhias multinacionais que
operavam ou destinavam suas exportagdes para os Estados Unidos nos anos 1980 se pautou pela
estratégia PTM com vistas a conquista e/ou manuten¢do de parcelas de mercado, na medida em
que os efeitos do repasse cambial aos pregos foram arrefecidos pela atuacio destas empresas. Isto
¢, encontraram-se indicios de que a pressdo de custos foi em parte compensada por uma reducgdo
de margens das empresas estrangeiras. As empresas japonesas, particularmente, apresentaram
uma reducao de margens relativamente elevada.

No presente trabalho, a significancia estatistica das estimativas dos parametros referentes
a variavel EST e sua interacdo com o cambio indica que o aumento da participagdo estrangeira na
economia brasileira, de maneira distinta, contribui para que as variagdes nos indices de pregos em
resposta a variagdes na taxa de cdmbio sejam positivas, controlados os demais efeitos. Em outros
termos, os precos no mercado interno se mostram sensiveis a desnacionalizacdo de setores da
industria. Entretanto, deve-se ressaltar que este resultado ndo ¢ diretamente comparavel com os
valores obtidos por Hooper ¢ Mann (1989), porquanto estes autores introduzem varidveis
referentes ao comportamento dos precos nos mercados de paises que interagem comercialmente
com os Estados Unidos, isolando, por conseguinte, os efeitos das estratégias das empresas
transnacionais em nivel internacional com maior precisao.

Feitas estas considera¢des, uma provavel hipotese para o resultado obtido neste artigo, em
comparagdo a outros estudos, ¢ a existéncia de diferengas entre as estratégias adotadas pelas
empresas transnacionais operando em mercados de paises desenvolvidos e no mercado brasileiro.
Dentre os fatores explicativos das referidas diferencas pode ser destacado o comportamento
agressivo das filiais de empresas japonesas nos anos 1980, durante o auge do investimento direto
do Japao nos Estados Unidos. Neste periodo, com o intuito de conquistar parcelas do mercado
norte-americano, as empresas japonesas, aquela altura atuando como novas entrantes, absorveram
os aumentos de custos decorrentes da desvalorizagdo do doélar frente ao iene, bem como
mantiveram constantes os precos de seus produtos exportdveis ao mercado americano. A
dificuldade em se estabelecer em um mercado altamente competitivo, disputado por grandes
grupos transnacionais, explica em grande medida a postura adotada pelas filiais de empresas
japonesas.

No caso do Brasil, de maneira distinta, o comportamento das filiais de empresas
transnacionais aparentemente tem se pautado pela busca por manutengdo dos mark-ups em um
contexto recessivo. Isto ¢é, diferentemente das empresas japonesas que atuavam no mercado
americano nos anos 1980, as empresas que atuam em territorio brasileiro buscaram manter, ou até
recuperar os mark-ups, estes ja afetados pela politica econdmica restritiva do periodo, conforme
sugerem Pereira e Carvalho (2000). Outra diferenca fundamental diz respeito a estrutura do
mercado brasileiro, predominantemente constituida por oligopolios estabelecidos. Com a
intensificagdo da abertura, foram as empresas nacionais que efetivamente passaram a enfrentar
severos problemas para manter suas parcelas de mercado no pais.

Outra interpretagdo possivel refere-se as estratégias de fornecimento e vendas adotadas no
mercado brasileiro pelas empresas transnacionais. De acordo com os resultados obtidos por De
Negri (2003), os parametros estimados para a varidvel EST e sua interacao podem estar refletindo
a maior dependéncia das referidas empresas no que tange a utilizagdo de insumos importados. Em
outros termos, as empresas estrangeiras sao mais sensiveis a pressdes de custos advindas de
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desvaloriza¢des da moeda local. Adicionalmente, a maior integragdo comercial das companhias
multinacionais pode ampliar a vincula¢do dos pregos internos aos precos externos, visto que tais
companhias possuem maior capacidade de arbitrar as vendas entre os mercados interno e
estrangeiro. Neste sentido, a variagdo de precos torna-se sensivel a participagdo estrangeira na
economia.

