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Resumo: O presente trabalho tem como objetivo estimar as elasticidades renda
e preco das exportagoes e das importacoes de produtos industrializados no Brasil
para o periodo compreendido entre os anos 2003 e 2010. Foram estimados modelos
estaticos e dindmicos para as exportagoes e para as importacoes, utilizando dados
desagregados por categoria da indtstria de transformacao. A principal contribuicao
do trabalho recai nas elasticidades estimadas por meio do estimador para corre¢ao
de viés em painéis dindmicos com pequeno nimero de individuos proposto por
Bruno (2004, 2005). De maneira geral, os resultados apontam para uma resposta
mais aguda, tanto de exportacoes quanto de importagoes, a variacoes na renda que a
variagOes nos precos. Além disso, encontram-se resultados contra-intuitivos sobre a
influéncia da taxa de cambio sobre a quantidade de exportacoes. Ratifica-se, ainda, a
relevancia do componente dinamico nos volumes de bens industriais transacionados
com o resto do mundo.
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Income Elasticity and Price
Elasticity of Exports and Imports
of Manufactured Goods in Brazil
(2003-2010): An Assessment Using
Panel Data

Abstract: This study aims to estimate the income and price elasticities of exports
and imports of industrial products in Brazil for the period between 2003 and 2010.
Static and dynamic models for exports and imports were estimated using a dataset
disaggregated by categories of the manufacturing industry. The main contribution
of this paper lies in the elasticities estimated by the bias-corrected LSDV estimator
for dynamic panels with a small number of individuals proposed by Bruno (2004,
2005). Overall, the results point to a higher effect over both exports and imports
of the variations in income than to changes in prices. Moreover, counterintuitive
results on the influence of the exchange rate on the amount of exports are found.
The results also confirm the relevance of the dynamic component in the volume of
industrial goods traded abroad.

Key-words: international trade; exports; imports; income elasticity; price elas-
ticity

JEL: F1, F14, C23

t.Introducao

A estimacao das elasticidades renda e preco das importacoes e das exportacoes
¢é importante topico da literatura empirica de economia internacional, com
resultados utilizados em projecoes de comércio exterior e em analises de poli-
tica econdmica, dentre outras aplicagoes. Como exemplo, pode-se, através da
elasticidade preco, avaliar de que maneira uma mudanca nos precos relativos
afeta o saldo comercial de um pais. Ja a elasticidade renda, caso a participacao
do saldo de bens na conta corrente de uma economia seja relevante, auxilia
na verificagdo da existéncia de restri¢oes ao crescimento impostas pelas tran-
sacoes com o resto do mundo, em modelos a la Thirlwall (1979).

A literatura empirica ndo se mostra consensual sobre os resultados das refe-
ridas elasticidades, apesar da extensao de publicacoes sobre o tema (e.g., Zini
Jr. 1988; Castro & Cavalcanti 1998; Fullerton et al. 1999; Campos & Arienti
2002; Skiendziel 2008; Santos et al. 2009). Por exemplo, a elasticidade preco
das vendas agregadas de bens brasileiros para o resto do mundo situa-se entre
—0,10 e —1,51. Para as importacoes, os valores da elasticidade renda oscilam
entre +0,42 e +2,33. Dada a elevada amplitude desses niimeros, esforcos
adicionais no sentido de utilizar novas técnicas econométricas para estimar
essas elasticidades tornam-se relevantes.
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No entanto, poucos esforcos tém sido direcionados no sentido de estimar
elasticidades setoriais. As elasticidades estimadas nos trabalhos supracitados,
e nessa literatura em geral, indicam apenas o efeito médio, que seria constante
entre todos os setores da economia. Todavia, dada a sua heterogeneidade,
deve-se esperar que modificacbes na renda e nos precos relativos tenham
diferentes efeitos sobre as quantidades exportadas e importadas nos diversos
setores da economia.

O objetivo desse trabalho é estimar as elasticidades renda e preco das expor-
tagOes e das importacdes de produtos industrializados. Essa opgao se justifica
por esses produtos possuirem maior valor agregado e por incorporarem mais
intensidade tecnolbgica. Nesse sentido, € importante conhecer os fatores que
explicam a evolugdo do comércio exterior nesse setor. Utilizaram-se dados
mensais para os anos de 2003 a 2010 da industria de transformacao brasileira.
Os dados foram desagregados entre as vinte categorias que compoem a indas-
tria de transformacéio, de acordo com a Classificacdo Nacional de Atividade
Economica (CNAE) do IBGE. Foram utilizados sete diferentes estimadores
para avaliar essas elasticidades. Em geral, os resultados apontam para uma
resposta mais aguda, tanto de exportacgoes quanto de importacoes, a variacoes
na renda que a variacoes nos precos. Além disso, encontram-se resultados
contra-intuitivos sobre a influéncia da taxa de cambio sobre a quantidade de
exportacoOes. Ratifica-se, ainda, a relevancia do componente dinamico nos
volumes de bens industriais transacionados com o resto do mundo.

