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SINOPSE

Ao contrdrio do que sugerem a teoria econdmica tradicional e a sabedoria convencional
de boa parte dos macroeconomistas brasileiros, estudos recentes indicam que
a elasticidade-cAmbio das importagbes nacionais é baixa. Este trabalho procura
racionalizar o referido resultado revisitando as estimativas das importagoes do pais
desagregadas por categoria de uso. Os resultados reportados sugerem que a baixa
elasticidade-cAmbio das importagdes agregadas reflete fundamentalmente aquela das
importagdes de combustiveis, bens intermedidrios e de alguns tipos de servicos —
notadamente, transporte, aluguel de equipamentos e pagamentos de royalties — que
respondem por pouco menos de dois tergos do total importado. Isso ocorre porque
védrios desses produtos tém pouca ou nenhuma possibilidade de substitui¢io por

similares nacionais, devido principalmente a deficiéncias estruturais na oferta nacional.

Palavras-chave: elasticidade-cAmbio das importagdes; cAmbio; importagoes

desagregadas; categorias de uso.

ABSTRACT

In contrast to what both traditional economic theory and the conventional wisdom
among most Brazilian macroeconomists would suggest, recent studies point to a low
exchange rate elasticity of Brazilian imports. In this study we provide a rationale for this
result by revisiting the behavior of imports disaggregated in seven different categories.
According to the results reported in this paper, the low exchange rate elasticity of total
imports reflects the low elasticities of intermediate goods, oil and fuel, and services
such as transportation, royalties, and rents paid on machinery and equipment; which
amount to about two thirds of aggregate Brazilian imports. We find that several of
these imports have low or null possibility of substitution for national products, due to

structural deficiencies in Brazilian productive capacity.

Keywords: exchange rate elasticity of imports; exchange rates; disaggregated imports.
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1 INTRODUCAO

Estudos recentes tém convergido para a visao de que a elasticidade-cAmbio das importa¢oes
brasileiras é baixa. Minella e Souza-Sobrinho (2011), por exemplo, apontam que uma
desvalorizagio de 1% na taxa de cAmbio real leva a uma reducio de 0,17% no indice de
volume das importa¢oes dessazonalizado, divulgado nas Contas Nacionais Trimestrais
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (CNTs/IBGE). Resultados semelhantes
foram reportados também por Muinhos e Alves (2003) e Gouvea e Schettini (2011).

Este trabalho tem o objetivo de aprofundar as andlises anteriores revisitando as
estimativas das importagoes totais do pafs por categoria de uso. Trata-se de um tema
cldssico, sem ddvida. A literatura de especificacdes econométricas da dinimica das
importagdes brasileiras é rica em andlises desagregadas. Portugal (1992), Carvalho e
Parente (1999) e Sapienza (2007), por exemplo, estimaram especificagoes semelhantes

as reportadas neste artigo.

Em contraste com os trabalhos anteriores, foi adotada uma interpretagao
estruturalista dos resultados. Tal como Tavares (1972) em sua cldssica andlise do processo
de substitui¢ao de importages, argumenta-se aqui que a baixa elasticidade-cAmbio das

importagoes totais reflete fundamentalmente deficiéncias da estrutura produtiva nacional.

A referida argumentagao ¢é construida em duas etapas. Primeiramente, os resultados
econométricos reportados neste trabalho sugerem fortemente que a baixa elasticidade-cimbio
das importagoes agregadas reflete basicamente a baixa elasticidade-cAmbio das importagoes
de combustiveis, bens intermedidrios e alguns tipos de servigos — notadamente, transporte,
aluguéis de equipamentos e pagamentos de royalties — que respondem por pouco menos

de dois tergos das importa¢des totais de bens e servigos do pais.

Ora, a baixa substitutibilidade entre as importagoes de combustiveis e de servigos
e a produgao doméstica desses dltimos é um fato estilizado cldssico da dinidmica das
importagoes brasileiras (Zini Jinior, 1988; Reis ez al., 1999). J4 a baixa substitutibilidade
entre as importagoes de bens intermedidrios e a produ¢ao doméstica talvez seja um
fendmeno mais recente. Portugal (1992) e Carvalho e Parente (1999), por exemplo,
encontram elasticidades do cAmbio real préximas a ou maiores do que um, em valores

absolutos, para estes bens e servigos. No entanto, esta mudanga parece plausivel 2 medida

/
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que se tem claro o segundo passo do argumento deste texto, qual seja, o fato de a maior
parte destes bens intermedidrios serem hoje autopegas, fertilizantes, outros compostos
quimicos e petroquimicos e componentes eletronicos. Setores, em suma, nos quais o
pais tem hoje claros problemas de oferta.

Note-se que essas deficiéncias nio foram atribuidas a um suposto processo de
desindustrializagao — em contraste, por exemplo, com Bresser-Pereira (2012) e Oreiro
e Feijé (2010). Com efeito, os principais produtos deficitdrios na balan¢a comercial
brasileira sao principalmente de alto contetdo tecnoldgico e correspondem a cadeias
produtivas que sequer foram efetivamente instaladas no Ambito nacional, como a quimica
fina ou microchips e semicondutores, ou produtos inseridos nas cadeias globais de valor
cujas importagdes e exportagdes dependem principalmente das estratégias de empresas
transnacionais e da maneira como as empresas nacionais se inserem nestas cadeias (Gerefh,
Humphrey e Sturgeon, 2005).

O restante do texto estd organizado em cinco se¢des. A seguir, na segunda se¢ao,
sao apresentados os dados relativos & composi¢ao das importagoes brasileiras. A terceira
se¢ao faz uma breve resenha da literatura empirica que trata da elasticidade-cAmbio das
importagdes. A quarta expoe a metodologia empirica utilizada e estd subdividida entre
os procedimentos econométricos adotados e a descri¢ao das varidveis empregadas nos
testes. Por fim, a quinta se¢ao apresenta os resultados econométricos propriamente ditos,

enquanto a sexta os discute e apresenta as consideragoes finais.

