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RESUMO

Em janeiro de 1999, com a crise da Argentina e fuga em massa de capitais o Brasil mudou
o regime de cambio de bandas cambiais para cidmbio flutuante, ocasionando uma grande
desvalorizagdo do real frente ao dolar. Com isso, seria natural que as exportagdes
apresentasse crescimento, dado que os produtos brasileiros se tornaram mais baratos no
mercado internacional. Ja no final de 2002, ocorre outra grande desvalorizag¢do do real
ocasionada pela desconfianga de que as elei¢des trariam uma mudanga na politica
econdmica. Recuperada a confianga, o cdmbio volta a se valorizar a partir de 2003. Os
impactos dos varios movimentos da taxa de cambio sobre a receita de exportagdes para o
periodo 1999-2004 nem sempre sdo tdo faceis de serem percebidos, pois a existéncia de
outras variaveis como as taxas de crescimento da economia mundiais entre outros fatores,
que influenciam a receita de exportagdes, interferem no resultado percebido pela
sociedade. No entanto, mesmo os efeitos ndo sendo tdo visiveis, as exportagdes dependem
da taxa de cidmbio e isso pode ser comprovado atraveés de testes economeétricos mais
simples possiveis. A relagdo pode ser comprovada também quando se calcula a
clasticidade das exportacdes em relagdo a taxa real de cambio. No entanto, as variagdes da
receita de exportagdes ndo € explicada em 30% pelas variagdes na taxa real de cambio.
Mas ao adicionarmos a taxa de crescimento da economia mundial, as exportagdes se
tornam mais elasticas as variagdes da taxa real de cdmbio e as variagdes na receita de
exportagdes sdo explicadas em mais de 70% pelas variagdes nas duas variaveis. Assim
sendo, o crescimento das exportagdes de 14,16% no periodo pode ser explicado tanto pelo
crescimento da economia mundial como pelo cdmbio, sendo que necessita-se das duas
variaveis para que a relagcdo se mostre confiavel.
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1 INTRODUCAO

A partir dos anos 1990, o mundo procura uma nova forma de tornar suas
economias mais integradas a fim de garantir cooperagdo entre as nacdes.
Fendmenos econdmicos como globalizagdo, integra¢do econdmica em blocos,
caracterizam as tentativas dos paises de aumentar seu poder, enquanto economias

de mercado.

Estas tentativas nem sempre foram bem sucedidas, pois em muitos casos
tornaram alguns paises bastante suscetiveis as oscilagdes do mercado internacional
prejudicando a economia como um todo. Como exemplo, pode ser citada a crise da

Argentina em fins dos anos 1990.

Por 1ss0, ndo basta a um pais que queira se tornar um pais exportador, ou
mais inserido no mercado mundial, apenas abrir a sua economia e se jogar no
mundo das grandes negociagdes relativas ao comércio mundial. E necessario, pois,
que esta inser¢do no mercado internacional seja feita de maneira responsavel, para
que a economia futuramente ndo sofra com os desajustes provocados por esta

inser¢do ndo planejada.

Algumas economias apresentam caracteristicas decorrentes desta inser¢éo
que aos olhos dos leigos, ndo ¢ condizente com as condi¢des necessarias a
inser¢do. Como por exemplo, o Brasil, nos tltimos anos, em especial nos anos de
2003 e 2004, apresenta um forte crescimento das suas exportagdes, ainda que o
cdmbio no final de 2003 e durante o ano de 2004 ndo se apresentasse de forma
favoravel a esse crescimento, visto que o real estava se valorizando frente ao dolar.
Durante o periodo analisado neste trabalho, ocorreu a maxidesvaloriza¢do de 1999,
que mudou o regime de cdmbio de bandas cambiais para o regime de cambio
flutuante, bem como uma crise politica em fins de 2002 que provocou uma grande
desvaloriza¢do da moeda nacional. Logo, necessita-se a partir dos fatos antes
mencionados, entender qual o impacto de tais a¢des nas receitas de exportagdes.
Pois, se as exportagdes, sdo dependentes da varidvel cdmbio, como as varia¢oes

cambiais afetaram a receita das exporta¢des do Brasil? Sera que variavel cadmbio
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foi importante na receita de exportagdes brasileiras? E, caso seja, qual a amplitude
dessa importancia? Existem outras varidveis, além da taxa de cambio quais sdo as

variaveis importantes no crescimento das exportagdes?

Discutir o que determinou as exportagdes e qual o papel de cada uma das
variavels parece ser uma tarefa das mais dificeis, pois a todo 0 momento, um
analista de mercado, um empresario, um economista esta na televisdo, no jornal ou
em outros veiculos de comunicagdes ou publicagdes apresentando o seu ponto de
vista, ou o ponto de vista da entidade na qual trabalha. No entanto, estas visdes
algumas vezes estdo levando em conta o interesse das empregadoras desses
profissionais ou a corrente ideologica a qual pertencem. Tudo isso torna mais

dificil apresentar uma opinido isenta.

No entanto, o crescimento do pais € um assunto de interesse geral, e se o
crescimento das exportagdes pode auxiliar nesse crescimento, nada impede que ao
menos parte das respostas apresentadas pelos cientistas mencionados no paragrafo

anterior apresentem um fundo de verdade.

Durante o periodo 1999-2004 as exportagdes cresceram a taxa média anual
de 14.16%, taxa elevada se comparada a taxas observadas em periodos anteriores,
sendo que nesse periodo os anos que mais favoreceram este crescimento foram
2003 e 2004. Assim sendo, determinar o que possibilitou esse crescimento € antes
de tudo garantir a continuidade do crescimento, seja através da manutengdo das
variaveis no mesmo patamar, seja através da obtenc¢do de substitutos eficientes e

eficazes.

Nio se pretende, no entanto, apresentar uma resposta definitiva ao
problema. Pois, qualquer fato, visto de outro ponto de vista pode apresentar
diferentes respostas. No entanto, dado a crescente euforia com o crescimento das
exportagdes no periodo 1999-2004, sendo que em alguns deles esse crescimento
aconteceu ainda que a taxa de cdmbio estivesse valorizada, necessita-se analisar se

as exportagdes sdo influenciadas ou ndo pela taxa de cdmbio e por outras variaveis.



O objetivo do presente trabalho € analisar a influéncia do cdmbio, do
crescimento da economia mundial e de outras variaveis no crescimento da receita
das exportagdes brasileiras entre 1999 e 2004. Para tanto, o trabalho foi dividido

em quatro capitulos, considerando essa introdugdo.

No segundo capitulo, for necessario antes de se iniciar a discussio do tema
propriamente dito, apresentar as teorias do comércio internacional € os conceitos
basicos sobre o tema. Na primeira se¢cdo do segundo capitulo, devido ao fato do
comércio internacional ter sido utilizado desde os primérdios da humanidade,
sendo portanto objeto de estudo de economistas e outros cientistas sociais no
decorrer deste periodo, houve necessidade de se apresentar a evolugdo da teoria,
com as contribui¢des dos principais estudiosos em suas €pocas respectivas. Na
segunda secdo apresentou-se o0s conceitos basicos utilizados no decorrer do

trabalho, bem como os determinantes do crescimento da receita das exportagdes.

No terceiro capitulo, foi analisada a evolugdo das variaveis taxa de cambio
real e nominal, exportagdes e crescimento da renda mundial para o periodo 1999-

2004.

A relagdo entre as variaveis exportagdes, taxa real de cdmbio e crescimento
da economia mundial formam o quarto capitulo do trabalho. Através de testes
econométricos procura-se determinar a amplitude da importancia de tais variaveis
no crescimento da receita de exportagdes.Procura-se ainda nesta parte, estabelecer

as elasticidades de tais variaveis com relag¢do ao crescimento das exportacoes.

Finalmente, na conclusdo, sdo apresentados os principais resultados do

trabalho.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA E CONCEITOS BASICOS

O comércio mundial ¢ um fendmeno em que as respostas oferecidas aos
questionamentos ndo sdo conclusivas e incontestaveis, portanto, as modificagdes
nas relagdes entre as pessoas € entre os paises, bem como a maneira e 0 motivo
pelo qual estes paises se relacionam, oferecem novos questionamentos as teorias
do comércio internacional. Por isso, estas teorias evoluiram com o passar do tempo
procurando incorporar a suas tentativas de entender a evolugdo do comércio, as
mudangas ocorridas na sociedade, em servigos como comunicagdo, transportes,
conhecimento tecnoldgico, entre outros. Na primeira se¢do deste capitulo as teorias
sobre o comércio Internacional sdo apresentadas, bem como as evolugdes

ocorridas.

Por outro lado, as palavras possuem diversos significados, podendo levar a
interpretagdes equivocadas de algum texto ou frase. Em Economia, isto também
ocorre. Por 1sso, as palavras utilizadas no texto, devem antes ser propriamente
usadas, ser apresentadas segundo o significado que sera utilizada no texto,para
facilitar a compreensdo do autor. Por 1sso, na segunda se¢do deste capitulo sdo
apresentados os conceitos basicos, ou seja, o significado com o qual determinadas
palavras serdo empregadas ao longo deste texto, bem como, as variaveis que

contribuem em maior grau para o crescimento da receita de exportagdes.

2.1 TEORIAS DO COMERCIO INTERNACIONAL

Desde o inicio dos tempos da formagdo dos povos, estudiosos procuram
explicar o que possibilita o surgimento das trocas entre os povos. Mais tarde, com
a evolugdo dos estudos e a repartigdo entre os estudiosos das areas de
conhecimento, possibilitou estudos mais detalhados, bem como, a formulagdo de

teorias mais abrangentes de comércio entre nagdes.



A primeira grande contribui¢do dos economistas a ciéncia econdmica e em
especial ao comércio internacional de acordo com KRUGMAN (2001) entre
outros, € a Teoria das Vantagens Absolutas de Adam Smith. Ainda que cientistas
anteriores como os do periodo mercantilista que procuraram explicar o comércio
internacional como forma de obter maior montante de metais, e portanto, tornar as

nag¢des mais ricas, tenham sido anteriores a Smith.

Smith em seu livro Riqueza das Nagdes', apresentou a teoria das vantagens
absolutas, através do qual ele afirmava que os paises comercializavam porque
possuiam custos diferentes, ¢ a comercializa¢do entre eles permitiria uma reducgio
dos custos, dado a especializagdo que ocorreria, pois 0s paises ndo precisariam

produzir tudo que necessitavam. (KRUGMAN, 2001).

Mais tarde, David Ricardo, apresentou a teoria das vantagens comparativas
do comércio internacional, que segundo ele, explicava o comércio internacional.
Esta teoria diz que os paises comercializam devido ao custo de oportunidade de se
produzir determinado bem. Este conceito pode ser entendido como a elevagdo ou
reducdo dos custos de produgdo, devido a dotacdo de recursos. A teoria de
Ricardo, acrescenta a teoria de Smith a medida que afirma ainda que um pais seja
ineficiente na produ¢do de bens comercializados, o comércio internacional trara
bem estar, porque permitira uma produc¢do mais especializada, baseada em custos
de oportunidade. Ou seja, ainda que um pais ndo possua vantagens absolutas em
relagdo a outro, ele pode continuar produzindo, porque possui vantagens
comparativas. (KRUGMAN & OBSTFELD, 2001). De acordo com KENEN
(1998), a existéncia do comércio entre duas nag¢des, modifica os precos relativos
tornando a produgdo mais eficiente € mais barata para ambos, dado que com o

comércio podem se especializar em apenas um entre os dois produtos.

A teoria das vantagens comparativas foi usada durante muito tempo, para
Justificar o comércio entre 0s paises ricos € os paises pobres, justificando que os

paises menos desenvolvidos deveriam continuar produzindo bens primarios €



exportando tais bens nos quais possuiam os melhores custos de oportunidade.
Entretanto, na década de 1940, estudos da CEPAL, levantaram a hipotese de que
os paises menos desenvolvidos continuariam na mesma situagdo,
subdesenvolvidos, se continuassem a exportar apenas produtos de baixo valor
agregado, como os produtos agropecuarios. A produgdo de tais produtos se devia
basicamente ao fato de que os recursos necessarios a sua produ¢do eram mais
abundantes nestes paises. A critica da CEPAL a Teoria das Vantagens
Comparativas de Ricardo, baseia-se principalmente na deteriora¢do dos termos de
troca que mantinha o prego dos bens agricolas baixo, favorecendo as economias

exportadoras de manufaturados. (BASTOS, 2001).

Mais tarde, economistas como Paul Samuelson e Robert Jones
desenvolveram o que eles chamaram de Modelo de Fatores Especificos, onde o
comercio internacional era justificado e explicado a partir dos fatores de produg¢do.
Ou seja, dada a disponibilidade de fatores de produgdo, os paises produziriam
aqueles produtos, para os quais possuiam recursos mais abundantes e adquiriam os

outros via comércio, dada a dotagéo de fatores diferentes”. (KRUGMAN, 2001),

O modelo desenvolvido Heckscher-Ohlin, utiliza o critério de dota¢do de
fatores para explicar o comércio entre os paises. Difere do Modelo de Fatores
Especificos, porque ndo considera que um dos fatores, ¢ especifico de uma
producdo em particular, hipotese presente no modelo desenvolvido por Samuelson
e Jones.(KRUGMAN, 2001). No entanto, utilizando as mesmas teorias em tempos
atuais, ndo teria como justificar a producdo de alimentos nos paises europeus que
ndo possuem fatores de producdo, como terra, m3o de obra ndo qualificada
necessarios a produgdo de tais bens em abundancia. No entanto, os paises europeus

produzem estes bens para eles e para os participantes da Comunidade Européia.

" O livro de Adam Smith, na verdade, se chama “Investigagdo Sobre a Natureza e as Causas da
Riqueza das Nagoes™.

2 0 modelo de Samuelson-Jones, incorpora a Teoria das Vantagens Comparativas de Ricardo, um
fator especifico a produgdo dos bens,como terra para a producgfo agricola, tecnologia para a
produgdo de manufaturados, etc.



Autores mais recentes, parecem oferecer novas contribui¢des as teorias que
explicam a evolugdo do comércio internacional, a medida que, procuram fornecer
as respostas a questionamentos que as teorias mais antigas ndo conseguem. Um
exemplo destes autores ¢ PORTER que em As Vantagens Competitivas das Na¢des
(1993). procura explicar a evolugdo do comércio internacional através das
vantagens competitivas, ou seja, os paises exportardo, os produtos produzidos
pelas industrias nas quais sdo mais eficientes e portanto, conseguem competir com

as empresas estrangeiras.

