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RESUMO - O objetivo do presente artigo ¢ analisar a relagdo do cambio real, dos juros e do
crescimento mundial sobre total das exportagoes brasileiras e sua composigao. As trés variaveis
acima mencionadas afetam nao somente o montante exportado por um pafs, mas também sua
composicao. Adicionalmente, a estrutura dessa composicao possui efeitos na prépria dinamica
das exportagoes. O setor exportador, por sua vez, tem um papel chave sobre o desempenho da
economia brasileira na medida em que as restri¢oes externas ao crescimento tem se apresentado
como um problema recorrente nos ultimos 25 anos, o que ajuda a explicar o seu fraco
desempenho. Essa importante relagdo entre as duas variaveis justifica um estudo mais detalhado
da composicao do setor exportador da economia brasileira.

Palavras-chave: Mudanga estrutural. Exportagdes. Taxa de cambio. Taxa de juros.

1 INTRODUCAO

O objetivo do presente artigo ¢ analisar a relagao das taxas de cambio, de juros e do
crescimento mundial sobre total das exportagoes brasileiras e de sua composigao. A importancia
de tal analise se deve a relacao existente entre a composicao do setor exportador e o seu
dinamismo, ou seja, na elasticidade renda deste.

O setor exportador, por sua vez, tem um papel chave sobre o desempenho da economia
brasileira na medida em que as restricoes externas tem se apresentado como um problema
recorrente nos ultimos 25 anos, ajudando a explicar seu fraco desempenho.

A teoria poés-keynesiana serve de base para a argumentacio de que o desempenho do

setor exportador ¢ essencial na determinacio do crescimento, no longo prazo, devido ao seu
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duplo papel de estimulo a demanda pelos produtos domésticos e de relaxamento da restricao
externa ao crescimento.

A relagio entre crescimento econdomico, restricdo externa e exportacoes tem como base
teérica o modelo desenvolvido por THIRLWALL (1979), em que as restriches externas ao
crescimento possuem um papel fundamental neste processo. Nesse modelo, as elasticidades
renda das importagdes e das exportagoes sao elementos chaves para um bom desempenho
econémico de longo prazo (MCCOMBIE e ROBERTS, 2002).

Adicionalmente, o desempenho do setor exportador tem um impacto direto sobre a
estrutura produtiva de um pafs ao determinar os setores mais competitivos da mesma e, portanto,
com maiores potenciais de crescimento. Na medida em que a estrutura produtiva de uma
economia ¢ importante na determinagao do seu dinamismo, esse fator passa a ser crucial no
crescimento econdomico de longo prazo.

O papel do cambio é relevante, pois altera o valor total das exportagdes ao induzir
mudancas nos pregos relativos dos bens domésticos em relagio aos estrangeiros, além de ser
importante na determinagao da estrutura produtiva da economia ao passo em que alguns
segmentos e setores sao mais sensfveis a competitividade via pregos. A taxa de juros doméstica
atua sobre a estrutura produtiva, pois 0s setores e segmentos compostos por grandes empresas
tem maior facilidade de financiamento externo. Desse modo, eles sio menos sensiveis a variacoes
da taxa de juros doméstica. O crescimento da renda mundial, por sua vez, tende a favorecer mais
a exportacao dos bens com maiores elasticidades renda.

Além da presente introdugido, o presente estudo se encontra estruturado da seguinte
forma: na secdo 2 ¢é apresentada a metodologia a ser utilizada na analise empirica e as fontes dos

dados. Finalmente, na se¢do subseqiiente, os resultados empiricos sao apresentados e discutidos.

2 METODOLOGIA E FONTE DOS DADOS

A andlise é feita com dados mensais e o perfodo vai de janeiro de 1996 a fevereiro de
2008, data a partir da qual os dados detalhados das exportagbes estao disponibilizados pela
Secretaria de Comércio Exterior (SECEX/MDIC). A proxy para a taxa de juros real é a Selic
fixada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) descontada pela expectativa média de
inflagao (IPCA) para 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-Exportagdes) sio
oriundos do IPEA. As séries das exportacdes mensais classificadas 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 utilizados como
proxy para a renda mundial (Z na equagao (1)), pois os dados desta estao disponiveis apenas
anualmente. A fonte ¢ o Burean of Economic Analysis do U.S. Department of Commerce. Como o0s
dados do PIB americano estdo disponiveis apenas trimestralmente, foi considerada uma taxa de
crescimento constante a cada trés meses para que os dados fossem transformados em uma série
mensal.