Para alcancar seus objetivos, o trabalho foi dividido em quatro se¢oes, além
desta introducdo. A segunda secdo faz uma breve referéncia as abordagens
tedrica e empirica empregadas em estudos de natureza semelhante. A terceira
secdo destaca a importancia da inddstria de transformacao nos totais das
transagoes comerciais com o resto do mundo no periodo investigado. A quarta
sec¢do apresenta os dados utilizados e a metodologia econométrica adotada. Os
resultados sao expostos na quinta secdo, seguidos pelas consideracdes finais.

2.Breve revisao da literatura

A teoria de comércio internacional pode ser segmentada em trés grandes
grupos'. O primeiro é o neoclassico, com origem em Ricardo e a sua teoria
das vantagens comparativas, sendo base da abordagem contemporanea de
Heckscher-Ohlin, em que os fluxos de comércio sdo determinados pelos
precos relativos entre os paises, de acordo com a dotacdo dos fatores exis-
tentes nas economias. O nivel de emprego é assumido como fixo e o produto
se encontra na fronteira de producao. O segundo grupo esta baseado na
teoria Keynesiana. Thirlwall (1979), por exemplo, apresenta as condicoes
em que o crescimento de uma economia estaria limitado pelos recursos do
exterior, captados basicamente, em sua formulacao original, pelo comércio
1 Baseado em Hong (1999)
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de bens. Em seu modelo, os precos relativos sdo tomados como constantes,
sendo a elasticidade renda da demanda por importagoes e a taxa de cresci-
mento das exportagdes os determinantes do equilibrio nas transac¢oes com
o resto do mundo. O terceiro grupo é chamado de nova teoria de comércio.
Tomando como hipoétese estruturas de mercado nao competitivas e setores
com retornos crescentes, essa abordagem introduz a ideia de que economias
de escala e diferenciacao de produto sao elementos relevantes do comércio
internacional. Por essa teoria, a influéncia da renda sobre o comércio nao
pode ser exclusivamente atribuida ao poder de compra, uma vez que a renda
também é vista como proxy de escala. Se por um lado uma elevacao na renda
pode incrementar a demanda por importados, também indica crescimento
da industria local, que com maior escala produz mais eficientemente e reduz
a dependéncia por bens do exterior.

No campo empirico, as estimacoes das elasticidades de exportacao e de
importacdo com dados nacionais agregados sao baseadas em um referencial
tedrico de economia pequena ou grande. No primeiro referencial, assume-
-se que o pais investigado nao influencia os precos internacionais. Assim,
no caso das exportacoes, a elasticidade preco da demanda pelos produtos
do pais em analise é considerada infinita e somente a elasticidade preco da
oferta de exportacao € investigada. No caso das importacoes, considera-se a
elasticidade preco da oferta como infinita e avalia-se apenas a elasticidade da
demanda do pais investigado. Para uma vasta gama de paises e produtos esse
modelo é razoavel. Mesmo em casos de grandes produtores (exportadores)
ou consumidores (importadores) em que o modelo de economia grande se
tornaria conveniente, a existéncia de custos de transporte nao desprezivel
para muitos produtos invalida a lei do precgo tinico, tornando a aplicacao do
modelo de economia pequena adequada.

A existéncia de uma participacao elevada do comércio exterior de um deter-
minado pais sobre a producao ou sobre o consumo global sugere a restricao
da analise aos modelos para grandes economias. Esses podem ser divididos
em dois grandes blocos. Nos modelos de bens substitutos imperfeitos, o ajuste
se da nas quantidades, sendo a demanda por importados de um pais igual a
soma das ofertas de importados do resto do mundo. O mesmo se aplica as
exportagoes. Nesses casos, técnicas de equacoes simultaneas sdo usualmen-
te empregadas, avaliando oferta e demanda separadamente. No modelo de
substitutos perfeitos?, a lei de preco tnico é valida e os precos domésticos e
internacionais convergem. Para dados agregados, essa situacao dificilmente
é observada, por isso as analises de produtos especificos sdo dominantes,
baseadas amplamente em métodos de séries temporais.

O modelo ideal ou correto a ser empregado varia com o propo6sito da investi-
gacdo. Como em qualquer estudo empirico, a disponibilidade de dados deve
ser observada, principalmente aqueles relativos ao volume do consumo (im-

2 Nos modelos de substitutos perfeitos usualmente se assume que os custos de transporte sdo baixos e ha
homogeneidade entre os bens.
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portacdo) e da producao (exportacao) do pais ou regido em anélise. O fato de
o comércio exterior da maioria dos paises nao impactar nos pre¢os mundiais
torna o modelo de paises pequenos uma referéncia amplamente utilizada.
Para o caso brasileiro, foco deste trabalho, tem-se que as importacoes sao
pulverizadas sobre uma ampla gama de diferentes produtos, permitindo a
adocao do modelo de pais pequeno. As vendas ao exterior, por outro lado,
sao relativamente concentradas em poucos produtos, com destaque para
minério de ferro, soja, acticar e café, cujas exportadoras brasileiras possuem
potencialmente algum “poder de mercado” global3. Isso torna relevante a
investigacao do alinhamento de longo prazo entre os precos nos diferentes
mercados. Uma refutacido da cointegracido dos precos sugere a adocao do
modelo de bens substitutos imperfeitos, usualmente empregado na literatura.
Para o caso deste trabalho, porém, em que o foco se situa nos produtos da
indastria de transformacéo, a concentracao pode ser considerada pequena,
com reduzida participacdo dos produtos nacionais sobre seus respectivos
mercados mundiais.

