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RESUMO O objetivo do presente artigo é analisar a relagdo das taxas de cambio, de
juros e do crescimento mundial sobre o total das exportagdes brasileiras e de sua
composi¢do. As trés varidveis mencionadas afetam ndo somente o montante expor-
tado por um pais, mas também sua composi¢do. Adicionalmente, a estrutura dessa
composi¢ao possui efeitos na propria dindmica das exportagdes. O setor exporta-
dor, por sua vez, tem um papel-chave sobre o desempenho da economia brasileira,
na medida em que as restrigdes externas ao crescimento tém se apresentado como
um problema recorrente nos dltimos 25 anos, o que ajuda a explicar o seu fraco
desempenho. Essa importante relagao entre as duas varidveis justifica um estudo
mais detalhado da composi¢do do setor exportador da economia brasileira.

Palavras-chave: mudanga estrutural; exportacdes; taxa de cAmbio; taxa de juros

Codigo JEL: C13; F41; O14; 024; 025

* Artigo enviado em 8 de margo de 2007 e aprovado em 7 de novembro de 2008. Os autores gosta-
riam de agradecer aos pesquisadores Carlos Eduardo Frohlich, Rafael Camargo de Pauli, Leonel
Toshio Clemente, Jédson César de Oliveira e Guilherme R. S. Souza e Silva o auxilio na elaboracao
dos dados, e os excelentes comentdrios de dois pareceristas andnimos.

** Doutor em Economia pelo Cedeplar/UFMG, professor do Departamento de Economia da Uni-
versidade Federal do Parand (UFPR), e-mail: luciano.nakabashi@ufpr.br

*** Mestre em Economia pela Universidade Federal do Parand, professor do Departamento de Eco-
nomia da Universidade Federal do Parand (UFPR), e-mail: marciocruz@ufpr.br

*6%* Doutor em Economia pela University of London, professor do Departamento de Economia da
Universidade Federal do Parand (UFPR), e-mail: scatolin@ufpr.br

R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, v. 12, n. 3, p. 433-461, set./dez. 2008 433



434 R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, 12(3): 433-461, set./dez. 2008

THE IMPACTS OF EXCHANGE RATE AND INTEREST RATE
ON BRAZILIAN EXPORTS

ABSTRACT The goal of the present study is to analyze the effects of exchange rate,
interest rate and world income growth on the Brazilian total exports and its struc-
ture. Exchange rate, interest rate and the world income growth affect not only the
country total exports but also its structure. Additionally the exports structure plays
an important role on the exports dynamic. The economy’s export sector, in turn,
has had a crucial role on the performance of the Brazilian economy because the
balance of payments restriction has presented as a relevant obstacle to its sustaina-
ble economic growth over the last 25 years. This pertinent relation between exports
sector performance and economic growth justifies a more comprehensive study of
the Brazilian export sector structure.

Key words: structural change; exports; exchange rate; interest rate



L. Nakabashi, M. J. Vargas da Cruz, e F. D. Scatolin - Efeitos do cambio e juros sobre... 435

INTRODUCAO

O setor exportador tem um papel-chave sobre o desempenho da economia
brasileira, na medida em que as restrigoes externas ao crescimento tém se
apresentado como um problema recorrente nos tltimos 25 anos, o que aju-
da a explicar o seu fraco desempenho.

A abordagem da teoria pds-keynesiana serve de base para a argumenta-
¢do de que o desempenho do setor exportador é essencial na determina¢ao
do crescimento, no longo prazo, devido ao seu duplo papel de estimulo a
demanda pelos produtos domésticos e de relaxamento da restri¢ao externa
ao crescimento.

Adicionalmente, o desempenho do setor exportador tem um impacto
direto sobre a estrutura produtiva de um pais, na medida em que determina
os setores mais competitivos desta e, portanto, com maiores potenciais de
crescimento. Ja que a estrutura produtiva de uma economia é importante
na determinag¢ao do seu dinamismo, esse fator passa a ser crucial no cresci-
mento econdmico de longo prazo.

O papel da taxa de caAmbio é relevante, pois altera o resultado do setor
externo ao induzir mudangas nos precos relativos dos bens domésticos em
relacao aos estrangeiros, além de ser importante na determinac¢ao da estru-
tura produtiva da economia, ao passo em que alguns segmentos e setores
sao mais sensiveis a competitividade via pre¢os. Ao mesmo tempo, a taxa de
juros atua principalmente sobre a estrutura produtiva, pois os setores e seg-
mentos compostos por grandes empresas tém maior facilidade de financia-
mento externo. Desse modo, eles sao menos sensiveis a variagdes da taxa de
juros doméstica. O crescimento da renda mundial, por sua vez, tende a fa-
vorecer mais a exportacao dos bens com maiores elasticidades renda.

O objetivo do presente artigo é analisar a relacao das taxas de cambio, de
juros e do crescimento mundial sobre o total das exportacdes brasileiras e de
sua composi¢dao. A importincia de tal analise se deve a relacao existente
entre a composi¢ao do setor exportador e o seu dinamismo, ou seja, a rele-
vancia desse setor no processo de crescimento econdmico de longo prazo.

Além desta introducdo, o presente estudo se encontra estruturado da
seguinte forma: na se¢do 1 é feita uma discussdo das teorias que dao susten-
tacdo a idéia de que o setor exportador tem um papel crucial no desempe-
nho da economia como um todo; na se¢do 2 é apresentado o modelo tedrico
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que serve de base para o estudo econométrico; enquanto na se¢do 3 sao
apresentadas a metodologia a ser utilizada na andlise empirica e as fontes
dos dados. Finalmente, na se¢do subseqiiente, os resultados empiricos sao
apresentados e discutidos.

1. BASE TEORICA

A relag@o entre crescimento econdmico, restricdo externa e exportagoes tem
como base tedrica a abordagem p6s-keynesiana, que enfatiza o papel da de-
manda através da utilizagdo do modelo desenvolvido por Thirlwall (1979),
em que as restricdes externas ao crescimento possuem um papel fundamen-
tal nesse processo. Nesse modelo, as elasticidades renda das importagoes e
das exportagdes sdo elementos-chave para um bom desempenho econ6mi-
co de longo prazo (Mccombie e Roberts, 2002).

Posteriormente, o modelo foi estendido por Thirlwall e Hussain (1982)
para incluir fluxos de capital. Moreno-Brid (1998) traz avangos adicionais
ao introduzir uma restricio que limita o crescimento do déficit em conta-
corrente como propor¢ao da renda doméstica. O pais tem de manter certa
proporg¢ao entre déficit externo e nivel de renda de modo a obter um cresci-
mento sustentdvel no longo prazo. Mccombie e Thirlwall (1997) fazem
avancos similares no sentido de introduzir uma restri¢ao para que a razao
entre os déficits comerciais e a renda seja constante.

