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Abstract

The objective of this study is to analyze the
performance of Brazilian exports of prima-
ry commodities and manufactures for the
Asian, NAFTA, European Union and MER-
COSUR countries between 1999 and 2013.
From an extension of the Imperfect Substi-
tutes Model, elaborated by Goldstein and
Khan (1978), the Error Correction Model
(ECM) was used to determine the short- and
long-term elasticities. The results show that
in the trade with these blocks of countries,
commodities are more sensitive to external
income than to other variables considered in
this study. As for manufactures, the results
also point to a greater influence of the vari-
able income, except for the block of Asian
countries, where the variable relative price
seems to be the most important determinant
and that exports of manufactured goods are
more sensitive to changes in the exchange
rate than exports of primary commodities.
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Resumo

O objetivo deste estudo é analisar o desempenho
das exportagbes brasileiras de produtos basicos e
manufaturados para os blocos de paises da Asia,
do NAFTA (Tratado Norte-Americano de Livre
Comeércio), da Unido Europeia e do Mercosul
(Mercado Comum do Sul) entre os anos de 1999
€ 2013. A partir do Modelo de Substitutos Imper-
feitos de Goldstein e Khan (1978), foi utilizado
o Modelo de Cortregdo de Erros (ECM) para a
determinacdo das elasticidades de curto e de lon-
go prazo. Os resultados obtidos apontam que no
comércio com esses blocos de paises os produtos
bdsicos sdo mais sensiveis a renda externa do que
para as outras varidveis consideradas. Quanto
aos produtos manufaturados, os resultados apon-
tam maior senstbilizagdo a varidvel renda, exceto
para o bloco de paises da Asia, onde a varidvel
prego relativo parece ser o determinante mais im-
portante e que as suds exportagoes sio mais sen-
siveis a mudangas na taxa de cimbio do que as
expottagdes de produtos bdsicos.
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1 Introducao

As exportagdes, como um componente do Produto Interno Bruto (PIB), sdo
um importante indicador macroecondmico. No atual contexto do mundo
globalizado, é praticamente impossivel um pais crescer e se desenvolver
produzindo apenas para o mercado doméstico.

Nas dltimas décadas, as exportagdes brasileiras apresentaram cresci-
mento significativo e mudanca ndo apenas na dire¢do dos fluxos comer-
ciais, mas também na composicdo da pauta. Segundo dados do Ministé-
rio do Desenvolvimento Industria e Comércio/Secretaria de Comércio
Exterior (MDIC/SECEX), durante o periodo 1999-2013, as exporta¢des
do Brasil apresentaram crescimento médio anual de 14,4%.! Entre os
principais destinos das exportagdes brasileiras, destacam-se a Asia (sen-
do a China o principal parceiro), o Mercosul (tendo a Argentina como
principal parceiro), o NAFTA (tendo os Estados Unidos principal parcei-
ro) e a Unido Europeia.

A partir de 1999, os dados do (MDIC/SECEX) mostram que a partici-
pagdo média dos referidos parceiros comerciais nas exportagdes brasileiras
girou em torno de 76,5% — ao analisar-se pela ética da receita — enquanto,
em quantum, essa participacdo gira em torno de 90,0%. Houve, porém,
nesse periodo, uma mudanga na diregdo dos fluxos comerciais. Em par-
ticular, destaca-se a significativa redugdo da participagdo do NAFTA e da
Unido Europeia, com queda na representatividade de 24,4% e 27,9%, em
1999, para 12,8% e 19,0%, em 2012, respectivamente. Da mesma forma,
a participagdo das exportacdes para o Mercosul caiu de 14,4% em 1999
para 11,9% em 2012. Por outro lado, a participagio dos paises da Asia
nas exportagoes brasileiras aumentou, passando de 11,8% em 1999 para
31,1% em 2012.

Ao analisar-se a composigdo da pauta de exportagdes brasileiras por fa-
tor agregado, segundo os dados do (MDIC/SECEX), verifica-se acentuado
declinio da participagido de produtos manufaturados. Com representati-
vidade em torno de 47,0% em 1999, o setor representou apenas 30,3%
em 2012. Em contrapartida, a participacdo de produtos bésicos mais que

1 Entretanto, desde o inicio de 2013, o comércio exterior brasileiro tem apresentado dificul-
dades de crescimento, devido, em grande parte, a crise do sistema financeiro internacional
ao final da Gltima década, ao baixo crescimento da demanda internacional e & concorréncia
acirrada presente nos mercados que ainda apresentam crescimento econémico.
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dobrou nesse periodo, saltando de 19,3% no inicio da série para 40,4% ao
final. J& os produtos semimanufaturados continuaram com participagdo
constante, em torno de 30,0% durante o periodo. Quanto aos produtos
exportados, temos que os principais produtos basicos da pauta de exporta-
¢Oes sdo soja em grao, minério de ferro e petrdleo bruto. No que se refere
aos semimanufaturados, os principais produtos sdo agtcar bruto, celulose
e semimanufaturados de ferro/ago. Por fim, os principais produtos ma-
nufaturados exportados sdo automoveis de passageiros, plataforma para
extragdo de petréleo e autopecas.

O comportamento dos fluxos comerciais tem efeitos sobre a economia,
sendo sua dinidmica seguida de perto pelos analistas de mercados e pelos
formuladores de politicas econémicas. O conhecimento do grau de inter-
-relacionamento comercial com seus pares é importante para os formula-
dores de politicas, que optam entre a ado¢do da politica comercial e/ou
op¢des de desvalorizagdo da taxa de cAmbio, a fim de melhor estruturar
o comércio exterior. Dada a dindmica das exportacdes brasileiras, cabe o
desafio de identificar qual a sensibilidade dos produtos de exportacdo em
relacdo a mudancas em varidveis condicionantes do comércio internacio-
nal, tais como o nivel de renda real externa, o prego dos bens exportados
e a taxa de cambio real, e quais dessas varidveis sdo mais importantes na
explicagdo dessas relagdes.

As evidéncias mostram que existem diferengas de comportamento do
quantum exportado dos setores diante de mudangas nas varidveis macroe-
condmicas internacionais. Essas rela¢des foram verificadas através da ané-
lise das elasticidades. A estimacio de elasticidades do comércio exterior
brasileiro é assunto longamente estudado na literatura nacional, sendo que
os resultados quanto aos valores dessas elasticidades nem sempre se apre-
sentam consensuais.’

Recentemente, Kawamoto, Santana e Fonseca (2013) estimaram elas-
ticidades renda e preco das exportagdes e importagdes de produtos in-
dustrializados no Brasil para o periodo 2003-2010. Os autores estimaram
modelos estaticos e dindmicos utilizando o método do estimador para cor-

2 Alguns dos trabalhos para os produtos manufaturados na economia brasileira sdo: Pinto
(1980), Cardoso e Dornbusch (1980), Braga e Markwald (1983), Zini (1988), Portugal (1993),
Castro e Cavalcanti (1997), Cavalcanti e Ribeiro (1998), Ferreira (1998) e Castilho (2009). Por
sua vez, Barros, Bacchi e Burnquist (2002), Carvalho e De Negri (2000), Mortatti, Miranda
e Bacchi (2011) e Feistel, Hidalgo e Zuchetto (2015), analisam o comércio de produtos agro-
pecuarios.
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recdo de viés em painéis dindmicos com pequeno nimero de individuos.
Segundo os autores, as exportagdes e importagdes de produtos industriais
se mostraram mais sensiveis a mudangas na renda que a variagdes nos
precos. Além disso, os autores encontram resultados ndo intuitivos no que
se refere ao efeito da taxa de cAmbio sobre exportacdes, na qual o cdmbio
parece ter efeito negativo na demanda de exportacdes.