Diversos trabalhos estimam as elasticidades preco e renda das exportacoes
e das importacoes para o Brasil em diferentes periodos. Todavia, nao se tem
conhecimento de trabalhos que fagam esse exercicio com dados desagrega-
dos por setor de atividade economica. Nesse sentido, o foco sera apresentar
a literatura que estima as elasticidades com dados agregados, que servirdo
como benchmark para a comparacdo com as elasticidades da industria de
transformacio.

Apesar de ser teoricamente mais razoavel empregar os quanta transaciona-
dos como variavel dependente em avaliacoes econométricas, alguns autores
adotam os valores das exportagoes e das importacoes. Entre eles podem ser
citados Castro e Cavalcanti (1998), Fligenspan (2008) e Santos et al. (2009).

Castro e Cavalcanti (1998) utilizaram valores das exportagoes e das impor-
tagoes anuais deflacionados pelos precos nos EUA, entre 1955 e 1995. O PIB
deflacionado e a taxa de cAmbio real sio empregados, respectivamente, como
proxies do nivel de atividade e dos precos relativos na equac¢ao de importacao.
Para as exportacoes, foram empregados o indice das importagdes mundiais
do FMI e a taxa de utilizagdo da capacidade produtiva, construida pela fragao
entre o PIB e o produto potencial, como proxies da renda mundial e do nivel
de atividade doméstica, respectivamente. Além dos testes realizados para
dados agregados de exportacio e de importacao, os autores também avaliaram
as exportacdes de maneira desagregada em bens manufaturados, semima-
nufaturados e basicos; e as importa¢des em bens de capital, intermediarios e
de consumo. Seus resultados apontam que o controle de déficits comerciais
pelo cAmbio tende a ser mais eficiente que o controle pela demanda agregada.

Fligenspan (2008) analisou as exportacoes de quarenta e oito setores entre

3 Segundo a USDA, o Brasil deteve, na média do qiiingiiénio 2005-2010, participacio de 33%, 44% e 30% nas
exportacoes mundiais de soja, agtcar e café, respectivamente (USDA 2011).
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1999 e 2005. O autor considerou a demanda doméstica, a taxa de caimbio real,
precos e quantidades internacionais e a propria exportacdo defasada, além
de outras variaveis explicativas. Seus resultados reforcam a caracteristica
dinamica das vendas ao exterior, em que a exportacao presente € influenciada
pela exportacio passada. Além disso, corroboram a relacdo inversa entre a
demanda doméstica e as exportacoes. Finalmente, acham evidéncia de que
a taxa de cambio nao influenciou significativamente as vendas externas no
periodo investigado.

Santos et al. (2009) calcularam as elasticidades preco e renda das exporta-
¢oes e das importacoes em um painel de estados brasileiros e, em linha com
Fligenspan (2008), encontraram valores de elasticidades menores no modelo
dindmico do que nos modelos estaticos de efeitos fixos e de efeitos aleatdrios.
O periodo de estudo considerado situou-se entre 1992 e 2007, capturando,
portanto, diferentes regimes cambiais. As variaveis exportagao e importacao
foram consideradas em valores deflacionados, respectivamente, pelo indice
de preco da Funcex e pelo indice de preco no atacado dos EUA. Pela especi-
ficacdo dos autores, as elasticidades preco sdo aquelas associadas a variavel
taxa de cambio real, e ndo a algum indice de precos.

No trabalho de Campos & Arienti (2002), os valores das elasticidades renda
das exportacoes e das importacoes foram empregados na verificacao da vali-
dade dalei de Thirlwall para a economia brasileira entre 1980 e 1997. Apesar
de concluirem que houve restricdo externa ao crescimento no periodo, dada
a elevada elasticidade renda calculada para as importacoes, a abordagem do
modelo de Thirlwall adotada foi a ingénua, no sentido de que consideraram
somente os fluxos de capitais oriundos das transacbes de bens, ignorando
outros fluxos financeiros.

Um trabalho classico de estimacao das elasticidades preco e renda do comércio
exterior brasileiro é o de Zini Jr. (1988). O autor adotou o modelo de econo-
mia pequena para as importacoes, calculando assim apenas a demanda por
importacdes. Para o caso das exportacoes, assumiu o modelo de substitutos
imperfeitos, e estimou simultaneamente oferta e demanda por exportagoes
através do método 2SLS. Diferentemente dos trabalhos citados acima, o autor
empregou os indices de quantum de comércio como variavel dependente,
ao invés de utilizar seus valores. Seus resultados rejeitam as especificacoes
estaticas em favor das especificacdoes dindmicas, em linha com os resultados
de Thursby & Thursby (1984).