No entanto, Barbosa-Filho (2002) mostra que essa condi¢ao ndo é sufi-
ciente para impedir uma eleva¢ao da divida externa em niveis que nao se-
jam sustentdveis, pois, mesmo com uma razao constante entre déficit em
conta-corrente e renda doméstica, a trajetéria do crescimento da divida
pode chegar a niveis que geram crises de confianga, de modo a tornar insus-
tentavel o padrao atual de crescimento. O autor inclui na anélise, de forma
explicita, o pagamento de juros e a dinamica da divida externa para contor-
nar o problema.

Todas essas versdoes do modelo original de Thirlwall (1979) preservam
sua idéia central, ou seja, que a taxa de crescimento do produto no longo
prazo precisa respeitar a restricao do balanco de pagamentos, pois ele limita
o crescimento da demanda & qual a oferta podera atender. Em algum mo-
mento da trajetdria de crescimento a restri¢ao externa se fard sentir, impon-
do ajustes ou limitando o nivel de renda passivel de ser alcangado.
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De fato, existem boas razdes para que se acredite na validade da suposi-
¢ao de que o desempenho das importagdes e exportagdes possa ter um papel
crucial no crescimento de uma determinada economia por, pelo menos, trés
motivos:

(1) os efeitos contracionistas sobre os setores diretamente afetados pelo

aumento das importagdes e/ou queda das exportagoes;

(2) nenhum pais pode crescer a taxas mais elevadas do que a taxa de
crescimento com equilibrio no BP, pelo menos no longo prazo, pois
um déficit crescente na conta-corrente financiado através da conta
capital aumentaria o risco de desvaloriza¢gdes cambiais até o ponto
em que nao valeria mais a pena investir em tal regido ou pais e, desse
modo, ele teria de se ajustar a nova situa¢do através de medidas re-
cessivas espontaneas ou forcadas;

(3) um déficit crescente em conta-corrente levaria o pais ou regiao a
praticar taxas de juros mais elevadas para atrair fluxos de capital,
estimulando a valorizag¢do financeira do capital em prejuizo do cres-
cimento real da economia.

As viérias vertentes do modelo ja foram testadas inameras vezes, inclusive
para o caso brasileiro. Bértola et al. (2002) fazem uso do modelo mais sim-
ples e encontram uma relagao de longo prazo entre o desempenho do PIB
brasileiro, os termos de troca e o crescimento da renda mundial, no periodo
1890-1973, favorecendo a Lei de Thirlwall. Na analise do periodo 1955-1998
para o Brasil, Jayme Jr. (2003), utilizando o método de co-integracao em
séries temporais, encontra que ha co-integra¢do entre o crescimento das ex-
portagoes e o crescimento econdmico, o que indica a validade do modelo de
Thirlwall. Fazendo uma andlise que compara os resultados do modelo no
curto e longo prazo através do uso do vetor de co-integracao, para o periodo
1930-2004, Lima e Carvalho (2008) encontram evidéncias de que a produ-
¢do e a renda nacionais tém sido determinadas essencialmente pelas condi-
¢Oes associadas ao equilibrio das contas externas. Nakabashi (2007) mostra
que o modelo com fluxos de capital é compativel com o crescimento da eco-
nomia brasileira para o periodo 1947-2000. No entanto, o autor ressalta que
variacOes nas elasticidades sao relevantes no processo de ajuste externo.

Outra questdo relevante é a relagdo entre alteracao na composi¢ao das
exportacoes e na da economia como um todo. O setor exportador reflete
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quais os setores da economia sdo mais competitivos. Desse modo, mudan-
¢as em sua composi¢cao causam alteragdes na posi¢ao dos setores mais com-
petitivos da economia, o que altera a dindmica econémica dependendo do
grau de dinamismo e encadeamento dos segmentos que estao perdendo e
dos que estdo ganhando participacao (Cruz et al., 2008).

Por exemplo, uma das preocupagoes dos analistas econdmicos que estu-
dam o papel da mudanca estrutural sobre o desempenho da economia ¢ a
perda de participacao de setores mais dindmicos da economia no PIB e no
emprego da economia brasileira, como a industria, a partir de meados dos
anos 1980, conforme demonstrado pelos gréficos 1 e 2, respectivamente.!

Os argumentos tedricos da importancia da industria sobre o crescimen-
to foram apresentados por Kaldor (1957) e Hirschman (1958). O primeiro
autor ressalta que a realiza¢do de investimentos na inddstria leva a uma me-
lhora do nivel de tecnologia. Isso acontece porque, em muitos casos, hd uma
nova tecnologia incorporada nas novas maquinas e equipamentos e esse
fendmeno é ainda mais importante no setor industrial.> O autor ainda en-
fatiza as economias de escala dindmicas geradas pelo setor industrial. Estas
correspondem ao processo de aprendizado gerado na manufatura/industria
pelo ganho de experiéncia (learning by doing). Assim, segundo Kaldor
(1957), quanto maior a taxa de crescimento da produ¢ao do setor indus-
trial, maior também ¢é a taxa de crescimento da sua produtividade. Hirsch-
man (1958) aponta as maiores externalidades positivas dos investimentos
industriais e da importincia dos efeitos de encadeamento desse setor.

Grafico 1: Participacdo setorial no PIB da
economia brasileira (1900-2000)
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Grafico 2: Participacao setorial no emprego da
economia brasileira (1940-2000)
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Fonte: IBGE (2000).

Em relagao a mudanga estrutural da economia brasileira, o Instituto de
Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI, 2005) mostra que a in-
dustria de transformagao brasileira vem perdendo espago relativo tanto em
termos de participa¢do no PIB quanto na participa¢cdao do emprego total des-
de 1985. Resultados semelhantes foram encontrados por Scatolin et al.
(2007).

A Federagao das Industrias do Rio Grande do Sul (Fiergs, 2006) apresen-
ta dados que mostram uma significativa queda da participagdo do emprego
na industria de transformagao no total da economia a partir dos anos 1990,
saindo de um patamar de 23,55%, em 1990, para 18,33%, em 2005. No pe-
riodo 1998-2005, a principal mudanga foi na participa¢ao relativa de cada
segmento da industria devido a valorizacao cambial.

Nassif (2006) faz uma andlise do impacto da abertura comercial e da
valoriza¢ao cambial sobre a estrutura de investimentos realizados na indus-
tria brasileira e sobre a composicao de seu valor adicionado,® no periodo
1996-2004. O autor constata a existéncia de uma eleva¢do da participagdo
relativa do segmento baseado em recursos naturais nos investimentos e no
valor adicionado da inddstria brasileira, com redu¢ao ou estagna¢io nos
demais.

Uma alteracio relativa no peso dos setores e segmentos da economia
pode ter impactos negativos sobre o crescimento econdmico. Isso acontece
pelo fato de cada segmento possuir uma dinamica distinta. Nesse caso, o
aumento da participacao relativa de bens intensivos em recursos naturais na
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pauta de exportagdo, por exemplo, pode sinalizar uma tendéncia a um tipo
de especializagdo nao muito interessante para o nivel de desenvolvimento
da economia brasileira. Se a politica cambial é um dos elementos que tém
afetado a participacao dos setores e segmentos no PIB da economia, entao
seu impacto sobre a pauta de importagoes e exportagdes é ainda maior, vis-
to que o impacto do cAmbio sobre a economia ocorre via setor externo.