Por outro lado, Castilho e Luporini (2009) estimam elasticidades-renda
das exportagBes setoriais brasileiras para os principais parceiros comer-
ciais, no periodo 1986-2007. Para calcular as elasticidades, as autoras es-
timaram um modelo uniequacional via cointegracdo e modelo de defasa-
gens distribuidas. Os resultados obtidos indicam que os produtos minerais
sdo pouco sensiveis a varia¢des na renda (elasticidades-renda inferiores a
1%), enquanto os produtos agricolas e manufaturados apresentam elasti-
cidades bastante elevadas.

Meyer (2008) realizou estimativas para o periodo 1999-2006 utilizando
dois modelos: modelo simultdneo de oferta e demanda de exportacdes e
modelo de cointegracdo de Engle e Granger. Nos dois casos, as exporta-
cOes foram desagregadas em manufaturados, semimanufaturados e basi-
cos. As estimativas com ambos os métodos, tanto no longo como no curto
prazo, mostraram que o aumento dos precos dos produtos exportados, as-
sim como o aumento da renda mundial, foi importante para o crescimento
das exportagbes. No que se refere a oferta de exportacao, a utilizagdo de
capacidade e os pregos dos produtos exportados mostram-se correlacio-
nados positivamente com o quantum ofertado, enquanto a taxa de cadmbio
apresentou elasticidades negativas.

Bonelli (2006) realizou estimativas de elasticidades de exportagdo para
as empresas industriais brasileiras no periodo 1998-2003. As estimativas
obtidas pelo autor mostram elasticidades-renda da demanda de expor-
tagdes bastante elevadas, diferentemente das elasticidades-prego, que se
apresentam relativamente menores. Segundo o autor, as elasticidades-pre-
co parecem aumentar a medida que se afastam dos produtos mais préxi-
mos da base de recursos naturais, indo em direcio aos mais sofisticados,
de maior valor adicionado.

Ribeiro (2006), por outro lado, estimou elasticidades de demanda de
exportagdes de longo prazo, encontrando que pregos e renda parecem ter
efeitos sobre as quantidades, sendo a Gltima também relevante no curto

prazo. Para o periodo analisado (1999-2005), houve evidéncia de que a
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demanda foi mais importante do que a oferta, com os efeitos da renda
externa e dos precos de exportagdo sobrepondo-se aos da taxa de cadmbio.

Pourchet (2003) analisou o impacto do cAmbio sobre diversos setores de
exportacdo do Brasil, com o modelo econométrico uniequacional. O autor
utilizou o modelo de defasagens autorregressivas distribuidas a fim de ob-
ter elasticidades de longo prazo. Os resultados das elasticidades-cadmbio
das exportagdes indicam uma relacdo de longo prazo na maior parte dos
setores estudados, porém com baixo impacto. As elasticidades-cAmbio es-
timadas sdo inferiores a unidade. Por outro lado, no curto prazo, o efeito da
taxa de cAmbio parece ser ainda menor. Assim, segundo o autor, as estima-
tivas parecem mostrar que o cambio tem pouco efeito sobre as exportagoes.

Em resumo, as evidéncias empiricas para o Brasil parecem mostrar ele-
vadas elasticidades-renda da demanda de exportacdes, sendo maiores que
as elasticidades-preco. Também, as elasticidades renda e preco diferem
significativamente segundo os grupos de produtos considerados. Todavia,
os resultados parecem mostrar baixa elasticidade da taxa de cAmbio so-
bre as exportagdes, chegando a ser negativa em alguns casos. Este dltimo
resultado parece ser ndo intuitivo e estudos que procurem compreender
melhor esse fenémeno sao relevantes. Tendo em vista a variabilidade de
resultados obtidos para as elasticidades do comércio exterior brasileiro,
novas estimativas tornam-se importantes. Além disso, a literatura existen-
te mostra pouco esforgo de estimagdo de elasticidades de exportacdo seto-
riais em nivel de principais parceiros comerciais do Brasil.

Assim, o objetivo deste trabalho é analisar o desempenho das exporta-
¢Oes brasileiras e realizar novas estimativas das elasticidades prego, ren-
da e taxa de cdmbio para os produtos basicos e manufaturados. As novas
elasticidades serdo estimadas para o longo prazo e segundo os principais
parceiros comerciais do Brasil: a Asia e os Blocos Comerciais do NAFTA,
Mercosul e Unido Europeia; o periodo considerado serd de janeiro de 1999
a junho de 2013. Neste estudo, as inferéncias que serdo realizadas acerca
das elasticidades dar-se-do através de um modelo uniequacional via cointe-
gragdo de Johansen e pela modelagem do Mecanismo de Correcédo de Erros.

Para atender aos objetivos propostos, este estudo encontra-se dividido
em quatro sec¢Oes, além desta introdugdo. Na segunda sec¢do, apresentam-
-se 0s aspectos tedricos e a especificagdo da funcdo de exportagdes a ser
estimada. A terceira secdo contempla o processo de obten¢do das varia-

veis, uma breve descri¢do de seu comportamento e os procedimentos me-
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todoldgicos de estimacdo da fungdo de exportagdes. A quarta se¢do, por
sua vez, apresenta os resultados, e a dltima secdo apresenta as conclusdes.

2 Consideracoes tedricas e especificacdo do modelo

O estudo das varidveis determinantes das exportagdes de um pais pode ser
feito analisando-se ndo apenas os fatores que determinam a demanda de
exportagdes, mas também os fatores que determinam a oferta de exporta-
¢Oes. Segundo Cavalcanti e Ribeiro (1998), a especificacdo de uma equacdo
para as exportacdes estd baseada em trés hipdteses tedricas fundamentais.
A primeira delas refere-se ao caso do pais pequeno. Essa hipdtese admite
que as exportacdes do pais que estd sendo analisado representam uma
pequena fracdo do comércio mundial. Assim, o pais em questdo é incapaz
de afetar os pregos internacionais do bem que estd sendo analisado e a de-
manda de exportacdes desse bem seria perfeitamente eldstica. Nesse caso,
existiria apenas a possibilidade de estimacdo da funcdo de oferta de ex-
portages desse bem, e as varidveis determinantes seriam aquelas relacio-
nadas a capacidade ou disposigdo dos produtores em produzir e exportar
esse produto. Entre as varidveis determinantes da oferta de exportagdes,
cabe destacar a capacidade produtiva do setor exportador, a rentabilidade
real do exportador e o nivel de demanda doméstica.

A segunda hipdtese elencada para o modelo de exportacdes admite
que estas representem uma fragdo significativa do mercado, ou ainda que
os produtos sejam diferenciados no mercado internacional. Nesse caso,
admite-se uma demanda de exportacdes com elasticidade-preco finita.
Postulando-se que existe capacidade ociosa na industria e oferta de ex-
portacdo perfeitamente eldstica (ou uma tecnologia com rendimentos ndo
decrescentes de escala), pode-se estimar somente a fungdo de demanda
de exportagdes.

A premissa de bens substitutos imperfeitos garante que a elasticidade-
-preco da demanda de exportacdes seja finita, permitindo sua estimacdo
empirica. Os determinantes da demanda de exportagdes seriam basica-
mente a renda real internacional, relacionada ao consumo dos bens de-
mandados no exterior, e os precos relativos, representando a importincia
relativa do preco dos bens domésticos em relagdo ao prego dos bens subs-

titutos no estrangeiro.
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A terceira hipdtese tedrica sobre o modelo de exportagdes considera
tanto os elementos da demanda de exportagdes quanto da oferta de ex-
portagBes; nesse caso, admite-se que as elasticidades-preco de ambas as
funcdes sdo finitas. Como de costume, os pregos e as quantidades de equi-
librio sdo determinados pela interagdo das funcdes de demanda e de oferta
de exportacdes.?

Na literatura brasileira, as primeiras pesquisas sobre os determinantes
das exportacdes admitiam a premissa de pais pequeno e estimava-se basi-
camente a funcdo de oferta de exportagdes.* Dada a pauta de exportacdes
brasileira daquela época, essa premissa parecia aceitdvel. Com efeito, as
exportacdes do Brasil estavam concentradas em produtos primarios e se-
mimanufaturados, relativamente homogéneos, e o pais detinha participa-
¢do relativamente pequena no mercado internacional.