2 DESCRICAO DOS DADOS

Este estudo faz uso dos dados de importagao de bens disponibilizados pela Fundagao
Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex)' e das despesas com servigos do
balango de pagamentos, doravante denominadas importagoes de servigos. Além das
importagdes agregadas, utiliza-se a desagregacao tradicional dos bens em cinco categorias
de uso, a saber: ) bens de consumo durdveis (BCDs); iz) bens de consumo nao durdveis
(BCNDs); 7ii) bens intermedidrios (Bls); iz) bens de capital (BKs); e ») combustiveis
e lubrificantes (C&Ls). Completando a lista, hd ainda duas classes de importacoes de

1. Disponivel em: <www.funcex.org.br>.
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servigos: 7) transportes, royalties e aluguel de equipamentos (Serv. TRA); e 77) outros
servigos (Serv. Outros). Estas sete categorias incluem bens com caracteristicas bastante
distintas — notadamente no que tange a intensidade tecnolégica e complexidade de seus

respectivos processos produtivos.

O grdfico 1 mostra uma composicio relativamente estdvel das importagdes nominais
totais entre 1996 e 2013. Os Bls hd tempos constituem a maior parcela das importagoes,
somando em média 43% do total, seguidos pelas duas categorias de servigos com 24%;

BKs, 13%; C&Ls, 11%; BCNDs, 6%; ¢ BCDs, 3%.

GRAFICO 1
Distribuicao das importacoes agregadas (1996-2013)
(Em %
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Fonte: Funcex e Banco Central do Brasil (BCB).

Mudangas na composigao das importagoes de bens sao mais evidentes quando
se amplia o prazo da anilise para o periodo 1978-2013 (gréfico 2). De fato, os dados
demonstram uma notdvel redugio das importagdes de combustiveis ao longo da década
de 1980 e, em menor grau, na primeira metade dos anos 1990. Esta mudanga nas
importagoes de petréleo estd diretamente ligada as descobertas dos reservatérios offshore

na Bacia de Campos. Apesar de os primeiros campos terem sido descobertos j4 no inicio
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da década de 1970, foi apenas a partir dos anos 1980* que se observou um aumento

significativo na extragdo de petréleo em territério nacional.

GRAFICO 2
Distribuicao das importacoes de bens (1978-2013)
(Em %)
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Fonte: Funcex.

Um olhar mais detalhado sobre as importagbes de servigos (grdfico 3), por sua
vez, evidencia o forte crescimento das despesas com aluguel de equipamentos, de
aproximadamente 5% em 1996 para 22% em 2013, que reflete principalmente o aluguel
de equipamentos de exploragdo “exportados” da Petrobras.” Ainda assim, transportes e
viagens internacionais seguem como os dois itens principais, somando em média 47%

das importagoes de servigos.

2.0 ano de 1984 marca a descoberta do primeiro campo gigante em aguas profundas de Albacora.

3. 0 aumento nas despesas com aluguel de equipamentos pode ser explicado pelos pagamentos realizados pela Petrobras
pelo uso de equipamentos de exploracdo. Apesar de produzidas nacionalmente, diversas plataformas de sondagem e
exploracdo de petréleo séo “exportadas” pela estatal para suas subsidiarias no exterior por questdes tributérias e depois
“alugadas” para uso em territorio nacional.
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GRAFICO 3
Importacdes de servicos (1995-2013)
(Em %)
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Fonte: BCB.

Dada a énfase do texto na desagregagao das importagdes por categoria de uso,
cumpre notar que as importagoes de BCDs e BCNDs consistem essencialmente em bens
de consumo finais. No primeiro caso, sobressaem os automdveis e em menor proporgao
aparelhos eletrénicos e eletrodomésticos; no segundo, principalmente medicamentos,
produtos farmacéuticos, vestudrio, assim como alguns artigos alimenticios como peixes e
frutas. J4 os Bls sio compostos principalmente por autopegas, componentes eletronicos
e compostos quimicos diversos, que abarcam trés dos cinco Bls com maiores valores
importados. As importagdes de BKs, por seu turno, consistem basicamente em mdquinas e
equipamentos, caminhdes e 6nibus e, em menor medida, materiais elétricos e eletronicos,
enquanto as importagoes de C&Ls abarcam majoritariamente compras de petréleo bruto,
produtos de refino e 6leo combustivel. J4 foi destacada a importincia dos transportes,
viagens e aluguel de equipamentos nas importagoes de servigos. Os cinco principais itens

de cada categoria estdo listados no quadro 1.

Registre-se que no ano de 2013 os cinco Bls mais importantes somaram, em

valores nominais, cerca de 18% do total importado* — valor maior do que as importagoes

4. Divididos em 5,6% de partes e pecas para veiculos, 3,7% de componentes eletrdnicos e 8,5% para os trés tipos de
componentes quimicos.

11




Rio de Janeiro, marco de 2015

totais de BKs (11%) e do que a soma das importagoes totais de BCDs e BCNDs (10%).
O maior item individual das importagdes ¢ o gasto com viagens internacionais (7,8%
das importagoes totais), que, por seu turno, equivale a pouco menos de dois tercos da
soma das despesas com transportes, royalties e aluguéis de equipamentos (12%). Por fim,
75% das importagdes de combustiveis — que correspondem a 13% das importagoes totais

— se concentram em 6leos brutos de petréleo e outros produtos de refino de petrdleo.