Procurando fazer uma andlise mais detalhada dos impactos do cdmbio e
dos juros sobre a dindmica do setor exportador, seguindo a classificacao da
OECD para os diferentes segmentos da economia, no presente estudo foi
feita uma classificagao das exportagoes brasileiras em cinco segmentos de
acordo com a intensidade tecnoldgica baseada em: (1) recursos naturais; (2)
trabalho; (3) escala; (4) diferenciagao; e (5) ciéncia.

Essa classificacdo é utilizada por Nassif (2006) para analisar a participa-
¢ao desses segmentos no valor adicionado, tendo como referéncia a tipolo-
gia sugerida pela OECD (1987), também apresentada por Lall (2000, p. 34),
que a apresenta como a classifica¢ao tecnoldgica das exportagdes. Com base
nessa classifica¢ao, Nassif (2006) sugere que:

(...) nas industrias com tecnologias intensivas em recursos naturais, o prin-
cipal fator competitivo é o acesso a recursos naturais abundantes existentes
no pais; nas intensivas em trabalho, o mais relevante é a disponibilidade de
mao-de-obra de baixa e média qualificacdo com custos relativos reduzidos
em relagdo a outros paises; nos setores intensivos em escala, as plantas pro-
dutivas sdo caracterizadas por indivisibilidades tecnolédgicas e, por isso
mesmo, o principal fator de competitividade é a possibilidade de explorar
ganhos por produzir em grande escala; nos setores com tecnologia diferen-
ciada, os bens sao fabricados para atender a diferentes padrdes de demanda;
e nas industrias sciencebased, o principal fator competitivo é a rdpida aplica-
¢3o da pesquisa cientifica as tecnologias industriais (Nassif, 2006, p. 22).

Levando em considera¢iao a importancia do setor exportador no afrou-
xamento da restri¢do externa e sobre a composi¢ao da malha produtiva da
economia como um todo, seu comportamento é fundamental na determi-
na¢ao do crescimento de curto e longo prazo da economia como um todo.
Como o cidmbio é uma varidvel-chave no desempenho desse setor, deixar
que o cAmbio permane¢a em um patamar extremamente valorizado fard
com que o desempenho econdmico do pais seja prejudicado, pois, além de
ter impactos negativos em alguns setores-chave da economia, contendo as
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exportagdes destes, 0 aumento das importacdes se dard via mudanca relati-
va de precos — o que ja estd ocorrendo — e, ndo apenas pelo crescimento
econdmico e conseqiiente aumento da demanda interna.

Como salientado por Gala (2007): “As evidéncias aqui apresentadas
apontam para uma recorrente subvalorizacdo das moedas asidticas quando
comparadas as latino-americanas (...).”

Segundo o autor, essa diferenca parece ter sido fundamental no sucesso
e fracasso econdmico de cada uma das regides.

Rodrik (2007) também apresenta evidéncias de que hd uma forte corre-
lagdo entre desvalorizagdo e crescimento econdémico para os paises em de-
senvolvimento. Além dos problemas citados anteriormente, o autor argu-
menta que o setor de tradables, nesse grupo de paises, sofre de maneira
desproporcional com as falhas de mercado e institucionais. Assim, uma taxa
de cambio desvalorizada seria a segunda melhor opgao (second-best) para
amenizar tal situagao.

2. MODELO TEORICO

Utilizando como base tedrica o modelo de Thirlwall e Hussain (1982), a
quantidade demandada de exportag¢oes pode ser representada por uma fun-
¢ao multiplicativa dos precos das exportagoes, do prego das mercadorias
que competem com as exporta¢des (medidas em unidades de moeda do-
méstica) e do nivel da renda mundial:

P,

X=p
P{E

n
VA (1)

onde 3 é uma constante, 77 é a elasticidade-preco da demanda por exporta-
¢oes (1 <0), Zé arenda mundial e ¢ é a elasticidade-renda da demanda por
exportagdes (& > 0). Transformando em taxas de crescimento, temos:

XZ’?(Pd—Pf— e)—i—ez (2)

onde as letras minudsculas representam as taxas de crescimento das varia-
veis.* Essas sdo as varidveis que influenciam as exportacdes como um todo.
No entanto, como os diferentes segmentos exportadores (baseados em: re-
cursos naturais; trabalho; escala; diferenciagao; e ciéncia) tém estruturas de
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mercado distintas, seria de se esperar que o impacto sobre os juros fosse
diferente em cada um deles.

A razdo é que aqueles segmentos compostos por empresas de maior por-
te conseguem obter financiamento externo com maior facilidade, ou seja, o
impacto de uma elevag¢do dos juros sobre seu desempenho é menor.

Adicionando os juros na equagdo 1 e considerando que o setor exporta-
dor é composto por cinco segmentos, temos:

Xi=p fa ZERY (3)

P(E

onde o subscrito i representa as exportagdes do segmento 7, R representa a
taxa real de juros doméstica e y representa o quanto o crescimento de cada
segmento do setor exportador é sensivel a variacdes na taxa de juros domés-
tica. Diferenciando a equag¢do 3 em relagdao ao tempo e transformando as
varidveis em taxas de crescimento, temos:

x=1n(pa—pj—e) +ez+yr (4)

onde as letras minusculas representam a taxa de crescimento das varidveis
em questdo. A equagdo 4 é a base para as estimagdes dos pardmetros que
capturam a importancia da taxa de cAmbio real, do crescimento do resto do
mundo e da taxa de juros real sobre o desempenho de cada segmento do
setor exportador, que serdo apresentados na se¢do 4.

Cabe salientar que todas as varidveis na equacao 4 estao em taxas de cres-
cimento. Assim, todas serdo transformadas em taxas de crescimento para a
realizagao da analise econométrica.

3. METODOLOGIA E FONTE DOS DADOS

A andlise é feita com dados mensais e o periodo vai de janeiro de 1996 a fe-
vereiro de 2008, data a partir da qual os dados detalhados das exportagdes
estdao disponibilizados pela Secretaria de Comércio Exterior (SECEX/MDIC).
A proxy para a taxa de juros ¢ a Selic fixada pelo Comité de Politica Moneta-
ria (Copom) descontada pela expectativa média de inflagao (IPCA) para os
préximos 12 meses, com ambas as séries provenientes do Boletim do Banco
Central do Brasil.
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Os dados da taxa de cambio (taxa de cAmbio efetiva real — IPA-IT-Expor-
tacOes) sdo oriundos do IPEA. As séries das exportacdes mensais classifica-
das de acordo com o nivel de intensidade dos recursos foram deflacionadas
pelo IPCA do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Os dados do PIB dos Estados Unidos estao em valores reais e foram uti-
lizados como proxy para a renda mundial (Z na equagao 1), pois os dados
desta estao disponiveis apenas anualmente. A fonte é o Bureau of Economic
Analysis do U.S. Department of Commerce. Como os dados do PIB america-
no estao disponiveis apenas trimestralmente, foi considerada uma taxa de
crescimento constante a cada trés meses para que eles fossem transforma-
dos em uma série mensal.