A andlise empirica foi realizada através da utilizagdo de graficos e regressoes
econométricas utilizando o método de defasagens distribuidas para analisar o impacto das taxas
de cambio, juros e crescimento dos EUA na participagao relativa das exportagdes de cada um dos
cinco sub-setores industriais no total exportado pela industria.

A analise de regressao foi realizada com variaveis defasadas. A inclusio destas foi feita,
pois existe certa defasagem entre mudangas no cambio, juros e na renda dos parceiros comerciais
sobre as exportagoes. Foram realizados testes para verificar se as séries sao estacionarias para
evitar problemas de correlagdo espuria entre as variaveis. O critério para selecao de defasagens, da
presenca de uma constante e tendéncia no teste de Dickey-Fuller foi o de Akaike.

De fato, a unica série que nao se rejeita a presenca de raiz unitaria ¢ a da taxa de
crescimento das exportacées baseadas em diferenciagdo. No entanto, como as demais siao
estacionarias, nao haveria problema de correlacio espuria nos resultados da regressao. Assim,
optou-se por estimar a regressao utilizando também essa série como variavel dependente.

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, autocorrelagio e multicolinearidade. Os problemas encontrados foram

corrigidos com os métodos adequados, como exposto na proxima segao.

3 RESULTADOS

Realizados de acordo com a analise grafica.

1O teste é construido através de uma medida de assimettia e outra de curtose da distribuicio dos residuos.
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3.1 ANALISE GRAFICA

De acordo com os dados apresentados no Grafico 1, a apreciagio do cambio esta em
curso desde o final de 2002. As duas séries mostram que junho de 2008 foi o més que apresentou
maior aprecia¢ao do cambio desde o inicio do plano real. Mesmo que alguns analistas digam que
tal processo se deve, em grande medida, a depreciagao do dolar, a apreciagdo do real tem se
mostrado significativa no perfodo recente, mesmo quando se considera as moedas dos principais

mercados externos de destino dos produtos brasileiros.

GRAFICO 1 - EVOLUCAO DA TAXA DE CAMBIO REAL MULTILATERAL: JUL/1994-JUN/2008
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FONTE: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA)

Muitos analistas ja apontavam que o cambio estava muito apreciado no come¢o do
Plano Real. Atualmente, com o cambio mais apreciado em termos reais e por um longo periodo,
ha uma tendéncia de mudangas na estrutura produtiva e na pauta de exportagdes.

As elevadas taxas de juros reais por um longo periodo de tempo, como pode ser visto
pelo Grafico 2, também tem impactos relevantes sobre a estrutura produtiva e,
conseqiientemente, na pauta de exportagoes. O papel dos juros sobre os investimentos
produtivos ¢ bem difundido na literatura econémica e, conforme argumentando anteriormente, o
impacto dos juros domésticos nos diversos setores e segmentos ¢ diferenciado, pois alguns

possuem maior facilidade na captacdo de recursos externos.
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GRAFICO 2 — EVOLUCAO DA TAXA DE JUROS SELIC NOMINAL E REAL: JUL/1996-MAI/2008
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FONTE: Boletim do Banco Central do Brasil

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

No Grafico 3 é possivel notar a variacio na participagao relativa das exportagoes dos
setores da economia (média movel dos dltimos seis meses) quando estes sao divididos de acordo
com o grau de intensidade tecnologica em: 1) recursos naturais; 2) trabalho; 3) escala; 4)
diferenciagao; e 5) ciéncia. Apesar da grande variabilidade é consideravel o aumento do valor das

exportagoes dos bens baseados em recursos naturais e em escala.