QUADRO 1
Principais itens de cada categoria importada
BCD BCND BI BK &L Serv. TRA Serv. Outros
o . Méquinas e 4 .
Automoveis de Produtos farmacéuticos  Partes e pecas para q Oleos brutos de Viagens
X . ) equipamentos de uso . Transportes . I
passageiros e medicamentos veiculos ) ! petréleo internacionais
industrial
. - Méaquinas e Empresariais,
Aparelhos Artigos do vestuarioe  Componentes q Outros produtos do  Aluguel de presaria
- . o equipamentos de uso ) . X profissionais e
eletrodomésticos acessorios eletrénicos refino de petréleo  equipamentos
geral técnicos
- ) . m imi A o . -
Aparelhos eletronicos Peixes, crustaceos e C? postos guimicos Caminhdes, dnibus e Oleos combustiveis, Royalties e Computagdo e
; nao petroquimicos ou . S : . b
de som e video moluscos o outros veiculos inclusive diese/ licencas informacdo
carboquimicos
A ) - Resinas, elastomeros )
Méveis e demais Preparacbes : P Equipamentos e . . . .
" ) B e fibras artificiais e ’ o Gasolina automotiva - Financeiros
mobilias alimenticias R material elétrico
sintéticas
. Produtos de perfumaria Adubos, fertilizantes e - Demais aparelhos ‘
Outros veiculos ) ) . Alcool - Seguros
e limpeza corretivos do solo eletroeletronicos

Fonte: Funcex.

Destaque-se, ainda, que as duas categorias de bens de consumo sao compostas por
bens finais para os quais existem produtos nacionais equivalentes.’ Espera-se, assim, que a
elevagao dos precos desses bens importados em fun¢ao de uma desvalorizagao cambial tenha
reflexos expressivos em suas quantidades demandadas. Um caso diametralmente oposto
¢ verificado para as categorias de C&Ls e Serv. TRA. A demanda interna por petréleo
e derivados deve estar vinculada ao nivel de atividade da economia e principalmente
a capacidade de abastecer plenamente o mercado interno com a exploragio e refino
nacionais. Deste modo, nao hd motivo para que um encarecimento das importagoes
leve, pelo menos no curto e médio prazo, a redugao do consumo interno de combustiveis
e outros derivados de petréleo. Os itens inclusos na categoria Serv. TRA sao um caso

ainda mais evidente de inelasticidade-cambial. Devido 4 auséncia de uma marinha

5. Ainda que a substituicdo entre a produgdo doméstica e a oferta internacional desses bens esteja longe de ser perfeita, é
sabido que parte das importacdes de automéveis corresponde a veiculos de luxo. O mesmo caso se aplica a diversos BCNDs
importados como perfumes, roupas e certos tipos de alimentos. De todo modo, esses bens possuem algum substituto
mesmo que imperfeito produzido internamente.
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mercante nacional, bem como a natureza contdbil das despesas com royalties e aluguel
de equipamentos, ndo hd justificativa para que qualquer destas despesas seja sensivel a
variagbes no cimbio, ainda que se espere que os fretes guardem uma correspondéncia

préxima com o nivel de atividade interna e mundial.®

As importagoes de BKs, por seu turno, estdo no cerne do processo de estrangulamento
descrito por Tavares (1972), que justificou a industrializagao por substitui¢io de
importagoes. Entretanto, existe hoje uma expressiva produgio nacional de BKs. Logo,
mesmo que o Brasil ainda importe diversas mdquinas de equipamentos de maior conteddo
tecnoldgico, espera-se que haja algum grau de substitui¢io destes bens. Basta verificar que
diversos daqueles listados no quadro 1 sao fabricados nacionalmente, como caminhaes,

mdquinas agricolas e materiais elétricos diversos.

Por fim, destacam-se as importagdes dos Bls, que ocupam a maior parcela no total
importado dentre as categorias utilizadas neste trabalho. Deve-se atentar para o fato de
que grande parte destes bens s3o insumos para processos industriais especificos. Desta
forma, a substituigao de Bls estd, em grande medida, ligada a novos investimentos e/ou
alteragdes significativas nos processos produtivos — sendo natural supor, portanto, que
a demanda por esses bens dependa mais de fatores tecnoldgicos” do que de variagoes

cambiais no curto prazo de alguns poucos trimestres.

Ao considerar os principais Bls importados da pauta brasileira atual, h4 ainda
mais justificativas para pessimismo quanto as elasticidades-cambial. O maior item desta
categoria, a saber, partes e pegas para veiculos, estd inteiramente inserido no contexto das
cadeias globais de valor. Vale dizer que, com o aval do governo, as importagoes desses
bens estdo sujeitas as estratégias de empresas multinacionais que controlam o mercado
automobilistico brasileiro, posto que, apesar da efetiva prote¢do a este mercado, “as
tarifas do setor de autopegas sao substancialmente menores do que aquelas do setor de
veiculos” (De Negri, 2010, p. 202).

6. E um fato estilizado que a corrente de comércio internacional e, consequentemente, os Serv. TRA tendem a crescer mais
rapidamente do que a renda em periodos de expansao e também reduzir-se de forma analoga.

7. Cuja dindmica, cumpre acrescentar, € em ampla medida exdgena a economia nacional, tendo em vista o grande peso de
corporagdes multinacionais no setor industrial brasileiro.
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Jd as importagbes de componentes eletronicos e diversos compostos quimicos
enfrentam uma situagao clara de deficiéncia de oferta. A produgio nacional de eletronicos é
“fortemente assentada em montagem de bens (...) para uso final no pais” (Sarti e Hiratuka,
2010, p. 201), com escassa produgio de intermedidrios como microchips e semicondutores.
A industria quimica brasileira nao ¢ diferente e se concentra principalmente em commodities
quimicas orginicas como resinas pldsticas. Nas palavras de Bastos e Costa (2011, p. 166):
“(...) a forte dependéncia de importagoes resulta (...) também da insuficiéncia da oferta
doméstica e da limitada diversificagiao da produ¢io quimica brasileira, apoiada em um
leque reduzido de produtos e subcadeias quimicas comparado ao padrio altamente

diversificado da industria mundial (...)”.

Nio surpreende, assim, que o grdfico 4 indique que a forte elevagao do quantum

importado de Bls se d4 tanto em periodos de queda quanto de aumento dos pregos.