A anilise empirica foi realizada através da utilizacao de graficos e regres-
soes econométricas utilizando o método de defasagens distribuidas para
analisar o impacto das taxas de cAmbio, juros e crescimento dos EUA na
participacao relativa das exporta¢des de cada um dos cinco subsetores in-
dustriais no total exportado pela industria.

A andlise de regressao foi realizada com varidveis defasadas. A inclusao
destas foi feita, pois existe certa defasagem entre mudangas no cdmbio, juros
e renda dos parceiros comerciais sobre as exportagdes.

Foram realizados testes para verificar se as séries sdo estaciondrias para
evitar problemas de correlaciao espuria entre as varidveis. O critério para
selecao de defasagens, da presenca de uma constante e tendéncia no teste de
Dickey-Fuller foi o de Akaike.

Foram feitos testes de normalidade dos residuos do Stata, sendo estes
baseados em D’Agostine, Belanger e D’Agostine Jr. (1990 apud Park, 2003),>
de heterocedasticidade, autocorrelacio e multicolinearidade. Os problemas
encontrados foram corrigidos com os métodos adequados, como exposto
na préxima se¢do. Os resultados dos testes e os dados utilizados se encon-
tram com os autores e estao disponiveis caso sejam solicitados.

4. RESULTADOS

A importancia da taxa de cAmbio no desempenho das exportacoes depende
basicamente da elasticidade-cAmbio da pauta de exporta¢oes, isto é, 7, na
equagdo 4. Teoricamente, tudo o mais constante, espera-se que a relacao
entre essas varidveis seja diretamente proporcional. Ou seja, uma deprecia-
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¢do cambial tende a melhorar o desempenho das exportacdes. Isso porque a
taxa de cambio interfere no prego relativo dos bens; logo, seria simplesmen-
te uma resposta referente a lei da demanda.

Contudo, além da elasticidade das exportacdes com relagdao ao cambio,
que interfere nos precos relativos, sabe-se que a quantidade demandada de
um bem também responde aos precos externos, bem como a renda externa,
dentre outros fatores. Além disso, esse impacto pode ser diferenciado entre
diferentes segmentos, que podem apresentar distintas sensibilidades em re-
lagao a variagdes na taxa de cambio.

Nesse caso, o impacto da varia¢ao na taxa de cAmbio real tende a ser
maior nos segmentos que competem via precos, sendo estes, em geral, inten-
sivos em recursos naturais e mao-de-obra. Os demais, principalmente os
segmentos de industria diferenciada e baseada em ciéncia, tém como princi-
pal instrumento de competi¢do a diferenciagdao de produtos. Assim, se a re-
cente valorizagdo cambial estd levando a uma piora no desempenho do setor
exportador e, conseqiientemente, na composi¢ao da malha produtiva nacio-
nal, seria de se esperar que os dois segmentos que competem via prego fos-
sem os primeiros a sentir o impacto de tal mudanga do cendrio econdmico.

4.1 Anadlise grafica

Como dito anteriormente, a taxa de crescimento dos EUA foi utilizada como
proxy para a taxa de crescimento mundial. Apesar de ser apenas um pafs, a
taxa de crescimento dos EUA é uma boa proxy para a soma ponderada das
taxas de crescimento dos paises importadores dos produtos brasileiros, como
podemos ver no grafico 3.

Por esse gréfico, pode-se constatar que, a partir de 1992, as taxas de cres-
cimento das duas regides sao bastante préximas, com exce¢ao de 1998 e
1999, em que o crescimento dos Estados Unidos ficou bem acima do cresci-
mento dos principais mercados brasileiros.

Focando a andlise nas varidveis macroecondmicas relevantes, de acordo
com os dados apresentados no grafico 4, notamos que a apreciagdo do cAm-
bio estd em curso desde o final de 2002. As duas séries mostram que junho
de 2008 foi 0 més que apresentou maior apreciagdo do cambio desde o ini-
cio do Plano Real. Mesmo que alguns analistas digam que tal processo se
deve, em grande medida, a depreciacao do délar, o grafico 2 mostra que a
apreciagao do real tem se mostrado significativa mesmo quando se conside-
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Grafico 3: Evolucdo da taxa de crescimento mundial e dos EUA: 1989-2006
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados do SECEX/MIDC e do Banco Mundial.

Notas: Crescimento do resto do mundo corresponde ao crescimento da soma dos 30 principais parceiros comerciais do Brasil em
2007 ponderada pela suas respectivas participacoes nas exportacoes brasileiras.

Grafico 4: Evolucao da taxa de cambio real multilateral, jul./1994 - jun./2008
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Grafico 5: Evolucao da taxa de juros Selic nominal e real: jul./1996 - maio/2008
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ram as moedas dos principais mercados externos de destino dos produtos
brasileiros.

Muitos analistas ja apontavam que o cambio estava muito apreciado no
comeco do Plano Real. Atualmente, com o cadmbio ainda mais baixo em
termos reais e por um periodo considerével de tempo, torna-se trivial o sur-
gimento de mudangas significativas na estrutura produtiva do pais e na
pauta de exportagdes.

As elevadas taxas de juros por um longo periodo de tempo, como pode
ser visto pelo gréfico 5, também tém impactos relevantes sobre a estrutura
produtiva e, conseqiientemente, na pauta de exportagdes. O papel dos juros
sobre os investimentos produtivos é bem difundido na literatura econdmica
e, conforme argumentando anteriormente, o impacto dos juros domésticos
nos diversos setores e segmentos ¢ diferenciado, pois alguns possuem maior
facilidade na captagao de recursos externos.

Apesar da queda dos juros domésticos a partir do final de 2005 e da sua
maior estabilidade, os juros da economia brasileira ainda sao os mais eleva-
dos do mundo. Assim, o impacto dessa varidvel sobre setores e segmentos
formados por empresas de pequeno e médio porte, com dificuldades de
acesso ao financiamento externo, é relevante.

No grafico 6 é possivel notar a variagdo no valor das exportagdes — em
ddlares — dos setores da economia quando estes sao divididos de acordo
com o grau de intensidade tecnoldgica: (1) recursos naturais; (2) trabalho;
(3) escala; (4) diferenciagao; e (5) ciéncia. Apesar da grande variabilidade, é
considerdvel o aumento do valor das exportagdes dos bens baseados em
recursos naturais e em escala.

No entanto, hd uma dificuldade em se analisarem os setores que ganha-
ram mais participagao no periodo, de acordo com os dados apresentados no
gréfico 6, pois os setores que aparentemente mais cresceram foram aqueles
que comeg¢aram com uma maior participa¢ao no inicio do periodo. Em ou-
tras palavras, todos os setores tiveram elevacao no valor exportado, no pe-
riodo em questao.