GRAFICO 3 — EVOLUCAO DA PARTICIPACAO DOS SETORES DIVIDIDOS DE ACORDO COM A
INTENSIDADE TECNOLOGICA NA PAUTA DE EXPORTAGCAO BRASILEIRA (MEDIA
MOVEL DOS ULTIMOS SEIS MESES): JUN/1996-FEV /2008
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FONTE: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — dados do Alice Web.
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De acordo com os dados apresentados no grafico acima, ¢ possivel notar que as
exportagoes de bens intensivos em recursos naturais passaram de 40% para quase 50% na pauta
de exportacoes do pais entre 1996 e 2008. Mesmo com os ciclos, ¢ interessante notar que, a partir
de 2005, os ciclos se tornaram menotes em torno de uma média maior.

A média dos ultimos seis meses da participagdo na pauta de exportagdes 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 o que mais sofreu nos anos recentes.

Ainda com os dados do Grafico 3, é interessante notar o ganho de participagao relativa
das exportacOes baseadas em ciéncia, apesar da grande oscilagdo apresentada no periodo. A
média da participagao dos ultimos seis meses desse setor passou de 1,06%, em junho de 1996
para 4,20%, em fevereiro de 2008, alternando um periodo de ganho de participacdo entre 1996 e

2000, seguido por uma queda ao final de 2002 e variagdes nao muito significativas na sequéncia.

3.2 ANALISE ECONOMETRICA

Para se fazer uma andlise mais formal da relagdo entre as variaveis acima destacadas,
utilizou-se analise de regressao. A taxa de crescimento das exportacdes de cada um dos cinco
segmentos foi considerada como variavel dependente. As taxas de cambio, juros e crescimento
dos EUA e suas respectivas defasagens foram consideradas variaveis explicativas. Assim, a analise
foi feita de acordo com cinco modelos diferentes, onde a mudanga ocorre apenas na variavel
dependente.

Cabe ressaltar que a taxa de cambio é uma variavel crucial que afeta as expectativas e
planejamento dos agentes envolvidos no setor exportador, que futuramente altera suas decisoes
de investimento. Assim, esse processo nao ¢ automatico, ou seja, os consumidores levam tempo
para perceber a mudanga dos pregos relativos, as empresa levam tempo para mudar de
fornecedor, dentre outros motivos que podem resultar numa diferenga razoavel de tempo para
que ocorra este ajuste. Desse modo, seria de se esperar certa defasagem entre alteragdes nesta e
seus efeitos na economia. Os mesmos argumentos sao validos para a taxa de crescimento dos

parceiros comerciais do Brasil e taxa doméstica de juros.
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Para incorporar a existéncia de defasagem dos impactos do cambio e juros sobre a
economia, foram utilizadas as respectivas defasagens na equacao de regressao. Para definir o
numero de defasagens, a primeira regressao foi estimada com um nimero relativamente alto de
defasagens para todas as variaveis explicativas (16 defasagens). A partir dos resultados dessa
regressao, utilizou-se o critério de informagao de Akaike para verificar se a especificagdo do
modelo sofria uma melhora com a redu¢ao das defasagens. Esse procedimento foi mantido até se
encontrar o menor valor desse critério de selecio.

Na primeira regressio, onde a variavel dependente é a exportagdo dos bens
baseados em recursos naturais (BRN), foi detectado o problemas de normalidade e
heterocedasticidade. Portanto, foi feito uso do método dos minimos quadrados iterativos com
redistribuicao de pesos (Iferatively Reweighted 1 east Squares). Esse método ¢ indicado para corregao
de erros nio normais causado por varidveis independentes com elevada /lverage’ que levam a
presenca de outliers. Também foi detectado um problema de multicolinearidade entre as variaveis
defasadas do crescimento dos EUA, mas nao muito grave.