O coeficiente estimado para a varidvel ABERT, por sua vez, ndo se mostrou
estatisticamente significativo. Caso as expectativas de autores como Moreira (1999) com relagio
a abertura estivessem corretas, a estimativa deste parametro deveria ser significativa e com sinal
negativo (note-se que o sinal obtido no modelo de efeitos aleatérios foi, de fato, negativo). Pode-
se argumentar que a abertura tem um efeito imediato sobre os precos, contendo possiveis
elevagoes e desestimulando praticas discriminatérias ao impor maior concorréncia através do
aumento da presenca de bens importados no mercado interno. No entanto, ao amadurecer o
processo de reestruturacdo industrial, que teve justamente na ampliacdo da abertura um de seus
alicerces, altera-se a forma como os pregos domésticos respondem a alteragdes da taxa de
cambio.

Em um contexto de maior internacionaliza¢do da estrutura produtiva, ¢ necessario entdo
analisar a estimativa do pardmetro referente a interacdo entre abertura e cambio, representado
pela variavel INT AB. O coeficiente estimado € estatisticamente significativo no modelo de
efeitos aleatorios e apresenta sinal positivo em ambos os modelos, de acordo com o esperado. Em
conformidade com a proposi¢do de Goldfajn e Werlang (2000), a maior abertura da economia
afeta o comportamento do repasse cambial aos precos, ou seja, a interacdo entre variagdes
cambiais e ampliagdo do grau de abertura da economia implica maior intensidade dos
coeficientes de pass-through. Por conseguinte, os efeitos da abertura sobre a variagdo dos pregos
em um trimestre dependem da interacdo da varidvel ABERT com a variagdo da taxa de cambio,
pois o efeito isolado ndo ¢ estatisticamente significativo.

A ampliagdo do grau de abertura da economia brasileira, representado por uma maior
integracdo comercial, aumenta a possibilidade de as empresas arbitrarem as vendas no mercado
interno vis-a-vis o mercado externo, conforme se destacou anteriormente. A rentabilidade e a
competitividade das exportacdes brasileiras dependem, essencialmente, do comportamento da
taxa de cambio e da evolucao dos precos dos bens exportados (geralmente dotados de menor grau
de elaboracdao) no mercado internacional. Este fato torna a variacdo dos precos domésticos mais
sensiveis a alteracdes na taxa de cambio, porquanto a possibilidade de maiores ganhos nas vendas
externas introduz um custo de oportunidade aos produtores locais. Conseqiientemente, elevacdes
dos pregos das exportagcdes ou aumentos de rentabilidade decorrentes de desvalorizagdes
cambiais tenderdo a se refletir, em ultima instancia, em elevagdo dos precos no mercado interno.

A estimativa do parametro da varidvel CAP ¢ positiva e estatisticamente significativa, ao
nivel de 10%, em ambos os modelos. Controlados os demais efeitos, os impactos advindos de
pressdes de demanda afetam positivamente a variagao dos indices de precos setoriais. Deve-se
ressaltar que a falta de investimentos em ampliacdo da capacidade produtiva em varios setores
conduz ao rapido esgotamento da capacidade disponivel. Logo, mudancas nas condi¢des de
demanda no mercado interno poderdo afetar a variacao de pregos. A titulo de ilustragdo, o inicio
de um processo de crescimento pode rapidamente levar a pressdes em varios setores carentes de
investimentos, fato este que se refletird no comportamento dos precos. O breve surto de
crescimento verificado ao longo do ano 2000 ilustra este fenomeno.

Embora ndo diretamente comparaveis, os resultados obtidos por Goldfajn e Werlang
(2000) indicam tendéncia semelhante, porém, com intensidade relativamente baixa. A proxy das
condigdes de demanda, o desvio em relacdo ao produto potencial, ¢ significativo e positivo para o
periodo de um trimestre. Neste trabalho os autores argumentam que as pressoes de demanda
afetam os pregos principalmente no curto prazo.

