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RESUMO 

0 escopo deste estudo foi analisar o comportamento da volatilidade do cambia 
diante das importac;oes de bens de capital, mais precisamente NCM 84431600, ou 
seja, maquinas, aparelhos de impressao flexo graficos, durante o perfodo de 1999 a 
2009. lnicialmente, faz uma apresentac;ao da hist6ria e teoria do comercio 
internacional, do cambia, balanc;a comercial e bens de capital. Na sequencia, foram 
realizadas regressoes e as primeiras conclusoes rnostram que ha uma relac;ao entre 
a volatilidade do cambia e as importac;oes, embora. as estimativas sejam 
estatisticamente significativas, ha indicac;oes de influencia de outras variaveis. 

Palavras chaves: cambia, importac;ao. 
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1 INTRODUCAO 

0 cambia e uma das variaveis rnais importantes no que se refere ao 

comercio internacional, pais ao negociar mercadorias de um pals para outro se faz 

necessaria fazer a conversao da moeda. A variagao que esta moeda sofre quando 

da venda ou da compra ate o pagamento da mesma impacta e muito no fluxo de 

caixa da empresa. Com a globalizagao, a busca por novas mercados vern se 

tornando uma constante. 0 mercado interne em alguns setores esta saturado e, com 

isso exportar ou importar e um diferencial. Mais do que uma forma de sobrevivencia, 

a diversificagao do mercado traz possibilidades de ganhos para a economia do pals 

e principalmente para a empresa que atua no mercado externo. 

Tanto a valorizagao quanta a desvalorizagao cambial podem provocar 

impactos negatives e/ou positives sabre urn setor produtivo de um pals, ora 

reduzindo, ora aumentando sua competitividade, as empresas que trabalham com o 

comercio exterior vivem em uma gangorra. De um !ado o anseio por um novo 

mercado, a busca por um melhor resultado financeiro, do outro o risco do 

desconhecido, da influencia do cambia sabre este novo mercado. Dada a relagao 

existente entre a taxa de cambia e o desempenho das empresas que atuam no 

mercado externo em relagao as que atuam somente no mercado domestico, o 

estudo busca atraves da analise descritiva e econometrica avaliar em que medidas 

as importag6es de bens de capital respondem a alteragao da taxa de cambia. 

Desta forma, o presente trabalho tern como objetivo buscar explicar a 

influencia da volatilidade do cambia no desempenho das importag6es do setor de 

bens de capital. 

Para tanto, o trabalho esta dividido em tres capltulos, alem desta introdugao e 

da conclusao. No primeiro capitulo e apresentada a fundamentagao te6rica, com a 

apresentagao da hist6ria do comercio e das teorias de comercio internacional. 

No capitulo dais, com vistas a entender melhor o processo do impacto do 

cambia sabre as importa~;oes de bens de capital, faz-se uma breve revisao hist6rica 

da trajet6ria da polftica cambial brasileira. Na seqUencia, ainda neste capitulo, 

mostra-se a balanga comercial e o setor de bens de capital. 
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No capitulo tres apresenta-se o modelo econometrica, estimativas e 

comentarios das variaveis. Par fim, sao apresentadas as consideragoes finais sabre 

o estudo. 

Para a realizagao do presente trabalho foi utilizado o metoda hist6rico. As 

principais tecnicas utilizadas foram atraves de pesquisa documental, e da 

abordagem qualitativa de pesquisa. Foi utilizado, ainda, pesquisa em livros, artigos, 

revistas especializadas alem da Internet, bern como de um modelo econometrica 

para analisar os dados e chegar a uma conclusao do estudo. 
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA 

Com a abertura do comercio, muitas empresas passaram a comercializar 

nao somente no mercado interno, e enxergararn no comercio exterior urn novo nicho 

de mercado. Par que os pafses comercializam? Par que os pafses se especializam 

em determinados produtos? 0 que permite as nagoes expandirem o comercio 

internacional? 

Para poder responder as questoes se faz necessaria compreender a hist6ria 

do comercio e as teorias do comercio internacional. 

2.1 HISTORIA DO COMERCIO 

Desde os prim6rdios quando do infcio do comercio - mundo dos romanos 

(lac-Vdc) -, ja existiam tensoes economicas, com guerras e disputas comerciais. Na 

sequencia houve processos de maior ou menor integra<;ao entre as nagoes ate 

chegarmos ao momenta da globalizagao e o "boom" comercial. 

Esta fase e marcada pela paz para prosperar o comercio, redugao das 

restrigoes comerciais, se!~urangas das rotas comerciais, melhoria da tecnologia dos 

transportes, sistemas de Gredito e financiamento e a moeda internacional. 

Assim, os palses comercializam porque tern diferentes tecnologias, ou seja, 

diferentes nfveis de produtividade de trabalho, vantagens comparativas 1. 

Comercializam tambem devido as diferentes dotagoes de fatores, ou seja, 

diferentes qualidades e quantidades de recursos naturais, capital e trabalho2.0u 

ainda, devido as economias de escala, ou seja, as economias interna a empresa e 

externa (ambiente), que permite a especializagao quando os pafses tern recursos 

semelhantes. 