Na segunda regressao, em que se utiliza a taxa de crescimento das exporta¢oes dos bens
baseados em trabalho (BT) como variavel dependente, foi detectada autocorrelagao dos residuos.
Para correcao de tal problema foi utilizado o método iterativo de Prais-Wisten (PW) para
corregao de correlagao de primeira ordem dos residuos. Os mesmos problemas de autocorrelagao
foram encontrados na terceira e quarta regressao, onde as variaveis dependentes siao as taxas de
crescimento das exportagoes dos produtos baseados em escala (BE) e em diferenciagao (BD). O
mesmo procedimento foi utilizado para corrigir tal problema, o que reduziu a autocorrelagao de
maneira significativa. Adicionalmente, na regressio em que BE ¢é a variavel dependente, foi
detectada a 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 exporta¢oes dos bens baseado em
ciencia é variavel dependente (BC) — foram detectados problemas de autocorrelagio, nio
normalidade dos residuos e heterocedasticidade. Para contornar os problemas acima
mencionados foi empregado o método de Prais-Wisten com erros robustos (PWR), com redugao

dos problemas acima mencionados.

2 Variaveis com elevada /everage possuem observacdes com grandes distancias do valor médio.
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Os resultados das cinco regressdes se encontram na Tabela 1. Foram retiradas as
defasagens com coeficientes nio estatisticamente diferentes de zero para facilitar a visualizagdo e

interpretacao dos resultados.

TABELA 1 — RESULTADOS DA ANALISE DE REGRESSAO COM VARIAVEIS DEFASADAS

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 (-0) 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)*
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) 2482
(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
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(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

Notas: *** significativo ao nivel de 1%, ** significativo ao nivel de 5%, * significativo ao nivel de 10%. PW ¢ o
método de Prais-Wisten, IRLS é o de minimos quadrados iterativos com redistribui¢ao de pesos ¢ PWR o de Prais-
Wisten com erros robustos. As variaveis dependentes sio BRN (taxa de variag¢do das exportagoes dos bens baseados
em recursos naturais), BT (taxa de variacdo das exportagdes dos bens baseados em trabalho), BE (taxa de variacdo
das exportacées dos produtos baseados em escala), BD (taxa de variacdo das exportacdes dos bens baseados em
diferenciagio) e BC (taxa de varia¢do das exportages dos produtos baseados em ciéncia). As variaveis independentes
sao T. Cambio (taxa de variacio cambial) e T. Juros (taxa de variacdo dos juros Reais). Crés. EUA ¢ a taxa real de
crescimento dos Estados Unidos. Entre parénteses estdo os valores calculados do desvio padrio dos pardmetros.

Como as variaveis estao em taxa de crescimento, os coeficientes representam o impacto
das varia¢cdes das mesmas. Ao observar o impacto do crescimento dos EUA como proxy para os
crescimento mundial, é possivel notar que o setor que obteve grande beneficio nesse processo foi
o intensivo em recursos naturais. Ao somar as estimativas de ponto, chega-se a conclusio que o
aumento de 1% na taxa de crescimento dos EUA provoca uma elevagio de aproximadamente
70% na taxa de crescimento das exportagoes dos bens baseados em recursos naturais. A taxa de
crescimento dos EUA teve um impacto negativo ou nulo nos demais setores.

Ao somar as estimativas de ponto dos coeficientes da taxa de cambio da regressio onde
a variavel dependente ¢ a taxa de crescimento das exportagoes dos bens baseados em recursos
naturais (RN), chega-se a um valor negativo. Desse modo, se o cambio exerce algum impacto
sobre essa variavel, a relagdo ¢ inversa, ou seja, uma variagao da taxa de cambio no sentido de
apreciacao estimula a taxa de crescimento das exporta¢Oes baseadas em recursos naturais.

No entanto, o estudo da FIESP (2006) aponta que a relagao de causalidade ¢ inversa, ou
seja, o aumento da demanda de commodities agricolas no mercado internacional esta levando a uma
elevacio no preco desses produtos. O Brasil, como grande produtor de algumas dessas
commodities, vem experimentando uma grande eleva¢io no volume de produtos exportados, o que
intensifica o processo de valoriza¢ao da taxa de cambio.

Ao somar as estimativas de ponto da segunda regressao, o resultado ¢ positivo, mas

proximo de zero. Esse resultado indica que variagdes percentuais na taxa de cambio ndo tém
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impacto significativo na taxa de crescimento das exportagdes dos bens baseados em trabalho,
resultado que ndo seria esperado por ser um segmento que compete via pregos.