Neves & Lelis (2007) desenvolveram um trabalho com o objetivo de esti-
mar as elasticidades prego e renda das exportacoes dos estados brasileiros.
Dentre outros foram utilizados dados do Ministério do Desenvolvimento,
Indtstria e Comércio Exterior, da FUNCEX, do Nucleo de Conjuntura do
Instituto de Economia da UFRJ e da Fundacio Gettlio Vargas. A partir de
um sistema de equacoes de oferta e de demanda, foram realizados exercicios
econométricos visando calcular as elasticidades preco e renda dos estados
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brasileiros, considerando dados de 1992 a 2004. Os resultados apontam
para um comportamento variado das exportacoes brasileiras, passando de
uma relativa estabilidade nos primeiros anos de analise para um periodo de
queda e posterior recuperacao expressiva, suportada por produtos de menor
valor agregado, sobretudo apoés a desvalorizagdo cambial ocorrida em 1999.
No que tange aos estados, apenas Sao Paulo, com maior participacao de pro-
dutos manufaturados em suas exportagoes, apresentou dinamica diferente
das demais regides do pais que apresentaram participacao diferenciada de
manufaturados na pauta de exportacao. Por fim, o trabalho destaca que as
exportacOes seguiram a tendéncia das importagdoes mundiais e foi possivel
constatar uma resposta elastica a dinamica da renda mundial, ficando evi-
dente, em uma visdo desagregada, a influéncia decisiva do estado de Sao
Paulo, sobretudo em funcao de sua pauta de exportacao incluir produtos de
demanda crescente no comércio mundial.

O trabalho de Skiendziel (2008) buscou, por meio de métodos econométricos,
estimar as elasticidades de oferta e de demanda das funcoes de importacao
e de exportacgdo para o Brasil. Para tanto, foram realizadas estimativas de
equacoes de oferta e de demanda do pais e do resto do mundo para o curto e
o longo prazos utilizando, para os anos de taxa de cambio flexivel, o método
generalizado de momentos sobre os dados trimestrais de comércio, além de
estimativas como a da taxa de cAmbio de equilibrio. Os resultados para o Brasil
foram bem comportados, ou seja, aderentes ao disposto na teoria. No que
tange as elasticidades-renda, em geral, foram encontrados valores superiores
aunidade para o curto e o longo prazos, com exce¢ao da oferta estrangeira de
exportacoes que se assumiu, por hipotese, igual a unidade. O trabalho ainda
avancgou na estimacao das elasticidades de oferta e de demanda de divisas,
com a qual foi possivel realizar calculos das elasticidades da balanca comer-
cial para o periodo de 1991 a 2007, bem como verificar a condigao classica
de Marshall-Lerner.

Schettini et al. (2011), a partir de dados agregados das Contas Nacionais
Trimestrais, desenvolveram um trabalho visando estimar uma funcao para
as exportacoes brasileiras, utilizando novas especificacbes econométricas,
que considerasse possiveis nao linearidades, compreendendo dados de 1995
a 2009. O trabalho utilizou modelos uniequacionais e buscou estimar uma
forma reduzida para as exportacoes, considerando como variaveis explicativas
arenda mundial e a taxa de cambio real. Seus resultados apontam para uma
variac@o nao significativa das elasticidades e para um multiplicador da taxa
de caAmbio real pequeno. No que tange a dindmica de curto prazo, pode-se
observar uma influéncia nao desprezivel da renda mundial e um impacto nao
significante da taxa de cAmbio.

De maneira geral, os trabalhos apontam consistentemente para o comporta-
mento dindmico tanto das exportacoes quanto das importagoes. Além disso,
as elasticidades renda e prego tendem a ser maiores quando contemplados
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por uma especificacao estatica. Nesse sentido, existem evidéncias de que as
avaliacoes empiricas devem levar em consideracdo modelos dindmicos em
suas estimagdes. Em geral, no entanto, as elasticidades estimadas sdo muito
sensiveis as especificacoes, as técnicas econométricas adotadas, ao tratamen-
to dos dados, ao periodo utilizado e a escolha das proxies para renda e para
precos. Isso sugere que a evolucao do comércio exterior brasileiro ao longo
do tempo nao segue um determinado padrao, de forma que ainda ha espaco
na literatura para tentativas adicionais de se estimar mais precisamente seus
determinantes.

2. Evolucao recente do comércio internacional brasileiro

O comércio exterior brasileiro desenvolveu-se a taxas expressivas entre 2003
e 2010, com exportagoes e importacoes crescendo em média cerca de 20%
ao ano, apesar da queda ocorrida durante a crise mundial de 2008-20009.
Diversos fatores explicam essa evolucao, como o crescimento expressivo
da economia mundial até 2008, a entrada da China na OMC, as medidas
simplificadoras adotadas na area cambial, entre outras explicacoes. Maiores
detalhamentos do processo de crescimento da insercao brasileira no comér-
cio internacional fogem do escopo deste trabalho, porém cabe destacar que,
apesar da recente evolucao das vendas externas de produtos extrativistas, a
industria de transformacao possui papel de destaque no periodo investigado.