1 Modelo ricardiano. 
2 Modelo de fatores especificos de Heckscher-Oblin. 
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2.2 TEORIAS DO COMERCIAL INTERNACIONAL 

Os adeptos do Mercantilismo acreditavam que a riqueza de uma nac;ao era 

determinada pelo tamanho de sua popula9ao e par seu estoque de metais 

preciosos. Defendiam que a ocorrencia de superavits comerciais era a (mica forma 

de urn pals se tornar mais forte e abastado. Essa meta s6 seria alcanc;ada com 

polfticas de incentive as exportac;oes e restric;oes as importac;oes (BAUMANN, 

2004). 

2.2.1 Modelo Ricardiano 

Atraves do modelo um pals tera vantagens comparativas na produc;ao de 

uma mercadoria quando os seus custos relatives ou comparatives forem menores do 

que em outros pafses. Estes custos sao determinados pela produtividade do 

trabalho. 

E um modelo 2X2, ou seja, dais pafses e dais produtos. Na visao Ricardiana, 

o trabalho e o unico fator de produc;ao, e os trabalhadores sao m6veis entre setores, 

mas im6veis entre palses. Neste modelo ha diferenc;as nas tecnologias de produc;ao 

nos dais pafses e os custos de produc;ao sao constantes. Nao ha barreiras ao 

comercio e custos de transportes (BAUMANN, 2004). 

Como em toda a economia, os recursos sao limitados e, se faz necessaria 

optar pela produc;ao de urn bern em relac;ao ao outro ja que existe apenas um fator 

de produc;ao.O aumento da produc;ao de determinado produto s6 e possfvel 

sacrificando o outro e vice-versa.No entanto, ao escolher o bern a ser produzido 

precisa-se saber qual o prec;o relative dos dois bens, ou seja, o prec;o de um bern em 

termos do outro. (KRUGMAN E OBSTFELD, 2007) 

No modelo Ricardiano os pafses tendem a exportar produtos cuja 

produtividade e alta e, existe especializac;ao total quando os pafses comercializam. 

Porem, existe problemas e limites do modelo (BAUMANN, 2004). 

0 modelo nao leva em conta outros fatores de produc;ao, as praticas de 

protec;ao comercial e os custos de transportes.Eie tambem nao analise o efeito do 

comercio sabre a distribuic;ao da renda e, ainda, nao leva em conta outros elementos 
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que sao explicativos no comercio como: economia de escala e ciclo produtivo.E 

finalizando nao considera as inovac;oes tecnol6gicas. 

Em sintese, cada pais deve concentrar seus esforc;os na produc;ao do bern 

que seja mais produtivo. E a produtividade do trabalho que define a especializac;ao 

produtiva de cada pais e seu papel na divisao internacional do trabalho.Ambos os 

paises se beneficiarn da especializac;ao e do comercio.Ha vantagem do livre 

comercio quando pode-se comprar bens mais baratos no exterior. 

2.22 Modelo de Heckscher-Ohlin 

0 teorema explica o padrao do comercio internacional a partir da diferenc;a 

de dotac;ao de fatores capital e trabalho entre os paises. 

E urn modelo 2X2X2, ou seja, dois paises, dois produtos e dois fatores -

capital e trabalho. A concorremcia e perfeita, nao ha restric;oes ao comercio ou aos 

custos de transportes. As func;oes de produc;ao sao identicas entre os paises e 

diferenciadas entre os setores. As func;oes de demanda dos paises sao 

homoteticas3.Ha diferenc;a de intensidade do uso dos fatores em cada pais. Os 

fatores sao m6veis entre setores e im6veis entre os paises, alem dos fatores e 

produtos serem homogeneos (BAUMANN, 2004). 

2.2.3 Modelo Padrao do Comercio 

0 modelo padrao do comercio fundamenta-se em quatro relac;oes principais: 

A relac;ao entre a fronteira de possibilidades de produc;ao e a curva de oferta 

relativa; 

A relac;ao entre prec;os relatives e demanda relativa; 

A determinac;ao do equilibria mundial pela oferta e demanda relativa 

mundial; 

E, o efeito dos termos de troca sabre o bem-estar da nac;ao (KRUGMAN E 

OBSTFELD, 2007). 

3 Quando os consumidores tem o mesmo padrao de preferencia. 
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Segundo (KRUGMAN E OBSTFELD, 2007), se o resultado do comercio for 

crescimento do pafs entao, a curva de possibilidades de produgao desloca-se para 

fora. 0 crescimento pode~ ser em decorr€mcia do aumento dos recursos do pafs ou 

na melhoria na eficiencia em que os recursos sao utilizados. 