Ja KRUGMAN (2001), salienta que os modelos de comércio internacional,
antes apresentados, muitas vezes, mais parecem casos especificos do que o
comercio como um todo. Por isso, constroi um modelo onde deduz a curva de
oferta das possibilidades de produgdo e a curva de demanda das preferéncias. As
duas curvas determinam os termos de troca. Se o comércio resulta em crescimento
do pais, a curva de possibilidades de produgdo se desloca para fora. Levando em
conta 0s bens nos quais o pais aumentou a produgdo, a curva de oferta também se
desloca. Uma vez favoraveis os termos de troca, o crescimento do pais resultara
em melhoria do nivel de vida da populagdo. KRUGMAN (2001) acrescenta a
teoria do comércio mundial, a teoria da concorréncia imperfeita, pois o mercado
ndo ¢ livre para todos os paises. A diferenga basica entre a concorréncia imperfeita
¢ a concorréncia perfeita € que na primeira, os participantes sabem que podem
influenciar o prego, fato que ndo ocorre na segunda. Assim sendo, ao considerar o
comércio entre paises, deve-se considerar que as diversas firmas, seja através de
suas filiais ou através de outras firmas, procuram influenciar os pregos dos
produtos. E o que se denomina, comércio interindistria ou intraindustria,
responsavel pelo maior montante de comércio entre os paises nos tempos atuais.

(KRUGMAN, 2001)

Este modelo, aparentemente apresenta caracteristicas mais semelhantes com
0s tempos atuais, no entanto, esquece de um detalhe, que nos dias de hoje parece
ser de fundamental importancia na explicagdo do comércio entre duas nagdes: 0s

blocos regionais. Ainda que os termos de troca sejam favoraveis em relagdo a um



pais, os paises tém tendéncia a comprar a maioria dos bens, dos quais necessitam
dos seus parceiros comerciais, que seja os componentes dos seus blocos de
integragdo. Além disso, como afirma KENEN (1998, pag. 303) a agenda de longo
prazo do comércio, além das decisdes relativas ao comércio internacional, tomadas
por cada um dos paises com maior volume de comércio, como os Estados Unidos,
Japdo, etc, aspectos relacionados ao meio ambiente, ao comércio de alta tecnologia
e as politicas de concorréncia, devem ser considerados na andlise da teoria do
comércio Internacional. Ou seja, a teoria do comércio internacional deve
considerar também estes aspectos para fornecer uma resposta mais coerente com a

realidade para os questionamentos apresentados pela sociedade.

22 CONCEITOS BASICOS E DETERMINANTES DO CRESCIMENTO DAS
EXPORTACOES

Como apresentado no item anterior, os paises comercializam entre si, seja
pela existéncia de vantagens comparativas, ou para inser¢do no comercio mundial.
No entanto, ¢ necessario determinar como tais paises contabilizam esta
comercializagdo no montante de bens e servigos produzidos. Pois, o objetivo
essencial de qualquer pais € aumentar o bem estar da sua populagdo, fato ndo
conseguido sem o aumento da riqueza, denominada PIB (Produto Interno Bruto).
Pois, ndo se tem conhecimento de nenhum benfeitor da humanidade que esteja
disposto a abrir mao de parte da sua riqueza em beneficio de outros. Assim, o bem
estar podera aumentar para a sociedade mediante o aumento da riqueza do pais,

tornando possivel sua repartigdo entre os membros da sociedade.

Os paises durante um determinado periodo, geralmente um ano, utilizando
seus recursos como terra, trabalho e capital produzem determinado montante de
bens e servigos que sdo consumidos pelos consumidores domésticos ou por
consumidores estrangeiros. Esse montante de bens e servigos € chamado de
Produto Interno Bruto (PIB) e corresponde a riqueza produzida pelo pais durante o

ano. Mensurar este produto, ¢ mensurar a riqueza que o pais produziu.



Ao longo dos anos, os estudiosos através de diferentes métodos procuraram
mensurar esta riqueza, como forma de estabelecer quais paises eram mais ricos e
também como forma de entender o que acontece com as variaveis econdmicas com
o decorrer do tempo. No entanto, isso ndo aparentava ser facil. Mas, apos varias
tentativas e o posterior desenvolvimento da Contabilidade Nacional, isso se tornou

possivel.

No entanto, ainda existia um problema, dado que a economia produz,
produtos diferentes, e que portanto, sdo mensurados em unidades de medidas
diferentes. Assim, geralmente cereais sdo medidos em unidades de peso
(quilograma e grama), alguns produtos liquidos medidos em unidades de volume
(litro e mililitro) e outros produtos ainda mensurados por unidade. No entanto, ao
adquirir tais produtos no mercado, percebe-se uma caracteristica comum entre eles.
Todos sdo adquiridos por um preco. Logo, € possivel valora-los. Assim, o célculo
da produ¢do de um pais ¢ feito a partir da soma do valor atribuido aos diferentes

bens e servigos produzidos. (GREMAUD, 2004).
Basicamente, esse somatorio pode ser feito de trés formas:

e Otica do Produto: a mensuragdo acontece a partir da soma dos valores

agregados dos setores (agricultura, indastria e servigos) da economia.

(BASTOS, 2001).

e Otica da Renda: a mensuragdo do produto € feita a partir da renda
apropriada pelos diversos setores da economia, na forma de saldarios, lucros,

etc. (BASTOS, 2001).

e Otica do Dispéndio ou Demanda: mensuragdo do produto a partir dos

gastos realizados pelos agentes econdmicos. (BASTOS, 2001).

A UGltima mensuragdo corresponde ao que os economistas chamam de
demanda agregada, ou seja, a destinagdo dos bens e servigos produzidos pela
economia. A demanda agregada corresponde a destinagdo dada aos bens e servigos
produzidos pela economia. Essa destinagdo, nos tempos atuais, ndo € apenas 0

mercado doméstico, pois devido ao comércio internacional, os paises realizam
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trocas de mercadorias e servigos entre si. Este conceito leva em consideracdo

quatro variaveis:

Consumo: representa os gastos realizados pelas familias no consumo de

bens e servicos. (BASTOS, 2001).

Investimento: representa os gastos realizados pelas empresas e pelos
governos “destinados a manuten¢do do estoque de capital. O estoque de
capital consiste nas fabricas, maquinas, moveis € outros bens duraveis

usados no processo de produgdo” (DORNBUSCH , 1991, pag. 349)

Gastos do governo: representam os gastos do governo com assisténcia
social, pensdes, pagamentos de funcionarios, entre outras fungdes.

(BASTOS, 2001).

Exportagdes Liquidas: corresponde ao comércio de bens e servigos
realizados pela economia de um pais. E a diferenga entre o que o pais vende
aos demais paises (exportagdes) € o que ele compra (importagdes).

(BASTOS, 2001).

As exportagdes, portanto, corresponde aos bens e servigos produzidos pelos

produtores domésticos ¢ que ndo sdo consumidos pelos residentes do pais. A

balanca comercial por sua vez, corresponde ao montante de bens transacionados

entre o pais e o resto do mundo. Ao adicionar a balanga comercial a balanga de

servigos que corresponde a conta onde se registram as transferéncias de lucro entre

0s paises € outros servigos como dividendos, juros, bem como servigos de nédo

fatores como viagens internacionais, servigos de transporte, etc e as transferéncias

unilaterais® obtém-se a conta de transacgdes correntes. (BASTOS, 2001).

3 As transferéncias unilaterais sdo “os donativos remetidos ou recebidos do exterior de fontes
privadas ou oficiais, de natureza compulsoria (reparagdes de guerra) ou ndo (auxilio a nagdes
carentes) em forma de mercadorias ou dinheiro.” (BASTOS, 2001, pag. 69)
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22.1 A Importincia da Taxa de Cambio no Volume de Exporta¢des: a

Elasticidade- Pre¢o da Demanda

As exportagdes correspondem a demanda por produtos domésticos pelos
demais paises. Sujeita portanto, aos determinantes da demanda como prego,

existéncia de substitutos, renda dos consumidores, etc.

No entanto, a demanda por exportagdes apresenta aspectos ndo observados
em demanda por outros produtos. Pois, a demanda por exportagdes ¢ a demanda
ndo por um produto especifico com caracteristicas semelhantes observaveis, mas a
demanda por um conjunto de produtos com caracteristicas a maioria das vezes
diferentes. Afinal de contas, qual a semelhanga entre esperma de bovino e farelo de
soja? No entanto, desde que o mercado mundial, demande o suficiente destes
produtos, eles serdo exportados, pois ainda que ndo sejam semelhantes entre si, sdo
produtos demandados ainda que sejam por mercados diferentes, € como tal devem
ser ofertados ao mercado. Desconsiderada a caracteristica, de que a demanda por
exportagdes ndo ¢ uma demanda por um produto Unico, a demanda por exportagdes
¢ uma demanda e, portanto, sujeita as determinag¢des de uma demanda, que seja,
existéncia de elasticidade de renda da demanda, elasticidade de pre¢o da demanda,
existéncia de bens substitutos, etc. Assim sendo, a demanda por exportagdes esta
sujeita ao determinante principal da demanda por um produto qualquer, ou seja, a
elasticidade das exportagdes em relagdo ao preco destas exportagdes.

(KRUGMAN, 2001).

Mas, o que seria elasticidade? De acordo com PYNDICK e RUBENFELD
(2002, pag 30), “elasticidade mede a variagdo percentual em uma varidvel
decorrente da variagdo percentual da outra varidvel em uma unidade”. Na
Microeconomia marshalliana, a elasticidade ¢ usada geralmente para medir a
varia¢do das quantidades em fungdo das variagdes dos pregos. Assim, ao aplicar o
conceito de elasticidade, para as exportagdes, tem se por objetivo determinar a

varia¢do nas quantidades exportadas em funcdo dos pregos dessas exportagdes. O
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preco de um bem produzido para o mercado doméstico, esta cotado em moeda
doméstica, que salvo as varia¢des de custo que pode encarecer o produto, ndo ha
variagdes de prego. O mesmo ndo acontece para as exportagdes que sdo cotadas em
moeda estrangeira, cujo prego ¢ determinado por um mercado de compra e venda
de moeda (RATTI, 2001). Logo, esta sujeito a varia¢des diarias. Ainda assim,
através de agregacdes ¢ possivel determinar a taxa de cdmbio nominal que pode ser
utilizada como prego da moeda estrangeira em fun¢do da moeda doméstica. Isso é
denominada pelos economistas e estudiosos do comércio internacional como taxa
de cambio nominal. De acordo com KRUGMAN (2001, pag. 429), “taxa de
cambio nominal ¢ o preco relativo de duas moedas”, ou seja,o pre¢o de uma moeda

em relacdo a outra.

A elasticidade ¢ um conceito importante na determinagdo da demanda de
qualquer produto. Para saber a sua amplitude duas varidveis sdo importantes: a
variavel que sofreu a variacdo em decorréncia da modificacdo de uma outra
variavel e a varidvel que for modificada. Logo, para a elasticidade preco das
exportacdes, necessita-se das quantidades das exportagbes e do preco destas

exportacdes.

Com isso, calcula-se a elasticidade pre¢o da demanda que de acordo com
PINDYCK (2002, pag. 30) “informa qual a variagdo percentual na quantidade
demandada de uma mercadoria apos o aumento de 1% no preco de tal

mercadoria’.

Mas, qual preco deve ser usado para determinar a elasticidade da demanda
das exportagdes? Afinal, apesar de ser produzido domesticamente, o prego de
venda do produto é determinado pela taxa de cambio e como tal sujeito as
varia¢des. No entanto, dada a existéncia da média, a elasticidade pode ser definida

utilizando esta média.

Aparentemente, a taxa de cdmbio exerce papel preponderante no volume de
exportac¢des ao se utilizar o conceito de elasticidade, pois, ela determina o prego de

venda das exporta¢des no mercado internacional. Isso, até certo ponto ¢ verdade.



Pois, no mercado internacional, os produtos sdo negociados nas moedas dos
compradores, cujo valor em moeda nacional é determinado pela taxa de cambio.
Assim, se o0 pais possuir um cdmbio muito valorizado, suas exporta¢des se tornardo
caras para os seus compradores, o que poderia impossibilitar a negociagdo.
(KRUGMAN, 2001). Por outro lado, caso a taxa de cambio estivesse
desvalorizada, os produtos exportados se tornariam mais baratos para 0s seus

compradores, o que possibilitaria um montante maior de exportagdes.
(KRUGMAN, 2001).

A 1ss0 se deve a importancia da taxa de cdmbio na determinagdo do volume
de exportagbes realizado, pois, ao determinar o preco dos produtos em moeda
estrangeira, ela constitul a variavel principal na demanda por exporta¢des. No
entanto, como salienta MANKIW (1999), alguns conceitos relativos a elasticidade
devem ser acrescentados. Tais conceitos interferem na demanda dos produtos e

conseqiientemente em suas elasticidades.

e Bens necessarios ¢ bens supérfluos: os bens necessarios, geralmente sdo
mais elasticos devido a sua necessidade para as pessoas que 0s consomem.
Logo, os bens supérfluos, s@o menos elasticos, pois, caso ndo se possa
consumi-los, ndo seria tdo prejudicial aos consumidores. LLogo, com as
variag0es nos pregos, tais bens deixariam de ser consumidos ao passo que

para os bens necessarios, tal op¢do ndo existe.

e Existéncia de substitutos: caso existam substitutos, com as varia¢des de
preco, as quantidades consumidas passam a ser menores, dado que os

consumidores podem troca-los por seus substitutos.

e Mercados restritos e mercados amplos: os bens que fazem parte de um
mercado mais amplo possuem demanda menos eldstica do que os bens que
fazem parte de um mercado mais restrito. Isso acontece, de acordo com
MANKIW (1999), porque o bem que compde um mercado restrito pode ser
substituido por outro bem que compdem um outro mercado restrito. Como

exemplo, uma demanda por determinada marca de vestudrio, ¢ um mercado
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restrito. Caso o prego das pecas de vestuario dessa marca aumente, 0s
consumidores poderdo substitui-la por outra marca, que por sua vez,

corresponde a outro mercado restrito.

e Tempo de andlise: de acordo com MANKIW (1999), devido a existéncia de
a¢des de longo prazo que podem significar criagdo de substitutos para
determinados produtos, a demanda no longo prazo, tende a ser mais elastica
do que no curto prazo, quando ndo € possivel encontrar substitutos para os

produtos.

Mas, como analisar tais caracteristicas, se ndo se trata de apenas um
produto, mais de uma ampla variedade de produtos? Logo, tais caracteristicas
podem ser desconsideradas, pois, ndo ha como agrupar todos estes produtos em
uma unica categoria. Afinal, produtos como agropecuarios podem ser considerados
bens necessarios, no entanto, produtos como sapatos, bolsas, artigos de vestuario
de marca conhecida, ndo podem ser considerados bens necessarios (utilizando o
conceito de que o que € necessario € indispensavel para toda uma sociedade e ndo

apenas para grupos privilegiados).