Dentre os produtos importados, destacam-se aqueles da industria de trans-
formacao, representando em média 85% do valor total das importacées. Em
seguida, encontram-se os produtos da indtstria extrativa, representando em
média 13% do total importado entre 2003 e 2010. Apesar de ligeiramente infe-
rior em importancia, a indastria de transformacgao permanece como destaque
dentre as exportagdes, representando em média 77% do valor exportado no
periodo. A industria extrativista vem em seguida com 14% do total. Assim,
dada aimportancia da industria de transformacao sobre os totais dos valores
importados e exportados, justifica-se o foco adotado na anélise deste traba-
lho. Os graficos 1 e 2 abaixo apresentam a evolucao dos valores exportados e
importados nos principais segmentos industriais.
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90/1eW
90/uel
so/nou
50/39s
so/inf
S0/trew
50/1ew
so/uef
v0/Aou
©0/39s
vo/Inf
vo/tew
t0/1ew
vo/uel
€0/nou
€0/105
€0/Inf
£0/1ew
£0/sew
€0/uel

MDIC

Fonte: Sistema Aliceweb
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Dentre os produtos da industria de transformacao, os destaques na importacao
no periodo avaliado sdo produtos quimicos, equipamentos de informatica,
maquinas e equipamentos e veiculos, com participagdes médias nos valores
totais do periodo de 19,5%, 17%, 12,2% e 10%, respectivamente. Nas exporta-
¢oes, os destaques sao produtos alimenticios, metalurgia, veiculos e produtos
quimicos, com participagdoes médias nos valores totais do periodo de 23%,
13,4%, 12,3% € 6,7%, respectivamente.

Apesar de haver maior concentracao de produtos nas vendas ao exterior, em
detrimento as compras, entende-se que ha diversificacao suficiente para se
justificar o modelo de economia pequena discutido anteriormente.

3. Dados e Modelo Econométrico

Os dados mensais de comércio exterior foram obtidos no sistema Aliceweb do
Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Comércio, sendo as informacgoes
de peso e de valor de cada Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) agrega-
das por cddigos CNAE4. Como o interesse do presente trabalho recai apenas
sobre os produtos industrializados, considerou-se exclusivamente a se¢cao da
industria de transformacaos. Essa secao esta dividida em 23 categorias. No
entanto, trés dessas categorias ndo apresentam produtos que foram comercia-
lizados externamente de maneira regular ou com valores significativos®. Dessa
maneira, a base de dados apresenta os indices de quantum e de precos para 20
categorias da industria de transformacao. O tempo de analise compreendeu
janeiro de 2003 a dezembro de 2010, totalizando 96 periodos, escolhidos em
funcdo da disponibilidade de dados. Os dados da proxy utilizada para renda
interna, a Producao Industrial Mensal, s6 estdo disponiveis a partir de 2003.

3.1 Importacao

Para o caso das importacoes, dada a pulverizacdo das compras brasileiras
em diversos produtos e paises, supoe-se o modelo de economia pequena,
investigando-se apenas a demanda por importados. Seguindo Hong (1999),
para quem as variaveis de renda e de preco seriam suficientes para capturar
a maior parte das variacoes no comércio exterior de um determinado pais,
e buscando a parcimonia, foram introduzidas como variaveis explicativas
apenas a renda nacional e duas variaveis que captam a mudanca nos precos
4 Foi utilizada a versdo 1.0 dessa classificacdo. Apesar de essa classifica¢gido nao estar mais em vigor, ela foi
empregada por ser adotada pela Fundacao Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), que foi a fonte
priméria dos indices de quantum e de preco das exportacoes e das importagdes.

5 A industria de transformacao compreende as atividades que envolvem a transformacao fisica, quimica ou
biolbgica de materiais, substincias ou componentes com a finalidade de se obterem produtos novos. Nao estdo
incluidos na anélise, portanto, produtos oriundos das industrias extrativas, como minerais, carvao e petroleo,

por exemplo.
6 Sao elas: fabricacdo de produtos do fumo; edigao, impressao e reproducdo de gravacoes; e reciclagem.
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relativos: o proprio indice de precos das importacoes e a taxa de cambio.
Assim, estimou-se a seguinte equacao:

an,'I}/lID = Bo + 61 ln K',l + lenpff + ﬁ3 lnE, + ﬁ4lnD(], + a; + M,‘{V,[D (1)

em que cada subscrito ¢ refere-se a um meés e cada subscrito 7 a um divisiao de
atividade da CNAE 1.0. O termo «@; captura as caracteristicas invariantes de
cada setor e u/;” sdo os erros independentes e identicamente distribuidos. A
variavel dependente Q.1 é o indice de quantum das importacdes brasileiras. A
variavel Y/, é o indice de producio industrial mensal (PIM-PF), calculado pelo
IBGE, que foi utilizado como proxy para a renda nacional. A op¢ao por essa
variavel se justifica por ela permitir construir uma série para cada categoria
da inddstria de transformacao, diferentemente do que ocorreria se o PIB fosse
utilizado. Espera-se uma relacao positiva dessa varidvel com a importacao,
na medida em que um aumento da renda doméstica esta associado a um
incremento na demanda por importados. Seguindo a recomendacao de Zini
Jr. (1988), para quem a utilizagao de variaveis compostas nio é recomendada
por obscurecer os impactos diferenciados de cada variavel isolada, utilizam-
-se duas variaveis para capturar o efeito pre¢o na demanda por produtos
importados. A variavel P} representa o indice de preco das importacdes
fornecido pela Funcex. A variavel E, ¢ a taxa de cAmbio nominal em final de
periodo, posicao de venda, divulgada pelo Banco Central do Brasil’. Espera-se
uma relagdo inversa entre ambas as variaveis e a demanda por importados.
Como se esta trabalhando com quantidades importadas mensais, o nimero
de dias tteis no més pode influenciar nessa quantidade. A variavel DU, foi
introduzida para controlar esse efeito®.