2.2.4 Teoria da Concorrencia lmperfeita 

Quando urn mercado e perfeitamente competitive, nao existe a preocupagao 

em relagao ao prego que pretende ser praticado, pais tanto vendedores quanta 

compradores representam uma parcela pequena do mercado.Neste tipo de mercado 

as firmas sao as tomadoras de pregos (KRUGMAN E OBSTFELD, 2007).No entanto, 

se poucas firmas produzirem urn produto a situagao e diferente. 

No mercado de concorrencia imperfeita, como existem somente algumas 

firmas que produzem determinado bern, elas vendem mais atraves de urn 

decrescimo significativa no prego. Neste caso as firmas sao formadoras de pregos. 

A estrutura do mercado na concorrencia imperfeita e o monop61.io puro, ou 

seja, urn mercado unico e exclusive, sem concorrencia (KRUGMAN E OBSTFELD, 

2007). 

Na pratica, a concorrencia pura praticamente nao existe, pais as firmas que 

se enquadram neste setor tern muito Iuera atraindo outras.O que existe sao os 

oligop61ios, ou seja, diversas firmas, cada uma sendo grande o suficiente para 

conseguir afetar os pregos (KRUGMAN E OBSTFELD, 2007). 

Nos oligop61ios sao interdependentes as polfticas de pregos. Neste caso 

quando urn prego e colocado espera-se nao s6 a resposta do consumidor mas 

tambem do concorrente.Ha urn caso especifico de oligop61io, o chamado 

concorrencia monopolfstica (KRUGMAN E OBSTFELD, 2007). 

Nos modelos de concorrencia monopolfstica, duas supos1c;oes 

basicas sao feitas para tratar o problema da interdependencia. Primeiro 

cada firma e considerada apta a diferenciar seu produto do produto de seus 

rivais.Ou seja, dado que eles querem comprar este produto particular da 

firma, seus clientes nao se apressarao em comprar os produtos de outras 

firmas par causa de uma pequena diferenc;a de prec;o. (KRUGMAN E 

OBSTFELD, 2007, p. 132). 
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0 modelo de concorrencia monopoifstica captura alguns dados essencias 

dos mercados que existe a economia de escala, havendo assim a concorrencia 

imperfeita.Poucas industrias sao bern descritas pela concorrencia monopolistica, a 

estrutura de mercado mais comum e o oligop61io. 

Alem dos modelos abordados, existem outros que consideram diferentes 

fatores como demanda tecnologia da produgao, disponibilidade de recursos entre 

outros. 

Com o passar dos tempos, foram firmados e criados acordos comerciais 

como o GATT e a OMC, para reduzir as barreiras, dar maior independencia e evitar 

novas conflitos mundiais. Os blocos comerciais, UE, MERCOSUL e NAFTA, entre 

outros surgiram para facilitar o fluxo de comercio entre os paises participantes e, 

precisam de parceiros comerciais. Ao vender ou comprar destes paises se faz 

necessaria fazer negociagoes internacionais e, nesta hora a economia, a cultura, o 

regime cambial adotado e, a taxa de cambia tern urn papel essencial. 

2.3 TAXA DE CAMBIO 

A taxa de cambia pode ser definida como o prego da moeda nacional em 

termos da moeda estrangeira. 

Com a abertura dos mercados foi possivel que as empresas escolhessem 

comercializar seus produtos no mercado domestico ou no estrangeiro. Esta escolha, 

no entanto, depende da taxa de cambia (BLANCHARD, 2007). 

Ao saber a taxa de cambia entre as moedas de dois paises torna-se possivel 

conhecer o prego das exportagoes de um pais em termos moeda do outro 

(KRUGMAN E OBSTFELD, 2007). 

Se ocorrer uma desvalorizagao da taxa de cambia real, o produto nacional 

fica relativamente mais barato que o estrangeiro, o que tende a estimular as 

exportagoes e inibir as importagoes. Uma desvalorizagao da taxa de cambia nominal 

nao significa necessariamente uma desvalorizagao da taxa de cambia real. 

Se a taxa de cambia nominal desvalorizar 10% num intervale de tempo e, o 

prego interno tenha subido 20% com o prego externo constante, nao ha 

desvalorizagao da taxa de cambia real. Neste caso ha valorizagao da taxa de 

cambia real (MAlA 2007). 
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2.4 REGIMES CAMBIAIS 

Com a abertura comercial nos anos de 1990 o Brasil passa a adotar o 

regime cambial com flutuagao suja. Em 1995 com a estabilizagao dos pregos 

adquirida atraves do Plano Real, foi introduzido o regime de bandas cambiais com o 

objetivo de dar credibilidade a politica cambial. Porem em janeiro de 1999, o regime 

torna-se insustentavel, fazendo com que as autoridades economicas adotem 

formalmente o regime de cambia flutuante. 

2.4.1 Taxa de Cambia Fixa 

A taxa de cambia fixa e aquela que e fixada pelo BACEN, ou seja, o Banco 

central se compromete a comprar e a vender divisas a urn prego fixado por ele. 

Assim, o banco central deve possuir moeda estrangeira em volume suficiente para 

fazer face a uma situagao de excesso de demanda a taxa estabelecida. Tambem o 

BACEN deve estar preparado para adquirir qualquer excesso de moeda estrangeira. 