GRAFICO 4

Importacdes de Bls (1996-2013)
(indice 2006 = 100)
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Fonte: Funcex.

14




Texto para

Discussao Por que a Elasticidade-Cambio das Importacdes é Baixa no Brasil? Evidéncias a partir das
Desagregacoes das Importacdes por Categorias de Uso

3 UMA BREVE RESENHA SELETIVA DA LITERATURA )
ECONOMETRICA SOBRE A DINAMICA DAS IMPORTACOES
BRASILEIRAS DESAGREGADAS POR CATEGORIAS DE USO

A literatura econométrica sobre a dinidmica das importagoes brasileiras é bastante
rica, constituida por dezenas de textos escritos desde, pelo menos, a década de 1980.
Particularmente importantes para os propésitos deste trabalho sao os estudos que procuram
modelar explicitamente a dinimica das importagoes desagregadas por categoria de uso a
partir de técnicas de cointegragao,® por exemplo, Portugal (1992), Castro e Cavalcanti
(1997), Carvalho e Parente (1999), Resende (2001), Cavalcanti e Frischtak (2001) e
Sapienza (2007). As especificagoes utilizadas e os resultados obtidos por estes autores

sao apresentados na tabela 1.

Esses estudos, de modo geral, indicam elasticidades-cimbio expressivas, quase
sempre maiores do que a unidade. Estimam elasticidades-renda positivas e aparentemente
crescentes entre o inicio das décadas de 1990 e 2000.

Em relagdo as categorias descritas na segunda segdo, percebe-se que as
elasticidades-cAmbio dos bens de consumo apresentam valores elevados, como presumido.
Os pardmetros dos BKs também sao eldsticos. Ainda em linha com a descri¢ao anterior,

a inica estimativa que considera os C&Ls encontra um valor reduzido de -0,6.

Os intermedidrios se mostram mais sensiveis a0 cimbio real do que indica a
exposi¢ao da segunda segdo. Todavia, como jd indicado, esta categoria sofreu grande
aumento do guantum importado na dltima década. E plausivel supor, portanto, que
tenha havido uma mudanga estrutural na dinimica das importa¢oes dos Bls que nao

foi captada nos estudos em questao.

8. Tendo em vista as fortes evidéncias empiricas — encontradas neste estudo e em varios outros textos — de que as séries
relevantes tém raizes unitdrias.
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Cumpre mencionar, em particular, as profundas transformagdes da industria
automobilistica nacional desde a abertura comercial e o regime automotivo brasileiro.
Tais transformagdes nao aconteceram apenas por meio da entrada de novas montadoras
de capital transnacional, mas também pelas mudancas no relacionamento entre estas
e seus fornecedores de autopegas, mediante o “aproveitamento das plataformas globais
para criar capacidade de montagem mais genérica e menos presa a modelos especificos,
buscando a flexibilidade de suas plantas” (Torres e Cairo, 2012, p. 78).

Em relagao a inddstria eletroeletrénica, a década de 1990 foi marcada por uma
intensa fragmentagao da produg¢io’ e também por um aumento da participagio dos
eletrénicos no comércio mundial. Concomitantemente, as exportagdes de partes e
componentes cresceram mais répido do que as de produtos finais (Lall, Albadejo e Zhang,
2004, p. 8). Aliados a auséncia de uma produgao nacional de componentes eletronicos,
estes fatos esclarecem no sé o aumento do quantum importado de intermedidrios, mas

também constituem uma possivel explicagao para sua inelasticidade-cambial.

De um ponto de vista mais metodoldgico, é importante também dividir a literatura
entre textos que consideram explicitamente ou nao a possibilidade e as implicagoes de
multiplas quebras estruturais tanto na dinimica individual das séries quanto na relagao
entre elas. Hd vastas evidéncias na literatura de quebras estruturais dos dois tipos ¢ a
presenga destas leva a pelo menos trés qualificagdes. Em primeiro lugar, os resultados
dos testes de raizes unitdrias convencionais sio afetados (Lee e Strazicich, 2003). Em
segundo, dummies nos vetores autorregressivos (VARs) de partida provavelmente terao que
ser utilizadas quando da implementagio dos testes de Johansen (1988; 1991), a fim de
garantir erros homoceddsticos e nio correlacionados. Em terceiro, os resultados dos testes
de (n2o) cointegragao cldssicos (Engle e Granger, 1987; Johansen, 1988; 1991) nao sao
vélidos na presenca de quebras estruturais na relagio de cointegracio (Gregory e Hansen,
1996). Percebe-se também que sao enviesados no sentido de uma identificagio espuria de
relagdes de cointegracao quando hd quebras estruturais nas séries (Leybourne e Newbold,
2003; Cook, 2004). Por fim, deve-se notar que nenhum dos estudos mencionados leva

em conta as importagoes de servigos que constituem cerca de 20% do total.

9. Segundo Lall, Albadejo e Zhang (2004, p. 1), a fragmentacdo da producdo no complexo eletroeletrdnico foi mais rapida
do que no automobilistico.
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4 METODOLOGIA

4.1 Os procedimentos econométricos adotados

Os procedimentos econométricos adotados neste trabalho tém como objetivo explicito
tratar — ou pelo menos mitigar — os problemas decorrentes da presenga de multiplas
quebras estruturais e ainda atentar para o possivel viés de endogeneidade nas equagoes
estimadas. Nao parece injusta a afirmagio de que tais problemas afetem praticamente

todos os textos citados na tabela 1.