Com relagdo a variavel TAR, a estimativa do parametro nao ¢ estatisticamente
significativa no modelo de efeitos fixos. No modelo de efeitos aleatorios a estimativa ¢
significativa, porém, apresenta sinal oposto ao esperado. Destacou-se que em setores mais
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protegidos a pratica de politicas de precos discriminatoria ¢ facilitada, portanto, esperava-se que o
coeficiente estimado apresentasse sinal positivo. Uma possivel explicagdo para este resultado
consiste em admitir que, em virtude da estrutura de mercado brasileira consistir basicamente em
oligopdlios concentrados, as decisdes das empresas sdo menos sensiveis a protecdo medida pela
tarifa nominal. Isto é, tomando-se como referéncia o periodo recente, pode-se inferir que o
impacto da sobrevalorizacdo cambial tende a ser mais forte que os efeitos da reducao tarifaria no
que diz respeito a concorréncia no mercado interno. Outra possivel explicacdo reside na baixa
variagdo desta varidvel no periodo considerado. De fato, grandes alteracdes nas tarifas de
importag¢ao do Brasil ocorreram no inicio dos anos 1990, periodo nao coberto por este artigo.

Os resultados apresentados indicam que o maior grau de internacionaliza¢do da economia
brasileira tende a afetar o comportamento do coeficiente de repasse cambial aos pregos setoriais
da industria. Por um lado, ha os efeitos diretos da taxa de cambio e de suas interacoes com o
maior grau de abertura da economia. Por outro lado, hd o efeito isolado da participacao
estrangeira sobre a variagdo dos precos, que se manifesta por meio das estratégias das empresas
transnacionais operando no mercado doméstico. Por fim, o baixo dinamismo dos investimentos
diretos estrangeiros nos ultimos anos manteve a taxa de formacgdo bruta de capital fixo
relativamente estagnada, fato este que se reflete também no comportamento das variagdes de
precos nos setores analisados, em virtude do rdpido esgotamento da capacidade produtiva
instalada caso ocorra aquecimento da economia.

Comparando-se estes resultados com os principais trabalhos acerca do tema analisados
anteriormente, verifica-se que, de fato, o pass-through ¢ incompleto. Porém, uma diferenca
fundamental diz respeito ao papel desempenhado pelas empresas transnacionais operando no
mercado brasileiro. As decisdes das matrizes de empresas estrangeiras determinaram um
comportamento defensivo para as filiais brasileiras, que, ndo obstante o baixo grau do repasse aos
precos domésticos, pautou-se pela preservacao das margens de lucro. Esta tendéncia se reflete no
sinal positivo dos parametros estimados para a variavel EST e sua interacdo, indicando a postura
diferenciada das empresas que atuam no Brasil.

5. CONCLUSAO

Ao longo deste artigo, procurou-se analisar os impactos da implementacdo da estratégia
de desenvolvimento liberal sobre os coeficientes de repasse cambial aos precos ao longo do
periodo 1996-2001 no Brasil. O maior grau de internacionalizagdo da economia, conforme
demonstrado, ampliou os coeficientes de comércio. Entretanto, as caracteristicas da insergao
externa da economia brasileira permanecem essencialmente as mesmas de dez anos atras:
exportam-se bens primarios a mercados menos dinamicos e importam-se bens de maior grau de
complexidade de paises desenvolvidos. Com o aprofundamento da abertura, aumentou a
dependéncia do pais com relagdo as importagdes de equipamentos € insumos estratégicos para a
producdo local, o que, em conjunto a maior vinculacdo dos precos internos aos pregos praticados
no exterior, tende a elevar a sensibilidade dos precos domésticos ao comportamento da taxa de
cambio. A significancia estatistica da estimativa do pardmetro destinado a captar os efeitos da
interacdo entre o grau de abertura da economia e a variagao da taxa de cambio fornece indicagoes
da importancia do efeito da maior integracdo comercial sobre os pregos, conforme a proposi¢ao
contida no trabalho de Goldfajn e Werlang (2000).

Com o aprofundamento do processo de internacionalizacdo houve ampliacdo da
participacdo de empresas transnacionais no Brasil. Conforme se destacou, a literatura acerca do
tema admite que a atuacdo destas empresas tende a alterar a maneira como desvalorizagdes
cambiais sdo repassadas aos precos domésticos. Os trabalhos de Hooper ¢ Mann (1989) e
Athukorala ¢ Menon (1994) destacam que o comportamento das empresas estrangeiras —
principalmente as japonesas — operando no mercado norte-americano ao longo dos anos 1980
pautou-se pela adogao de estratégias do tipo Pricing to Market.