2.4.2 Taxa de Cambia Flutuante 

Neste regime o valor da taxa de cambia e determinada livremente no 

mercado mediante a oferta e a demanda por divisas, sem intervengao do Banco 

central. 

Assim, se houVElr excesso de oferta de moeda estrangeira, seu prego 

caira.Se houver excesso de demanda, seu prego valorizara.Entretanto, as taxas 

cambiais flutuantes podem estar sujeitas a intervengoes por parte das autoridades 

monetarias em caso de flutuagoes exageradas. Este e o caso do regime cambial de 

flutuagao suja (MAlA 2007). 
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0 capitulo iniciou abordando as teorias de comercio internacional, 

mostrando os principais rnodelos. Em seguida os regimes cambiais, o cambia fixo e 

flutuante. 

No proximo capitulo se tara uma apresentagao da balanga comercial, cambia 

e o setor de bens de capital no periodo de 1999 a 2009, mostrando hist6rico e 

tabelas de cada um para um melhor entendimento sabre o estudo. 
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3 BALANCA COMERCIAL, VOLATILIDADE CAMBIAL E 0 SETOR DE BENS DE 

CAPITAL 

Este capitulo mostra as transformac;:oes hist6ricas da balanc;:a comercial 

brasileira, cambio e setor de bens de capital. Num primeiro memento e apresentada 

a balanc;:a comercial corn definic;:ao e tabela demonstrando seu desempenho no 

periodo estudado. Na sequencia e apresentada .a trajet6ria do cambio no Brasil ate 

os dias atuais e, finalizando sera apresentado o setor de bens de capital. 

3.1 BALAN<;A COMERCIAL 

A Balanc;:a Come1·cial faz parte do balanc;:o de pagamentos, o qual pode ser 

entendido como o conjunto das transac;:oes de bens visiveis urn pais com o resto do 

mundo, ou ainda, o resultado sintese do funcionamento global da economia 

nacional, e a expressao das condic;:oes conjunturais da economia nacional alem de 

refletir os eventos ocorridos na esfera, mundial. A partir de 2001 o Banco Central 

passa a apresentar 0 BP do Brasil segundo OS criterios da sa. Edic;:ao do Manual de 

Balanc;:o de Pagamentos do FMI. 

A Balanc;:a Comercial diz respeito ao intercambio de bens tangiveis, que sao 

as exportac;:oes e importac;:oes de mercadorias. As transac;:oes de mercadorias sao 

geralmente contabilizadas pelo seu valor de mercado no local de embarque, 

excluindo o valor dos fmtes, das taxas portuarias, do seguro e das corretagens: 

FOB. 

Ao Iongo da atuac;:ao do regime flutuante, o pais tern apresentado urn 

aumento significative das exportac;:oes, bern como grande desvalorizac;:ao e 

valorizac;:ao da moeda nacional. Na tabela abaixo verifica-se o desempenho da 

balanc;:a comercial brasileira no periodo de 1999 a 2009. Observa-se que a partir de 

2001 o pais apresenta superavit, evidenciando o excelente resultado das 

exportac;:oes. 
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TABELA 01- BALANyA COMERCIAL - 1999 - 2009 - U$-FOB 
ANO EXPORTA<;OES IMPORTA<;OES SALDO 
1999 48.01'1 49.210 -1.199 
2000 55.08() 55.783 -698 
2001 58.223 55.572 2.650 
2002 60.362 47.240 13.121 
2003 73.084 48.290 24.794 
2004 96.475 62.835 33.641 
2005 118.308 73.606 44.703 
2006 137.807 91.351 46.457 
2007 160.649 120.6'17 40.032 
2008 197.942 173.107 24.836 
2009 152.995 127.647 25.347 
FONTE: IPEA- 2010 

3.2 CAMBIO 

Ao Iongo da historia brasileira, o cambio passou por varias fases. Nos anos 

1940, a polftica cambial adotada foi utilizac;ao da taxa de cambia valorizada e as 

licenc;as para importar. Depois foi utilizado os leiloes de divisas, a instruc;ao 113 da 

SUMOC4
, as minidesvalorizac;oes cambias ... Enfim, foram muitas fases ate chegar 

ao cambia flutuante. 

Resumidamente, nos ultimos 20 anos a politica cambial adotada no pafs pode 

se dividida em duas linhas: 

Crrawling Peg - reajustes refletindo inflac;ao passada (minidesvalorizac;oes 

diarias) - Cambia como instrumento de politica de ajuste externo: nao reflete prec;os 

relativos (nacionais/internacionais). Tende a uma defasagem cambial pela 

desvalorizac;ao excessiva, Mantendo prec;os externos superiores aos internos 

(incentivo ao superavit comercial com competitividade espuria e protec;ao a setores 

internos ineficientes) e sustenta a inflac;ao inercial pela indexac;ao cambial; 

Ancora Cambial balizado por Bandas para movimentos de valorizac;ao e 

desvalorizac;ao - Cambia como instrumento de plano de estabilizac;ao: nao reflete 

nem os prec;os relativos e nem a inflac;ao domestica deduzida da inflac;ao externa. 