O primeiro passo da estratégia econométrica adotada consiste na andlise dos
resultados dos testes de raiz unitdria de Lee e Strazicich (LS), de 2003; Zivot e Andrews
(ZA), de 1992; e Augmented Dickey-Fuller (ADF)-T (tabela 2). Dois casos sao dignos
de nota. Primeiro, as relagdes relevantes podem envolver apenas séries 1(0), ou séries
I(1) e I(0). Nestes casos estimam-se modelos VARs cldssicos, uma vez que Sims, Stock e
Watson (1990) mostram que estes procedimentos serdao consistentes se “o[s] modelo[s]
puder[em] ser reescrito[s] de maneira que os coeficientes sob inspe¢io passem a multiplicar

varidveis estaciondrias’ (Bueno, 2008, p. 172).

Segundo, as relagoes relevantes podem envolver apenas séries I(1), caso que
contempla praticamente todas as especificagdes deste texto. Neste caso, analisam-se
inicialmente os resultados dos testes de Engle e Granger (1987) e Gregory e Hansen (1996)
— respectivamente EG e GH daqui por diante.' Trés possibilidades devem ser levadas
em considera¢do. A primeira é de que ¢ possivel que a existéncia de quebras estruturais
nas séries seja rejeitada pelos testes de LS. Neste caso, os resultados do teste de EG devem
ser examinados a luz da aplicagdo do teste de GH, a fim de controlar pela existéncia de
quebras estruturais nas relacoes de cointegracio. Também ¢é possivel que a existéncia
de quebras estruturais zas séries nao seja rejeitada pelos testes de LS e nao se encontrem
evidéncias de cointegracao nos testes mencionados. Neste caso, ¢ bastante provdvel que
nio exista cointegragao entre as varidveis, em vista dos resultados de Leybourne e Newbold
(2003) e Cook (2004). Por fim, ¢ possivel que a existéncia de quebras estruturais 7as

séries ndo seja rejeitada pelos testes de LS e que se encontrem evidéncias de cointegragao

10. Considera-se aqui que a existéncia de multiplas quebras estruturais nas séries e nas relacdes de cointegracao
torna desaconselhével a aplicagdo dos testes de Johansen (1988; 1991).
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nos testes mencionados. Neste caso, os resultados de Leybourne e Newbold (2003) e
Cook (2004) sugerem a possibilidade de que tais evidéncias sejam espurias.

Para se controlar por essa dltima possibilidade — e pela provdvel existéncia de nao
linearidades mais complexas do que simples quebras estruturais nos dados, que esteja
a enviesar os resultados dos testes de EG e de GH —, estimam-se também modelos
markovianos de alternincia de regimes (Hamilton, 1989; 1994). Tais modelos aninham
a existéncia de uma ou mais quebras estruturais na relagao entre as varidveis como casos
particulares — e s3o utilizados aqui como testes de robustez dos resultados qualitativos

obtidos com a andlise de cointegragio.

A existéncia de quebras estruturais nas relagdes de cointegracao prejudica ainda
a aplicagio dos testes de exogeneidade convencionais — que partem da especificagio
de um modelo vetorial de corre¢ao de erros com erros bem comportados e vetor(es)
de cointegragao constante(s) obtidos por meio da anilise de Johansen convencional.
Dai a opgao por examinar a possibilidade da existéncia do viés de endogeneidade nas
especificagdes baseadas na existéncia de um unico vetor de cointegragio por meio do
exame das fung¢oes impulso-resposta de VARs congruentes, construidas a partir de védrias

hipéteses diferentes de identificagao.

4.2 Descricao das variaveis

Além dos dados desagregados jd descritos, foram utilizadas as séries de importacoes
agregadas das CNTs. Os gréficos 5 e 6 ilustram a compatibilidade entre a soma das
categorias desagregadas'' e o total importado (M), em termos nominais e em taxas de
crescimento real. As séries utilizadas se estendem do primeiro semestre de 1996 até o
segundo de 2013, totalizando setenta observagoes.

11. Todas free on board (FOB). Os valores nominais em milhdes de délares foram convertidos pelo cdmbio nominal médio
de cada periodo.
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GRAFICO 5

Importacdes nominais das CNTs reconstruidas a partir de dados da Funcex e do BCB'
(1996-2013)
(Em R$ milhdes)
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Elaboracdo dos autores.
Notas: ' As pequenas diferencas entre as séries construidas com dados da Funcex e do IBGE podem ser atribuidas ao fato de que os dados da
primeira ndo incluem as importacées de servicos.
2 Balanco de pagamentos.

GRAFICO 6
Taxas de crescimento do volume total importado' (1996-2013)
(Em %)
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Nota: ' As taxas de crescimento anualizadas da série trimestral de importacdes a precos de 1995 das CNTs sdo compativeis com as taxas de
crescimento reais calculadas a partir das importacdes nas tabelas de recursos e usos (TRUs) apds o ajuste FOB/Cost, insurance and freight
(CIF). As taxas de crescimento da TRU sdo obtidas comparando o valor das importacdes a precos correntes de um ano t com o valor das
importacGes em ¢ + 1 a precos do ano anterior.
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Naturalmente, as varidveis de interesse utilizadas nas regressdes sao expressas em
termos reais.'> Ademais, em todas as especificacoes estimadas, utilizou-se a mesma varidvel
como proxy da demanda por importagdes (Y): a série do PIB, em termo reais, com ajuste

sazonal, também das CN'Ts.!?

Por fim, foram construidas varidveis de cimbio real para cada uma das desagregacoes
analisadas, calculadas a partir das taxas nominais e indices de pregos no atacado em reais
e em ddlares, além de corrigidas pela aliquota efetiva de importagao.'* Para as cinco
categorias de importagao de bens, o indice de pregos no atacado em délares dos Estados
Unidos foi substituido pelos indices de precos de cada categoria de uso, em délares,
fornecidos pela Funcex. A ideia ¢ captar mudangas de preco relativo nao relacionadas as
taxas de cAmbio que também podem afetar as importagdes, o que parece especialmente
importante no caso dos C&Ls (grifico 7). Todas as varidveis sao devidamente descritas

no quadro 2.