A partir de entdo, com o avango da exportacdo de produtos manufatu-
rados, os estudos sobre as exportagSes brasileiras comegaram a considerar
a hipétese de substitutos imperfeitos e os modelos estimados passaram
a admitir que precos e quantidades de exportacdes sejam determinados
pela interagdo da oferta e demanda de exportagdes, sendo a elasticidade-
-preco finita; ver, por exemplo: Pinto (1980) e Braga e Markwald (1983).
A determinagdo simultdnea do prego e da quantidade exportada signifi-
cava que as fungdes de oferta e demanda de exportacdes fossem estima-
das seja na forma estrutural ou na forma reduzida.® Apesar do progresso
metodoldgico realizado nesses trabalhos para estimar as equagdes sobre
comércio no Brasil, a validade das equagdes estruturais especificadas ndo
foi verificada empiricamente.

Posteriormente, Cavalcanti e Ribeiro (1998) realizaram estimativas de
equagdes de exportacdo para o Brasil, apresentando testes sobre a especi-
ficagdo dessas equacdes. Por outro lado, aproveitando desenvolvimentos
recentes da econometria, Castro e Cavalcanti (1997) estimam equacdes
de exportacdo e importagdo, atentando para a ndo estacionariedade das
varidveis, utilizando o conceito de cointegracdo e o modelo de correcio de
erros, além de realizar testes de exogeneidade para as varidveis exégenas.

Conforme mencionado, esforcos adicionais foram realizados na literatura
brasileira a fim de utilizar novas técnicas econométricas na estimagio das

3 Ver Goldstein; Khan (1978).
4 Ver Cardoso; Dornbusch (1980).
5 Ver Zini (1988; Portugal (1993).
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elasticidades comerciais, na estimacdo de elasticidades a nivel setorial® e na
estimacdo da elasticidade da taxa de cdmbio.” Dessa forma, o conjunto de
modelos utilizados para estudar o comportamento das exportagdes brasilei-
ras vem crescendo, incorporando cada vez mais os avangos na econometria.

Em contraste, conforme foi apontado anteriormente, as exportagdes do
Brasil vém mudando em sua estrutura, aumentando a participacdo relativa
de alguns produtos bésicos, tais como minério de ferro, soja, aglcar, café e
outros primdrios. Dada a participacdo brasileira no mercado internacional
desses produtos, o pais parece possuir algum grau de poder de mercado,
evidenciado através de diferencas entre os precos praticados no pais e no
estrangeiro. Assim, tornou-se comum na literatura a adog¢do da hipdtese
de substitutos imperfeitos para os produtos exportados pelo Brasil, mesmo
para aqueles que, em principio, sdo considerados como homogéneos.

Portanto, neste artigo utilizar-se-4 a hipdtese de exportagido de bens
substitutos imperfeitos, e um modelo uniequacional serd estimado para
as exportagdes, incluindo fatores tanto da demanda quanto da oferta de
exportacdes. A funcio de exportagdes somam-se a varidvel taxa de cimbio
real e a volatilidade cambial.? Assume-se, dessa forma, a seguinte relacdo
funcional para as exportagdes:

X =f(PRY ,TC,V) 1)

onde: X representa o quantum das exportacdes; PR representa o indice de
precos relativos, uma razdo entre o preco dos bens exportados pelo pais e
os pregos dos bens concorrentes produzidos no resto do mundo; Y uma
medida da renda mundial; TC a taxa de cAmbio real efetiva; e V uma me-
dida da volatilidade cambial.

Quanto aos sinais esperados para as varidveis especificadas, infere-se
que, a priori, o nivel de exportagdes é negativamente relacionado com os
pregos relativos. Isto ocorre porque os consumidores estrangeiros substi-
tuem o bem exportado quando o seu preco se eleva em relagdo aos pro-
dutos concorrentes; aumento no nivel de renda dos parceiros comerciais
impacta de forma positiva o aumento das exportagoes.

6 Ver Kawamoto; Santana; Fonseca (2013); Castilho; Luporini (2009); Bonelh (2006); Ribeiro
(2006); Carvalho; De Negn (2000); Mortatti; eranda Bacchi (2011).

7 Ver Pourchet (2003); Meyer (2008).
8 Ver Asseery; Peel (1991); Vergil (2002); Arize (1995, 1997).
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Na demanda por importacdes do resto do mundo por produtos origi-
nados no pais 7, uma desvalorizagdo da taxa de cdmbio real torna os pro-
dutos do pais 7 mais baratos frente aos seus similares estrangeiros, propor-
cionando aumento nas quantidades demandadas. Ainda, na demanda no
mercado internacional, a volatilidade da taxa de cdmbio pode impactar
negativamente a demanda por exportagdes do pals i.

Segundo Ribeiro (2006), o comércio exterior fundamenta-se fortemente
na construgdo de relagdes de confianga entre as partes, as quais sdo de lon-
go prazo, e ndo hd motivos para a troca de parceiros comerciais de periodo
em periodo. A volatilidade cambial é uma medida de prevencdo dos im-
portadores frente a possiveis alteragdes em seus custos; a alta volatilidade
faz o importador buscar novos fornecedores com menores variagdes de
precos. Assim, um aumento da volatilidade pode levar a uma diminuic¢do
da demanda por exportagdes do pais i.

3 Dados, comportamento das variaveis e aspectos
metodologicos

3.1 Descricao dos dados

Os dados utilizados tém periodicidade mensal, de janeiro de 1999 a ju-
nho de 2013, resultando num total de 174 observacées. A varidvel de-
pendente para cada um dos modelos estimados corresponde ao indice
de quantum das exportacdes (X) brasileiras do setor i para o destino j, em
que i € (Bdsicos,Manufaturados) e j € (Asia,Nafta,Unizio Europeia,Mercosul),
expressa na forma logaritmica, que se baseia na metodologia utilizada
pela Funcex (Fundagdo Centro de Estudos de Comércio Exterior) para o
célculo dos indices agregados.” Os dados utilizados pela Funcex provém
da Secretaria de Comércio Exterior (SECEX/MDIC), com valores FOB
(Free on Board) correntes.

O indice de precos relativos é dado pela relagdo (P,/P,), onde P, re-
presenta o preco das exportagbes brasileiras do setor i para o destino j

9 De acordo com a metodologia adotada pela Funcex, que é baseada em Guimarées et al.
(1997), os principais produtos exportados por classes de produtos, que sdo divididos em: ba-
sicos (68); semimanufaturados (36); manufaturados (305); transagGes especiais (2); consumo
a bordo (2); reexportacdo (1).
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e P, representa o preco dos competidores no mercado internacional. As
séries que representam o preco das exportacdes, separadas por fator agre-
gado, foram elaboradas conforme metodologia proposta por Guimarées
etal. (1997) e esse nivel de precos pode ser considerado como intrassetorial
(Ribeiro, 2006).

A metodologia adotada por Guimaraes et al. (1997) para o Indice de
Preco é determinada a partir do Indice de Fisher (que consiste na multi-
plicagdo entre o Indice de Precos de Laspeyres e o Indice de Precos de
Paasche), em que os pregos de um periodo sdo comparados com os de

um periodo-base:

1 = () s (S ) S @

onde: p! é o preco da mercadoria i no perfodo-base; p! é o prego da mer-

cadoria i no periodo subsequente; x; é a quantidade da mercadoria i no
periodo-base; e x, é a quantidade da mercadoria i no periodo subsequente.
De forma implicita, o indice de quantum é calculado deflacionando-se a
série de valor FOB da exportacio pelo indice de preco, ou seja:

It =(v' /") I (3)

onde: v! é o valor das exportacdes FOB no periodo subsequente; e v° é o
valor das exportacdes FOB no periodo-base.!?