As préximas trés regressOes indicam que variagoes na taxa de cambio no sentido de
apreciagao afetam negativamente a taxa de crescimento das exportagdes dos bens baseados em
escala, positivamente a taxa dos bens baseados em diferenciacio e ndo possuem efeitos
significativos na taxa de crescimento das exporta¢Oes baseadas em ciéncia.

Ja elevagGes na taxa de juros parecem ter efeitos negativos na taxa de crescimento das
exportagoes dos bens baseados em escala e diferenciacio. As taxas de crescimento das
exportagoes dos bens baseados em recursos naturais e em ciéncia ndo foram influenciadas
negativamente nos perfodos em que a taxa de crescimento dos juros foi positiva. Os resultados
mostram que existe uma correlagdao positiva na taxa de variagao dessas duas variaveis.

O que fica claro dos resultados apresentados na Tabela 1 é que o segmento baseado em
recursos naturais fol o que teve maior beneficio do crescimento dos principais parceiros
comerciais do Brasil (considerando a taxa de crescimento dos EUA como proxy). Adicionalmente,
esse segmento nao foi prejudicado pela valorizagio cambial e pela politica de juros elevados.
Neste caso, cabe ressaltar que para este segmento a valorizagdo cambial foi relativamente

compensada pelo aumento dos pregos das commodities nos mercados internacionais.

GRAFICO 4 — EVOLUGCAO DA TAXA DE CAMBIO E DO INDICE DE PRECO DAS COMMODITIES —
JAN./2002 A OUT./2006
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FONTE: IPEA (2007) apud IPEADATA (2007).

Ja os resultados das exportacdes do segmento baseados em trabalho nio esclarecem
muito o fraco desempenho deste, no periodo de analise. Uma das possibilidades ¢ que ao se

trabalhar com taxas de crescimento das variaveis, informagoes relevantes de longo prazo sio
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perdidas. De qualquer forma, esse segmento nio vem sendo beneficiado pelas politicas
macroeconomicas adotadas, nem pelo crescimento do resto do mundo.

A politica de juros elevados prejudica os segmentos baseadas em escala e diferenciagao,
enquanto este ainda vem sofrendo com a aprecia¢ao da taxa de cambio, além de nao aproveitar a
onda de crescimento da economia mundial.

Finalmente, as exportacbes do segmento baseado em ciéncia nio estao enfrentando
problemas com aprecia¢oes da taxa de cambio e nem com elevagoes da taxa de juros, ajudando a

explicar seu bom desempenho no periodo.

4 CONCLUSOES

Os resultados apresentados indicam que os setores mais favorecidos pelo crescimento
do comércio mundial e que nio sofreram com a volatilidade das taxas de cambio e juros
ganharam participagdo no total das exportagoes brasileiras: bens baseados em recursos naturais e
em ciéncia.

No entanto, ¢ importante ressaltar que as exportacdes dos bens baseados em recursos
naturais passaram de 40% para quase 50%, enquanto que as exportagoes baseadas em ciéncia
passaram de 1,06% para 4,20%, considerando a média mével dos dltimos seis meses das duas
variaveis, no perfodo de junho de 1996 a fevereiro de 2008. Portanto, apesar do ganho de
participagdao das exportagoes dos bens intensivos em ciéncia, a importancia destes ainda é muito
pequena em relagao ao total das exportagoes.

Isso significa que o pafs esta ficando mais dependente das exportagoes de bens baseados
em recursos naturais devido ao crescimento da demanda mundial pelos mesmos. Como tais
produtos nao sio dinamicos do ponto de vista tecnolégico e da elasticidade renda da demanda,
considerando pafses de renda mais elevadas, tal mudanca estrutural trara mudangas no dinamismo
das exportacOes brasileiras com conseqiiéncias negativas sobre seu crescimento econdomico
tuturo.

Segmentos mais dinamicos e com maiores capacidades de dinamizar as exportagoes
brasileiras em um prazo mais longo de tempo, como o intensivo em escala e diferenciaciao, 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, o segmento mais importante na geragao de
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empregos foi o que mais sofreu, passando de uma participagao de 10,24% para 6,18% no periodo

da analise.
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