Em outros termos, as companhias multinacionais passaram a absorver os efeitos da
desvalorizacdo em suas margens com o objetivo de manter ou ampliar as parcelas de mercado
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possuidas nos Estados Unidos. Os anos 1980 marcaram o auge da expansdao do investimento
direto japonés no exterior, o que justificou a ado¢do de uma postura agressiva por parte das /ate
comers orientais com o intuito de firmar posi¢des em um mercado altamente disputado, onde
teriam que se defrontar com a concorréncia de outras empresas transnacionais de grande porte.

No caso brasileiro, os resultados indicam que o aumento da participagdo estrangeira na
economia, de maneira distinta, contribui para que as variacdes nos indices de precos sejam
positivas, controlados os demais efeitos. Em outros termos, os precos no mercado interno se
mostram sensiveis a desnacionalizacdo de setores da industria. Nao obstante este resultado nao
ser diretamente comparavel com os resultados apresentados nos trabalhos acima citados, ha
indicagdes de que a estratégia adotada pelas empresas estrangeiras operando em territorio
brasileiro seja de fato distinta. Por um lado, a estimativa do pardmetro referente a presenca de
empresas estrangeiras sugere que o efeito isolado da participagdo destas empresas ndo ¢
relativamente intenso. Contudo, o sinal observado indica que, diferentemente das empresas
japonesas que operavam nos Estados Unidos, as multinacionais que operam no mercado
brasileiro ndo comprometeram seus resultados com a desvalorizagao cambial.

Uma hipdtese para este comportamento reside no fato de que as empresas transnacionais
que operam no Brasil tendem a enfrentar uma situagdo mais comoda do ponto de vista da
competicdo, uma vez que a estrutura de mercado local consiste essencialmente em oligopolios
estabelecidos. De fato, com a intensificagdo da abertura foram as empresas nacionais que
passaram a enfrentar severos problemas para manter suas parcelas de mercado no pais.

Conclui-se, portanto, que a internacionalizacdo da economia brasileira tornou os precos
setoriais da industria local mais sensiveis a0 comportamento da taxa de cambio. Conferiu-se aos
coeficientes de pass-through um carater pro-ciclico, de um lado, por meio de pressdes de
demanda em alguns setores, e, por outro lado, através da fragil inser¢do comercial brasileira,
dependente de importacdes essenciais a producdo. As decisdes das matrizes de empresas
transnacionais determinaram um comportamento defensivo, que apesar do baixo grau do repasse
aos precos domésticos, procurou preservar as margens de lucro das filiais estabelecidas no Brasil.

Estes resultados sugerem que a consolidagdo da estabilidade de precos na industria
brasileira depende da solugcdo do problema da falta de competitividade externa da estrutura
produtiva brasileira. Apesar de ser possivel elevar a competitividade das exportagdes do Brasil
através de uma desvalorizacdo cambial, os parametros estimados neste trabalho indicam que,
diferentemente do que foi observado nos Estados Unidos nos anos 1980, a maior
internacionalizacdo da estrutura produtiva tende a afetar com sinal positivo a variacdo de precos
no mercado interno.

Por fim, além de fatores associados ao comportamento das empresas multinacionais
operando no mercado externo, conforme se destacou anteriormente, deverdo ser levadas em
consideracdo em pesquisas futuras sobre o tema a inclusdo de varidveis destinadas a captar os
efeitos de inovagoes tecnologicas - ou de ganhos de produtividade - sobre o comportamento dos
precos no mercado interno, bem como medidas do grau de competicdo nos setores, afora o nivel
de protecao medido pela tarifa nominal.
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ANEXO 1 — VERIFICACAO DE COMPATIBILIDADE ENTRE AS DISTINTAS CLASSIFICACOES DE

ATIVIDADE.