Como proxy do indice de precos dos concorrentes estrangeiros de pro-
dutos baésicos, utiliza-se o indice de precos das commodities, extraidos do
International Financial Statistics (IFS), ja para os produtos manufaturados,
utiliza-se o indice de pregos das exportacdes dos Estados Unidos, dispo-
nivel na base de dados do Bureau of Labor Statistics.!! A importancia de
levar em consideracdo uma varidvel de pregos relativos reside no fato de
que os parceiros comerciais observam o comportamento de pregos no
mercado internacional.

Para mensurar a capacidade de absor¢ido do bloco de destino — ren-
da externa —, utilizou-se o valor total das importacdes dos principais

10 Adotou-se a média dos Gltimos 12 meses para o ano de 2000.

11 Para a construgao do indice de precos relativos de produtos manufaturados, considerou-se
o indice de pregos das importacdes dos paises industrializados, fornecido pelo International
Monetary Fund/International Financial Statistics (FMI/IES).
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parceiros comerciais, tal qual Castro e Cavalcanti (1997), obtida junto
ao sistema de dados das Nacées Unidas, UN Comtrade e International
Financial Statistics (IES), ponderada pela participacdo de cada pais nas
exportagOes brasileiras. Essa varidvel consiste em uma proxy de absorgéo
de comércio, varidvel relevante para a avaliacdo dos fluxos comerciais
feita neste trabalho.!?

J4 a taxa de cambio real — indice de pregos intersetorial (Ribeiro, 2006) —
é obtida efetuando-se a ponderacdo da taxa de cdmbio real pela participa-
¢30 nas exportacdes brasileiras de cada pais. No caso da Asia, considera-se
a média ponderada das taxas de cdmbio do Real com a moeda dos princi-
pais parceiros, a saber: China, Japdo, Coreia do Sul e Hong Kong. Para a
taxa de cAmbio real com a Unido Europeia, considera-se a relagdo do Real
com o Euro. Para o NAFTA e o Mercosul sdo construidas pela média pon-
derada da taxa real da moeda brasileira com cada membro do seu bloco, a
saber: Estados Unidos, Canada e México; e Argentina, Paraguai e Uruguai,
respectivamente.

Cabe ressaltar que as taxas de cdmbio real aqui utilizadas sdo taxas mul-
tilaterais (chamaremos de taxa de cdmbio real). As taxas de caAmbio real
sdo elaboradas pela Funcex e utilizam como deflator o Indice de Precos ao
Consumidor/Disponibilidade Interna (IPC/DI)/Fundacdo Getulio Vargas
(EGV). Por fim, constréi-se uma medida da volatilidade da taxa de cAmbio,
que possibilita captar movimentos gerais das flutuagdes na taxa de cdmbio
real, a qual é construida pela média mével de desvios-padrdo do logaritmo
das séries da taxa de cdmbio real.

Por fim, cabe salientar que estimacdes agregadas para cada fator tam-
bém serdo efetuadas, com o intuito de “comparar” os resultados com infe-
réncias presentes na literatura. Nesse caso, as variaveis indice de quantum
e indice de pregos das exportagdes serdo obtidas de forma similar ao apre-
sentado anteriormente. A varidvel de absorcdo externa consiste no valor
das importa¢des mundiais dos principais parceiros comerciais (conforme
definido anteriormente), e a taxa de cAmbio real é em relacdo a cesta de 13
moedas (deflator: [PC/FGV).'3

12 A construgdo dessa varidvel da-se pelas importa¢des mundiais de cada pais membro do
parceiro comercial, ponderada pela participagdo de cada pais nas exportagdes totais do Brasil.

13 As varidveis correspondentes as exportacdes, precos e demanda externa foram dessazo-
nalizadas pelo “Método de Ajustamento Sazonal Mensal X-12”.
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3.2 Comportamento das variaveis

A partir de meados dos anos 2000, o comportamento das exporta¢des bra-
sileiras apresentou consideraveis transformacoes, tanto no que diz respei-
to aos destinos quanto na classe de produtos comercializados. Portanto,
para atender aos objetivos do estudo, inicialmente apresenta-se o compor-
tamento das varidveis para o periodo de janeiro de 1999 a junho de 2013.

Na Figura 1, observamos o comportamento do indice de quantum total das
exportagdes de produtos bésicos e manufaturados, bem como os seus respec-
tivos indices de pregos, a demanda externa e o comportamento da taxa de
cdmbio. Com relagdo as séries, cabe destacar o comportamento ascendente do
quantum exportado de produtos bésicos, enquanto o guantum exportado de pro-
dutos manufaturados sofreu forte queda em meados de 2009. Com relagdo ao
indice de demanda externa, percebe-se que esta é crescente até meados de 2009,
quando tem sua trajetria interrompida, retornando a crescer na sequéncia.

Por fim, observa-se uma sintonia no comportamento dos indices de
precos e da taxa de cambio, verificando-se, principalmente, um comporta-
mento de valorizacido cambial, com dois momentos de consideravel des-
valorizagdo, entre 2001-2003 e 2008-2009.

Flgura 1 indice de quantume de precos (produtos basicos e manufaturados), da deman-
da externa e da taxa de cambio real - valores em logaritmo (Base: Média 2000 =100)

6.00
575

5.50

1998ml  2000ml  2002ml  2004ml ~ 2006ml  2008ml ~ 2010ml  2012ml  2014ml
Quantum Produtos Basicos Quantum Produtos Manufaturados

----- Precos Produtos Basicos ——— Precos Produtos Manufaturados

----- Renda Externa Taxa de Cambio

Fonte: Indice de quantum, precos e demanda externa das exportacdes brasileiras (Funcex). Taxa de
cambio real (IPC/FGV).
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Para demonstrar essa mudanca do perfil da pauta de exportacdes mencio-
nado anteriormente, na Figura 2, apresenta-se a distribuicdo geografica das
exportacdes brasileiras de produtos basicos e manufaturados, para a Asia,
o NAFTA, a Unido Europeia e o Mercosul. Em 2012, o Brasil exportou
cerca de US$ 243 bilhdes em mercadorias. Desse total, 84% corresponde-
ram a produtos bésicos e manufaturados (47 % e 37 %, respectivamente).
Tendo em vista a pauta desagregada de exportagdes, percebe-se a grande
concentracio de destinos, no caso dos produtos bésicos (Asia e Unido Eu-
ropeia correspondendo a, aproximadamente, 75% em 2013), e a conside-
ravel diversificacdo, no caso dos manufaturados (com destaque principal
para o Mercosul, 27 % em 2013).

Historicamente, as exportagdes brasileiras tém se solidificado por uma
caracteristica de diversificacdo geografica. Essa diversificacdo tem sido fun-
damental para a manutencdo do desempenho das exportacdes na Gltima
década, ndo as deixando completamente dependentes dos parceiros co-
merciais tradicionais. No entanto, o cendrio de alta dos precos das com-
modities e o crescimento da demanda mundial tém gerado mudangas no
desempenho dos paises de destino das exportagdes.

Figura 2 Participacado dos destinos selecionados nas exportacgdes brasileiras, por fator
agregado
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Figura 2 (continuago)
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Fonte: MDIC/SECEX (sistema ALICEWEB) e FUNCEX.