12. Portanto, além dos indices de quantum das categorias de uso dos bens disponibilizados pela Funcex, utilizou-se para as
importagdes agregadas o indice encadeado e dessazonalizado das importacdes a precos constantes, disponivel nas CNTs.
J& as séries nominais de despesas com servicos em délares foram deflacionadas pelo Indice de Precos ao Consumidor (IPC)
dos Estados Unidos. Todas as varidveis estdo em logaritmos e foram dessazonalizadas pelo método x-12 multiplicativo
utilizando o Gretl, exceto as importacdes agregadas que ja estdo dessazonalizadas nas CNTs.

13. Poder-se-ia pensar, por exemplo, em usar o consumo das familias como varidvel de demanda para as importacdes
de BCDs e BCNDs, ou a formacdo bruta de capital fixo (FBCF) como variével de demanda para as importacées de BKs.
A andlise destas especificacdes alternativas faz parte de um segundo texto ora em andamento.

14. Cuja proxy utilizada foi a divisdo do valor nominal da arrecadagdo de impostos de importacdo pelo total nominal das
importacdes nominais.
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GRAFICO 7
Taxas de cambio reais
(Em logaritmos neperianos)
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Elaboracdo dos autores.

A andlise grdfica das séries das importagdes brasileiras sugere fortemente a existéncia
de — por vezes multiplas — quebras estruturais (por exemplo, gréfico 8). Daf a op¢ao por
examinar a possibilidade de existéncia de raizes unitdrias nas oito varidveis de importagoes
e no PIB (que apresentam tendéncia) por meio dos supracitados testes de LS e ZA
(tabela 2)." No caso das varidveis que nio apresentam tendéncia, as taxas de cAmbio,
foi utilizado o tradicional teste ADE

15. O teste ZA analisa a hipétese nula de um passeio aleatério com tendéncia e sem quebras contra a alternativa de um
processo estaciondrio em torno de uma tendéncia deterministica com uma quebra estrutural. J& o LS testa a hipotese
nula de um passeio aleatério com tendéncia e até duas quebras estruturais contra a hipotese alternativa de um processo
estacionario em torno de uma tendéncia deterministica com até duas quebras estruturais. Este teste tem ainda a vantagem
de permitir analisar a significancia das referidas quebras estruturais.
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GRAFICO 8
Funcoes de demanda por importacao
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Elaboracdo dos autores.
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(continuacao)

2B — Séries sem tendéncia

Teste e e.bcd e.bend e.bi e.bk e.c&l
ADF-t 0,09639 -0,0312 -0,2737 -0,1416 0,16838 -1,2772
ADF-tu -0,6553 -0,6991 -1,2366 -1,1041 -0,5871 -1,8517
ADF-1tT -2,2986 -2,3812 -2,8977 -2,7704 -2,484 -2,938

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Os modelos A, B e C indicam especificagdes com quebras estruturais apenas no nivel, apenas na tendéncia e em ambos, respectivamente.
2.(*) rejeita HO @ 10%; (**) a 5%; e (***) a 1%.

Os resultados sugerem a existéncia de duas quebras estruturais em M, BCD, BK,
Serv. Outros, Serv. TRA €'Y, todas I(1)."® O mesmo teste sugere a existéncia de apenas
uma quebra estrutural em BCND, também I(1). Pode-se concluir, ainda, sem grandes
duvidas que as séries de C&L e BI sio 1(0)."” Por fim, os testes indicam que todas as

séries de cAmbio possuem rafzes unitdrias na amostra analisada.

5 RESULTADOS

Nesta se¢io, sao apresentados os resultados dos testes de cointegragio e dos modelos
markovianos de alternincia de regimes (MS), tentando interpretd-los a luz das caracteristicas
estruturais da economia e da pauta de importagoes brasileira exposta ao decorrer deste
trabalho. Para todos os casos, foi estimada uma fun¢ao de demanda por importagoes
contendo as taxas de cAmbio real e a demanda interna como explicativas e as diversas
desagregacoes das importagdes como varidvel dependente, conforme a equagio (1), na
qual o subscrito 7 representa cada um dos oito indices de guantum dos importados, M

representa as importagoes ¢ ¢ as taxas de cAmbio real.'®
M =0+B e +B,.V+e (1)
Sao reportados na tabela 3 as estatisticas de teste, o periodo das quebras estruturais

e as elasticidades estimadas nos vetores de cointegragao encontrados. Como esperado,

16. Na série Serv. TRA, deve-se decidir entre os dois testes de LS com duas quebras. O modelo A indica estacionariedade,
enquanto o C indica uma série integrada. A decisdo de tratar esta série como I(1) parece encontrar respaldo nas relacées
de cointegracdo reportadas mais adiante neste texto.

17. No primeiro caso por conta do teste LS com duas quebras (modelo A) e no segundo pelo teste de LS com uma quebra (modelo C).

18. Lembrando que a taxa de cambio real usual e é aplicada tanto as importacdes agregadas (M) quanto as de servicos
(Serv. TRA e Serv. Outros). Para as demais categorias, tem-se: e.bcd, e.bend, e.bi, e.bk e e.c&l.
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feita uma tnica exce¢ao nos BCDs, as relagoes de cointegracio foram estimadas pelos
testes de GH," identificando, portanto, a presenca de quebras estruturais nas relagoes

entre as varigveis.