No entanto, a elasticidade-pre¢o da demanda, representada pela rela¢do entre a
taxa de cdmbio e as exportagdes, ndo € a unica variavel que determina o volume de
comercio representado na conta corrente, uma vez que como salienta KRUGMAN
(2001), arenda do resto do mundo também € importante. NONNEMBERG (1998)
e CHUDNOVSKY (2002), ressaltam ainda a importancia dos acordos comerciais
para o crescimento da receita de exportagdes. De acordo com estes autores, tais

acordos possibilitam condi¢des de comércio, para determinados paises.

2.2.2 A Renda do Resto do Mundo: A Importancia do Crescimento das Demais

Economias para o Crescimento das Exportagdes

Uma pessoa que tem em mente adquirir determinado produto deve levar em

conta, a0 menos dois fatores: o pregco do produto e se possul renda suficiente para
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pagar esse pre¢o. Assim, ainda que o produto esteja em promogdo, ela nio o
adquirira se ndo possuir renda suficiente para adquiri-lo. O mesmo acontece com
as exportagdes. Se a renda de determinado pais continua a mesma, ndo ha como tal
pais adquirir um montante maior de bens de outro pais, portanto ndo sera possivel

4
aumentar o montante exportado .

Assim sendo, a taxa de cdmbio favoravel devera ser acompanhada por um
crescimento das demais economias do mundo para que as exportagdes cresgam,
possibilitando um crescimento na balanga comercial, ainda que o crescimento do

pais tenha possibilitado um crescimento das importagdes.

Quando um pais cresce, aumenta a sua demanda por bens e servigos. O
acréscimo da demanda pode ser suprido por fornecedores domésticos ou
fornecedores internacionais. Quando os fornecedores internacionais suprem a
demanda, significa que com o crescimento do pais, a demanda por produtos
comerciaveis foi aumentada, impulsionado pelo crescimento econdomico do pais. O
crescimento da demanda por exportagdes, sera tdo grande quanto as importagdes
do pais for elastica em relagdo a renda. Ou seja, quanto mais eldsticas forem as
exportagdes dos paises em relagdo a renda destes paises com os quais
comercializam, maior sera o efeito do crescimento de um pais sobre as exportagdes
do seu parceiro comercial. A elasticidade que relaciona exportagdes e crescimento
das demais economias mundiais, denomina-se para efeito de simplificagdo
elasticidade de renda da demanda e ¢ definida por PINDYCK (2002, pag 32)
como, “A elasticidade de renda da demanda corresponde a variagdo percentual da

quantidade demandada Q, resultante de um aumento de 1% darenda Y.

Existem ainda outros fatores que interferem na demanda dos produtos e
conseqiientemente na demanda de exportagdes, dado que se trata de uma demanda
como outra qualquer. Pois, a demanda de um produto, além de ser influenciada
pelo prego desse bem, pela renda de quem o compra € influenciada pelas condigoes

de venda, como o prego de seus concorrentes, ou as condigdes em que estes

* Desconsidera-se, nesse caso, a substitui¢do da produgdo local p6 exportagdes de outros paises.



concorrentes ofertam as mesmas mercadorias no mercado. Considerando que o
mercado analisado, € o mercado internacional, diversos fatores como as condigdes
com as quais as exportagdes brasileiras chegam ao mercado para competir com as
exportacdes de outros paises deveriam ser consideradas. Isso, no entanto, tornava
necessario, analises relativas as condi¢des de oferta das exportagdes brasileiras,
bem como as condi¢des de oferta dos demais paises ofertantes dos mesmos
produtos exportados pelo Brasil. Como ressaltado, o objetivo do trabalho ¢ analisar
a influéncia da taxa de cdmbio e do crescimento da economia mundial, ou seja, das
condigdes necessarias para que haja demanda para as exportagdes brasileiras.
Ainda que, sejam necessarias determinadas condigdes para que a oferta seja
suficiente para suprir a demanda, tais condi¢des foram desconsideradas neste
trabalho. Como se sabe, a oferta ¢ a demanda sd@o complementares em qualquer
mercado. No entanto, neste trabalho, a analise considera o lado da demanda. Assim
sendo, os principais fatores que interferem no montante e consequentemente na
receita de exportagdes dos paises sdo: a taxa real de cAmbio’, o crescimento das
demais economias e outros fatores que por dificuldade de mensuragdo ndo serdo

considerados.

* A taxa real de cambio permite uma melhor mensuragio dos pregos sobre as exportagdes, pois a
variagdo de pregos doméstica e internacional é desconsiderada, quando a taxa nominal €
transformada em taxa real de cambio.
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3. OS DETERMINANTES DAS EXPORTACOES NO PERIODO 1999-2004

No inicio da colonizagdo, as exportagdes eram a principal fonte de
crescimento da economia brasileira, sendo que a atividade exportadora era
composta pela produgdo de artigos agropecuarios (café, agucar, algoddo, etc) e
extragdo de outros (borracha, pau-brasil, etc) como forma ndo apenas de garantia
de renda, como também, ocupagdo do territorio, devido a possibilidade de

invasdes. (FURTADO, 2003)

Completa até certo ponto a ocupagdo e declarada a independéncia e mais
tarde proclamada a Republica, a principal fonte de crescimento continuava sendo a
produgdo para exportagdo. Tal mercado (destinagdo de produtos primarios), como
assinala FURTADO (2003), era extremamente instavel. Para contornar os
problemas decorrentes das oscilagdes no mercado externo, geralmente se
utilizavam politicas de desvalorizagdo do cadmbio, como forma de garantir os
precos dos produtos primarios, politica utilizada principalmente durante o
denominado “ciclo do café”. Outras politicas como “pre¢o minimo”, também

toram utilizadas no periodo.

Com a crise de 1929/1930 a economia deslocou a sua fonte de crescimento
do mercado externo para o mercado interno. Mas, como destaca GREMAUD
(2004), as exportagdes continuavam sendo importantes durante a fase denominada
“substitui¢do das importagdes”, pois era a forma utilizada para conseguir as divisas
que seriam usadas na aquisigdo de maquinas e equipamentos que ainda ndo eram

produzidos pelo Brasil.

Tal fase continua até a denominada “crise da divida”, nos anos 1980,
quando as politicas comerciais passaram a visar a promogdo das exportagdes como
forma de garantir as divisas necessarias a quitagdo dos servigos da divida externa.
De acordo com FURTADO (2000), as exportagdes no periodo 1985-1990,
cresceram apenas 1,8%, apesar dos esfor¢os do governo. No entanto, de acordo

com BIELSCHOWSKY et alli (1996, pag. 168), nos anos 1980, acontece a
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“primeira fase de integragdo internacional da industria brasileira”, caracterizada
pela elevagdo do coeficiente de exportagdo”. A primeira fase € caracterizada pelo
autor como aumento das exportagdes brasileiras para o resto do mundo’.De acordo
com os dados apresentados pelo autor (BIELSCHOWSKY, 1996) o coeficiente de
exportagdes desloca-se no periodo de 8,5% do valor bruto da produgdo em 1980

para 17,7% do valor bruto da produgdo em 1989.

Na deécada de 1990, o Brasil, entra na fase de abertura comercial.
BIELSCHOWSLY et alli (1996), caracterizam o periodo como segunda fase do
processo de integragdo internacional da industria brasileira, onde a caracteristica
principal foi o aumento das importagdes. E durante esse periodo, que as
importagdes superam as exportagdes, tornando a balanga comercial deficitaria.
Como politicas comerciais podem ser citadas, além da redugdo de tarifas que
caracterizaram a abertura comercial, a criagdo do SISCOMEX (Sistema Integrado
de Comércio Exterior) e a revisdo do seguro de crédito a exportagdo. (FURTADO,
2000).

Com relagdo ao cambio, varios regimes foram usados durante os periodos
anteriores, sendo que, durante grande parte desse periodo (1500-1998), funcionou
o regime onde o governo mantinha um controle sobre a taxa de cambio. Ja durante
o Plano Real (periodo apds 1994), o regime adotado foi o regime de bandas
cambiais®. No entanto, as crises mundiais da Russia e do leste asiatico, levaram o

governo a adotar o regime de cambio flutuante apos o inicio de 1999,

Neste capitulo far-se-a um relato histdrico dos acontecimentos econdmicos
no periodo 1999-2004, relativos aos principais determinantes da balanga comercial
do Brasil. Sdo considerados dois periodos principais: o primeiro abrange o periodo
entre a maxidesvalorizagdo de 1999 e o inicio da valorizagdo do final de 2002; e o

segundo o periodo entre 2003 e 2004. Para tanto, o capitulo esta dividido em trés

® De acordo com o autor, o coeficiente exportagdes € caracterizado pela relagdo entre o montante
de exportagdes e o valor bruto da produgéo.

7 No periodo 1981-1990, as exportacoes cresceram 56,04% em valores correntes.

¥ De acordo com JUNIOR (1996, pag 122), “bandas de flutuagdo refere-se a idéia de que ha uma
faixa de variagdo acima e outra abaixo da taxa média (ou taxa central) que deve vigorar.
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se¢Oes: a primeira se¢do analisa-se a evolugdo das exportagdes no periodo 1999-
2004, e os efeitos da maxidesvalorizagio cambial do inicio de 1999 e da
valorizacdo iniciada no fim de 2002; na segunda seg¢do, o objeto de andlise sera a
taxa de cambio (nominal e real); na terceira se¢do, analisa-se o crescimento da

economia mundial.

3.1 A EVOLUCAO DAS EXPORTACOES NO PERIODO 1999-2004

Como mencionado anteriormente, em 1999, aconteceu uma mudanc¢a no
regime de cambio, que passou a ser flutuante. Isso provocou uma grande
desvalorizagdo da taxa de cambio, como podera ser visto no proximo item. Este

item estuda a evolugdo das exporta¢des no periodo.

Ap0s a desvalorizagdo cambial do inicio de 1999, seria normal que a receita
das exportagdes apds um periodo de queda voltassem a crescer. A tabela 3.1
mostra a evolucdo das exportagdes brasileiras em milhdes de dolares para o
periodo 1999-2004, com as taxas de crescimento das receitas de exportacdo em
relacdo ao periodo imediatamente anterior. Percebe-se que o periodo em que houve
um maior crescimento foi o terceiro trimestre de 2002 que apresentou uma taxa de
crescimento de 40,31% . O pior periodo foi o primeiro trimestre de 2002, quando
a taxa de crescimento observada foi de (-) 14,15%, sendo que a receita de

exportacdes ja vinha de uma queda de 10,35% na receita das exportagdes.

Através da tabela 3.1, percebe-se que as exportagdes cresceram
constantemente durante o periodo analisado. Percebe-se que ainda que a taxa de
crescimento até o quarto trimestre de 2002 foi 84,42% em relagdo ao quarto

trimestre de 1998. No segundo periodo, o crescimento foi menos elevado. sendo de

’ A taxa de crescimento do terceiro trimestre de 2002, poderia ser justificada em parte pelo fraco
desempenho apresentado pela receita das exportagdes no segundo trimestre de 2002. Apesar de
apresentar crescimento, a receita das exportagdes brasileiras estava em parte recuperando das
quedas de 10,35% no quarto trimestre de 2001 e 14,15% no primeiro trimestre de 2002. No
entanto, houve crescimento, pois se comparasse com o periodo anterior as quedas (terceiro
trimestre de 2001) perceberia um crescimento de 19,54%.
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41,86% comparando o quarto trimestre de 2004 e o quarto trimestre de 2002. No

periodo como um todo, a receita de exportagdes cresceu 161,62%. Ou seja, se

84,42% ocorreu até 2002, no ultimo periodo, a receita das exportagdes cresceu

77.,2% para nos anos de 2003 e 2004.

TABELA 3.1 EVOLUCAO DAS EXPORTACOES NO PERIODO 1999-2004

Exportagdes - (FOB) — Milhdes de US$

Taxa de Crescimento em

Periodo Trimestral - US$(milhoes) relagdo ao trimestre anterior
1999 Tl 10045 0,32%
1999 T2 12406 23,50%
1999 T3 12581 1,41%
1999 T4 12979 3,16%
2000 TI 12048 -7,17%
2000 T2 14105 17,07%
2000 T3 15246 8,09%
2000 T4 13687 -10,23%
2001 TI 13788 0,74%
2001 T2 15140 9,81%
2001 T3 15447 2,03%
2001 T4 13849 -10,35%
2002 TI1 11890 -14,15%
2002 T2 13161 10,69%
2002 T3 18466 40,31%
2002 T4 16844 -8,78%
2003 TI 15045 -10,68%
2003 T2 17957 19,36%
2003 T3 19788 10,20%
2003 T4 20294 2,56%
2004 TI 19449 -4,16%
2004 T2 23859 22,67%
2004 T3 26971 13,04%
2004 T4 26196 -2,87%

FONTE:Ipeadata - MDIC-SECEX.

No entanto, ao observarmos a tabela 3.1, percebemos que o ano 2000,

apresenta uma anormalidade em relagdo aos trimestres responsaveis por um

crescimento mais acentuado das exportag¢des, pois em 2000, os principais periodos

de crescimento foram o segundo e o terceiro. Enquanto que ao observar os demais

periodos os melhores trimestres para as exportagdes sdo o terceiro € o quarto

trimestre. Ou seja, existe uma sazonalidade das exportagdes brasileiras. Isso pode

ser explicado pela sazonalidade da produgdo agricola que, além de ser responsavel
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por 15,5%'" das exportagdes do Brasil, e ainda a principal matéria prima para

industrias intensivas em tais produtos, responsavel por 20,7% ' das exportacdes.

O grafico 3.1 ilustra de forma mais clara a evolugdo das exportagdes
trimestrais no periodo 1999-2003. Percebe-se através do grafico e da tabela que o
melhor trimestre para as exportagdes ¢ o terceiro trimestre, pois apresenta o maior
valor apresentado no ano, com exce¢do de 1999, quando o melhor resultado foi
observado no quarto trimestre (US$ 12.979). Com relagdo ao crescimento, o0 maior
crescimento ¢ observado no segundo trimestre (23,5% em 1999;17,07% em 2000;
9,81% em 2001; 10,69% em 2002; 19,36% em 2003; 22,67% em 2004)"* . O
crescimento pode ser explicado, por outro lado, pelo fraco desempenho das
exportagdes no primeiro trimestre, periodo com o qual foi comparado, para se

chegar aos valores observados.

O que se pode concluir, com relagdo, as exportagdes, € que as mesmas
apresentam um crescimento acentuado no periodo representando um crescimento
de aproximadamente 160,79% se compararmos o primeiro trimestre do periodo
estudado com o Gltimo. Para tentar explicar esse crescimento, nos proximos itens
serdo apresentadas as evolugdes dos principais determinantes do crescimento das
exportagdes, que sejam, a taxa de cdmbio e a renda do resto do mundo, aqui

representada, pelo crescimento das economias do mundo.

" Dados de 2001, de acordo com estudo do IEDL.

' Dados de 2001, de acordo com estudo do IEDI.