3.2 Exportacao

Como as exportacoes brasileiras sdo relativamente concentradas, pensou-se
inicialmente em estimar as equac6es de demanda e de oferta separadamen-
te. Porém, como os dados amostrais deste trabalho sdo exclusivamente da
indastria de transformacdo, e as concentracoes de exportacoes brasileiras

7 Dois motivos pesaram para a decisio de se utilizar a taxa de cAmbio nominal, em detrimento da real, nas
estimagdes. Em primeiro lugar, porque se supde que os empresarios tomam suas decisoes de importacao e de
exportagdo com base na variavel que é observavel, no caso a taxa de cambo nominal. Em segundo lugar, os
dados de taxa de cAmbio efetiva real, calculada pelo IPEA como uma média ponderada da paridade do poder
de compra dos 15 maiores parceiros comerciais em cada setor, ndo estava disponivel para os tltimos trés
meses de 2010, o que implicaria na perda de 60 observagoes. De qualquer maneira, todos os modelos também
foram estimados utilizando a taxa de cAmbio real no lugar da taxa de cimbio nominal. Os resultados nao se
modificaram, em termos de sinal e de significancia dos coeficientes estimados.

8 Alternativamente, se poderia dessazonalizar as séries para eliminar os efeitos especificos de cada més sobre
as quantidades importadas e exportadas. Contudo, essa abordagem foi preterida a fim de néo se correr o risco
de se eliminar alguma varia¢ao importante para a explicacao dos determinantes das importacoes e das expor-
tacoes. De qualquer forma, estimou-se modelos utilizando séries dessazonalizadas. Os resultados nao foram
sensiveis a essas especifica¢oes.
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ocorrem em produtos da induastria extrativa e da agropecuaria, decidiu-se
pela suposicdo de economia pequena, investigando-se apenas a demanda
por exportados. Seguindo os mesmos principios que nortearam a escolha da
especificacao para a funcao demanda por importacgoes, estimou-se a seguinte
equacao:

ani,X,D = Bo + Bl ln ,'5 + Bz lnP,ff + ﬁ3 lnE, + B4Dl]l + a; + MZ(,D (2)

em que, como na equacao (1), cada subscrito t refere-se a um més e cada
subscrito i a uma divisdo da industria de transformacdo na CNAE 1.0. A va-
riavel O;Y é o indice de quantum das exportacdes brasileiras, fornecido pela
Funcex; o termo @; captura as caracteristicas invariantes de cada setor; u’
sdo os erros independentes e identicamente distribuidos; e DU, corresponde
ao niimero de dias tteis em cada més. A variavel Y7 é uma proxy da renda
externa, comum a todos os setores e composta pelos indices de producao
industrial dos Estados Unidos, Japao, Canada, México, Reino Unido, Franca,
Italia e Coréia do Sul, ponderado pela participacao desses paises nas exporta-
¢Oes brasileiras em cada més. Espera-se uma relacao positiva dessa variavel
com as exportacdes. A variavel P/ representa o indice de precos das expor-
tacOes calculado pela Funcex. Espera-se que seu coeficiente seja negativo.
Ja o coeficiente vinculado a taxa de cAmbio nominal, £, deve ser positivo.

As estimacoes dos parametros das equacoes (1) e (2) foram realizadas inicial-
mente por Minimos Quadrados Ordinarios, empilhando os dados (POLS).
Depois disso, foram utilizados os estimadores de efeitos aleatorios e de efeitos
fixos para dados em painel.

Além desses estimadores para modelos cujas variaveis explicativas sao con-
sideradas estritamente ex6genas, também foram utilizados estimadores para
modelos dinamicos. Seguindo Thursby & Thursby (1984), Zini Jr. (1988),
Fligenspan (2008) e Santos et al. (2009), foram incluidas as variaveis defa-
sadas Q"7, e Q*, mnolado direito das equacdes (1) e (2), respectivamente,
constituindo painéis dinamicos. Sendo as estimac6es por MQO inconsistentes
sob essa nova configuragio, uma vez que os termos defasados e os erros sdo
correlacionados, estimou-se os pardmetros das duas equagoes pelo Método
Generalizado de Momentos (GMM). Utilizou-se tanto o estimador de Arellano
& Bond (1991), quanto o de Arellano & Bover (1995) / Blundell & Bond (1998).
Em ambos os casos, criou-se um instrumento para cada variavel e defasagem,
ao invés de um instrumento para cada periodo de tempo, variavel e defasagem,
como usualmente é realizado. Essa decisdo teve como objetivo restringir o
potencial problema de excesso de instrumentos decorrente do elevado niimero
de periodos de tempo na amostra selecionada. Pelo mesmo motivo, optou-se
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por ndo incluir dummies de tempo nos modelos?. Os resultados reportados
referem-se a estimacdo em um estagio®°.