TABELA 3
Testes de cointegracao e elasticidades
Teste Estatistica do teste  Quebra estrutural Elasticidade-cambio Elasticidade-renda

Classe Antes Depois Antes Depois
M GH-C/S -6,26*** T1/2002 -0,51 0,1 3,17 3,29
M GH-C/SIT -6,57*** T2/2002 -0,37 0,15 2,22 3,89
BCD EG-C -3,60% - -2,00 - -0,17
BCD GH-C -5,10%* T3/2003 -1,99 - 1,60
BCND GH-C -5,45%** T3/1998 0,62 - 3,11
BCND GH-T -5,45%* T3/1998 0,59 - 3,1
BK GH-C -6,76*** T4/2002 -0,85 - 2,01
BK GH-T -6,84%** T4/2002 -0,69 - 3,72
BK GH-C/S 7,767 T4/2002 -0,73 -0,38 -0,47 3,40
BK GH-C/SIT -7,72%** T4/2002 -0,79 -0,38 -1,31 3,30
Serv. TRA GH-C -5,62%** T3/2002 -0,36 - 4,77
Serv. TRA GH-T -5,60** T4/2002 -0,77 - 2,03
Serv. TRA GH-C/S -5,81%* T3/2002 -0,25 -0,20 4,00 5,12
Serv. Qutros  GH-C/S -5,49* T1/2002 -0,84 -0,36 4,83 4,79
Serv. Outros ~ GH-C/S/T -5,92** T4/2002 -1,22 -0,47 2,32 2,72

Elaboracdo dos autores.
Obs.: (*) rejeita H0 a 10%; (**) a 5%; e (***) a 1%.

Os resultados estao em grande parte de acordo com a andlise da segunda segao.
Primeiro, ¢ importante notar a grande concentragao das quebras estruturais no final de
2002. Como pode ser depreendido das ilustragoes do gréfico 8, este ponto estd préximo
do final de um longo periodo de estagnacio nos indices de volume das importacoes e da
renda, seguido de uma tendéncia crescente nos anos em que o Brasil experimentou um
forte aumento do nivel de atividade econdmica, dos investimentos (Santos, 2013) e do nivel
de emprego, que durou até 2011.%° Nao foram realizados testes para C&Ls, pois a série é

estaciondria, enquanto para os Bls no foi identificada nenhuma relagio de cointegracao.

19. Os testes GH-C, GH-C/T, GH-C/S e GH-C/T/S correspondem a quebras na constante, constante e tendéncia, constante e
nos parametros e constante, tendéncia e parametros, respectivamente.

20. Entre o final de 2002 e inicio de 2003, também foram estimadas diversas quebras identificadas nos testes de LS e ZA
(ver tabela 4).
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As elasticidades-cAmbio do total importado s3o baixas, -0,51 e -0,47, enquanto
a renda parece ter um efeito muito maior para a dinimica trimestral das importagoes
com elasticidades, de 3,17 e 2,22. Como esperado, os BCDs apresentam
elasticidade-cAmbio e renda altas. Por outro lado, os BCNDs tém uma relagao positiva
com o cAmbio, provavelmente associada ao peso dos bens de luxo inseridos nesta rubrica,
o que faz com que o consumo destes seja pouco sensivel a variagdes de preco. De todo
modo, vale lembrar que ambos constituem uma parcela reduzida do total e, portanto,

tém pouca influéncia nas elasticidades das importagoes agregadas.

Os BKSs se mostram mais eldsticos ao cAmbio do que o agregado, entre -0,69 ¢ -0,85,
bem como Serv. Outros. Ainda assim, ambos também sao fortemente influenciados pela
demanda doméstica. Como havia sido antecipado, os Serv. TRA tém baixa sensibilidade

cambial e alta elasticidade-renda.

Cabe notar que os modelos com quebras estruturais apresentam uma caracteristica
comum, qual seja: a queda da elasticidade-cAmbio e 0 aumento da elasticidade-renda apds
2002-2003. Este fato ¢ verificado para M, BK e Serv. Outros. Soa razodvel, portanto,
supor que o cAmbio exer¢a maior efeito nas importagdes em periodos de estagnagio e a
demanda durante o crescimento. Mesmo assim, em quase todos os testes reportados, a

elasticidade-renda supera a elasticidade-cAmbio tanto antes quanto depois das quebras.

Dito isso, cumpre notar que a andlise de cointegragao apresentada nao considera
as importagoes de Bls e C&Ls, que juntas representam cerca de 43% do total. Daf a
necessidade de se reportarem, a seguir, os modelos de MS.*! Foram estimadas, para

cada uma das oito categorias, especificagbes que permitem alternincia do intercepto

21. 0s modelos econométricos com alternancia de regime remontam a Hamilton (1989) e partem da ideia de permitir que
o modelo dependa do estado da economia. Por exemplo, é possivel estimar uma equacdo na qual as mesmas variaveis
tenham impactos diferentes sobre o nivel de atividade da economia em regimes de recesséo e expansao. A especificacao
de cada um dos regimes é linear, mas a probabilidade de transicdo entre eles se d& por meio de uma cadeia de Markov,
resultando em um modelo n&o linear estimado por métodos numéricos de maxima verossimilhanga. As equacdes dindmicas
com alternancia de regimes nesta secdo foram estimadas no pacote PcGive 13, para OxMetrics. O método de estimacdo
utilizado é o de Programacdo Quadratica Sequencial Factivel — Feasible Sequential Quadratic Programming (FSQP) — padrao
do Software. A mudanca de regimes é estimada por uma variével aleatéria discreta ndo observada descrita por uma cadeia
de Markov para a qual sdo computadas as probabilidades de transicao. Sequndo Hamilton (1994, p. 678), “the simplest
time series model for a discrete-valued random variable is a Markov Chain".
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(MSI), dos coeficientes das varidveis (MSIM), do coeficiente da variAncia (MSH), e suas
combinagoes MSIH, MSIM e MSIHM,* com dois e trés regimes.

A tabela 4 apresenta os valores estimados da elasticidade-cAmbio e renda do melhor
modelo estimado para cada categoria das importa¢oes.” Os valores nulos indicam
os modelos nos quais os coeficientes das elasticidades sio os mesmos para todos os
regimes, enquanto “nio disponivel” (n.d.) no modelo dos BKs sinaliza que estes foram

estimados com apenas dois regimes.