3.3 Metodologia

A partir da relagio apresentada na equagao (1), serdo estimados os pardme-
tros de interesse — elasticidades — que possibilitam melhor compreender
os fatores que influenciam os fluxos comerciais setoriais. A fim de manter
a elasticidade constante, as relacdes a serem estimadas sdo dadas pela se-
guinte equagdo'*:

Ingx, ; o g+ ﬂwln;a et ﬁQl./lnrendal.y,_l + [}3,7./11tc/7,_1 +

4
+ﬁ4x/l’/lvlz 1+8111 1 ( )

em que i € (Bdsicos, Manufaturados) e j € (Asz'a,Nafm, Unido Europeia, Mercosul),
e as variaveis sdo assim descritas:
* Ingx,,, representa o logaritmo do indice de quantum das exportagdes
brasileiras de produtos do fator agregado i para o destino j;

14 A abordagem é semelhante a apresentada em: Perée; Steinherr (1989); Mckenzie (1998);
Sauer; Bohara (2001); Poon; Choong; Habibullah (2005).
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* Inpr,;, , representa o logaritmo do indice de pregos relativos das ex-
portagBes brasileiras de produtos do fator agregado / para o destino j
no periodo t —1;
* Inrenda;, | representa o logaritmo da proxy do indice de renda externa
do destino j no periodo t -1, conforme definida acima;
* Intc,,_, representa o logaritmo da taxa de cdmbio real do Brasil com o
parceiro comercial j no periodo ¢ —1;
* Inv;, | representa o logaritmo da volatilidade cambial em relagio a
cada bloco de destino j no periodo t-1;
* g, , representa o termo de erro aleatério.
Os pardmetros de interesse sdo representados pelos coeficientes B, B,

ﬂsi' e ﬂmv_

/Conlsiderando a equagdo (4), nota-se que serd estimado um total de oito
equagdes, as quais, diferentemente de estudos anteriores, buscam a identi-
ficacdo desagregada das relagdes dadas pelos pardmetros f.

O tratamento mais adequado quando se trabalha com séries de tempo
consiste na investigacdo sobre a estacionariedade e a presenga ou nio de
cointegracdo entre as séries. Verificada a ordem de integracdo das varia-
veis, analisa-se a cointegragdo, que permite verificar se existe uma rela-
cdo de longo prazo entre as varidveis. Constatada uma relacdo de longo
prazo entre as séries, os modelos devem ser ajustados através do método
de Vetores com Correcdo de Erros que, como o préprio nome expressa,
tem como objetivo corrigir as relagdes de cointegragdo (Johnston; Dinardo,
2001).

Para avaliar a condi¢do de estacionariedade das variaveis, aplicam-se os
testes apresentados por Hamilton (1994), Greene (2008), Bueno (2008) e
Enders (2010), a saber: o Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) (Dickey; Ful-
ler, 1979), de PP (Phillips; Perron, 1988) e KPSS (Kwiatkowski et al. 1992).

O modelo de substitutos imperfeitos utilizado é especificado dentro de
uma estrutura de correcdo de erros. Essa abordagem fornece informacdes
sobre as relacdes de longo prazo, bem como da dindmica de curto prazo.
De maneira geral, Greene (2008), Bueno (2008) e Enders (2010) apresentam
dois métodos de determinacdo das relagdes de cointegracdo: a abordagem
de Engle e Granger (1987) e o Teste de Johansen [Johansen (1988) e Johan-
sen e Joselius (1990)]. O teste de cointegracdo de Johansen (metodologia
baseada em Vetores Autorregressivos (VAR), aqui explorado, estd apoiado
numa estrutura de maxima verossimilhanca, enquanto a abordagem de
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Engle e Granger estd baseada nos residuos. Genericamente, as relagdes
estimadas sdo dadas pela equagdo a seguir:

AX, =a [ﬁ,Xr—1 + 1y +51t] + 1, +6, +Z%'AXH +é, (5)
i=1

onde: AX, é o vetor de varidveis sujeitas ao teste de cointegragio; 'é a ma-
triz que contém os vetores de cointegracao (relacdes de longo prazo); o é a
matriz de coeficientes de ajustamento que determina a velocidade em que
os desequilibrios de curto prazo sdo remetidos ao longo prazo; ¥, represen-
ta os coeficientes de curto prazo; A é o operador de primeira diferenca e ¢ é
um termo de residuo aleatério. O teste de cointegragdo de Johansen traba-
lha com as propriedades da matriz de coeficientes da relagio de cointegra-
¢do B’ (a matriz de coeficientes das varidveis defasadas). Conforme Enders
(2010), a caracteristica-chave a ser observada na equagdo (5) é o rank da
matriz 8 que é igual ao nimero de vetores cointegrantes independentes.

Como proposto por Johansen (1988; 1992), para testar a existéncia e o
numero de vetores cointegrados, sdo aplicadas as estatisticas de maximo
) e a estatistica traco (A

autovalor (4 ), j& que, na prética, podem ser

trago

obtidas apenas as estimativas de 3 e suas raizes caracteristicas. Conforme

trago

Enders (2010, p. 391), esses dois testes estatisticos testam o numero de
raizes caracteristicas diferentes da unidade.

Devido aos resultados obtidos nos testes de raiz unitdria e de cointegra-
a0, a relacdo econdmica entre as varidveis apresentada na equacdo (4) foi
estimada pela metodologia de autorregressdo vetorial com mecanismos de
correcdo de erros. Portanto, a especificagdo a ser estimada é obtida através da
equacdo (5), em que X, contém todas as varidveis expressas na equagao (4).

4 Resultados e discussoes

Nesta segdo sdo apresentados os resultados das elasticidades estimadas
para a relagdo de longo prazo, tragando-se um cendrio comparativo inter-
classes, de fator agregado, e inter-regional, além do comparativo com as
inferéncias ja presentes na literatura.

Através dos testes de estacionariedade de ADE PP e KPSS, todas as
varidveis podem ser consideradas como integradas de ordem um, isto §é,
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I(1).”® Verificada a ordem de integracdo das variaveis, parte-se para a ana-
lise da relagdo de cointegragdo. A Tabela 1, a seguir, reporta os testes de
cointegracdo de Johansen para os oito casos analisados.

Tabela 1 Teste de cointegracdo — classe de produtos basicos(b) e manufaturados(M)

H, |H, Est.| Est.| VC.| VC.|H, |H, Est.| Est.| VC.| VC.
trago trago 5% 1% 7\"3&0 7\4"5 o 5% 1%
| (M) B)| (M)

Asia*

r=0 r>0 9009 9383 6852 7607|r=0 r=1 4677 5533 3346 3877
r<l r>1 4332 3850 4721 5446 |r=1 r=2 2496 218 2707 3224
r<2 r>2 1836 1664 2968 3565|r=2 r=3 1057 978 2097 2552
NAFTA*
r=0 r>0 9981 10162 6852 7607|r=0 r=1 6004 5209 3346 3877
r<1 r>1 3977 4953 4721 5446 |r=1 r=2 1745 2657 2707 3224
r<2 r>2 2232 2297 2968 3565|r=2 r=3 1303 1447 2097 2552
Unido Europeia*
r=0 r>0 10187 10483 6852 7607|r=0 r=1 7019 6159 3346 3877
r<1 r>1 3167 4324 4721 5446 |r=1 r=2 1475 2504 2707 3224
r<2 r>2 1691 1821 2968 3565(r=2 r=3 800 948 2097 2552
Mercosul*
r=0 r>0 9565 7961 5946 6652|r=0 r=1 5983 3615 30.04 3517
r<l r>1 3582 4346 3989 4558 |r=1 r=2 1794 2724 2380 2882
r<2 r>2 1787 1622 2431 2975|r=2 r=3 1142 1104 1789 2299

*Com termo de tendéncia linear (constante). H, = Hipdtese Nula; H, = Hipétese Alternativa.

Na Tabela 1, estdo reportadas as estatisticas A A, para a classe de

trago
produtos basicos e manufaturados com destino a A31a, NAFTA, Unizo Eu-
ropeia e Mercosul, respectivamente. A estatistica 4, testa a existéncia
de r vetores de cointegracdo contra a hipétese alternativa de r+ 1 vetores,

enquanto a estatistica A testa a existéncia de mais quer vetores de coin-

trago
tegracdo contra a hipétese alternativa de, no minimo, r + 1 vetores.

Os resultados, tanto da estatistica do teste tragco quanto da estatistica
do maximo autovalor para as quatro equagdes especificadas, sugerem a

rejeicdo da hipdtese de ndo cointegragdo, ou seja, (r = 0), no nivel de signi-
15 Os resultados sdo suprimidos por restri¢do de espago e podem ser obtldos mediante so-
licitagdo aos autores.
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ficAncia de 5%. Nio se rejeita a hipdtese nula da existéncia de um vetor de
cointegracdo, no nivel de significdncia de 5%. Conclui-se que existe uma
relagio de cointegracio entre a demanda por produtos bésicos da Asia, do
NAFTA, da Unido Europeia e do Mercosul e seus determinantes; embora
as varidveis na equagdo sejam ndo estaciondrias (em nivel), sua combina-
¢do linear é estacionria.