Sistema de Contas
Nacionais ¥

IPA-OG (Coluna)

Participacao
Estrangeira — Grupo
CNAE @

Utilizacao da
Capacidade Instalada

Extrativa mineral

Extrativa Mineral (28)

100, 131, 132, 141, 142

Bens intermediarios

Extragdo de petroleo e
gas

Combustiveis e

lubrificantes (54)

111,112

Bens intermediarios

Minerais ndo-metalicos

Calcario ¢ silicatos (30)

261, 262 263, 264, 269

Minerais ndo-metalicos

Siderurgia

Ferro, ago e derivados
(32)

271,272,273, 275

Bens intermediarios

Metalurgia dos néo-
ferrosos

Metais nao ferrosos (33)

274

Bens intermediarios

Outros produtos

metallrgicos Metaltrgica total (31) 281,282, 283, 284,289  Metalurgica
Fabricagdo de maquinas Maquinas e
e tratores equipamentos industriais 291, 292, 293, 294, 295,
(36) 296, 297 Mecéanica
Material elétrico Material elétrico total 298,311, 312,313,314, Material elétrico e de
(38) 315, 316, 319 comunicagdes

Equipamentos
eletronicos

Material elétrico e outros
(G29)

301, 302, 321, 322, 323,
332,333

Material elétrico e de
comunicagdes - geral

Automoveis, caminhdes
e Onibus

Veiculos a motor (43)

341, 342, 343

Material de transporte

Outros veiculos e pegas

Material de transporte -
outros (44)

344, 345, 351, 352, 353,
359

Material de transporte

Madeira e mobiliario Madeira (45) e Madeira e mobiliario
Mobiliario (46) 201, 202, 361 consolidado
Papel e grafica 211,212,213, 214,221, Papel e papeldo e
Papel e papeldo (50) 222,223 editorial e grafica
Industria da borracha Borracha (51) 251 Borracha
Elementos quimicos nao
petroquimicos Quimica - outros (58) 234,241 Quimica
Refino de petroleo e Quimica total (53) e
industria petroquimica ~ Combustiveis e
lubrificantes (54) 231,231, 242,243,244 Quimica
Fabricacdo de produtos
quimicos diversos Quimica total (53) 246, 248, 249 Quimica
Farmacéutica e Produtos farmacéuticos
perfumaria (81) e Perfumaria, Farmacéutica e
sabdes ¢ velas (82) 245, 247 perfumaria
Artigos de matérias Produtos de matérias
plasticas plasticas (83) 252 Matérias plasticas

Industria téxtil

Tecidos e fios naturais
(60), Tecidos e fios
sintéticos (61) e

171,172, 173, 174, 175,

Malharia (62) 176,177 Téxtil
Fabricacdo de artigos do  Vestudrio exclusive
vestuario malharia (63) 181, 182 Vestuario e calgados
Fabricagdo de artigos de  Couro e peles (52) e
couro ¢ calgados Calcados (64) 191, 192, 193 Couros e peles
Industria do café Café e estimulantes (75) 157 Industria alimentar

(continua)
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(continuagdo)
Beneficiamento de Produtos alimentares Produtos alimentares ¢
produtos vegetais total (71) 152, 160 fumo
Abate de animais Carnes e pescado (78) 151 Industria alimentar
Industria de laticinios Leite e derivados (79) 154 Industria alimentar
Industria do agticar Acgucar (73) 156 Industria alimentar
Fabricacdo de gorduras e
oleos vegetais Oleos e gorduras (74) 153 Industria alimentar
Outros produtos Alimentares, sal, ragoes
alimentares ¢ bebidas e outros (80) e Bebidas Produtos Alimentares ¢

(66) 155,158, 159 bebidas
Industrias diversas IPA-DI 331, 334, 335, 369, 371,

372 Diversas

(1) Estdo assim classificadas as informagdes sobre tarifa nominal e os coeficientes de orientagdo externa da industria.
(2) Conforme informagdes disponibilizadas pelo site da Comissdo Nacional de Classificagdes do IBGE
(http://www.ibge.gov.br/concla). Para maiores detalhes ver Haguenauer et al. (1998), Tourinho et al. (2003) e
Ribeiro e Pourchet (2002).
Fonte: Elaboragao propria.