12 valores calculados como crescimento das exportagdes em relagdo ao periodo imediatamente
anterior.
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GRAFICO 3.1: EVOLUGAO DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS (EM MILHOES DE USS$)
PARA O PERIODO (1999-2004)
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Fonte: IPEADATA- MDIC/Secex

3.2 EVOLUCAO DA TAXA DE CAMBIO NO PERIODO 1999-2004

A taxa de cadmbio brasileira, em muitos periodos foi utilizada como auxilio a
politica exportadora. Assim, através da desvalorizag¢do, procurou-se em muitos
momentos, tornar os produtos brasileiros mais baratos e conseqientemente, de

mais facil aquisigdo pelos mercados internacionais.

No entanto, no inicio do Plano Real, adotou-se o regime de bandas
cambiais, com o objetivo de fortalecer a moeda de forma a garantir a estabilidade
econdmica, objetivo do plano. Mas, varias crises, como a dos Tigres Asiaticos, da
Russia, provocaram a fuga de capitais dos paises como o Brasil, para outros mais
estaveis, como as economias desenvolvidas. Tal movimento, provocou uma forte

pressdo sobre a taxa de cdmbio, levando ao regime de cambio flutuante.
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Neste item, procura-se analisar a evolucdo da taxa de cAmbio, a partir da
mudanga de regime cambial em 1999. No entanto, antes da analise da evolugdo das
taxas de cambio, cabe ressaltar que existem duas taxas que podem ser usadas como
importantes para a variagdo da receita das exportagdes. A taxa nominal de cdmbio
que corresponde a relagdo entre duas moedas, como definido no capitulo 2 e a taxa
real de cambio. KRUGMAN (2001, pag 428) define “taxa real de cimbio entre as
moedas de dois paises € uma medida resumida da amplitude dos bens e servigos de
um pais relativamente aos de outro”. A diferenga basica em economia entre
variavels reais € variavels nominais encontra-se na inflagdo que distorce o preco de
determinados bens em relacfo a outros. O mesmo ocorre com as taxas de cambio.
As alteragdes nos niveis de precos que caracterizam a inflagdo, podem implicar
variagdes nominais na receita de exportagdes que ndo implicam em variagdes reais.
Por isso0, ao associar o efeito efetivo do cambio sobre a receita das exportagoes,
deve-se considerar a taxa real de cAmbio, onde as variagdes decorrentes da inflagdo

sdo desconsiderados.

Esse item é composto de trés topicos: no primeiro topico desse item mostra-
se a evolugdo da taxa nominal de cdmbio, no segundo topico, analisa-se a evolugdo
da taxa real de cadmbio e no terceiro topico, apresenta-se a relagdo entre a taxa

nominal e a taxa real de cambio.

3.2.1 As Variagdes na Taxa Nominal de Cambio

A taxa de cdmbio nominal corresponde a relagdo entre duas moeda.
Representa os pregos utilizados para transagdes com produtos comercializaveis
entre os paises. Para o Brasil, ¢ denominada taxa de cdmbio comercial. Para o
periodo 1999-2004, a taxa nominal de cAmbio apos a desvaloriza¢do de janeiro de
1999, apresentou uma desvalorizagdo de 47,5% em relagdo ao ultimo trimestre de
1998. No periodo como um todo, houve uma desvalorizagdo de 132,5% em relagdo
ao ultimo periodo de 1998. A maior desvalorizagdo,desconsiderando a

desvaloriza¢do ocorrida apds a mudanga no regime de cdmbio, ocorreu no terceiro



trimestre de 2002, quando a taxa passou a R$3,13/1USS$, representando uma
variagdo de 25,20% em rela¢do ao periodo anterior. No entanto, o maior valor
apresentado pela taxa de cdmbio foi no ultimo trimestre de 2002 R$3,67/US$1. Os
valores apresentados pela taxa de cdmbio nominal estdo na tabela 2 apresentada a
seguir.

TABELA 3.2: TAXA DE CAMBIO NOMINAL E VARIACAO DA TAXA DE CAMBIO EM
RELACAO AO PERIODO ANTERIOR PARA O PERIODO 1999-2004.

Variagdo da taxa de cdmbio em relagdo ao

Periodo Taxa de cdmbio (R$ / US$) trimestre anterior
1999 TI 1,77 47.50%
1999 T2 1,71 -3,39%
1999 T3 1,86 8,77%
1999 T4 1,91 2,69%
2000 TI 1,77 -7,33%
2000 T2 1,8 1,69%
2000 T3 1,82 1,11%
2000 T4 1,93 6,04%
2001 TI 2,02 4,66%
2001 T2 2,29 13,37%
2001 T3 2,55 11,35%
2001 T4 2,55 0,00%
2002 TI 2,38 -6,67%
2002 T2 2,5 5,04%
2002 T3 3,13 25,20%
2002 T4 3,67 17,25%
2003 TI 3,49 -4,90%
2003 T2 2,99 -14,33%
2003 T3 2,94 -1,67%
2003 T4 2,9 -1,36%
2004 TI 2,9 0,00%
2004 T2 3,05 5,17%
2004 T3 2,98 -2,30%
2004 T4 2,79 -6,38%

FONTE: BCB -BP
Nota: Elaboragdo Propria.

O grafico 3.2 apresentado a seguir mostra as taxas de variagdo da taxa de
cdmbio para o periodo 1999-2004. Percebe-se que a maior variacdo ocorrida no
periodo foi positiva € ocorreu no primeiro trimestre de 1999. Percebe-se também
que a partir do primeiro trimestre de 2003, com exce¢do do segundo trimestre de
2004, a taxa de cAmbio apresenta variagdes negativas, ou seja, a moeda nacional

esta se valorizando frente ao dolar.
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GRAFICO 3.2: VARIACOES NA TAXA NOMINAL DE CAMBIO R$/US$ NO PERIODO
1999-2004 EM VALORES PERCENTUAIS
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3.2.2 Variagdes da Taxa Real de Cambio

A taxa real de cdmbio corresponde a relagdo entre os precos de uma dada
cesta de bens em um pais e uma cesta de bens equivalente em outro pais.
Corresponde portanto, a relagdo entre o poder de compra das moedas dos
diferentes paises. Para o Brasil, pode ser encontrada com duas denominagdes, taxa

de cambio real e taxa de cambio efetiva real.

Com a mudanga de regime no inicio de 1999, a taxa real de cambio sofreu
uma desvalorizagdo de 1999, de aproximadamente 41,59%" para o primeiro
trimestre de 1999'*, em relagdo ao Gltimo trimestre de 1998. No entanto, logo apds
isso, a taxa real de cambio se estabiliza para o ano. Para o ano de 1999, a taxa
permanece praticamente estavel com uma desvalorizagdo em termos reais de
aproximadamente 2,4% se comparado com o primeiro trimestre do mesmo ano. Ou
seja, quando houve a mudanga de regime de bandas cambiais para cdmbio

flutuante, houve uma grande desvalorizagdo da moeda, no entanto, apds essa

"* No primeiro trimestre, de acordo com dados de cdmbio nominal obtidos pela autora no Boletim
do Banco Central e deflacionados como mostra o topico anterior do trabalho, a taxa de cambio
real evoluiu de R$1,20/ 1USS, para aproximadamente R$1,68/1USS.

4 A desvalorizagdo do real frente ao délar aconteceu no inicio de 1999 (janeiro). Logo seus
efeitos ja poderam ser percebidos no primeiro trimestre de 1999.
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grande desvalorizagdo, o cambio ndo sofreu grandes alteragdes. Comparando o
altimo trimestre de 2000 com o altimo trimestre de 1999, percebe-se uma pequena
valorizagdo (-)6,22% (a taxa real de cambio no ultimo trimestre de 2000,

apresentava o valor de R$1,62/1US$).

No entanto a partir de 2001, a taxa de cambio, comegou a apresentar
variagdes mais acentuadas'’. Com as eleigdes de 2002 e a possibilidade de um
candidato de esquerda vir a se sagrar vencedor, houve uma fuga em massa de
capitais da economia brasileira, elevando a taxa de cdmbio nominal para valores
proximos a R$4,00/US$. Ao deflacionar tal taxa de cdmbio, a taxa fica em torno
de R$2.39/US$, o que representa uma desvalorizagido de aproximadamente 23,97%

em relagdo a 2001.

Passada a eleigdo e vistas que a inten¢do dos vencedores era a continuagio
da politica econdmica ja existente, os fluxos de capitais retornaram e a taxa de
cambio. inicia a sua trajetoria de queda'®. Os dados anteriormente apresentados
estdo apresentados na tabela 3.3, que mostra a taxa de cdmbio real, sendo que o
periodo usado como base foi o quarto trimestre de 1998. A tabela apresenta ainda a

variagdo ocorrida na taxa real de cdmbio em relagdo ao trimestre anterior.

TABELA 3.3: EVOLUCAO DA TAXA REAL DE CAMBIO EM VALORES TRIMESTRAIS
(R$/USS$) PARA O PERIODO 1999-2004

Taxa real de cambio R$/US$(1998 T\/ariagﬁo percentual em relagdo ao
Periodo T4=100) trimestre anterior

1998 T4 1,19

1999 TI 1,68 41,59
1999 T2 1,58 -6,02
1999 T3 1,70 7,52
1999 T4 1,72 1,34
2000 TI 1,57 -8,94
2000 T2 1,57 0,39
2000 T4 1,62 4,52
2001 TI 1,69 4,42
2001 T2 1,85 9,71
2001 T3 2,01 8,51
2001 T4 1,93 -3,84

continua

'S No ultimo trimestre de 2001, a taxa real de cAmbio, apresentava o valor de R$1,93/1USS,.
desvalorizando portanto em 19,54% em relagdo ao ultimo trimestre de 2000.
' R$ 1.88/1US$ no altimo trimestre de 2003 e R$1,90/1US$ no ultimo trimestre de 2004
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continuagdo
Taxa real de cambio R$/US$ Variagdo percentual em relagdo ao

Periodo  |(a pregos de outubro de 1998) trimestre anterior

2002 T3 2,13 24,24

2002 T4 2,39 12,23

2003 TI 2,24 -6,62

2003 T2 1,90 -14,91

2003 T3 1,86 -2,16

2003 T4 1,88 0,84

2004 T1 1,92 2,21

2004 T2 2,00 4,33

2004 T3 1,97 -1,52

2004 T4 1,90 -3,84

FONTE:IPEADATA - BCB Boletim/BP; IPEA.

O grafico 3.2, apresenta as variagdes ocorridas na taxa real de cambio, em

valores trimestrais, em relagdo ao periodo imediatamente inferior, para o periodo

1999-2004. Percebe-se que as variagdes reais sdo menos acentuadas que as

S i s = 1 - R . -
variagdes nominais '. No entanto, para o periodo, as variagdes ocorridas ndo foram

causadas pela inflagdo, ainda a inflagdo tenha ampliado a variagdo, pois em termos

reais as variagdes ocorrem com o mesmo sinal das variagdes nominais.

GRAFICO 3.3: VARIACOES NA TAXA NOMINAL DE CAMBIO R$/US$ NO PERIODO
1999-2004 EM VALORES PERCENTUAIS
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3.2.3 Taxa Real de Cambio Versus Taxa Nominal de Cambio

A variagdo de pregos que interfere na taxa real e ndo interfere na taxa
nominal, pode influenciar a amplitude da variagdo da taxa de cambio, mas,
dificilmente interfere na dire¢do desta variagdo. Assim sendo, as valorizagdes e
desvalorizagdes ocorridas no periodo 1999-2004, em ambas taxas (nominal e real)
apesar de diferenciarem em amplitude, ndo se diferenciam em sua maior parte em
sinais. Desvaloriza¢des na taxa nominal, significaram desvalorizagdes na taxa real.
Cabe ressaltar que existem numerosas formas de transformar taxas nominais em

taxas reaic. mesmo entre trabalhogs desenvolvidos no Rrasil A FIUUNCEX
[ACYENEY kWA A WA LANT AAbE W Vi vAL/NAL »r LS v e AV DS N 1 AL NALILL, F O R S T B

xas , mesmo en ho vidos no A por

x, ~

exemplo, utiliza para transformagdo da taxa nominal em taxa real, um indice, o

indice da Taxa de Cambio Real (R$/US$ e R$/Iene), que

“é calculado com base na respectiva taxa de cambio nominal média do més
(BACEN-Venda) corrigida de duas formas: (i) pela relagdo entre o
correspondente indice de pregos atacadista externo (USWholesales Price ou IPA-
Japdo) e o indice de pregos atacadista doméstico (IPA-DI da FGV); (ii) pela
relagdo entre o correspondente indice de pregos ao consumidor externo € o indice

de precos ao consumidor doméstico (IPC-DI da FGV)” (BCE, U5-08, pag 13).
Para outros trabalhos como o Boletim Trevisan (29-09-05, pag. 1), “A taxa
real de cAmbio é obtida descontando da taxa nominal a diferenga entre a inflagdo
brasileira (IPCA) e a infiagdo americana (IPC)”. No caso deste trabalho, a taxa
real foi obtida a partir do indice taxa de cambio - efetiva real - INPC —
exportacdes, calculado pelo IPEA a partir do “expurgo do Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor (INPC) e dos Indices de Pregos por Atacado (IPAs) dos 16
mais importantes parceiros comerciais do Brasil da série nominal de taxa de
cambio (R$ / US$), ponderada pela participagdo de cada parceiro na pauta do total

~ ISP a5 18
das exportagdes brasileiras no ano-base”.

' No primeiro trimestre de 1999, a taxa nominal de cAmbio sofreu uma desvalorizagdo de 47,5%
em termos nominais ¢ 45,04 em termos reais. Apesar da desvalorizagdo real ser menor ¢ uma
degvalorizagéo.
'8 Nota da série
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As variagdes nas respectivas taxas de cambio, bem como as taxas de cdmbio

encontram-se na tabela 3.4 apresentada a seguir.

TABELA 3.4: TAXA REAL, TAXA NOMINAL DE CAMBIO E AS VARIACOES
OCORRIDAS PARA O PERIODO 1999-2004.

Variagdo

percentual da taxa Variagio percentual da

nominal de cdmbio {Taxa real de cdmbio (taxa real de cdmbio em

Taxa de cdmbio  lem relagéio ao (R$/1US$)(a pregos de [relagdo trimestre

Periodo |(R$/US$) trimestre anterior  |outubro de 1998) anterior
1998 T4 1,2 1,19
1999 TI 1,77 47,50 1,68 41,59
1999 T2 1,71 -3,39 1,58 -6.02
1999 T3 1,86 8,77 1,7 7,52
1999 T4 1,91 2,69 1,72 1,34
2000 TI 1,77 -7,33 1,57 -8.94
2000 T2 1,8 1,69 1,57 0,39
2000 T3 1,82 Ht 1,55 -1,86
2000 T4 1,93 6,04 1,62 4,52
2001 TI 2,02 4,66 1,69 4,42
2001 T2 2,29 13,37 1,85 9,71
2001 T3 2,55 11,35 2,01 8,51
2001 T4 2,55 0,00 1,93 -3,84
2002 TI 2,38 -6,67 1,66 -14,2
2002 T2 2,5 5,04 1,72 3,63
2002 T3 3,13 25,20 2,13 24,24
2002 T4 3,67 17,25 2,39 12,23
2003 TI 3,49 -4,90 2,24 -6,62
2003 T2 2,99 -14,33 1,9 -14,91
2003 T3 2,94 -1,67 1,86 -2,16
2003 T4 2.9 -1,36 1,88 0,84
2004 Ti 2,2 0,00 1,92 2,21
2004 T2 3,05 5,17 2 4,33
2004 T3 2,98 -2,30 1,97 -1,52
2004 T4 2,79 -6,38 1,9 -3,84

FONTE: Ipeadata — BCB-BP; Ipeadata — IPEA.