Por fim, corroborando as conclusdes frente as demais classes de produ-
tos, com as exportagdes de manufaturados, nio é diferente. Verifica-se a
ocorréncia de, ao menos, um vetor de cointegracdo entre as séries, no nivel
de 5%, apontando uma relagao de longo prazo entre elas. Portanto, a pre-
senga do vetor de cointegracdo indica que qualquer desvio da relagdo entre
a demanda por exportacdes de manufaturados — e dos demais setores — e
seus determinantes é temporario.

Os resultados apresentados na Tabela 1 indicam a presenga de uma rela-
¢do de equilibrio de longo prazo entre a demanda por exportagdes setoriais
com destino 4 Asia, ao NAFTA, 4 Unido Europeia e ao Mercosul e seus
determinantes. Para examinar os aspectos relacionados a natureza das re-
lagSes de longo prazo nos dados, parte-se para a normalizagdo da relagdo
de cointegragdo para o primeiro vetor, ou seja, o quantum das exportagdes
setoriais. Dessa forma, os resultados para ambos os testes de cointegracdo
sugerem que existe uma relagdo de equilibrio de longo prazo real entre ex-
portagdes, renda, preco e taxa de cdmbio, para todos os destinos estudados.

4.1 Elasticidades das exportacées de produtos basicos

Os resultados expressos nas tabelas 2 a 5 apresentam os coeficientes das
equagdes de cointegracdo, a qual é expressa com varidveis explicativas de-
fasadas num periodo. As elasticidades de longo prazo da demanda por
exportagdes de produtos basicos encontram-se na Tabela 2, a seguir.

As colunas impares apresentam as estimativas incluindo o termo de vo-
latilidade cambial, no entanto, como em muitas das estimativas, seu coe-
ficiente mostrou-se ndo significativo. Nas colunas pares (2, 4, 6 e 8), estdo
as estimativas sem o termo de volatilidade cambial, as quais serdo nossas
estimativas preferidas.

As elasticidades da demanda por exportagdes de produtos béasicos mos-
tram que, entre os quatro destinos selecionados, o quantum exportado é
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mais sensivel aos movimentos da varidvel de absorcio externa, com o coe-
ficiente variando de 1,77 (Asia) a 0,14 (Mercosul).

Cabe notar que os dois principais destinos de produtos bésicos brasilei-
ros (Asia e Unido Europeia representaram 76% das exportacoes de produ-
tos bésicos em 2013) também apresentam coeficientes altamente significa-
tivos para as varidveis de pregos relativos e da taxa de cambio.

Tabela 2 Elasticidades das exportacdes brasileiras de produtos basicos

Elastici-

dades Asia Unido Europeia NAFTA Mercosul
Longo

Prazo (1) ) 3) @) ) (6) ) ()

Precos ***-0,8560 ***-0,8238 ***-03561 ***-03575  -00616 00235 00001  0,0907
relativos  (01441)  (01528)  (00506) (00506)  (01490)  (01499)  (0,0659)  (0,0652)

Renda  ***18092 ***1,7672 ***(0,8029 ***0,8403 ***2,1733 ***16643 ***(2114 ***(,1432
externa  (0,0989) (00965  (0,0690)  (0,0541)  (0,2420)  (0,1989)  (0,0508)  (0,0458)

Taxade ***05068 ***04545 ***05135 **05108 02472 02805 00744  -0,0026
cambio  (01891)  (01968) (0.0624)  (0,0615)  (02264)  (0,2281)  (00508)  (0,0530)

Volati- - - - - - - - -
lidade 0,0733 - 00306 - %0 2167 - %0637 -
cambial  (0,0703) (0,0328) - (00821 - (0,0289) -

T -04261  -04155  -08910 -08631 -04897  -05056  -09457  -0,8938
1 (0,099)  (0,0924) (0,108)  (01009)  (0,0883)  (0,0874)  (0,0994)  (0,1044)

Erros-padréo estimados entre parénteses. ECT_,: Termo de corregéo de erros. Significancia dos paré-
metros: ***p< 0,01, **p<0,05, *p<0,1.

Especificamente para a Asia, suspeita-se que um dos motivos da elevagio
da participagdo asidtica nas compras de produtos dessa classe seja o cresci-
mento da sua demanda interna, refletida na alta elasticidade-renda (1,77).
Portanto, dado o comportamento elastico do guantum exportado frente aos
movimentos do nivel de renda asidtico, uma elevacdo de 10,0% no poder
aquisitivo provoca elevacdo de 17,7% no quantum exportado, enquanto
essa mesma elevagdo nos indices de precos relativos e da taxa de cAmbio
acarretam, respectivamente, um decréscimo de 8,2% e uma elevacdo de
4,5% no quantum exportado. A magnitude superior das elasticidades de
precos relativos (—0,82) em relagdo as da taxa de cambio (0,45), em médu-
lo, indica que os efeitos de uma depreciagdo cambial seriam parcialmente
anulados pelos efeitos negativos do indice de pregos.
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No que se refere ao quantum exportado para a Unido Europeia, do mes-
mo modo que nas exportagdes para a Asia, verifica-se a relagio principal
do comportamento das exportacdes com o nivel de renda, no qual uma
variacdo de 10,0% acarreta variagdo de 8,4% no quantum exportado.
Quanto ao impacto dos indices de pregos intra e intersetoriais, observa-se
que o efeito é inelastico, —0,36 para os precos relativos e 0,51 para a taxa
de cambio. Quando se compara a sensibilidade das exportacdes aos movi-
mentos da taxa de cAmbio para a Unido Europeia com relagio aos demais
destinos em andlise, verifica-se maior variagio para esse destino.

Na andlise das elasticidades das exportagdes para o NAFTA e o Merco-
sul, diferentemente das relagdes encontradas para a Asia e a Unido Euro-
peia, os coeficientes relacionados ao indice de pregos relativos e da taxa de
cdmbio, em ambas as estimagdes, mostraram-se nio significativos.

Dessa forma, o quantum exportado para o NAFTA e o Mercosul é im-
pactado, predominantemente, pela renda dos parceiros, com coeficientes
de 1,66 e 0,14, respectivamente. O baixo determinismo do nivel de renda
sobre a demanda por exportagdes do Mercosul (elasticidade de 0,14) pode
estar associado a perda do poder de compra e, consequentemente, a redu-
¢ao do consumo da economia argentina (principal parceiro neste bloco) no
inicio da Gltima década.

Tabela 3 Elasticidade da demanda de exportacgdes de produtos basicos: comparativo
com resultados anteriores

Autores/ Precos Renda Taxa de | Volatilidade
Elasticidades relativos externa cambio cambial
Castro e Cavalcanti (1997) - 0,27 091 -
Paiva (2003) - 1,80 0,64 -0,16
Ribeiro (2006) - 170 0,53 0,04
Meyer (2008) -0,57 0,77 - -

**¥-04816  ***11932  **¥(,3152 0,0345

(0,1251) (0,0932) (0,0958) (0,0736)

**¥-04414  ***11370  ***(,3153 -
(0,1190) (0,0554) (0,0933) -

Estudo atual

Significancia dos pardmetros: ***p< 0,01, **p< 0,05, *p<01.

Comparando os resultados obtidos com os presentes na literatura (Tabela
3), dada a inexisténcia de estudos avaliando as elasticidades para os des-
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tinos selecionados (e desagregadas da forma aqui desenvolvida), foi esti-
mada uma nova equacgdo, que engloba as exportacdes totais de produtos
bésicos Essa comparagdo estd restrita as varidveis comuns as formulagdes
e dar-se-4 somente no dmbito das elasticidades de longo prazo.