Uma maneira de solucionar tal problema é a andlise da participagao re-
lativa de cada um dos setores na pauta de exporta¢ao. No grafico 7, apesar
da grande variabilidade ao longo do tempo na participagao relativa de cada
um dos setores mencionados, o ganho de participa¢do do setor intensivo em
recursos naturais é inegavel. Outra constatagdo é a perda de participagao do
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setor intensivo em trabalho, principalmente a partir do final de 2003, o que
coincide com o periodo de aprecia¢do da taxa de cAmbio.

Diferentemente do expressivo crescimento aparente do setor intensivo
em escala, conforme apresentado no gréfico anterior, podemos constatar
que este sofreu perda significativa na participa¢ao devido ao seu desempe-
nho no inicio do periodo (grafico 7).

Os fendmenos citados anteriormente ficam ainda mais evidentes quan-
do sdo apresentadas as médias méveis das séries para os tltimos seis meses
(grafico 8). As exportagdes de bens intensivos em recursos naturais passa-
ram de 40% para quase 50% na pauta de exportagoes do pais entre 1996 e
2008. Mesmo com os ciclos, é interessante notar que, a partir de 2005, estes
se tornaram menores em torno de uma média maior.

De acordo com os dados apresentados no gréfico 8, a média dos dltimos
seis meses da participa¢do na pauta de exportacoes do setor intensivo em
trabalho passou de 10,24%, em junho de 1996, para 6,18%, em fevereiro de
2008, o que representa uma queda de 40%! Assim, os resultados mostram
que o setor intensivo em trabalho foi 0 que mais sofreu nos anos recentes.

Ainda com os dados do gréfico 8, ¢ interessante notar o ganho de parti-
cipagao relativa das exportagoes baseadas em ciéncia, apesar da grande osci-
la¢ao apresentada no periodo. A média da participacao dos tltimos seis me-
ses desse setor passou de 1,06%, em junho de 2006, para 4,20%, em
fevereiro de 2008.

4.2 Analise econométrica

Para se fazer uma anélise mais formal da rela¢ao entre as varidveis destaca-
das retro, utilizou-se andlise de regressao. Como uma primeira aproxima-
¢d0, a taxa de crescimento das exporta¢oes de cada um dos cinco subseto-
res foi considerada como varidvel dependente, enquanto as taxas de cambio,
de juros e de crescimento dos EUA e suas respectivas defasagens foram con-
sideradas varidveis explicativas. Assim, a andlise foi feita de acordo com
cinco modelos diferentes, em que a mudanga ocorre apenas na variavel
dependente.

Cabe ressaltar que a taxa de cAmbio é uma varidvel crucial que afeta as
expectativas e o planejamento dos agentes envolvidos no setor exportador,
que futuramente altera suas decisdes de investimento. Além disso, mudan-
¢as na taxa real de cambio resultam em variagoes relevantes nos pregos rela-
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Grafico 6: Evolucao das exportacoes de acordo com a
intensidade tecnolégica: jan./1996 - fev./2008
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Grafico 7:
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Grafico 8: Evolucao da participacao dos setores divididos de acordo
com a intensidade tecnolégica na pauta de exportacéo brasileira
(média mével dos ultimos seis meses) jun./1996 - fev./2008
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tivos, as quais, conseqlientemente, sio acompanhadas de efeito renda e
substitui¢cao.® Assim, esse processo nao é automatico, ou seja, 0s consumi-
dores levam tempo para perceber a mudanca dos pregos relativos, as empre-
sas levam tempo para mudar de fornecedor, dentre outros motivos, que po-
dem resultar em uma diferenga razodvel de tempo para que ocorra esse
ajuste. Desse modo, seria de se esperar certa defasagem entre alteragoes
nesta e seus efeitos na economia. Os mesmos argumentos sao validos para a
taxa de crescimento dos parceiros comerciais do Brasil e para o efeito de
altera¢oes da taxa de juros na economia.

Teles (2005) mostra evidéncias de que o efeito de uma desvaloriza¢ao
leva de 4 a 19 meses para se dissipar, sendo esse efeito conhecido como cur-
va J.” Desse modo, considerando um espago muito curto de tempo, o efeito
da desvaloriza¢do pode ser o oposto do que esperamos.

Para incorporar a existéncia de defasagem dos impactos do cambio e
juros sobre a economia, foram utilizadas as respectivas defasagens na equa-
¢ao de regressao. Para definir o nimero de defasagens, a primeira regressao
foi estimada com um ntimero relativamente alto de defasagens para todas as
varidveis explicativas (16 defasagens). A partir dos resultados dessa regres-
sao, utilizou-se o critério de informacao de Akaike para verificar se a especi-
ficacdo do modelo melhorava com a redugdo das defasagens. Esse procedi-
mento foi mantido até se encontrar o menor valor desse critério de sele¢ao
de modelos.

Foram realizados testes para verificar se as séries sdo estaciondrias. O cri-
tério para selecdo de defasagens, da presenca de uma constante e tendéncia
no teste de Dickey-Fuller foi o de Akaike. Os resultados se encontram na
tabela 1. Como estamos trabalhando com as séries em taxa, espera-se que
todas sejam estaciondrias.

De fato, a inica série na qual nao se pode rejeitar a presenca de raiz uni-
taria é a da taxa de crescimento das exportagoes baseadas em diferenciagao.
De qualquer forma, como as demais séries sdo estaciondrias, nao haveria
problema de correlagao espuria nos resultados da equagao de regressao. As-
sim, optou-se por fazer a regressao utilizando também essa série como va-
ridvel dependente.

Na primeira regressao, em que a varidvel dependente é a exportagao dos
bens baseados em recursos naturais (BRN), foram detectados os problemas
de normalidade e heterocedasticidade. Portanto, foi feito uso do método
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dos minimos quadrados iterativos com redistribuicao de pesos (Iteratively
Reweighted Least Squares). Esse método consiste em proceder a regressao
por MQO e desconsiderar os valores residuais muito elevados. Posterior-
mente, 0 processo iterativo comeg¢a com pesos atribuidos a cada residuo, de
modo que os que possuem maiores valores recebem os menores pesos.
O processo iterativo termina quando a maior varia¢ao de um peso para ou-
tro na mudanca de itera¢ao ndo ultrapassa um determinado valor minimo.
Esse método ¢é indicado para corre¢do de erros nao normais causados por
varidveis independentes com elevada leverage,® que levam a presenca de
outliers. Também foi detectado um problema de multicolinearidade entre as
varidveis defasadas do crescimento dos EUA, mas nao muito grave.

Na segunda regressao, em que se utiliza a taxa de crescimento das expor-
tacdes dos bens baseados em trabalho (BT) como varidvel dependente, foi
detectado o problema de autocorrelacao dos residuos. Para corre¢ao de tal
problema foi utilizado o método iterativo de Prais-Wisten (PW) para corre-
¢ao de correlagao de primeira ordem dos residuos. Esse método utiliza uma
estimativa consistente do coeficiente de correla¢do, que é encontrado atra-
vés de um processo iterativo, para ponderar as varidveis da equagao de re-
gressao de modo a eliminar o tal problema dos residuos.