Trés periodos podem ser utilizados para confirmar a suposi¢do de que as
taxas de cambio nominal e real se valorizam ou se desvalorizam ao mesmo tempo,
embora com amplitudes diferentes: o primeiro trimestre de 1999, o tercetro
trimestre de 2002 e o segundo trimestre de 2004, com as seguintes variagdes

nominais e reais: 47,5% e 41,59%; 25,20% e 24,24%; e 5,17% e 4,33%. No
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entanto, quando ocorrem valorizagdes geralmente as variagdes nominais sdo
inferiores as variagdes reais como pode ser comprovado pelo primeiro trimestre de
2003, quando a variagdo real foi de (-)6,62% e a nominal foi de (-)4,90%. O
grafico 3.3 apresenta as taxas de cambio real e nominal para o periodo de 1999-

2004 e mostra que as valorizagdes e desvalorizagdes ocorrem em ambas as taxas.

GRAFICO 3.4: TAXA NOMINAL DE CAMBIO E TAXA REAL DE CAMBIO PARA O
PERIODO 1999-2004
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FONTE: Ipeadata — BCB-BP; Ipeadata — IPEA.

3.3 EVOLUCAO DA RENDA DO RESTO DO MUNDO: O CRESCIMENTO
DA ECONOMIA MUNDIAL NO PERIODO 1999-2004.

Como mencionado no primeiro capitulo deste trabalho, torna-se dificil
mensurar a demanda por uma gama de produtos. Como também foi mencionado,
duas variaveis principais podem ser consideradas fundamentais a evolugio das
demandas: o preco e a renda. O prego, pois, dado a disponibilidade de renda dos
individuos, eles poderdo adquirir uma quantidade de determinado produto apenas a
um determinado prego. Isso também explicaria a importincia da renda, pois, a
renda desempenha importancia fundamental para que o individuo possua as

condi¢des de adquirir o produto.
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Assim, para explicar as exportagdes, considerou-se como variavel mais
significativa de representacdo dos pregos, a taxa de cambio e como variavel que
representa a renda, o crescimento apresentado pelas demais economias que nio a
brasileira. Poderia-se utilizar outras variaveis, mas por serem de dificil
mensuragdo, considerou-se o crescimento dos demais paises, por representar o
aumento da renda e portanto, a propensdo dos apropriadores dessa renda a comprar
produtos de outras economias que ndo a sua € mensurar o impacto desses

crescimentos sobre as exportagdes brasileiras. OQu seja, mensurar quanto as

. o
exportagdes brasileiras crescem, ao crescer os dem

Para tanto, devemos anteriormente observar a evolugdo das demais

economias para o periodo 1999-2004. A analise de tal evolugdo, devido aos dados

crescimento das economias dos paises do denominado G-7"" que inclui os paises
mais ricos do mundo, responsaveis por aproximadamente 75% da renda gerada em
todo o mundo; na segunda parte, analisar-se-a4 o crescimento da renda do mundo
como um todo, incluindo os paises ricos, de renda média e pobres. Isso sera
necessario porque, ainda que a maior parte das exportagdes brasileiras acontega
para os paises de renda alta, os paises pobres também representam um mercado
importante, principalmente por causa de produtos como equipamentos, bens de
consumo duraveis, que em sua maioria possuem tais mercados como destinagdo,

como mostra o estudo do IEDI.

3.3.1 O Crescimento dos Paises Ricos no Periodo 1999-2004

Durante o periodo 1999-2004, ndo houve nenhuma crise do petroleo, nem

guerras ou qualquer outro fato que pudesse significar falta de estimulo ao

' O G-7 é composto pelos paises da Alemanha, Japdo, Estados Unidos, Reino Unido, Franga,
Italia ¢ Canadad. Nas reunides destes paises inclui ainda, devido ao seu poder bélico ¢ incluida a
Rissia. Logo, ¢ mais comum que o grupo dos paises mais poderosos do mundo seja conhecido
mais como G-8.
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crescimento dos paises ricos. Ainda que ataques terroristas (em Nova lorque e
Madri), tenham levado a guerras como a contra o regime talibd no Afeganistdo e
seguindo a maré, contra o Iraque de Sadam, isso ndo significou perdas capazes de
oferecer obstaculos ao crescimento das economias ditas desenvolvidas. Ao
contrario, como pode ser observado na tabela 4, apenas o periodo do segundo
trimestre de 2001 ao segundo trimestre de 2002, as economias como um todo
apresentaram taxa de crescimento inferior a 10% ao trimestre, comparado com o
mesmo trimestre do ano anterior, em valores reais. Isso impulsionado pela variagéo
negativa do PIB do Japdo (-0,5, -1,9 , —1,6 e —0,7). O periodo com o pior
resultado, que totalizou um crescimento agregado das economias em apenas 2,5%
ao trimestre foi o quarto periodo de 2001, quando o Japdo e Alemanha
apresentaram crescimento negativo (-1,9 e —0,1 respectivamente) e os demais
paises apresentaram crescimento pouco significativo, sendo que o Unico a
apresentar crescimento acima de 1 ponto percentual foi o Reino Unido

(crescimento de 1,6%).

TABELA 3.5: CRESCIMENTO DAS ECONOMIAS DO G-7 NO PERIODO 1999-2004

PAISES

Periodo AlemanhaiCanadé TFrmga }Itélia [Estados UnidosiJ apdo T1Reino Unido
1999TI 0,7 3,2 2.3 0,9 4 0,1 0.6
1999 T2 1 3,7 2,1 0.8 3,9 0,7 1,4
1999T3 1.2 4,2 3 1,2 43 0.9 1,8
1999T4 23 4,7 3,2 2,1 4,6 0 3
2000T1 33 49 3,3 3 5 0,7 3,1
20002 3,1 5,3 3,4 2,6 6 0,8 3.1
200013 28 5 3 2,5 5,2 0,5 3
2000T4 1,9 4 2.8 2,7 3,4 2.8 2,6
2001 T1 1,6 2,6 29 24 2,5 0,2 2.7
2001 T2 0,6 2,1 2,3 2,1 1,2 -0,7 2,3
2001 T3 03 0,8 1,9 1,9 0,6 -0,5 22
2001 T4 -0,1 0,9 0,9 0,7 0,4 -1,9 1.6
2002T1  -1,2 32 0,4 0,1 1,7 -1,6 1,1
2002T2 0,1 3,2 1 0,2 2,2 -0,7 1,2
2002T3 04 4 1 0,5 3,2 1,3 1,8
2003TI 0,2 2,6 1,1 0,8 2 2,6 2.1
2003 T2 -0,2 1,6 -0,3 0,3 2,5 3 2
2003 T3 -0,2 1 -0,3 0,5 3,6 1,8 2

continua
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PAISES
Periodo Alemanha{Canadé ]Franqa Italia 1Estados UnidosIJapﬁo Reino Unido
2004 TE 1,5 1,6 1,7 0,8 4,1 5.6 3
2004 T2 2 3 2,8 1,2 4.8 4,2 3.6
2004T3 1,3 3,3 2 1,3 3,9 3,9 3
2004T4 1,5 3 2,1 1 3,7 0,6 2,8

FONTE: [IPEADATA — Economist
3.3.2 O Crescimento da Economia Mundial

Os paises como um todo, expandiram suas atividades a taxas que variaram
de taxa extremamente negativas a taxas positivas.No entanto, ¢ dificil afirmar que
a economia cresceu a uma taxa elevada de crescimento, pois, ao agregar taxas
diferentes de crescimento, esta se admitindo que os paises sdo semelhantes, o que
ndo acontece. Pois, alguns paises como Gana, Camboja, sdo extremamente pobres,

enquanto que outros paises como Suica, Dinamarca, Suécia sdo muito ricos.

O Brasil, no entanto, exporta para paises pobres e paises ricos. Portanto,
como ja mencionado, ao analisar a influéncia do crescimento da renda dos paises
exportadores, € necessario que todos os paises sejam analisados. Tais exportagdes,
entretanto, tem como destino principal paises como Argentina, Estados Unidos,
Holanda, China, Alemanha e outros paises ricos como Japdo, Reino Unido e Italia.
Paises como México, Chile, Coréia do Sul, Africa do Sul, Ira, Espanha entre outros
como demonstrado na tabela 3.4, onde estdo relacionados os destinos das

exportagdes brasileiras acima de um bilhdo.

TABELA 3.6: PRINCIPAIS DESTINOS DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS EM 2004.
Exportagdes Brasileiras em 2004 em US$

Paises

Estados Unidos 20.038.419.925
Argentina 7.373.217.826

Paises Baixos (Holanda) 5.916.691.751

China 5.439.956.312

Alemanha 4.035.803.513

México 3.947.576.701

Italia 2.904.437.296

Japdo 2.767.994 878

Chile 2.545.922.471

continua
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Exportagdes Brasileiras em 2004 em US$

Paises

Franga 2.189.973.773
Reino Unido 2.116.544.678
Espanha 1.983.999.793
Bélgica 1.931.061.321
Russia 1.657.909.588
Venezuela 1.464.573.472
Coréia do Sul 1.429.297.652
Canada 1.199.321.945
Ird 1.132.680.560
Colémbia 1.038.007.234

Fonte: SECEX — MDIC

Por 1sso a necessidade de se acrescentar o crescimento de outros paises
como a Argentina, o México, a Coréia do Sul, a Holanda na analise do crescimento
dos demais paises nas exportagdes brasileiras. No entanto, ndo seria necessario,
apresentar uma tabela contendo o crescimento de todos os paises do mundo, pois,
para alguns deles, o Brasil ndo exporta, enquanto que para outros, como a maioria
dos paises africanos, exporta menos de US$ 100 milhdes. Portanto, a tabela 3.5
apresenta o crescimento anual dos paises, para os quais as exportag¢des brasileiras
superam US$ 100 milhdes. Paises como Coréia do Norte e Cuba, por falta de
dados ndo serdo incluidos na analise. As taxas de crescimento de tais paises serdo
apresentadas em valores anuais, uma vez que devido a ndo uniformidade das

. - . . . 20
unidades de mensuracdo das taxas de crescimento trimestrais” .

Através da observagdo dos dados e desconsiderando o PIB dos paises acima
apresentados o pais que mais cresceu no periodo foi a China (7,1% em 1999, 8%
em 2000, 7,5% em 2001, 8,3% em 2002, 9,29% em 2003 e 9,5% em 2004). Por
outro lado, o pior resultado em termos de crescimento foi o Uruguai ((-) 2,85% em
1999; (-) 1,44% em 2000; (-)3,39% em 2001; (-)11,03 em 2002; 2,5 em 2003 e
12,3% em 2004).

20

As taxas trimestrais de crescimento sdo apresentadas pelos diferentes 6rgdos com periodos base
diferentes. Assim,por exemplo, as taxas trimestrais de crescimento dos paises da OECD
(Organizagdo Econémica para Cooperagdo e Desenvolvimento) apresentam taxas de crescimento
para seus paises-membros com relagdo ao periodo anterior. O Banco do Chile, ja apresenta taxas
de crescimento trimestrais sem apresentar o periodo usado como base para o calculo. No entanto,
nenhuma das fontes como o FMI, a OECD ou O Banco Mundial apresentam taxas de crescimento
trimestrais para todos os paises. Assim sendo, torna-se dificil usar dados trimestrais na analise.
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TABELA 3.7: TAXAS DE CRESCIMENTO ANUAL PARA OS PRINCIPAIS PAISES
DEMANDANTES DE EXPORTACOES BRASILEIRAS PARA O PERIODO 1999-2004

TAXAS DE CRESCIMENTO

PAISES 1999 12000 2001 2002 2003 2004
Africa do Sul 2,03 3,51 2,68 3,56 1,85 3,7
Alemanha 2,05 2,86 0,85 0,18 -0,1 1,6
Angola 3,35 3,04 3,17 15,3 45 11,2
Arabia Saudita -0,75 4,86 0,55 0,13 7,18 52
Argélia 3,20 2.4 2,6 4,1 6.8 5.2
Argentina -3,39 -0,79 -4,41 -10,89 8,84 9,20
Austrélia 3,76 2,04 3,88 2,78 3,8 3
Austria 2,66 3,42 0,75 1,37 0,75 2,2
Bahamas 5,90 5 -2 0,7 1 3
Bahrein 4,30 53 0 5,1 6.8 5.6
Bangladesh 4,87 5,94 5,27 4,42 5,30 5,5
Bélgica 3,20 3,84 0,64 0,7 1,11 2,91
Bolivia 0,43 2,28 1,51 2,75 2.45 3.6
Bulgaria 2,30 5.4 4,1 4,9 4,28 5.6
Canada 561 5,29 1,9 3,26 2 2.9
China 7,10 8 7.5 8,3 9,29 9,5
Cingapura 6,42 941 2,37 3,29 1,09 8,4
Colémbia -4.20 2,92 1,39 1,85 3,95 4
Chile -1,14 4.4 2.8 2.2 3.3 6,1
Coréia do Sul 9,49 8,49 3,84 6,97 3.07 4.6
Costa Rica 8,22 1,8 1,04 2,92 6,49 4,2
Kwait -1,60 3,85 -1,03 0,4 9.9 6,8
Dinamarca 2,64 2,83 1,56 1.02 0,43 2.4
Egito 6,28 511 3,5 3,2 3,2 4.3
El Salvador 3,45 2,15 1,71 2,23 1,83 1,7
Emirados Arabes
Unidos 4,40 12,3 3,5 1.8 52 57
Equador -6,30 2.8 5,12 3,41 2,66 6,6
Espanha 4,22 4,21 2,84 2,04 2,43 3,1
Estados Unidos 4,49 3,69 0,52 2,21 3,1 4.4
Filipinas 3,40 5,97 2,96 4,43 4,52 6,1
Finlandia 3,37 512 1,07 2,27 1,88 3,7
Franga 3,21 3,79 2,1 1,18 0,47 2,3
Gana 4,41 3,7 42 4,5 52 52
Grécia 3,42 4,45 4,04 3,86 4,28 4,2
Hong Kong 3,40 10,2 0,46 1.89 3,22 8,1
lémen 2,74 6,55 4,71 3,57 3,8 2.7
[ndia 7,13 3,94 515 4,1 8,6 6.9
Indonésia 0,79 4,92 3,45 3,69 4,1 5.1
Ira 1,71 5,05 3,42 7,35 6,61 6,5
continua

" De acordo com estimativa do CIA World Factlook.