Tende a uma defasagem cambial pela valorizac;ao excessiva da moeda nacional, 

incompatfvel com a obtenc;ao de superavit comet·cial (tendencia de elevac;ao das 

4 Superintendemcia da Maeda e do Credito- hoje Banco Central. 
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importagoes - pregos extE!rnos baratos - e redugao das exportagoes - custos internos 

elevados e receita de exportagao reduzida), mas estimula a entrada de capitais 

especulativos de curta prazo. Favorece a estabilizagao pela desindexagao cambial e 

pela entrada de produtos importados com prego mais competitivos, expondo o 

mercado interno brasileiro. A partir de 1999, o banco central adotou urn regime 

cambial com taxas flutuantes, porem com intervengao tina, visando canter 

movimentos especulativo:s e reduzir a interferemcia do cambia na inflagao, que pode 

ser denominado de dirty floating - flutuagao suja-. 

Abaixo tabela apresenta o desempenho do cambia entre os anos de 1999 a 

2009. 

TABELA 02- TAXA DE CAMBIO NOMINAL DO REAL- 1999-2009-
FIM DE PERiODO (comercial) 
ANO 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
FONTE: IPEA-2010 

compra 
1,788 
1,955 
2,320 
3,533 
2,888 
2,654 
2,340 
2,137 
1,771 
2,336 
1,740 

vend a 
1,789 
1,955 
2,320 
3,533 
2,889 
2,654 
2,341 
2,138 
1,771 
2,337 
1,741 

Pela tabela acima verifica-se que a taxa cambial entre os anos de 2000 a 

2002 teve uma valorizagao bastante relevante. A partir de 2003 comega o processo 

inverso, tendo em 2007 e 2009 a menores desvalorizagoes. 

3.3 SETOR DE BENS DE CAPITAL 

Desde as medidas concretas para a industrializagao tomadas por Getulio 

Vargas, durante o Estado Novo, depois as com as medidas de desenvolvimento de 

Juscelino Kubstischek (1956 a 1961) que atraiu o capital estrangeiro e estimulou o 
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capital nacional, fizeram com que no infcio dos anos 60 o setor industrial superasse 

a media de crescimento dos demais setores da economia brasileira. 

Nos ultimos dez anos, no entanto, segundo dados do IBGE, o investimento 

medio no setor de bens de capital no Brasil (Formac;ao Bruta de Capital Fixo) foi de 

16,9% do PIB, ficando atras da media da America Latina (18,7%) e muito abaixo da 

media mundial (23,7%). Comparado aos demais pafses considerados como 

- emergentes (Russia, india e China), o Brasil investiu menos da metade, uma vez 

que esses pafses investiram, em media, 34% de seus PIS's na industrializac;ao 

(ABIMAQ, 2010). 

0 setor de bens de capital tern pouca representac;ao no setor industrial 

brasileiro, porem e de extrema importancia ja que transfere a tecnologia incorporada 

em suas maquinas para outras, fazendo corn que estas tenham obtido urn ganho de 

produtividade. 

A partir de 1990 com abertura comercial foi possfvel trazer novas tecnologias 

para o pais. Segundo a teoria de desenvolvimento economico da base exportadora, 

para urn pais se desenvolver se faz necessaria exportar para gerar as divisas 

necessarias para pagar as importac;oes, porem deve haver urn equilfbrio entre 

exportac;oes e importac;oes. Assim como as exportac;oes, as importac;oes tambem 

sao importantes para o desenvolvimento de uma nac;ao, pois ao importar sao 

trazidas novas tecnologias, as quais podem ser aperfeic;oadas ajudando no 

desenvolvimento do pais. 

A tabela abaixo mostra a balanc;a comercial do setor de bens de capital de 

urn modo mais amplo com todo o NCM 84 durante os anos de 1999 a 2009. 

TABELA 03- BALAN<;A COMERCIAL BENS DE CAPITAL- NCB-84 DE 1999 A 2009- U$­
FOB 
ANO 

1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 

EXPORT A<;AO 
3.970.375.012 
4.288.56:5.470 
4.241.830.116 
4.239.253.646 
5.649.702.386 
7.806.167.861 
9.772.378.339 

10.944.425.471 
11.467.328.653 
12.548.912.491 
8.061.762.067 

FONTE: ALICE WEB- MDCI- 2010 

IMPORTA<;AO SALDO 
9.128.614.642 
9.028.865.264 
9.679.696.238 
8.157.740.329 
7.789.210.825 
9.327.020.085 

11.620.178.053 
13.730.095.135 
18.470.900.021 
25.654.929.189 
21.023.722.365 

-5.158.239.630 
-4.740.299.794 
-5.437.866.122 
-3.918.486.683 
-2.139.508.439 
-1.520.852.224 
-1.847.799.714 
-2.785.669.664 
-7.003.571.368 

-13.106.016.698 
-12.961.960.298 
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Atraves da tabela e possivel verificar que o setor e bastante deficitario, nao 

apresentando nenhum superavit no periodo estudado. 