Conforme as elasticidades de estudos apresentados na Tabela 3, pode-
-se dizer que, independentemente dos métodos utilizados, existe certa
convergéncia dos resultados, principalmente no que se refere as elastici-
dades preco, renda e taxa de cimbio. Perante a elasticidade-prego da de-
manda, verifica-se que o resultado aqui encontrado para as exportagdes de
produtos bésicos situa-se muito préximo ao encontrado por Meyer (2008).
Constata-se, ainda, que a elasticidade da taxa de cAmbio também é inferior
aos resultados encontrados por Paiva (2003) e Ribeiro (2006).

A estimativa para a elasticidade-renda da demanda de produtos basicos
é ligeiramente inferior as encontradas nos estudos de Paiva (2003) e Ribeiro
(2006) e superior aos estudos de Castro e Cavalcanti (1997) e Meyer (2008).
No entanto, cabe ressaltar que os resultados aqui encontrados seguem as
inferéncias da literatura no que diz respeito ao impacto mais acentuado da
variavel renda externa sobre o comportamento das exportagdes. Com re-
lagao ao impacto da volatilidade cambial frente aos resultados da literatura
brasileira, ndo se pode tirar quaisquer conclusdes definitivas acerca de seu
impacto, embora essa ndo seja nossa especificacdo preferida.’®

4.2 Elasticidades das exportacdes de produtos manufaturados

Os resultados obtidos para os produtos manufaturados sdo apresentados na
Tabela 4, a seguir. Da mesma forma que na secdo anterior, foram estimadas
as especificacdes com e sem a volatilidade cambial, embora o foco esteja
nos coeficientes sem a inclusdo da volatilidade cambial (colunas pares). De
maneira semelhante as exportacdes de produtos basicos, na qual a renda
era o principal determinante das exportagdes, o quantum exportado de ma-
nufaturados para o Mercosul, a Unido Europeia e o NAFTA é mais sensivel
ao comportamento do nivel de renda. Apenas no caso das exportagoes para
a Asia, que representa a menor participagio nas exportagoes de manufatu-

16 Em estudos para outros paises, também, se verifica esse efeito dibio da volatilidade sobre
o quantum exportado, porém, Arize (1995), Sauer e Bonara (2001) e Cheung e Sengupta (2013)
encontram impacto negativo.
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rados do Brasil (média de 6,4% no periodo analisado), o principal determi-
nante das exportagdes fora o indice de pregos, com coeficiente de —2,92.
No entanto, os coeficientes associados ao nivel de renda e & taxa de cAmbio
também se apresentaram acima da unidade, 2,21 e 1,61, respectivamente.

Na sequéncia, analisam-se as relagdes estimadas para os principais des-
tinos das exportagdes de produtos manufaturados do Brasil. De 1999 a
2013, a participacdo média do NAFTA, Mercosul e Unido Europeia foi, res-
pectivamente, 28,7 %, 22,4% e 18,3%. Iniciando com o Mercosul, verifica-
-se que as exportacOes sdo mais sensiveis a renda externa, com coeficiente
superior a 1,70. Embora inferior, a elasticidade precos relativos da deman-
da é superior a unidade em termos absolutos (-1,14). Por outro lado, o
comportamento da demanda do Mercosul frente a movimentos da taxa de
cAmbio € ineldstico, da ordem de 0,46.

Na andlise das elasticidades das exportacdes para o NAFTA, verifica-
-se a elevada dependéncia do quantum exportado em relacdo ao nivel de
renda. Dessa forma, tendo em vista o coeficiente aqui encontrado, pode-
-se apontar que uma variagdo de 10,0% no nivel de renda acarreta uma
variagdo de 22,9% no quantum exportado. Com menor intensidade, mas
ainda altamente elastica, verifica-se a relagao negativa, como proposto teo-
ricamente, do indice de pregos relativos, —2,08. Destaca-se, ainda o padrdo
ineldstico da elasticidade da demanda de manufaturados frente aos movi-
mentos da taxa de cAmbio, coeficiente de 0,84.

Por fim, apesar da instabilidade financeira vivida pela Unido Europeia
nos tltimos anos, no longo prazo, a varidvel renda continua sendo o prin-
cipal determinante das exportacdes brasileiras de manufaturados, embora
com impacto relativamente inferior ao encontrado para os demais parcei-
ros comerciais. Os resultados apontam que uma variagdo de 10% no nivel
de renda estimula uma variagdo de 11,1% na demanda por exportagdes.

Quanto as elasticidades prego e taxa de cdmbio, a magnitude dos coe-
ficientes estimados sdo significativamente inferiores aos estimados para
os demais destinos. Portanto, variagdes de 10,0% no nivel de prego e na
taxa de cdmbio, dados os valores das elasticidades, provocam variagdes de
-5,2% e 3,9% no quantum exportado, respectivamente.

Realizando agora uma andlise comparativa com as demais estimativas
de elasticidades presentes na literatura, pode-se inferir sobre a trajetéria
dos resultados aqui encontrados, vide as tabelas 3 e 5. Ao analisar as ta-
belas 3 e 5, pode-se dizer que, dado o nimero de estudos realizados, os
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pesquisadores dessa drea tém voltado suas aten¢des mais para o setor de
manufaturados do que para os produtos bésicos.

Tabela 4 Elasticidades das exportagdes brasileiras de produtos manufaturados

Elastici-

dades Asia Unido Europeia NAFTA Mercosul
Longo

Prazo 1) @) 3) *) () (6) 0 ®)

Pregos  ***-27976 ***-20160 ***-05709 ***-05219 ***-2 (0174 ***-2,082] ***-2299] ***-11350
relativos  (03401)  (03509)  (0,0939) (00903)  (01193)  (0132)  (05543)  (0,3568)

Renda  ***19214 ***22170 **¥12063 ***11105 ***21403 ***22906 **¥24166 ***17058
eterna  (02232)  (0.2292)  (01207) (00862)  (01187)  (01216)  (04456)  (0,2724)

Taxade  ***15517 ***16106 ***0,3099 ***0,3867 ***0,8588 ***(,8385 ***0,6846 ***04622
cambio (01312)  (0,1360)  (0.0423) (00363)  (0,0275)  (0,0292)  (0,2275)  (0,1508)

Volati- - - - - - - - -
lidade  ***-0,3808 - 0,0414 - ***-0,0943 - -03439 -
cambial  (0,1367) - (0,0628) - (0,0330) - (0.2146) -
T 0,0306 00416 -03308 -03690 -00827 -00936 00420 0,0484

4 (00462)  (00461) (00908) (00937) (00870) (00826)  (0012)  (00158)

Obs.: Erros-padréo estimados entre parénteses. ECT_: Termo de corregéo de erros. Significancia dos
parametros: *** p< (0,01, **p<0,05, *p<0,1.

A elasticidade-preco da demanda de exportacdes para os dois grupos de
produtos encontrada neste trabalho situa-se relativamente préxima daque-
la encontrada por Meyer (2008). Do ponto de vista da elasticidade-renda,
todos os estudos elencados apresentam o coeficiente com o sinal esperado
(positivo), no entanto, entre os estudos realizados para o grupo de produ-
tos manufaturados, este estudo apresenta estimativas muito préximas as
de Paiva (2003), Ribeiro (2006) e Meyer (2008), com valores de 1,40, 1,32
e 1,33, respectivamente.

Contudo, conforme mostrado na Tabela 5, a maioria das elasticidades-
-renda estimadas para os manufaturados — resultados obtidos por: Castro
e Cavalcanti (1997), Paiva (2003), Ribeiro (2006), Meyer (2008) e Bonelli
(2006) — encontram-se superiores a unidade. Diferentemente, no que se
refere a elasticidade da demanda de exportacdes face a taxa de cambio,
aquela aqui encontrada é superior a maioria dos estudos apresentados na
Tabela 5. Todas as demais elasticidades da taxa de cadmbio apresentadas
na Tabela 5 sdo inelasticas. Finalmente, quanto a elasticidade do quantum
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exportado de manufaturados em relacdo a volatilidade cambial, diferen-
temente dos resultados de Paiva (2003), Aguirre, Ferreira e Notini (2003),
neste trabalho, a relacdo estimada é positiva e ndo significativa, ou seja,
aproxima-se do resultado estimado por Ribeiro (2006), que a considera
como nula.