" De acordo com estimativa do CIA World Factlook
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continuagdo
TAXAS DE CRESCIMENTO
PAISES 1999 |2000 2001 2002 12003 2004
Israel 2,65 7,53 -0,35 -0,73 1,29 43
Italia 1,66 3,03 1,76 0,36 0,26 1,21
Jamaica 0,87 0,76 1,47 1,09 2,26 2
Japdo 0,06 2,84 0,43 -0,35 2,66 2,7
Malasia 6,14 8,86 0,32 4,15 5,31 7.1
Marrocos -0,08 0,96 6,3 3,19 5,24 3,5
México 3,74 6,57 -0,12 0,73 1,3 4.4
Nigéria 1,10 42 3,1 1,55 10,69 3,6
Noruega 2,13 2,84 2,73 1,38 0,42 2.9
Paises Baixos
(Holanda) 4.00 3,47 1,22 0,24 -0,9 1.4
Panama 3,97 2,74 0,57 2,25 4,06 6,2
Paraguai 0,49 -0,3 2,66 -2,32 2,55 2.9
Peru 0,91 2,82 0,23 4.85 3,76 5,1
Polénia 4,10 3,95 1,02 1,41 3,75 53
Porto Rico 5,39 2,4 5,58 0,5 1,6 2,7
Portugal 3,80 3,38 1,71 0,4 -1,2 1
Reino Unido 2,80 3,78 2,13 1,64 2,22 3,1
Republica
Dominicana 8,00 7,3 3,2 4.1 -0,4 2
Roménia -1,20 0,6 5,3 4.3 4.9 8.3
Rissia 6,40 10 5,09 4,68 7,35 7.2
Siria -0,94 0,6 3,37 323 2,5 36
Suécia 4,58 4,33 0,92 2,1 1,58 3,6
Sui¢a 1,31 3,66 1,03 0,16 -0,4 1,7
Tailandia 4,45 4,75 2,17 5,33 6,87 6,1
Trinidad eTobago 4,39 6,13 0,17 6,78 13,18 6,2
Tunisia 6,05 4,67 4,86 1,68 5,57 5,8
Turquia -4.71 7,36 -7,49 7,94 5,79 89
Ucrénia -0,20 5,9 9,2 5,2 9.4 12,1
Uruguai -2,85 -1,44 -3,39 -11,03 2,5 12,3
Venezuela -6,09 3,24 2,79 -8,88 -9,37 17,3
World 3,11 4 1,37 1,84 2,83 4.1

FONTE: World Bank e CIA World Factlook
Elaboragdo Propria.

De acordo com os dados, o melhor periodo para a economia mundial foi o
ano de 2004, quando a economia mundial como um todo cresceu 4,1%. Ja para os
anos de 2001e 2002 a economia apesar de iniciar uma trajetoria de crescimento,

apresenta taxas inferiores a metade da apresentada em 2000%".

" Estimativa do CIA World Factlook.
1'1,37% em 2001 € 1,83% em 2002.
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Neste capitulo propds-se analisar a evolugdo da taxa de cambio e do
crescimento da economia mundial, variaveis consideradas importantes na demanda
de exportagdes brasileiras. Propds-se também analisar-se a evolugdo da receita de
exportagdes. O grafico 3.5 apresenta a evolugdo da taxa de cAmbio(real € nominal)

e da receita de exportagdes.

O grafico 3.6 apresenta a evolug@o das trés variaveis, taxa de cAmbio (real e
nominal) e a taxa de crescimento da economia mundial. Percebe-se antes de 2002,
0 cambio aparenta o mesmo comportamento do crescimento da receita de
exportagdes. A partir do fim de 2002, o comportamento da receita de exportagdes é

aparentemente influenciada pelo crescimento da economia mundial.

GRAFICO 3.5: EVOLUCAO DA RECEITA DE EXPORTAGOES, DA TAXA REAL E DA
TAXA NOMINAL DE CAMBIO NO PERIODO 1999-2004
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O grafico 3.6 apresenta a evolugdo das variaveis taxa real e taxa nominal de
cambio, crescimento da economia mundial e receita de exportagdes para o periodo
1999-2004. Através do grafico, percebe-se que a partir de 2003, as exportagdes
aparentam ser influenciadas pelo crescimento da economia mundial. Em 2003 as

exportagdes cresceram 21,08%, o cambio se valorizou 20,97% em termos
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nominais e 21,61% em termos reais e a economia mundial cresceu 2,83%. Ja em
2001, quando a influéncia do cdmbio na receita de exportagdes parece ser mais
evidente, a receita de exportagdes cresceu 14,44%, a taxa nominal de cdmbio se
desvalorizou 32,05% em relacao a 2000, a taxa real de cambio se desvalorizou em

19,54% e a economia mundial cresceu 1,37%.

GRAFICO 3.6: TRAJETORIA DAS VARIAV]:ZIS TAXA REAL DE CAMBIO, RECEITA DE
EXPORTACOES, TAXA NOMINAL DE CAMBIO E CRESCIMENTO DA ECONOMIA
MUNDIAL NO PERIODO 1999-2004
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FONTES: Ipeadata — BCB Boletim/BP; BANCO MUNDIAL; Ipeadata — IPEA; IBGE — SCN.

Analisados os determinantes do crescimento das exportagdes necessita-se
determinar qual a contribui¢do de cada uma delas ao crescimento da receita de
exportagdes. O proximo capitulo, procura determinar o impacto das variagdes
percebidas neste capitulo para as variaveis crescimento da economia mundial e

taxa de cAmbio sobre a receita das exportagdes brasileiras.
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4. ANALISE DE DADOS: AS EXPORTACOES, O CAMBIO E A RENDA
DO RESTO DO MUNDO

Durante o periodo 1999-2004, as exportagdes brasileiras oscilaram entre
US$10.045 milhdes (primeiro trimestre de 1999) e US$ 26.971 milhdes (terceiro
trimestre de 2004), de acordo com dados do Ministério do Desenvolvimento
Industria e Comércio Exterior. O cambio, por sua vez, oscilou entre
R$1,68/1US$(primeiro trimestre de 1999) a R$ 2,39/1US$ (quarto trimestre de
2002), alcangando ao final de 2004 o valor de R$1,90/1US$ (quarto trimestre de
2004). O mundo por sua vez, cresceu a taxas que variam de 1,37% em 2001 a 4%

em 2000.

O impacto das variagdes na taxa real de cdmbio , da taxa de crescimento da
economia mundial poderiam explicar os resultados obtidos pelas exportagdes no
periodo 1999-2004. Isso poderia ser comprovado por varios métodos. Para este
trabalho utilizou um modelo de regressdo, desconsiderando, apesar de saber que
tais problemas podem comprometer o resultado, aspectos como
heterocedasticidade, existéncia de equagdes simultaneas, etc. Tais aspectos ndo
foram considerados, ndo por acreditar que seus efeitos sobre o resultado nédo séo
importantes, mas sim por considerar que a relagdo percebida € um fato
comprovado por outros estudos, bem como por considerar que a parte
econométrica constante nesse trabalho ¢ apenas uma forma de perceber a

existéncia de relagdes entre as varidveis.

No entanto, antes de tentar explicar o que fez com que as exportagdes
crescessem no periodo, resta-nos perguntar se para o periodo analisado, as
exportagdes sdo eldsticas ou inelastica em relagdo as varidveis taxa de cdmbio real
e crescimento mundial (utilizado como aproximagdo para a renda do resto do
mundo). Para isso, regressdes foram feitas. Os resultados, bem como as

explicagdes para estes resultados serdo tratadas no proximo item.
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4.1 EXPORTACOES E ELASTICIDADES PARA O PERIODO 1999-2004

Determinar o que levou ao crescimento as exportagdes em determinado
periodo ndo aparenta ser uma tarefa das mais faceis. Os trabalhos sobre o tema
como o de NONNEMBERG (1998)22, que procura demonstrar através da
construgdo de indicadores que o permitiria analisar o crescimento das exportagdes
brasileiras, ndo como resuitado de uma taxa de cambio valorizada ou
desvalorizada, mas como tais exportagdes se inseriam em seus principais mercados
de destino, por produtos principais. HORTA et alli (2000), procura também a
construgdo de indicadores de constant-market-share , que “decompde a taxa de
crescimento das exportagdes de um pais em quatro parcelas ou efeitos: comércio
mundial, destino das exporta¢des, composi¢do da pauta e competitividade”

(HORTA, 2000, pag. 13).

Ou seja, aparentemente, os autores desconsideram o cdmbio como
impulsionador ou redutor do crescimento das exportagdes. Logo, aparentemente,
as exportagdes brasileiras devem ser pouco sensivels a taxa de cadmbio, pois 0s
autores ndo realizam trabalho que relacione crescimento das exportacgdes e taxa de
cambio.

No entanto, uma afirmagdo categorica do que quer que seja aparenta a
ado¢do de uma hipdtese que mais tarde pode ser demonstrada como ndo
verdadeira. Ndo se pode afirmar o que quer que seja, sem que comprovagdes sejam
apresentadas que levem a constatagdo de que a hipdtese € verdadeira. Por i1sso, sem
que se demonstre que as exportagdes s30 pouco sensivels a variagdes na taxa real
de cambio, ndo se pode negar ou afirmar que existe uma relagdo entre as duas

variaveis, mesmo no periodo atual.

2 NONNEMBERG, em “Competitividade e Crescimento das Exportagdes Brasileiras”™, texto para
discussdo do IPEA de 1998, procura explicar o crescimento fragil apresentado pelas exportagoes
brasileiras no periodo (1980-1996), como resultado de (pag. 6) “aspectos dos mercados dos
produtos ou questdes de competitividade mais especificas”.
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Mas, como demonstrar que entre tais variaveis existe uma relagdo positiva
ou negativa? Neste trabalho, em seu primeiro capitulo, ja se questionou a rela¢do
entre as exportagdes e a taxa de cambio, até que ponto, varia¢des na taxa de
cambio poderiam significar variagdes no volume de exportagdes. Assim,
questionou-se até que ponto as exportagdes sdo elasticas ou inelasticas em relagio

a taxa de cambio.

Para verificar as relagdes entre duas variaveis podem ser usados uma
infinidade de métodos estatisticos € ou econométricos. Um desses métodos € a
analise de regressdo de acordo com GUJARATI (2000, pag 4) “A analise de
regressdo ocupa-se do estudo de uma variavel, a varidvel dependente, em relacéo a
uma ou mais variaveis, as varidveis explicativas, com o objetivo de estimar e/ou
prever a média (da populagdo) ou o valor médio da dependente em termos dos

valores conhecidos ou fixos (em amostragem repetida) das explicativas”. (Gritos

do autor)

Logo, através da analise de regressdo € possivel estimar a variacdo meédia
em uma varidvel dependente (que poderia ser as exportagdes) em fungdo da(s)
variavel(is) explicativa(s) (no caso poderia ser a taxa real de cdmbio, o crescimento
da economia mundial ou ainda o crescimento das principals economias

demandantes de produtos brasileiros).

As analises, serdo apresentadas na integra no Apéndice II deste trabalho. A
seguir, entretanto, serdo apresentadas os dados utilizados, bem como os principais
resultados, ou os resultados mais importantes encontrados. Antes da apresentagdo
do resultado com a taxa real de cambio foram feitas regressdes utilizando a taxa

nominal de cAmbio e o calculo da elasticidade mais simples.

4.1.1 As Exportagdes Brasileiras e a Elasticidade

Calcular a elasticidade, aparentemente é facil, pois basta encontrar a
variagdo percentual de uma variavel, e dividi-la pela variagdo percentual da outra

variavel. No entanto, como destacado por RUBENFELD e PINDYCK (2002),
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dependendo dos valores usados, ndo se determina a elasticidade de uma variavel
em relagdo a outra, mas sim, a elasticidade pontual de uma variavel em relagdo a
outra, ou seja, a elasticidade de uma variavel em rela¢do a outra num determinado

ponto.

A tabela 4.1 apresenta a elasticidade pontual das exportag¢des brasileiras em
relacdo a taxa de cdmbio para o periodo 2000-2004. A elasticidade pontual é

obtida a partir da seguinte formula:

EY (aX
[ x) ‘| A[;‘J - onde:

F.o=

-, = elasticidade pontual das exportagdes;

E = Taxa nominal de cambio;
X = Exportagdes.

TABELA 4.1: ELASTICIDADE PONTUAL DAS EXPORTACOES BRASILEIRA PARA O
PERIODO 2000-2004

Exportagdes (FOB) em milhdes de | Taxa nominal de

Periodo USS cambio R$/USS Elasticidade Pontual
1999 48011 1,815 -0.1806504
2000 55086 1,8287 17,1438005
2001 58223 2,3514 0,24237842
2002 60362 2,9207 0.1817996
2003 73084 3,0775 3.4165288
2004 96475 2,9251 -4.6536075

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados obtidos em Ipeadata - BCB Boletim/BP; MDIC -
Secex.

No entanto, nos estudos estatisticos, 0 método de calculo da elasticidade mais
usado ¢ o método em que a elasticidade ¢ determinada através do modelo log-
linear. De acordo com RUBENFELD e PINDICK (2002), tal modelo ¢ utilizado,
quando se admite que a demanda € isoelastica, ou seja, quando a elasticidade se
mantém constante ao longo da curva de demanda. Portanto, apresenta uma
elasticidade que oferece uma melhor forma de previsdo das variagdes ocorridas nas
quantidades, decorrentes das variagdes nos pregos. Pois, como poderia ser

determinado uma elasticidade pontual para uma variagdo que ainda ndo ocorreu?



Por 1ss0, ao se admitir a elasticidade como sendo constante ao longo da curva,
pode se também admitir que as variagdes na quantidade decorrente das variagdes

no preco, podem ser estimadas mais facilmente.

4.1.1.1 Modelo de calculo da elasticidade log linear

Os autores afirmam que admitir que a relagdo entre duas variaveis ocorre de
forma linear, ¢ admitir que as variagdes ocorrem de forma proporcional. No
entanto, no mundo real, esta variagdo ndo ocorre desta forma, seja pela existéncia
de outros fatores que influenciam esta relacdo, tornando-a ndo linear, ou porque
entre as variaveis ndo acontece uma relagdo linear. Por i1sso, para se estabelecer a
reiagdo de elasticidade entre as variaveis, alguma vezes se utiliza a elasticidade
obtida através do método log-linear. PYNDICK & RUBENFELD (2002, pag.134).
destaca que esse tipo de relacdo permite que possa “distinguir entre bens

> kN
complementares e substitutos”.