Os mesmos problemas de autocorrelagdao foram encontrados na tercei-
ra e quarta regressao, em que as varidveis dependentes sdo as taxas de cres-
cimento das exportagdes dos produtos baseados em escala (BE) e em dife-
renciagao (BD). O mesmo procedimento foi utilizado para corrigir tal
problema, o que reduziu a autocorrelagdo de maneira significativa. Adicio-
nalmente, na regressao em que BE é a varidvel dependente, foi detectada a

Tabela 1: Resultados do teste de Dickey-Fuller para presenca de raiz unitaria

Constante Tendéncia Defasagens t-critico t-calculado
T. Cambio X X 1 -3,44 -8,57
T. Juros 0 -1,94 -9,74
Cres. EUA X 3 -2,88 -2,96
BRN X X 10 -3,44 -8,38
BT 13 -1,94 -1,93
BE 1 -1,94 -12,70
BD 13 -1,94 -1,04
BC X 1 -2,88 -12,16

Nota: t-critico é ao nivel de 5%. A hipotese nula é presenca de raiz unitaria na série.
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presenca de multicolinearidade moderada entre as defasagens da taxa de
crescimento dos EUA, diminuindo o nivel de significancia dos coeficientes
destas.

Finalmente, na ultima — a taxa de crescimento das exportac¢des dos
bens baseado em ciéncia é varidvel dependente (BC) —, foram detectados
problemas de autocorrela¢ao, nao-normalidade dos residuos e heteroce-
dasticidade. Para contornar os problemas mencionados foi empregado o
método de Prais-Wisten com erros robustos (PWR), com redugdo desses
problemas.

Os resultados das cinco regressoes se encontram na tabela 2. Foram reti-
radas as defasagens com coeficientes nao estatisticamente diferentes de zero
para facilitar a visualizagao e interpreta¢ao dos resultados. Os resultados
detalhados da tabela 2 sao apresentados na tabela 3, no final do artigo.

Como as varidveis estdo em taxa de crescimento, os coeficientes repre-
sentam o impacto das variagdes das mesmas. Ao observar o impacto do
crescimento dos EUA como proxy para os principais parceiros comerciais do
Brasil, é possivel notar que o setor que obteve grande beneficio nesse pro-
cesso foi o intensivo em recursos naturais. Ao somar as estimativas de pon-
to, chega-se a conclusao de que o aumento de 1% na taxa de crescimento
dos EUA provoca uma elevagao de aproximadamente 70% na taxa de cresci-
mento das exportacdes dos bens baseados em recursos naturais. A taxa de
crescimento dos EUA teve impacto negativo ou nulo nos demais setores.

Ao somar as estimativas de ponto dos coeficientes da taxa de cAmbio da
regressdo em que a varidvel dependente ¢ a taxa de crescimento das expor-
tagoes dos bens baseados em recursos naturais (RN), chega-se a um valor
negativo. Desse modo, se o cambio exerce algum impacto sobre essa varid-
vel, a relacdo é inversa, ou seja, uma variacao da taxa de cAmbio no sentido
de apreciagdo estimula a taxa de crescimento das exporta¢des baseadas em
recursos naturais.

No entanto, o estudo da Fiesp (2006) aponta que a relagdo de causalida-
de é inversa, ou seja, o aumento da demanda de commodities agricolas no
mercado internacional estd levando a uma elevag¢ao no prego desses produ-
tos. O Brasil, como grande produtor de algumas dessas commodities, vem
experimentando grande eleva¢do no volume de produtos exportados, o que
intensifica o processo de valoriza¢do da taxa de cAmbio.



452 R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, 12(3): 433-461, set./dez. 2008
Tabela 2: Resultados da analise de regressao com variaveis defasadas
BRN (IRLS) BT (PW) BE (PW) BD (PW) BC (PWR)
Cons, 0,139
(0,078)*
Cres, EUA 21,144
(11,929)*
T, Juros -0,158
(0,071)**
Cres, EUA (-1) -114,848
(50,514)**
Cres, EUA (-3) 127,685
(58,544)**
Cres, EUA (-4) -97,915
(36,340)***
Cres, EUA (-6) 52,908 44,771
(29,187)* (26,407)*
Cres, EUA (-7) -14,242 44,778 -27,285
(7,967)* (26,318)* (14,109)**
Cres, EUA (-11) 51,565
(25,268)**
Cres, EUA (-12) -30,958
(18,448)*
Cres, EUA (-16) -19,531
(11,982)*
T, Cambio (-2) 0,526
(0,312)*
T, Cambio (-3) -0,656 2,678
(0,321)** (1,473)*
T, Cambio (-4) 0,926 -2,212
(0,485)* (1,310)*
T, Cambio (-5) -1,281 -0,907
(0,498)** (0,533)*
Notas:

* Significativo no nivel de 1%;

** Significativo no nivel de 5%;

*** Significativo no nivel de 10%. PW é o método de Prais-Wisten, IRLS é o de minimos quadrados iterativos com redistribuicao
de pesos e PWR o de Prais-Wisten com erros robustos. As varidveis dependentes sao BRN (taxa de variacao das exportagoes da in-
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Tabela 2: Resultados da analise de regressao com variaveis defasadas (cont,)

BRN (IRLS) BT (PW) BE (PW) BD (PW) BC (PWR)
T. Cambio (-7) 0,903
(0,474)*
T. Cambio (-8) -1,126 -0,681 -1,351 -0,878
(0,503)** (0,312)** (0,430)*** (0,525)*
T. Cambio (-9) 0,496 0,751
(0,284)* (0,317)**
T. Cambio (-10) 0,827
(0,507)*
T. Cambio (-12) 2,482
(1,257)**
T. Cambio (-13) -2,508
(1,231)**
T. Juros (-4) 0,254
(0,090)***
T. Juros (-5) 0,368
(0,191)*
T. Juros (-6) 0,197
(0,090)**
T. Juros (=7) -0,169
(0,090)*
T. Juros (=11) 0,308
(0,178)*
T. Juros (-12) -0,119 -0,147 -0,261
(0,059)** (0,072)** (0,128)**
T. Juros (=15) 0,183
(0,091)**
T, Juros (-16) 0,169 0,280
(0,096)* (0,154)*
R2 0,36 0,18 0,25 0,27 0,33

dustria baseada em recursos naturais no total de exportacoes industriais), BT (taxa de variacao das exportacoes da indUstria basea-
da em trabalho no total de exportacdes industriais), BE (taxa de variacdo das exportacdes da industria baseada em escala no total
de exportacdes industriais), BD (taxa de variacdo das exportacoes da indUstria baseada em diferenciacdo no total de exportacoes
industriais) e BC (taxa de variagdo das exportagoes relativa da industria baseada em ciéncia no total de exportacoes industriais).
As variaveis independentes s&o T. Cambio (taxa de variacdo cambial) e T. Juros (taxa de variacdo dos juros reais). Entre parénteses
estao os valores calculados do desvio padrao dos parametros.
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Ao somar as estimativas de ponto da segunda regressao, o resultado é
positivo, mas préximo de zero. Esse resultado indica que varia¢des percen-
tuais na taxa de cambio ndo tém impacto significativo na taxa de crescimen-
to das exportag¢des dos bens baseados em trabalho, o que nao seria esperado
por ser um segmento que depende da competitividade via pregos.