No grafico abaixo e possfvel verificar a importagao dos bens de capital NCM 

84 com dados mensais de 1999 a 2009. 

IMPORTACAO BENS DE CAPITAL- NCM 84 -MEN SAL- 1999- 2009 
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Pelo grafico acima e possivel verificar que as importagoes crescem ano ap6s 

ano, sendo que nos tres ultimos anos o crescimento foi bastante significative. Outro 

fato relevante e que e mais significative nos meses de maio a setembro. 

A construgao dos indicadores da tabela a seguir foi realizada atraves da 

classificagao NCM 84431600, que refere-se a maquinas, aparelhos de impressao 

flexo graficos, a selegao foi feita devido aos diversos segmentos de bens de capital 

Abaixo apresenta-se a tabela de importagao bens de capital NCM 84431600 

de 1999 a 2009. 



TABELA 04- BALANCA COMERCIAL- BENS DE CAPITAL NCM 84431600-
1999 4 A 2009- U$ FOB 

ANO EXPORTAQAO IMPORTA<;AO SAL DO 
1999 6.731.582 23.689."757 -16.958.175 
2000 7.585.441 17.171.334 -9.585.893 
2001 6.338.683 18.611.529 -12.272.846 
2002 7.282.715 10.189.630 -2.906.915 
2003 21.325.006 5.203.112 16.121.894 
2004 21.582.038 10.377.762 11.204.276 
2005 28.301.345 7.166.159 21.135.186 
2006 21.003.818 14.028.399 6.975.419 
2007 9.562.997 18.870.638 -9.307.641 
2008 8.830.189 20.538.345 -11.708.156 
2009 7.957.139 19.331.567 -11.374.428 

FONTE: ALICE WEB- MDCI- 2010 
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A tabela mostra que o saldo do setor e deficitario na maioria dos anos, 

mostrando que o setor e pouco representative no mercado externo, importando mais 

do que exportando, indicando, talvez, alguma deficiencia do setor ou do proprio pafs 

que nao tern tecnologia suficiente para suprir a necessidade da industria local, 

fazendo com que busque Ia fora o que nao encontra no mercado domestico. 

Atraves dos daclos apresentados no capitulo, podemos verificar que a 

balanc;a comercial sempre apresentou superavit em praticamente todo o perfodo 

estudado, porem quando vista detalhada no setor de bens de capital o inverso 

ocorre, mostrando talvez uma deficiencia da industria local. 

Para avaliar os dados coietados, no proximo capitulo sera feito uma analise 

econometrica atraves da regressao. 
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4 ANALISE ECONOMETRICA 

0 capitulo apresenta atraves de urn modelo econometrica a analise dos 

dados. Deseja-se estimar a relagao entre a oscilagao da taxa de cambia e a 

importagao de bens de capital, mais precisamente da NCM 84431600, ou seja, 

maquinas, aparelhos de impressao flexo graficos. Para a analise foram utilizados OS 

dados anuais das importagoes de bens de capital e cambia. 

4.1 MODELO LINEAR 

Para a verificagao da analise sera utiHzado o seguinte modelo: 

Modelo Linear: ~ = b0 + h1X 

0 modelo linear simples e aquele que contem apenas uma variavel 

explicativa. Para a estimativa dos parametros (bo e b1) devem ser utilizados os 

valores amostrais de X e Y. Urn dos metodos de estimagao e o de Mfnimos 

Quadrados Ordinais (MQO), que consiste em minimizar a soma dos erros 

quadraticos garantindo, desta forma, que os resfduos sejam os menores possfveis, 

em media (MATOS, 2000). 

A minimizagao da soma dos resfduos ao quadrado e feita da seguinte forma: 

Resolvendo o sistema de equagoes acima, encontram-se os seguintes 
estimadores: 
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On de 

_ "Y _ "X 
1) Y=-L....-; X=-L....-

n n 

Alem da estimag~to do modelo, da interpretagao de seus coeficientes a partir 

das elasticidades e da previsao de futuros valores da variavel dependente, urn outro 

objetivo da modelagem econometrica e verificar o quanta o modelo explica a variavel 

dependente (importagao), alem da realizagao de testes de hip6teses para verificagao 

da significancia dos parametres estimados. Estes procedimentos fazem parte dos 

criterios de avaliagao de urn modelo (MATOS, 2000). 

4.2 CRITERIOS ECONOMICOS 

Com esses crit€!rios, objetiva-se comparar os coeficientes da equagao 

estimada com o que foi estabelecido a priori em termos de sinais e/ou magnitude, de 

acordo com a teoria economica.Para urn modelo ser considerado satisfat6rio, seus 

sinais e/ou magnitudes devem estar de acordo com a teoria economica, caso 

contrario os modelos nao sao considerados "bans modelos" (MATOS, 2000). 