TABELA 4
Modelos markovianos de alternancia de regime
Elasticidade-cambio Elasticidade-renda
Regime 0 Regime 1 Regime 2 Regime 0 Regime 1 Regime 2

M -0,55*** - - 1,55%** 1,50%** 1,43***
BCD -0,51%** -1,68%** -2,00%** 6,46*** 0,93* -0,48
BCND 0,01 0,34*** 0,44** 1,93*** 2,33%%* 2,00%%*
BI -0,15%** - - 1,98*** 1,97%** 1,90%**
BK -0,85*** 0,38*** n.d. 0,74 3,40%** n.d.
C&L 0,11 - - -0,21
Serv. TRA -0,32** 0,00 -0,10* 4,52%*
Serv. Outros -1,10%** - - 3,10%**

Elaboracdo dos autores.
Obs.: (*) rejeita H0 a 10%; (**) a 5%; e (***) a 1%.

Os resultados da tabela 4 corroboram e estendem os resultados dos testes de
cointegragao. Mais uma vez, tem-se a baixa elasticidade-cimbio das importagoes agregadas
e a demanda interna com elasticidades altas que variam pouco entre os regimes. Os BCDs
permanecem bastante sensiveis ao cimbio, principalmente nos regimes 1 e 2 em que a
renda e as importagdes destes bens estdo estagnadas, do inicio da amostra até T72/2003
e de T1/2012 até o final. Mais uma vez a elasticidade-cAmbio dos BCNDs ¢ positiva e

diferente de zero nos regimes 1 e 2.

22. As siglas sdo para Markov Switching em | (intercepto), M (médias) e H (heterocedasticidade). Ver Krolzig (1997).

23. Foram selecionados os modelos com menor raiz do erro quadratico médio — root mean square error (RMSE) — e
erro percentual médio — mean absolute porcentage error (Mape) —, dentre os modelos estimados que ndo apresentaram
problemas nos residuos pelos testes de Portmanteau, de Normalidade e autoregressive conditional heteroscedastic -
Lagrange multiplier (ARCH-LM).
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As importagoes de BKs também exibem o mesmo comportamento identificado
na andlise de cointegragio com uma queda — em termos absolutos — do coeficiente do
cambio de -0,85 para -0,38 ¢ aumento da renda de 0,74 para 3,40 no regime 1 que se
estende de T4/2002 até T2/2013. Mais uma vez, percebem-se os Serv. Outros bastante

sensiveis e os Serv. TRA insensiveis ao cAimbio real.

J4 os Bls apresentam uma elasticidade-cAmbio muito baixa, de -0,15, e
elasticidade-renda préxima de 2,00. Contribuem, assim, decisivamente para a
insensibilidade das importagoes agregadas a taxa de cAmbio. De forma andloga, as

importagoes de C&Ls guardam pouco ou nenhuma relagao com as varidveis explicativas.

Por fim, foram estimados oito VARs para cada uma das especificagdes das
importagbes com o objetivo de verificar a presenca de um viés de endogeneidade. Como
jd afirmado, o teste tradicional de exogeneidade depende da hipétese de constincia
paramétrica que nao ¢é garantida na presenga de quebras estruturais. Portanto, optou-se
por verificar o viés de endogeneidade pela observacio dar fun¢des impulso-resposta a
partir de diferentes hipdteses de identificagao dos VARs.

Foi possivel obter um VAR congruente para cada uma das especificagbes por meio
da adi¢ao de dummies, geralmente nos periodos em que foram identificadas quebras
estruturais.”* As diferentes identificagdes nao causaram grandes variacoes nas fungdes de
impulso-resposta — cujos sinais foram todos compativeis com os dos modelos apresentados
— de modo a permitir a conclusio que as especificagdes apresentadas nesta se¢ao nio

sofrem de viés de endogeneidade.”

6 CONSIDERACOES FINAIS

As estimativas apresentadas na quinta se¢o corroboram a hipdtese central deste estudo

de que a elasticidade-cAmbio das importagbes é baixa no Brasil porque a composigao

24. Apesar de pouco usual hoje em dia, a utilizacdo de dummies para captar efeitos de mudancas significativas ou choques
exdgenos em um VAR ndo é incomum na literatura macroecondmica aplicada como em Blanchard e Perotti (1999), Ramey
e Shapiro (1998).

25. Por motivos de falta de espaco, ndo serdo apresentados os resultados dos VARs neste texto. Estardo disponiveis aos
leitores interessados por meio de contato com os autores.
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das importagdes brasileiras é fortemente concentrada em Bls, C&Ls e Serv. TRA. Nestes
setores, os bens importados nao sao facilmente substituidos por outros produzidos

domesticamente e respondem por cerca de dois tercos das importagoes totais.

Com efeito, todas as especificagdes econométricas apresentadas neste texto para as
importagoes de Bls, C&Ls e Serv. TRA — especificagdes estas teoricamente robustas s nio
linearidades comuns aos dados brasileiros — foram uninimes em apontar elasticidades-cAmbio
pequenas. Adicionalmente, todas as especificagdes econométricas para as importagoes de
BKs, BCDs e Serv. Outros reportadas indicaram elasticidades-cAmbio bem mais elevadas
do que as primeiras e do que M. Ocorre que as importagdes deste segundo grupo juntas
ndo ultrapassam 30% do total, ou pouco mais de um tergo das importagoes de Bls,
C&Ls e Serv. TRA somadas as de BCNDs — cujos resultados, talvez surpreendentemente,

também indicam uma elasticidade-cAmbio baixa.

Naturalmente, mais estudos — setoriais, em alguns Casos — sa0 necessdrios para se
estabelecerem a causa precisa e a robustez do resultado da baixa substitutibilidade entre
os bens domésticos e importados nos casos dos setores de Bls e de BCNDs em particular.
De todo modo, os resultados apresentados neste trabalho sugerem fortemente que a pauta
de importagbes brasileiras vem se enrijecendo desde os anos 1990, caracterizando-se
como um problema estrutural, que dificilmente poderd ser corrigido no curto prazo de

alguns trimestres ou mMesmo anos.
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