Tabela 5 Elasticidade da demanda de exportacdes de produtos manufaturados: compa-
rativo com resultados anteriores

Autores/ Precos Renda Taxa de | Volatilidade
Elasticidades relativos externa cambio cambial
Amazonas e Barros (1995) - 1,07 - -
Castro e Cavalcanti (1997) - 2,00 173 -
Pourchet (2003) - 0,70 0,50 -
Paiva (2003) - 140 044 -0,26
Aguirre, Ferreira e Notini (2003) - 0,57 0,45 -0,77
Ribeiro (2006) - 132 -0,02 0.00
Meyer (2008) -0,91 133 -
Kawamoto, Santana e Fonseca (2013) -0,20 0,77 -0,14 -
Bonelli (2006) -0,49 2,09 - -
**¥-1,3351  ***¥14434  ***(,9016 0,0749

(0,2394) (0,1614) (0,1063) (0,0694)

**x_]188]  ***12816  ***08775
(02108)  (01254)  (0,0944)

Estudo atual

Significancia dos pardmetros: ***p< 0,01, **p<0,05, *p<0,1.

Embora na literatura brasileira ndo exista consenso sobre os valores en-
contrados para as elasticidades da demanda de exporta¢des, no geral, as
evidéncias empiricas parecem mostrar elevadas elasticidades-renda da de-
manda de exportacdes, sendo maiores que as elasticidades-preco.”” Tam-
bém, as elasticidades renda e prego diferem significativamente segundo os
grupos de produtos considerados. Por outro lado, os resultados anteriores
parecem mostrar baixa elasticidade da taxa de cdmbio sobre as exporta-
¢Oes, chegando a ser negativa em alguns casos.

17 Para Oreiro, Lemos e Da Silva (2007), o crescimento das exportacdes de um pais ou re-
gido, no longo prazo, é determinado pelo produto entre a elasticidade-renda das exportacdes
e a taxa de crescimento da renda do resto do mundo. Ainda, capta a influéncia de fatores,
como: contetdo tecnoldgico, grau de diferenciagdo dos produtos e o valor adicionado a esses
produtos.
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Ainda assim, neste trabalho, obteve-se uma estimativa elevada da elas-
ticidade-cambio, principalmente no que se refere aos produtos manufa-
turados. Com efeito, o quantum exportado de manufaturados mostrou-se
com uma varia¢do de aproximadamente 0,90 diante do cdmbio, enquanto
na classe de basicos o comportamento parece ser consideravelmente me-
nos sensivel ao cdmbio, levando a inferir que os demandantes dessa classe
de produtos sdo pouco sensiveis as variagdes cambiais.

Em relagdo a elasticidade-prego de ambas as classes de produtos, apre-
senta-se um resultado interessante. Através dos resultados das tabelas 3
e 5, verifica-se que a elasticidade-preco das exportacdes de produtos ma-
nufaturados é superior a de produtos basicos. Nesse aspecto, ressalta-se
a importincia da utilizagdo do indice de precos relativos das exportacdes
nas estimativas. Acredita-se que a maior elasticidade com relagio ao nivel
de pregos, verificada para a pauta de produtos manufaturados, provém do
grau de substituicdo entre o bem exportado pelo Brasil e o exportado por
uma economia concorrente.

A luz da Teoria das Vantagens Comparativas, como o Brasil apresenta
vantagens na producdo de bens com menor fator agregado (nesse caso,
produtos basicos), é factivel argumentar que se torna menos atraente para
o pais importador substituir as compras de bens basicos do Brasil pelo de
outra economia. Pelo lado dos bens manufaturados, como existem diver-
sas economias emergentes que apresentam uma estrutura industrial seme-
lhante a da economia brasileira, é possivel que bens semelhantes sejam
encontrados no mercado internacional com maior facilidade. Portanto, por
essa Otica, o maior grau de substituicdo dos produtos manufaturados torna
esses bens mais sensiveis as variagdes dos pregos.

Além disso, cabe destacar que o comportamento das exportagdes para
os destinos selecionados segue um determinado padrdo. Embora as mag-
nitudes estimadas para os coeficientes difiram de destino para destino, é
predominante o maior impacto desempenhado pela capacidade de absor-
cdo dos mercados de destino. Desse modo, pelos resultados aqui obtidos,
parece recomendavel uma estratégia de inser¢do no mercado externo que
continue a dar atencdo aos tradicionais mercados internacionais, bem
como, no aprimoramento das relagdes comerciais com paises que apresen-
tam a sua demanda interna aquecida.’®

18 As funcdes impulso-resposta para cada um dos destinos analisados, suprimidas por restri-
¢es de espaco, apresentam os resultados tradicionalmente encontrados na literatura.
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5 Conclusoes

A contribuicio deste estudo d4-se na caracteriza¢do do comércio do Bra-
sil com seus principais parceiros comerciais — Asia, NAFTA, Unido Euro-
peia e Mercosul — através de uma anélise desagregada por fator agregado
(produtos bésicos e manufaturados). A anélise da demanda por exporta-
cbes desagregadas, tanto por destinos geograficos quanto por classes de
produtos, permite verificar certas particularidades da demanda local, em
particular, no impacto desempenhado pela capacidade de absorcdo dos
mercados de destino.

Em referéncia ao objetivo proposto, a equacdo de demanda, estimada
através da modelagem de correcdo de erros, apresentou resultados satis-
fatérios, em especial as estimativas das elasticidades de longo prazo, em
oposi¢do aos comportamentos perceptiveis de instabilidade nas relacdes
contemporineas apresentadas pelas fungdes impulso-resposta. As elastici-
dades encontradas sugerem que a parcela de 74,0% das exportagdes para
a Asia — que consiste em bens basicos — é mais eldstica a renda do que aos
demais determinantes, enquanto as exportacoes de manufaturados res-
pondem mais sensivelmente as variagdes dos pregos.

Das exportagdes totais para o NAFTA, os 27,0% de produtos basicos
sdo, comparativamente, mais sensiveis a elasticidade-renda, da mesma
forma que os 54,0% de manufaturas. Com um padrao similar, no entanto
com magnitudes ligeiramente inferiores, o guantum demandado de produ-
tos basicos e manufaturados pela Unido Europeia e o Mercosul também
sdo mais sensiveis ao comportamento da sua capacidade de importagdo.

As diferengas de magnitudes verificadas entre as elasticidades, tendo
em vista os diferentes destinos das exportagdes, podem ser coerentes com
a existéncia de diferencas no padrdo de comércio entre o Brasil e as dife-
rentes areas de comércio. As exportagdes brasileiras para a Asia e a Unido
Europeia sdo fortemente orientadas na dire¢do dos produtos bdsicos, en-
quanto as exportagdes para o NAFTA e o Mercosul sdo voltadas para os
produtos manufaturados.

Frente as elasticidades (totais) para cada classe de produto agregado,
pode-se inferir que a renda externa é o determinante principal, tanto na
classe de produtos em que o Brasil, reconhecidamente, apresenta vanta-
gens no comércio internacional (coeficiente de 1,14 para os produtos ba-
sicos), quanto na classe de produtos manufaturados (coeficiente de 1,28).
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Em relacdo a elasticidade-prego da demanda, pode-se inferir que é mais
elevada para a classe de produtos manufaturados do que para os produtos
bésicos, o que acaba por implicar que a demanda por exportagdes de ma-
nufaturados é mais sensivel a varia¢des de precos do que a demanda por
produtos basicos. Os coeficientes estimados da relacdo da taxa de cdmbio
com as exportacdes implicam que a estratégia de desvalorizagdo, como
forma de promover as exportagdes, é efetiva em ambas as situagdes. As-
sim, nesses casos, a depreciacdo da moeda nacional pode significar um
estimulo as exportagdes.
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