4.3 CRITERIOS ESTATiSTICOS 

Esses criterios consistem em verificar a confiabilidade das estimativas 

obtidas. lsto e feito atraves do coeficiente de determinagao, erros padr6es dos 

coeficientes estimados, testes T e F(MATOS, 2000). 
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4.4 COEFICIENTE DE DETERMINA<;AO (H2
) 

Uma medida interessante em urn modelo econometrica e o quanta que a 

variavel explicativa esta explicando da variabilidade da variavel dependente. Esta 

medida e obtida atraves do coeficiente de clett3rmina<;ao, que nada mais e do que o 

coeficiente de correla<;ao de Pearson (r) elevado ao quadrado. 

0 valor de R2 varia entre 0 e 1, sendo que o seu resultado significa que a 

variavel X esta explicando R2 .100% da variabilidade da variavel Y (MATOS, 2000). 

4.5 TESTE F (ANALISE DE VARIANCIA- ANOVA) 

A ANOVA consiste em decompor a variabilidade de Y em uma parte 

explicada pelo modelo e outra nao explicada (residual), dentro dessa ideia espera-se 

que a maior parte seja explicada pelo modelo, para que este seja considerado 

"born". A partir da ANOVA realiza-se urn teste F para verificar se o modelo e, ou nao 

significative (MATOS, 2000). 

-
Fontes de Soma de Graus de C)uadrados Valor de F 

Varia<;ao(FV) Quadrados liberdade Medias (QM) 

(SQ) (gl) 

Modelo SQmod = b,S XY -1 QM =SQm% F=QMm~M mod g[ Q res 

Residua SQ -s -b • n- 2 QM =SQr~ res - YY · 1'-
res g[ 

Total SQ,a, =Srr n-1 
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0 valor de F calculado serve para a realizagao do teste F, que apresenta as 

seguintes caracterfsticas: 

Hip6teses: 

H0: o modelo nao e significativo (irrelevante) 

H( o modelo e significativo (relevante) 

Distribuigao F de Snedecor com 1; n - 2 graus de liberdade. 

4.6 TESTES T 

Alem do teste para a significancia global do modelo, podem tambem ser 

efetuados testes para os coeficientes estimados no modelo. Estes testes consistem 

em determinar os erros padroes dos coeficientes e dividir os valores estimados par 

esses erros pad roes, da seguinte forma (MATOS, 2000): 

A A 

erro padrao de b0 (ep( b0 )) 

, p:.x'.QM,., 
ep(b0 ) = 

n.Sxr 

Teste t para bo 

Ho: bo = 0 

H1: bo =t:. 0 

distribuigao t com n-2 graus de liberdade 



Teste t para b1 

Ho: b1 = 0 

H1: b1 :;t:O 

4. 7 REGRESSAO 

25 

distribuigao t com n-2 graus de liberdade 

Atraves do modelo busca-se verificar como as variaveis se relacionam 

(correlagao), ou seja, quanto Y varia a cada variagao de X. 

X e a variavel independente (explicativa) 

y e a variavel dependente (resposta). 

No estudo a variavel X e o cambio e a variavel Y a importagao. Objetiva-se 

verificar a relagao entre irnportagao de bens de capital -NCM 84431600 - e variagao 

do cambio com base em uma amostra de dados durante os anos de 1999 a 2009. 

Outra analise feita e entre a relagao do cambio e a importagao de bens de 

capital mais generica, ou seja, NCM 84. 

As tabelas abaixo representam as regressoes geradas por meio de dados 

anuais no periodo de 1999 a 2009 

Abaixo a analise da classificagao NCM 84: 

Estatistica de regressao 

R multiplo 0,578081 

R-Quadrado 
R-quadrado 
ajustado 

Erro padrao 

Observayoes 

AN OVA 

Regressao 

Residuo 

Total 

lnterseyao 

Variavel X 1 

0,334178 

0,260198 

5180262166 

11 

g/ 

1 

9 

10 

Coeficientes 

2,9612E+10 

-598915141 

SQ MQ F 

1 ,21E+20 1 ,2122E+20 4,51712614 

2,42E+20 2,6835E+19 

3,63E+20 

Erro 
padrao Stat t valor-P 

7,94E+09 3,72712557 0,0047'1837 

2,82E+08 -2,1253532 0,06249166 

Fde 
significar;_ao 

0,06249166 

95% 95% Inferior Superior 
inferiores superiores 95,0% 95,0% 

11639122801 4,7585E+10 1,16E+10 5E+10 

-1236381 038 38550756,8 -1 ,2E+09 4E+07 
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Na tabela acima considerando nfvel de significancia de 5%, foi testado a 

variavel dependente importagao e o cambio a variavel independente. No perfodo 

estudado o cambio explica 33% das importagoes do setor, s6 que ao fazer o teste F, 

verifica-se que o valor de P da variavel X1 ( 0,06224) nao e significativa. Mostrando 

que nao ha relagao para o estudo proposto. 