O método log-linear, consiste na obtencdo das elasticidades das diferentes
variaveis através do processo de analise de regressdo, utilizando as variaveis as
quais, se deseja verificar a existéncia e a magnitude da elasticidade de uma

variavel em relagdo a outra.

A analise de regressdo, por sua vez, € um método economeétrico de estimagdo
de pardmetros de uma equac¢do. Assim sendo, para determinar a elasticidade das
exportagdes brasileiras em relagdo a taxa de cAdmbio, no caso nominal, procura-se
determinar as possiveis variagdes no montante de exportagdes resultantes das
varia¢Oes na taxa nominal de cdmbio. Para isso, estima-se uma equagio segundo a
qual, as variagdes em uma variavel, no caso a taxa nominal de cdmbio afeta as
exporta¢des. A dimensdo do impacto ¢ determinada pelos pardmetros da equa¢do

estimada.

Tal equag¢do é composta de dois parametros: o primeiro, representa o

componente autdnomo das exportagdes, ou seja, a parcela que independe da
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variagdo da taxa de cambio. O outro pardmetro, representa o impacto da varia¢do
do cambio sobre o montante de exporta¢des. Representa a variagdo ocorrida nas
exportagdes, caso a taxa nominal de cdmbio variasse em uma unidade, mantendo
constante as demais variaveis que influenciam as exporta¢des. Tal pressuposto ¢
importante, porque, caso qualquer variavel que afeta o comportamento do volume
de exportagdes sofresse variagdo no periodo, poderia acontecer um efeito

cumulativo, de forma que a equagdo estimada ndo mais corresponderia a realidade.

Ou, em outras palavras, poderia ocorrer uma mudanga no erro, de forma que a

equacdo teria que ser reestimada considerando as mudangas ocorridas.

4.1.2 Exportagdes € Taxa de Cambio: a Relagdo entre as Duas Variaveis

Analisando o crescimento das exportagdes no periodo 1999-2004, a taxa de
cambio ndo aparenta ser a varidvel mais importante, pois em alguns momentos
como o periodo 2002-2004% a relacdo entre as exportagdes € o cambio real
aparenta ser direta, ou seja, valorizagdes na taxa de cdmbio, significa crescimento
das exportacdes, quando a reiacdo deveria ser inversa. No entanto, tais conjeturas
sdo apenas hipdteses formuladas, que poderdo ser ou ndo comprovadas via analise

de regressdo para as duas variaveis.

Antes porém da realizagdo da analise de regressdo alguns pontos de tai

metodo devem ser elucidados:

® A analise de regressdo esta sujeita a erros que ndo poderdo ser mensurados.
Assim sendo, a analise ndo estabelece uma relacdo determinista entre as

variaveis, mas sim uma relagdo estatistica. (GUJARATI, 2000, pag. 9).

e (Os coeficientes obtidos em uma analise de regressdo sdo denominados
coeficientes de regressdo, sendo que um deles representa o intercepto, ou

seja, o suposto valor assumido pela variavel dependente no momento em

¥ Durante o periodo, as exportagdes cresceram 59,83% e a taxa real de cambio valorizou-se em
1,76%.
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que a linha (reta, curva, etc), intercepta o eixo que representa os valor(es)
assumido(s), pela(s) variavel(is) explicativa(s). O(s) outro(s) coeficiente(s)
apresentam as variagdo(des) que ocorreria(m) na variavel dependente em
virtude da variagdo(des) da(s) variavel(is) dependente(s) em uma unidade,

mantendo constante as demais condi¢gdes (GUJARATI, 2000).

® O coeficiente de determinagdo representado por R’ “mede a proporgdo ou
a porcentagem da variagdo total em Y explicada pelo modelo de
regressdo””. (GUJARATI, 2000, pag. 67). Ou seja, o valor de R°.
representa quanto de uma variavel dependente € explicada pela(s) variavel

(eis) explicativa (s).

Tendo sido apresentadas tais consideragdes, passa-se a analise de regressdo. O
método utilizado na estimagdo ¢ o MQO (Minimos Quadrados Ordinarios), bem
como o programa utilizado for o Microsoft Excel. Calculou-se para efeito de
comparacdo as relagdes entre a receita das exportacoes € as taxas de cdmbio real e

nominal.

4.1.2.1 As exportagdes e a taxa nominal de cdmbio

Calculando a elasticidade das exportagdes brasileiras para o periodo 1999-
2004 em relagdo a taxa nominal de cambio, pelo método log-linear, chega-se a um

valor de 0,78

Tal valor indica que as exportagdes brasileiras ndo sdo eldsticas as variagdes
cambiais (valor inferior a 1). No entanto, ndo podem ser considerados definitivos
dado ao pequeno horizonte de tempo estudado, e a ao valor encontrado para o R
(0,475), que indica quanto a variavel independente ¢ explicada pela variavel
dependente. Por outro lado, os problemas decorrentes da relagdo entre demanda e
preco foram desconsiderados, dado que a maior parte dos fatores que interferem

nesta relagdo que poderiam solucionar problemas econométricos como equagoes

** Grifos do autor.
2 A equagdo estimada ¢ apresentada a seguir, bem como os demais resultados encontram-se na
tabela 2 do anexo [ deste trabalho.
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simultdneas ndo podem ser quantificados. A seguir ¢ apresentado o método log-
linear utilizado para o calculo da elasticidade apresentada anteriormente. Os
resultados obtidos estdo no anexo I deste trabalho. Os dados utilizados constam na

tabela 4.2 apresentada abaixo.

TABELA 4.2: EXPORTACOES E TAXA NOMINAL DE CAMBIO

Periodo Exportagdes (FOB) Taxa de Cambio
( em US$ milhdes) (R$/USY)
1999 48011 1,815
2000 55086 1,8287
2001 58223 2.3514
2002 60362 2,9207
2003 73084 3,0775
2004 96475 2,9251

FONTE: SCN-IBGE e BCB.

Através destes dados estima-se a seguinte equagao:

X =11254,07 + 21669,15E
(0,415604) (2,03594)
R*=31,68%
Onde:
e X representa as exportagdes;
e L representa a taxa nominal de cambio.

Através da equagdo pode-se afirmar que a taxa nominal de cambio explica
31,68% da variagdo ocorrida nas exportagdes. Sendo que, nesta relagdo existe uma
parte ndo dependente do cambio, o que significa que caso a taxa de cdmbio ndo
fosse considerada ainda assim as exportagdes seriam US$ 1125407 e cada
varia¢do em uma unidade, mantendo as demais variaveis constantes, ocasiona uma
variagdo de US$ 21669,15. Os demais resultados encontram-se na tabela 1 do

apéndice I deste trabalho.

Com a transformac¢do dos valores para escala logaritmica ocorre um
refinamenio dos valores permitindo a estimagdo de uma equagdo com maior
alcance. Com a transformag¢do dos valores para escala logaritmica obtém-se a

seguinte equagdo, utilizando-se os dados da tabela 4.3:

TABELA 4.3: EXPORTACOES E TAXA NOMINAL DE CAMBIO EM ANUAIS EM
ESCALA LOGARITMICA PARA O PERIODO 1999-2004
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Periodo Exporta¢des (FOB)Taxa de Cambio
( em US$ milhoes) |(R$/USS) Log X Log E
1999 48011 1,815 4,681341 0.258877
2000 55086 1,8287 4,741041 0.262142
2001 58223 2,3514 4765095 0.371327
2002 60362 2,9207 4,780764 0.465487
2003 73084 3,0775 4,863822 0,488198
2004 96475 2,9251 4984415 0,466141

FONTE: Dados trabalhados pela autora a partir das fontes: SCN-IBGE e BCB.

Log X =45031+0,7775log £
(34,3078) (2,3519)
R*=4754%
Onde:
e X:representa as exportagdes;
e [E:representa a taxa nominal de cambio

As exportagdes em escala logaritmica sdo sensiveis a variagdes na taxa de
cambio nominal, no entanto, ndo sdo elasticas, uma vez que o valor apresentado
encontra-se abaixo de 1. Uma variagdo em ponto percentual na taxa nominal de
cambio faz com que ocorra uma variagdo percentual de 0,7775 no volume de

exportagdes. As variagdes sdo explicadas com apenas 47,54% de confiabilidade.

4.1.2.2 As exportagdes e a taxa real de cambio

A taxa real representa a relagdo entre os precos dos produtos em dois paises e
sdo usadas como variavel explicativa para o volume de exportagdes de
determinados paises, uma vez que, as variagdes ocorridas em virtude das variagdes

de pregos sdo desconsideradas.

A tabela 4.3 apresenta os dados utilizados na analise de regressdo que procurou
estabelecer uma relagdo quantitativa entre as exportagdes brasileiras para o periodo

1999-2004 e a taxa real de cAmbio para o mesmo periodo.
Como resultado se obtém a seguinte equagdo estimada, onde:

®* X representa as exportagoes;

e ¢:representa ataxa de cambio.

X = —49704 44 + 62565,12¢
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(-0,6724) (1,56)
R* =22.28%
Ou seja, pode se afirmar que 22,28% da variagdo no volume de exportagdes sdo
explicados, pela variagdo da taxa real de cdmbio. Ou seja, o cdmbio explica menos

de 50% do valor das exportagdes.

TABELA 4 4. EXPORTACOES E TAXA DE CAMBIO PARA O PERIODO 1999-2004

Exportagdes - (FOB) - Taxa real de cambio
Periodo Anual - US$(milhdes) (com pregos de outubro de 1998)
1999 48011 1,67
2000 55086 1,58
2001 58224 1,87
2002 60361 1,98
2003 73084 1,97
2004 96475 1,95

FONTE: Elaboragdo Prépria. Dados obtidos junto ao MDIC/Secex, BCB; IPEA..

Teoricamente existe um problema, dado que a relagdo entre pregos ¢ demanda
de uma variavel ¢ sempre inversa, ou seja, um aumento no volume de pregos.
reduz a quantidade demandada. No entanto, a taxa real de cambio apresenta a
relagdo entre a moeda nacional e a moeda internacional. Assim sendo, aumento da
taxa de cambio significa que a moeda nacional vale menos em moeda estrangeira.
Ou seja, os produtos nacionais estdo mais baratos no resto do mundo. Logo, tais
paises podem adquirir uma maior quantidade do produto. Por isso, a relacao
apresentada entre exportagdes ¢ taxa de cambio € positiva, pois um aumento em

seu valor, reduz o prego dos produtos, aumentando com 1sso as exportagdes.

A afirmagdo apresentada acima diz que as exportagdes sdo sensivels em
pequeno grau ds variagdes da taxa de cdmbio. Seria 0 mesmo que afirmar que as
exportacdes sdo ineldsticas a variagdes da taxa de cambio. Sera isso verdade? Para
comprovar ou refutar tal hipdtese, torna-se necessario calcular a elasticidade da
taxa de cdmbio em relagdo as exportagdes brasileiras para o periodo 1999-2004. O
método utilizado for o modelo log-log. A tabela 4.4 apresenta os valores

logaritmicos para as exportagdes e taxa real de cdmbio para o periodo 1999-2004.
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TABELA 4.5: VALORES OBTIDOS PARA A RECEITA DE EXPORTACOES E TAXA REAL
DE CAMBIO PARA O PERIODO 1999-2004 EM ESCALA LOGARITMICA

Log (Exportagdes - (FOB) - Log(Taxa real de cambio
Periodo Anual - USS(milhoes)) (a pregos de outubro de 1998))
1999 4,681341 0,222716
2000 4,741041 0,198657
2001 4,765102 0,271842
2002 4,780756 0,296665
2003 4,863822 0,294466
2004 4984415 0,290035

FONTE: : Elaboragdo Propria. Dados obtidos junto ao MDIC/Secex, BCB e IFS-FMI.

A equacdo estimada fo1 a seguinte, considerando a mesma nota¢do apresentada

para a equagdo anterior.

Log X = 4,36+ 1,68log ¢
(16,99) (1,74)
R =28.76%
Neste caso, as exportagdes sdo elasticas e explicadas em 28,76% pelas
variagdes da taxa de cambio. Ou seja, uma variagdo percentual na taxa de cambio

provoca uma variagdo de 1,68 no volume da receita de exportagdes.

Assim sendo, as exportagdes sdo explicadas em menos de 50% pela taxa de
cambio. O valor apresenta-se até certo ponto pouco significativo, pois mais de
50% deixam de ser explicados. Logo, torna-se necessario encontrar outras
variaveis que além da taxa de cambio podem explicar as variagdes no volume de

exportagoes.

42 AS EXPORTACOES, A TAXA REAL DE CAMBIO E O CRESCIMENTO
DA ECONOMIA MUNDIAL

As equagdes que medem unicamente a relagdo entre a renda do resto do
mundo e a exportagdes brasileiras ndo serdo apresentadas, dado que, para o
periodo considerado, tal relagdo apresentou valores negativos para o coeficiente de
determinacdo. No entanto, sabe-se que tal variavel € significamente importante,

pois, basta considerar que em momentos presentes, considera-se a China como
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grande mercado de destino de exportagdes, principalmente devido ao seu
crescimento nos ultimos anos. Logo, torna-se necessario estabelecer uma relaco
entre as trés variaveis consideradas: Exportagdes brasileiras, renda do resto do
mundo e as taxas de cdmbio. A tabela 4.5 apresenta os valores para essas
variaveis.

TABELA 4.6: EXPORTACOES, TAXA REAL DE CAMBIO E CRESCIMENTO DA
ECONOMIA MUNDIAL PARA O PERIODO 1999-2004

Exportagdes - (FOB) - Anual[Taxa real de cAmbio Crescimento
Periodo - US$(milhdes) (a precos de outubro de 1998) mundial
1999 48011 1,67 3.11
2000 55086 1,58 4.00
2001 58224 1,87 1,37
2002 60361 1,98 1.84
2003 73084 1,97 2.83
2004 96475 1.95 4,10

FONTE: . Elaboragdo Propna. Dados obtidos junto ao MDIC/Secex, BCB, IFS-FMI e Banco
Mundial.

Realizando a analise de regressdo com as trés variaveis, obtém-se a seguinte
equacdo estimada:

X = -145944.73+ 95721,15¢ + 12293.12Y"
(-3.28) (444) (3,70)
R* = 8141%
Onde:
- corresponde ao montante de exportagdes;
¢ representa a taxa real de cdmbio; e
Y. representa o crescimento da renda mundial.