As proximas trés regressoes indicam que variagdes na taxa de cambio no
sentido de apreciagao afetam negativamente a taxa de crescimento das ex-
portagdes dos bens baseados em escala, positivamente a taxa dos bens ba-
seados em diferencia¢do, e nao possuem efeitos significativos na taxa de
crescimento das exportagdes baseadas em ciéncia.

Ja elevagdes na taxa de juros parecem ter efeitos negativos na taxa de
crescimento das exportagdes dos bens baseados em escala e diferencia¢ao.
As taxas de crescimento das exportacdes dos bens baseados em recursos na-
turais e em ciéncia nao foram prejudicadas nos periodos em que a taxa de
crescimento dos juros foi positiva. Os resultados mostram que existe uma
correlagdo positiva na taxa de varia¢ao dessas duas varidveis.

O que fica claro dos resultados apresentados na tabela 2 é que o segmen-
to baseado em recursos naturais foi o que teve maior beneficio do cresci-
mento dos principais parceiros comerciais do Brasil (considerando a taxa de
crescimento dos EUA como proxy). Adicionalmente, esse segmento nao foi
prejudicado pela valorizagao cambial e pela politica de juros elevados. Neste
caso, cabe ressaltar que, para esse segmento, a valorizagao cambial foi relati-
vamente compensada pelo aumento dos precos das commodities nos merca-
dos internacionais, conforme apresentado no gréfico 9.

Ja os resultados das exportagdes do segmento baseados em trabalho nao
esclarecem o fraco desempenho deste, no periodo de andlise. Uma das pos-
sibilidades é que, ao se trabalhar com taxas de crescimento das varidveis,
informagdes relevantes de longo prazo sao perdidas. De qualquer forma,
esse segmento nao vem sendo beneficiado pelas politicas macroeconémicas
adotadas, nem pelo crescimento do resto do mundo.

A politica de juros elevados prejudica os segmentos baseados em escala e
diferencia¢ao, enquanto estes ainda vém sofrendo com a apreciagao da taxa
de cambio, além de ndo aproveitarem a onda de crescimento da economia
mundial.

Finalmente, as exporta¢oes do segmento baseado em ciéncia nao vém en-
frentado problemas com apreciacdes da taxa de cAmbio e nem com elevac¢oes
da taxa de juros, ajudando a explicar seu bom desempenho no periodo.
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Grafico 9: Evolucao da taxa de cambio e
do indice de preco das commodities
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Fonte: IPEA (2007), apud IPEADATA (2007).

5. CONCLUSOES

Os resultados apresentados indicam que os setores que foram mais favore-
cidos pelo crescimento dos principais parceiros comerciais do Brasil e que
nao sofreram com varia¢cdes das taxas de cimbio e juros foram os mesmos
que ganharam participac¢ao no total das exportagdes brasileiras: exporta-
¢oes dos bens baseados em recursos naturais e em ciéncia.

No entanto, é importante ressaltar que as exportagdes dos bens baseados
em recursos naturais passaram de 40% para quase 50%, enquanto as expor-
tagoes baseadas em ciéncia passaram de 1,06% para 4,20%, considerando a
média mével dos dltimos seis meses, no periodo de junho de 1996 a feverei-
ro de 2008. Portanto, apesar do ganho de participagdo das exportagdes dos
bens intensivos em ciéncia, a importancia destes ainda é muito pequena em
relagdo ao total das exportagdes.

Isso significa que o pais estd ficando mais dependente das exportagoes de
bens baseados em recursos naturais devido ao crescimento da demanda
mundial por estes. Como tais produtos ndo sao dindmicos do ponto de vis-
ta tecnoldgico e da elasticidade renda da demanda, considerando paises de

renda mais elevada, tal mudanga estrutural trard mudancas no dinamismo
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das exportagoes brasileiras com conseqiiéncias negativas sobre seu cresci-
mento econdémico futuro.

Segmentos mais dindmicos e com maiores capacidades de dinamizar as
exportagoes brasileiras em um prazo mais longo de tempo, como o intensi-
vo em escala e diferenciacao, vém perdendo participagao: passaram de
34,03% e 12,52%, em junho de 1996, para 28,96% e 11,31%, em fevereiro de
2008, respectivamente. Além disso, 0 segmento mais importante na geracao
de empregos foi o que mais reduziu a participagdo, passando de 10,24%
para 6,18% no periodo da andlise.

NOTAS

1. Porcile e Cimoli (2007) desenvolvem um modelo em que hd uma relagdo entre as elasti-
cidades e a estrutura produtiva da economia, sendo esta fundamental na determinagio
do crescimento econémico.

2. Keller (2004) enfatiza que tal efeito é amplificado em economias abertas, pois 0 comér-
cio internacional disponibiliza bens que incorporam conhecimento externo, fornecen-
do tecnologia que, de outro modo, ndo estaria disponivel ou seria muito mais custosa de
ser obtida.

3. Nassif (2006) faz uma classificagdo dos setores industriais com tecnologia baseada em:
(1) recursos naturais; (2) trabalho; (3) escala; (4) diferenciagdo; e (5) ciéncia.

4. Por exemplo, x = %, onde X = X

dt

5. O teste é construido através de uma medida de assimetria e outra de curtose da distri-
buigao dos residuos.

6. No caso das exportagdes, a valorizagdo do real em face das demais moedas tende a tor-
nar relativamente mais caros os bens exportados pelo Brasil. Dessa forma, tudo o mais
constante, os estrangeiros, dados suas respectivas restricdes de renda, tendem a apresen-
tar uma perda de poder de compra em relagao aos produtos brasileiros. Espera-se que
isso resulte em uma queda da quantidade de bens exportadas pelo Brasil, resultado do
efeito renda. Por outro lado, os produtos estrangeiros estao agora relativamente mais
baratos, o que tende a intensificar ainda mais esse efeito, com a substitui¢ao dos bens
anteriormente comprados do Brasil.

7. A depreciagao real leva inicialmente a uma deterioracdo do balango comercial, mas, em
seguida, a uma melhora. Esse processo de ajuste ¢ denominado curva J, em fungao do
formato da curva relacionando exportacdes liquidas e tempo.