Contudo, as propriedades assintdticas dos estimadores de Arellano & Bond
(1991) e de Arellano & Bover (1995) / Blundell & Bond (1998) ficam compro-
metidas em amostras com elevados nimeros de periodos e baixo niimero de
individuos, em virtude das distorcGes causadas pela utilizacao de um grande
numero de instrumentos (Roodman 2006). Por essa razao, recorreu-se ao
modelo de Bruno (2004 e 2005). Esse modelo corrige o viés e aimprecisio de
estimadores que utilizam o método de momentos generalizados em amostras
com reduzido nimero de individuos por meio de um estimador do tipo LSDV
com correcao de viés, o qual ele chama LSDVC. Simulac6es de Monte Carlo em
amostras com 10 unidades seccionais e 40 periodos de tempo indicaram um
melhor desempenho do estimador LSDVC relativamente aos estimadores de
Arellano & Bond (1991) e de Arellano & Bover (1995) / Blundell & Bond (1998)
em termos de viés e de raiz do erro médio quadrado (Bruno 2005). Como a
proporcao entre unidades seccionais e periodos de tempo na amostra sele-
cionada nao é muito diferente daquela utilizada nos experimentos de Bruno
(2005), acredita-se que o estimador LSDVC produza resultados consistentes.

4. Resultados

Os resultados das estimacoes da funcao demanda por exportacdes estao
apresentados na tabela 1. Os parametros de renda externa e de preco das
exportacOes apresentaram sinais esperados. Todavia, o parametro da taxa de
cambio, diferentemente do esperado, foi negativo e significativo para todos
os estimadores. Esse resultado indica que a quantidade de exportacoes de
produtos industrializados brasileiros é negativamente relacionada com a taxa
de cdmbio nominal. Ou seja, uma apreciacdo cambial aumentaria a quantidade
exportada de produtos da indastria de transformacao. Esse é um resultado
contra-intuitivo, sendo dificil formular alguma hip6tese que o sustente. De
qualquer forma, essa tarefa foge aos objetivos do presente trabalho, sendo,
contudo, interessante topico para investigagao futura.

A presenca de correlacdo serial nos residuos da regressao por POLS ¢é evi-
déncia de presenca das caracteristicas invariantes de cada setor, o que torna
essa especificacao invélida. O teste de Hausman nao rejeitou a hipotese nula
de diferenca nao sistematica entre os coeficientes estimados por efeitos fixos
e por efeitos aleatdrios. Esse resultado é evidéncia de auséncia de correlagao

9 Nos modelos estaticos em painel também nio foram incluidas dummies de tempo, em virtude do elevado
ntmero de periodos na amostra selecionada. Além disso, a inclusao do ntimero de dias titeis no més como re-
gressor € capaz de capturar, pelo menos parcialmente, os efeitos especificos de cada més. Mesmo assim, foram
estimados modelos com a inclusdo das dummies de tempo em todas as especificagoes testadas. Em geral, a
presenca das dummies ndo permitiu a estimacao de pelo menos um dos coeficientes de interesse, em virtude
de problemas de colinearidade.

10 Os resultados néo sdo sensiveis as estimagGes em dois estigios.

Revista de Economia, v. 39, n.2 (ano 37), p. 138-159, mai./ago. 2013. 151



KAWAMOTO, C. T.; SANTANA, B. L.; FONSECA, H. Elasticidade Renda e Elasticidade Preco...

entre a heterogeneidade ndo observada e as variaveis explicativas, o que aponta
para a utilizacdo do estimador de efeitos aleatérios nos modelos estaticos.

A estimacdo do modelo com a defasagem da variavel dependente como re-
gressor por Arellano & Bond (1991) e por Arellano & Bover (1995) / Blundell
& Bond (1998) utilizou, como esperado, um niimero muito elevado de instru-
mentos relativamente ao nimero de unidades cross-section. Isso corrompe
a propriedade assintética dos estimadores e enfraquece os testes de Sargan/
Hansen, que passam a néo ser confiaveis (Roodman 2006; e Roodman 2008).
Espera-se que o estimador LSDVC corrija o viés presente nesses estimadores.
Como a defasagem da variavel dependente consegue explicar boa parte da
sua variacao contemporanea", as elasticidades das exportacoes brasileiras
de produtos industrializadas estimadas pelo presente trabalho sdo aquelas
apresentadas na coluna (6) da tabela 1%2.

Por esses valores, um aumento de 10% na quantidade exportada hoje ira au-
mentar a quantidade exportada em 6,1% no periodo seguinte. J4 um aumento
de 10% na renda externa, ird aumentar em 7,7% a quantidade exportada. Um
aumento de 10% nos precos dos produtos exportados ird diminuir a quantida-
de vendida ao exterior em 2%. Tem-se ainda o resultado contra-intuitivo, como
ja mencionado, de que uma desvalorizacao de 10% ira diminuir a quantidade
exportada em 1,4%. Pelas magnitudes dos coeficientes, percebe-se que as ex-
portacgoes de produtos industrializados sdo muito mais sensiveis a variacoes
narenda que nos precos. Pode-se ressaltar ainda a importancia da introducgao
do termo dinamico nas estimacoes, que acaba diminuindo significativamente
a magnitude das elasticidades estimadas nos modelos estaticos.