Abaixo o resultado da analise econometrica para o NCM 84399910: 

Estatistica de regressao 

R multiple 0,841791438 

R-Quadrado 0, 708612826 
R-quadrado 
ajustado 0,676236473 

Erro padrao 3416294,403 

Observagoes 11 

AN OVA 

Regressao 

Residue 

Total 

lntersegao 

Variavel X 1 

g/ 

1 

9 

10 

Coeficientes 

39050271,91 

869417,2966 

SQ 

2,554E+14 

1 ,05E+14 

3,605E+14 

Erro 
padrao 

5239568,7 

185839,37 

Fde 
MQ F significaqao 

2,55442E+14 21,88674 0,0011549 

1,16711E+13 

95% 95% Inferior 
Stat t valor-P inferiores superiores 95,0% 

7,452955408 3,88E-05 27197544 50903000 27197544 

-4,678326662 0,0011549 -1289815,2 449019,43 1289815,2 

Superior 
95,0% 

50903000 

-449019 

Ja para a tabela acima, 1\JCM 84431600, com nfvel de significancia de 5%, 

observa-se que o cambio explica 70% das importagoes no perfodo de 1999 a 2009. 

Neste caso, diferentemente, do modelo analisado para o setor, ao fazer a analise do 

teste F verifica-se que o valor de P (0,0011549) e significative, mostrando que existe 

relagao entre as importagoes e o cambio. 



27 

5 CONSIDERA<;OES FINAlS 

A questao central que norteou a pesquisa foi verificar se existe influencia a 

volatilidade do cambia e a importa<;ao do setor de bens de capital, mais 

precisamente o NCM 84431600, ou seja, maquinas, aparelhos de impressao flexo 

graficos. 

lnicialmente apresentou-se como fundamentagao te6rica as teorias do 

comercio internacional, abordando os modelos Ricardiano, de Heckscher-Ohlin , o 

padrao do comercio intemacional alem da teoria da concorrencia imperfeita. Para 

analisar o tema central do estudo, alem dos modelos de teoria do comercio 

internacional, foi realizado um levantamento dos dados da balanga comercial, 

cambia e bens de capital do periodo de 1999 a 2009 para depois, com a ajuda de 

testes realizados atraves do modelo econometrica linear ser possivel chegar a uma 

conclusao em relagao aos dados. 

Pelo exposto no capitulo tres, o qual trata da balanga comercial brasileira, 

volatilidade do cambia e setor de bens de capital, conclui-se que ja foi possivel 

mesmo antes da analise econometrica chegar alguma explicagao em relagao ao 

estudo. Os deficits apresentados na balanga comercial do setor de bens de capital 

sao uma amostra do que se confirmara atraves da regressao. 

Por meio dos testes realizados atraves da regressao, foi confirmado que ao 

analisar o setor de um modo amplo com apenas a NCM do setor 84, verificou que o 

cambia explicou apenas 33% das importagoes e, ao fazer o teste F para verificar a 

significancia do modelo, observou-se que o modelo nao era relevante. No entanto, 

quando analisado separadamente, apenas o setor base do estudo, verificou-se que 

o cambia explica 70% das importagoes e, ao fazer o teste F, confirmou a influencia 

do cambia sabre a importagao do setor de minquinas, aparelhos de impressao flexo 

graficos .. 

Pelo fato das expectativas se confirrnarem, ao concluir este trabalho pode-se 

verificar que o resultado obtido pode sen1ir para se conhecer a dificuldade 

encontrada pelas empresas do segmento em obter maquinas no mercado domestico 

e, verifica-se tambem que 0 processo de internacionalizagao e um processo arduo, 

que nao depende apenas da demanda interna, mas, sobretudo da economia 
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internacionai.A mudanga do regime cambial em 1999 provavelmente apresentou 

significancia no resultado finai.Com isso, observa-se que o governo tern urn papel 

bastante significative, ora aumentando tarifas de importagao para beneficiar a 

industria nacional, ora intervindo na polftica cambial, ou mesmo reduzindo a carga 

tributaria para beneficiar a industria local gerando emprego, aumentando a 

competitividade podendo aumentar as exporta«;6es eo crescimento do pais. 

Este estudo podera ser aperfeigoado com a ampliagao da amostra e/ou com 

a utilizagao de outros rnetodos de analise para pode verificar se o resultado 

encontrado possa ser o mesmo. 0 estudo tambem nao pode ser visto como regra 

geral do mercado importador. Ao analisar outros setores, ou o mesmo com outre 

foco, talvez o cambio nao represente muito para as importagoes, outros fatores 

como a capacidade produtiva do pais possa ter urn grau maier de representatividade 

no final. Portanto, cada caso e urn caso especifico que merece estudos e analises 

bern detalhadas. 

Em suma, pode-se dizer que a analise do periodo proposto permitiu 

identificar outros elementos que possam influenciar as importagoes, foi possivel 

verificar que tanto as importagoes quanto o cambio nao apresentam um 

comportamento end6geno num contexte de crescimento, merecendo serem vistos 

com cautela e com mais atengao pelas autoridades governamentais. 
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