8. Varidveis com elevada leverage possuem observacdes com grandes distancias do valor
médio.
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Tabela 3: Resultados da analise de regressao com variaveis defasadas

BRN (RR) BT (PW) BE (PW) BD (PW) BC (PWR)
Cons. -0,002 0,002 0,002 -0,002 0,139
(0,041) (0,012) (0,018) (0,022) (0,078)*
Cres. EUA 3,924 7,982 21,144 6,671 41,638
(17,599) (8,186) (11,929)* (14,467) (32,865)
T. Cambio -0,282 0,066 -0,055 0,002 0,443
(0,459) (0,198) (0,290) (0,362) (0,899)
T. Juros 0,005 -0,034 -0,158 -0,212
(0,089) (0,059) (0,071)** (0,172)
Cres. EUA (1) 9,534 -12,244 -27,830 -6,612 -114,848
(23,369) (14,223) (20,875) (23,438) (50,514)**
Cres. EUA (-2) -1,785 6,674 16,816 7,622 22,023
(23,028) (15,236) (22,971) (24,780) (54,573)
Cres. EUA (-3) -11,354 17,054 13,764 8,909 127,685
(25,288) (15,068) (23,175) (24,975) (58,544)**
Cres. EUA (-4) 19,832 -19,519 -29,291 -10,460 -97,915
(27,200) (15,056) (24,776) (24,301) (36,340)***
Cres. EUA (-5) -31,752 -0,780 1,712 -1,597
(27,941) (15,056) (25,767) (24,688)
Cres. EUA (-6) 52,908 15,878 44,771 30,508
(29,187)* (14,263) (26,407)* (23,652)
Cres. EUA (-7) -38,478 -14,242 —44,778 27,285
(30,012) (7,967)* (26,318)* (14,109)**
Cres. EUA (-8) -2,24431 -2,468
(29,535) (25,659)
Cres. EUA (-9) -2,076 35,756
(26,632) (25,503)
Cres. EUA (-10) —-17,484 -35,786
(24,508) (26,154)
Cres. EUA (-11) 51,565 17,110
(25,268)** (26,974)
Cres. EUA (-12) -30,958 10,807
(18,448)* (26,659)
Notas:

* Significativo no nivel de 1%);

** Significativo no nivel de 5%,

*** Significativo no nivel de 10%. PW é o método de Prais-Wisten, IRLS é o de minimos quadrados iterativos com redistribuicao
de pesos e PWR o de Prais-Wisten com erros robustos. As varidveis dependentes sao BRN (taxa de variacao das exportacoes da
industria baseada em recursos naturais no total de exportacdes industriais), BT (taxa de variacdo das exportacdes da industria
baseada em trabalho no total de exportacdes industriais), BE (taxa de variacdo das exportacdes da indUstria baseada em escala
no total de exportacdes industriais), BD (taxa de variacao das exportacdes da industria baseada em diferenciacao no total de
exportacoes industriais) e BC (taxa de variacao das exportacoes relativa da industria baseada em ciéncia no total de exportacoes
industriais). As variaveis independentes sao T. Cambio (taxa de variacdo cambial) e T. Juros (taxa de variacao dos juros reais). Entre
parénteses estao os valores calculados do desvio padréao dos parametros.
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Tabela 3: Resultados da analise de regressao com variaveis defasadas (cont.)

R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, 12(3): 433-461, set./dez. 2008

BRN (IRLS) BT (PW) BE (PW) BD (PW) BC (PWR)
Cres. EUA (-13) -28,233
(24,356)
Cres. EUA (-14) 10,704
(24,308)
Cres. EUA (-15) 18,761
(21,965)
Cres. EUA (-16) -19,531
(11,982)*
T. Cambio (-1) 0,717 -0,206 0,235 -0,009 -1,567
(0,482) (0,274) (0,393) (0,469) (1,298)
T. Cambio (-2) -0,391 0,526 0,081 0,543 0,188
(0,491) (0,312)* (0,444) (0,519) (1,555)
T. Cambio (-3) -0,503 -0,656 -0,249 -0,626 2,678
(0,503) (0,321)** (0,454) (0,529) (1,473)*
T. Cambio (-4) 0,926 0,278 0,111 0,637 -2,212
(0,485)* (0,323) (0,457) (0,532) (1,310)*
T. Cambio (-5) -1,281 -0,126 -0,401 -0,907 -0,202
(0,498)** (0,325) (0,463) (0,533)* (1,262)
T. Cambio (-6) -0,014 -0,024 -0,475 -0,009 1,623
(0,506) (0,325) (0,473) (0,538) (1,373)
T. Cambio (-7) 0,535 0,349 0,903 0,430 -0,526
(0,506) (0,319) (0,474)* (0,531) (1,422)
T. Cambio (-8) -1,126 -0,681 -1,351 -0,878 -0,751
(0,503)** (0,312)** (0,430)*** (0,525)* (1,262)
T. Cambio (-9) -0,085 0,496 0,751 0,746 0,793
(0,502) (0,284)* (0,317)** (0,522) (1,340)
T. Cambio (-10) 0,827601 -0,112 0,190 -0,647
(0,507)* (0,212) (0,493) (1,270)
T. Cambio (-=11) -0,401 -0,425 -0,795
(0,507) (0,391) (1,235)
T. Cambio (-12) 0,254 2,482
(0,477) (1,257)**
T. Cambio (-13) -2,508
(1,231)**
T. Cambio (-14) 0,823

(1,066)
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Tabela 3: Resultados da analise de regressao com variaveis defasadas (cont.)

BRN (IRLS) BT (PW) BE (PW) BD (PW) BC (PWR)
T. Cambio (-15) 1,081
(1,025)
T. Juros (1) (0,004) -0,060 -0,037 -0,107
(0,087) (0,070) (0,080) (0,226)
T. Juros (-2) -0,028 0,028 0,102 0,298
(0,089) (0,072) (0,082) (0,312)
T. Juros (=3) 0,014 0,007 0,042 0,073
(0,089) (0,076) (0,085) (0,209)
T. Juros (-4) 0,254 0,031 0,057 -0,273
(0,090)*** (0,078) (0,088) (0,220)
T. Juros (=5) -0,045 0,001 -0,030 0,368
(0,089) (0,078) (0,088) (0,191)*
T. Juros (-6) 0,197 0,012 0,007 -0,143
(0,090)** (0,079) (0,089) (0,188)
T. Juros (=7) -0,169 -0,048 -0,096 0,048
(0,090)* (0,080) (0,090) (0,168)
T. Juros (-8) -0,022 -0,102 -0,043 -0,219
(0,092) (0,081) (0,090) (0,152)
T. Juros (-9) 0,051 0,049 0,038 0,025
(0,091) (0,078) (0,089) (0,159)
T. Juros (-10) -0,021 0,002 -0,024 -0,031
(0,094) (0,070) (0,084) (0,171)
T. Juros (=11) 0,034 0,039 0,056 0,308
(0,092) (0,067) (0,082) (0,178)*
T. Juros (-12) -0,117 -0,119 -0,147 -0,261
(0,093) (0,059)** (0,072)** (0,128)**
T. Juros (=13) -0,008 0,166
(0,097) (0,188)
T. Juros (-14) -0,052 -0,026
(0,093) (0,179)
T. Juros (=15) 0,183 -0,033
(0,091)** (0,167)
T. Juros (-16) 0,169 0,280
(0,096)* (0,154)*

R? ajustado 0,36 0,18 0,25 0,27 0,33
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