Os resultados das estimacoes da demanda brasileira por produtos indus-
trializados importados sdo apresentados na tabela 2. Como no caso das
importacoes, foi detectada correlacdo serial nos residuos da regressdo por
POLS. Logo, devem-se utilizar especificacbes que levem em consideracio as
caracteristicas invariantes de cada setor. A ndo rejeicao da hipétese nula no
teste de Hausman também indica preferéncia pela utilizagdo do estimador
de efeitos aleatorios em especificacbes sem um componente dindmico. Nessa
especificacao, os parametros referentes a renda e a taxa de cambio apresentam
o sinal esperado. J4 o parametro referente aos pregos de importacao nao é
significativamente diferente de zero.

Contudo, como no caso das exportacoes, ha evidéncias de existéncia de per-
sisténcia nas quantidades importadas. Por essa razio, estimaram-se modelos
dinamicos por meio dos estimadores de Arellano & Bond (1991) e de Arellano
& Bover (1995) / Blundell & Bond (1998). Da mesma forma que nas exporta-
¢oes, o elevado namero de periodos de tempo na amostra selecionada forcou

11 Conforme defendido por Zini Jr. (1988), Fligenspan (2008) e Santos et al. (2009). A significAncia estatistica
do indice de quantidade defasado nas especificacdes dinamicas corrobora essa hipétese.

12 Como os coeficientes estimados nas colunas (6) e (7) sdo aproximadamente iguais, € indiferente a utilizacdo
dos valores de uma ou de outra coluna.
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a utilizacdo de muitos instrumentos nas estimagdes, produzindo, portanto,
estimativas pouco confiaveis. Espera-se que o procedimento LSDVC corrija
o viés desses estimadores. Nesse sentido, as elasticidades das importacoes
brasileiras de produtos industrializadas estimadas pelo presente trabalho sao
aquelas apresentadas na coluna (6) da tabela 2.

Os sinais das variaveis relevantes se comportam de acordo com o esperado.
A resposta do montante importado a variagdes na renda interna é maior que
a resposta a variacoes nos pregos dos produtos. Contudo, a maior resposta
advém de variacoes na taxa de cAmbio nominal. Espera-se que um aumento
de 10% na taxa de cambio diminua a quantidade de produtos industrializados
importados em 4,3%, em média. A presenca da defasagem da quantidade
importada se mostrou estatisticamente significante e relevante em termos de
grandeza. A sua presencga fez com que os coeficientes da renda, dos precos e
da taxa de cdmbio diminuissem sua magnitude, quando comparados com a
estimacao por efeitos aleatorios.

Comparando os coeficientes da taxa de cAmbio das equagdes de exportacao e
de importacao, tem-se que uma desvalorizagido cambial reduz tanto a quanti-
dade exportada quanto a quantidade importada de produtos industrializados.
Todavia, esse efeito é cerca de trés vezes maior sobre as importacoes. Nesse
sentido, desvaloriza¢goes cambiais devem levar a uma melhora nos termos
de troca do comércio exterior de produtos industrializados no Brasil. Esse
resultado relativiza um pouco o resultado contra-intuitivo de queda das ex-
portacdes a partir de uma desvalorizagdo cambial.
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Consideracoes Finais

O presente trabalho teve como objetivo principal estimar as elasticidades
renda e preco das exportacoes e das importacoes de produtos industrializa-
dos no Brasil. A sua principal contribuicio é a estimacao dessas elasticidades
exclusivamente para o setor da industria de transformacao brasileira. Esse
tipo de analise ndo é muito comum na literatura. Nesse sentido, apesar de
as elasticidades aqui estimadas estarem, em geral, dentro da amplitude de
valores encontrados nessa literatura, elas nao sdo diretamente comparaveis
com as elasticidades estimadas para os valores agregados do comércio exterior
brasileiro. Apesar disso, destaca-se o resultado encontrado de que eventuais
controles de déficits comerciais sao mais efetivos se tomados pela demanda
agregada e nao pelo cambio, diferentemente do apontado por Castro & Ca-
valcanti (1998).

O trabalho traz evidéncias adicionais da importancia de se incorporar elemen-
tos dinamicos na especificacdo econométrica em exercicios de estimagdo de
elasticidades para o comércio exterior em geral. Em particular, as exportagoes
e as importacoes de produtos da inddstria de transformacio se mostraram
mais sensiveis a variacGes na renda que a variacoes nos precos. Além disso,
variagbes na taxa de cAmbio tiveram o efeito esperado sobre a balanga co-
mercial dos produtos industrializados no pais, em que pese o efeito negativo
contra-intuitivo apresentado na funcdo demanda por exportagdes. A esse
respeito, existe espaco para investigacoes futuras que busquem elementos
que ajudem a entender esse resultado.

Finalmente, a utilizacdo de métodos econométricos alternativos, como o es-
timador LSDVC aqui utilizado, recomendados a situa¢gdes mais particulares
que aquelas em que os estimadores para dados em painel mais usuais sao
recorrentemente utilizados, podem dar um novo prisma e contribuir para
uma definicao mais robusta de paradmetros exaustivamente ja estimados na
literatura empirica sobre as elasticidades do comércio exterior brasileiro.
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