Assim sendo, a equagdo acima apresentada diz que as exportagdes sdo
explicadas em 81,41% pelas variagdes da taxa real de cambio e pelo crescimento
da renda mundial, sendo que existe um componente que independe destas duas
variaveis ( US$ - -145943 73milhdes). Ou seja, se as outras variaveis tossem zero,
esse seria 0 montante exportado pelo Brasil. Por outro lado, a cada variagdo em
uma unidade de cambio, mantida constante a variavel crescimento do resto do
mundo e as demais condi¢des, as exporta¢des sdo acrescidas em US$ 95721.15
milhdes. Ja a cada variacdo em uma unidade na taxa de crescimento da renda

mundial, as exportagdes brasileiras aumentam o seu montante em US$ 1229312

milhdes, mantidas constantes as demais variaveis e condigdes.
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Caso o objetivo fosse determinar a variagdo percentual das exportacdes
resultante das variagdes percentuais da taxa real de cAmbio e/ou da renda do resto
do mundo, ou seja, determinar o qudo elastica ¢ o volume de exporta¢des a tais
variavels, obtinha-se a seguinte equagdo estimada. Os dados utilizados para tal
estimagdo estdo na tabela 4.6 apresentada a seguir.

TABELA 4.7: VALORES EM LOGARITMOS PARA AS EXPORTACOES, TAXA REAL DE
CAMBIO E CRESCIMENTO DA ECONOMIA MUNDIAL PARA O PERIODO 1999-2004.

Log (Exportagdes -
(FOB) - Anual - Log(Taxa real de cdmbio (a Log(Crescimento
Periodo US$(milhdes)) recos de outubro de 1998))  |mundial)

1999 4681341 0,222716 0,49276
2000 4,741041 0,198657 0,60206
2001 4,765102 0,271842 0,136721
2002 4,780756 0,296665 0,264818
2003 4,863822 0,294466 0,451786
2004 4984415 0,290035 0612784

FONTE. : Elaboragdo Propria. Dados obtidos junto ao MDIC/Secex, BCB e IFS-FMI.

A equagdo estimada de acordo com os dados da tabela 4.7 € a seguinte:

Log X = 4,009+ 23977 log ¢ + 0,3856log Y’

(18.64) (3.51) (2,57)
R =70,33%
Onde:

X : corresponde ao montante de exportagdes,
¢ representa a taxa real de cdmbio; e
Y": representa o crescimento da renda mundial.

Ou seja, a equacdo afirma que as variagdes percentuais no volume de
exportagdes € explicado em 70,33% pelas variagdes percentuais nas variaveis taxa
real de cambio e crescimento da economia mundial. Sendo que existe um
percentual de variagdes que independe de tais variaveis, representando portanto, a
variagdo percentual autdbnoma, de 4,009%. A cada variagdo percentual em um
ponto da taxa de cdmbio, as exportagdes variam percentualmente em 2.3977%, ou

seja, as exportagdes sdo elasticas as variagdes na taxa real de cambio.



Por outro lado, a cada variagdo percentual na taxa percentual de crescimento
da economia, as exportagdes variam percentualmente em 0,3856%. mantidas

constantes as demais condigdes.

A equagdo supramencionada mostra acima de tudo que as varia¢des
percentuais, ainda que em niveis baixos, das varidveis taxa real de cdmbio e
exportagdes contribuem para explicar as variagdes percentuais no volume de
exportagdes. [sso mostra que ao contrario dos trabalhos de NONNEMBERG(1998)
e HORTA et alli (2000), a taxa de cambio influencia o crescimento ou retra¢do do

volume de exportagdes.

Por outro lado esta em concordincia com o afirmado por NOGUEIRA JR.
(2005. pag. 60), quando afirma que os niveis de exportagdes e balan¢a comercial
obtidos em 2003 e 2004 sdo resuitado do abandono do sistema de bandas cambiais
que provocou uma desvalorizagdo cambial e principalmente da
maxidesvaloriza¢do que ocorreu em 2002*°. No entanto, de acordo com
LANDIM(Valor Econdmico dg.a-3 ), um estude da
FUNCEX (Fundagdo Centro de Estudos de Comércio Exterior), mostra que “30%
do boom exportador dos ultimos trés anos®” (periodo de julho de 2002 a julho de
2005), sdo explicados por variagdes nos pregos. Tal efeito de alta de pregos,
estimulou as exportagdes, fazendo com que a valorizagdo do cambio ndo se

refletisse no volume de exportagdes.

De acordo com o economista Fernando Ribeiro citado na reportagem. a alta
dos pregos ¢ resultado do crescimento da economia mundial, com destaque
especial para os expressivos crescimentos apresentados pela China nos ultimos

periodos.

BATISTA JR. (2005), aliado ao estudo da FUNCEX, vem confirmar algumas

das hipéteses levantadas ao longo desse trabalho, o fato de que as exportagdes sdo

26

Com o advento das eleigdes presidenciais e a possibilidade de que um candidato de esquerda.
que tinha propostas que ndo agradavam aos investidores internacionais, houve uma fuga de
capitais do Brasil, desvalorizando o real frente ao dolar. A taxa nominal em dezembro de 2002
chegou ao patamar de R$3,63/1USS$. A taxa de cambio recuou a partir de janeiro de 2003.

*7 Grifos do texto.
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em boa medida influenciada por variagdes nas taxas de cdmbio e no crescimento

das demais economias, demandantes de produtos brasileiros.

Trabalhos, que consideram o cdmbio importante, confirmam a explicagdo
tornada verdadeira pelos célculos apresentados pela reportagem de LANDIM.
PASTORE & PINOTTI (Valor Econdmico, 11-04-2005), salientam que as
exportagdes continuam crescendo, porque, 0s precos internacionais subiram.
Salientam que com isso, 0s pregos relativos se mantiveram estaveis, contribuindo
para o crescimento das exportagdes brasileiras. Eles afirmam que as exportagdes
continuardo crescendo até que os precos relativos se estabilizem ou a rela¢do varie
tornando os pregos domésticos menores comparativamente aos pregos

internacionais.

De acordo com o Boletim de Comércio Exterior (BCE), de 05 de agosto de
2005 da FUNCEX (Fundagdo de Comeércio Exterior), nos ultimos trés anos, julho
de 2002 a julho de 2005, os pregos foram responsaveis por 30% do crescimento
das exportagdes brasileiras, sendo que os pregcos no periodo, variaram 22%
enquanto o quantum exportado variou em 61%. O grafico 4.1 abaixo extraido do
boletim mostra as variagdes ocorridas nos pregos € quantum, bem como o ganho

decorrente das variagdes.

GRAFICO 4.1: CONTRIBUIGAO NOS PREGCOS E NO QUANTUM PARA O CRESCIMENTO
DAS EXPORTACOES, SEGUNDO CLASSES DE PRODUTOS JULHO DE 2002 A JULHO
DE 2005 (ACUMULADO EM 12 MESES, EM %)
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De acordo com o boletim supracitado, a contribuicdo dos precos para o
crescimento das exportagdes variou de acordo com a categoria de produtos, sendo
a contribuicdo mais expressiva para as commodities € menos expressiva para os
manufaturados como demonstra o grafico 4.2, apresentado a seguir, extraido do
mesmo boletim. Sendo que a contribuigdo total para o crescimento das exportagdes
variou no periodo apresentado no grafico de 24% em 2003, 36,7%em 2004 e
46,2% no periodo janeiro — julho de 2005. Ou seja, as exportagdes estdo crescendo
em boa parte nos ultimos trés anos baseado na variagdo dos precos dos produtos

exportados.

GRAFICO 4.2: CONTRIBUICAO DOS PRECOS NO CRESCIMENTO DAS EXPORTACOES
SEGUNDO CLASSES DE PRODUTOS (EM %).

Toral Baucos Seoumanuf. AMaoufzanados
FONTE: Funcex.

Assim sendo, 0 que aparentemente indica para alguns uma falta de relagdo
entre exportagdes e taxa real de cambio, na verdade trata-se da existéncia de outros
fatores como mudanga no nivel de pregos dos produtos exportados pelo Brasil, de
forma a torna-los competitivos, ainda que o cambio tenha se valorizado no

periodo.
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5 CONCLUSAO

No 1nicio desse trabalho, foi proposto analisar, dado o crescimento das
exportagdes brasileiras mesmo com cambio valorizado, se existia uma relagio
entre a taxa real de cambio e as exportagdes. Se essa relagdo existisse, por qual
motivo. elas continuavam crescendo, mesmo com a valorizagdo cambial. Em
varios trabalhos antes realizados, varias hipoteses foram levantadas, desde a que
negava a relagdo entre taxa real de cdmbio e exportagdes, como também outras que
afirmavam que a existéncia de fatores que atuavam diretamente sobre os pregos
dos produtos, reduzia a influéncia da variavel taxa real de cambio sobre o nivel de

exportagoes.

Pareceria meio absurdo para alguns afirmar que a taxa real de cambio
influencia as exportag¢des, quando tudo parece provar que ndo existe tal relacio.
Que as duas varidvels seguem uma trajetoria inversa, ou seja, quando a taxa real de
cambio se reduz, tornando a moeda doméstica valorizada, as exportagdes crescem,
sendo que o contrario ocorre. Tal relagdo deveria ser direta, ou seja, quando a taxa
real de cdmbio aumenta, desvalorizando a moeda doméstica em termos de moeda
internacional, as exportacdes devem aumentar,da mesma forma que redugdes na

taxa real de cambio deveriam significar reducdes no volume de exportagdes.

No entanto, fatos como esse exigem uma visdo mais detalhada do fato. As
exportagoes estdo crescendo, ainda que a taxa de cambio esteja valorizada. O que
esta acontecendo para que isso ocorra? As exportagdes deixaram de ser sensiveis

ao cambio ou existem fatores infiluenciando essa reiagdo?

Quanto a primeira questdo, analises econométricas simples provam que a
relacdo existe. E ao acrescentarmos a outra componente explicativa de demanda,
no caso a renda, 70% da variagdo € explicada. No entanto, a renda por si sO ndo
explica o crescimento necessitando do auxilio da taxa real de cambio para que a
relagdo seja positiva e maior que a porcentagem explicada, caso fosse utilizada

apenas a variavel taxa real de cambio.
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Logo, de alguma forma, a renda estava influenciando a resposta da segunda
questdo. Assim sendo, existia algum fato que fazia com que a renda influenciasse o
cambio, de forma que os dois juntos explicassem em grande parte o crescimento

das exportagdes.

A principal conclusdo a que se chega, baseado em estudos de outros autores
€ que os precos dos produtos exportados pelo Brasil aumentaram, tornando as
exportagdes crescentes ainda que a taxa real de cidmbio tenha se valorizado,
tornando os pregos dos produtos em moeda estrangeira maiores. Mas, o aumento
dos precos que ocorreu no mercado internacional compensou esse efeito, pois os
precos ja estavam altos de forma que a valoriza¢do da taxa real de cAmbio ndo

afetou de todo modo, o prego pelo qual o produto era vendido.

Tal aumento no entanto, contribui para a inser¢do da segunda variavel no
crescimento das exportagdes. Os precos aumentaram, principalmente. porque
alguns paises cresceram a numeros significativos, como a China e os Estados
Unidos entre outros, de forma a exigir um maior montante de produtos. Assim,
devido a inexisténcia de uma oferta compativel com esse crescimento de demanda,

0S pregos cresceram.

Por isso, as duas varidveis sd3o 1mportantes € possuem relagdes
suficientemente forte para explicar o crescimento das exportagdes. Por isso

também, apenas uma delas ndo € capaz de por si so explicar o fendmeno estudado.

Concluindo, no Brasil, para o periodo 1999-2004, as exportagdes cresceram
a uma taxa média de 14,16% sendo que num primeiro momento, gragas
principalmente a taxa de cambio resultante da desvalorizacdo de 1999 e da
posterior em 2002. No entanto, nos ultimos meses de 2003, em 2004 e nos ultimos
vindouros, a principal variavel a explicar esse crescimento parece ser o
crescimento apresentado por alguns paises, demandantes efetivos de grande
quantidade de produtos que compdem a pauta de exportagdes brasileiras. A

existéncia dessa demanda superior a oferta, ocasionou um aumento de pregos
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suficiente para que a taxa de cambio valorizada ndo influenciasse o

comportamento das exportagdes brasileiras.

Aparentemente, tudo esta indo de “vento em popa”. No entanto, a
valorizagdo do cdmbio no periodo posterior a 2003, pode no futuro apresentar um
problema no crescimento das exportagdes. Cambio, independente do que seja
afirmado por alguns economistas, influenciam o crescimento ou a redugdo das
exportagdes, sendo que em alguns momentos, alguns outros fatores podem
contribuir para que essa relagdo ndo seja tdo visivel. No entanto, tais condigdes ndo
duram para sempre e a partir do momento que estas condigdes deixarem de existir
a economia pode perder o incentivo existente as exportag¢des. E, por exemplo, o
que esta acontecendo com os pregos dos produtos exportados pelo Brasil. Se
houver um problema, que faga com que estes paises ndo cres¢am o suficiente para
estimular a demanda mundial ou ainda que exista uma oferta suficiente para que
essa demanda deixe de estimular a alta de pregos, pode ser que a competitividade,

que aparentemente esta baseada nos pregos deixe de estimular esse crescimento.

Por isso, existe uma necessidade premente de que a politica monetaria
responsavel pela administragdo do cambio, ainda que este seja flutuante, seja
responsavel na condugédo desta variavel. Pois, a outra variavel, que unida a taxa de
cdmbio € responsavel pela explicagdo da maior parte do crescimento das
exportagdes, a taxa de crescimento da economia mundial, ndo se encontra sob o

controle das autoridades brasileiras.
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ANEXOS



ANEXO I: RESULTADOS OBTIDOS PARA A REGRESSAO DAS
VARIAVEIS EXPORTAGCOES, TAXAS DE CAMBIO E CRESCIMENTO
MUNDIAL

Este anexo tem por objetivo apresentar as tabelas, com os resultados para as
equagdes estimadas apresentadas no quarto capitulo deste trabalho. Os resultados
obtidos, como ja mencionado pelo trabalho, ndo podem ser considerados
conclusivos, pois as relagdes estatisticas entre as variaveis ndo sio deterministas e
estdo sujeitas a erros, que necessitaria que outros testes fossem realizados, para que
fossem detectados. Por outro lado, problemas como correlagio, equagdes
simultaneas foram desconsideradas na apresentagdo dos resultados. Os dados

utilizados para as regressdes sdo apresentados nas tabelas apresentadas no capitulo

4,

A tabela 1 apresenta os resultados obtidos pela regressdo para as variaveis

exportagdes e taxa nominal de cambio em valores anuais para o periodo 1999-

2004.

A tabela 2 apresenta os resultados obtidos pela regressdo para as variaveis
exportagdes ¢ taxa nominal de cambio em valores anuais, em escala logaritmica

para o periodo 1999-2004.

A tabela 3 apresenta os resultados obtidos pela regressdo para as variaveis

exportagdes e taxa real de cambio em valores anuais para o periodo 1999-2004.

A tabela 4 apresenta os valores obtidos para a regressdo das varidveis em
variaveis exportagdes ¢ taxa real de cambio, para o periodo 1999-2004 em escala

logaritmica.

A tabela 5, apresenta os valores obtidos para a regressdo das variaveis
exportagdes, taxa real de cambio e crescimento da economia mundial, para o

periodo 1999-2004 em valores anuais.

A tabela 6 apresenta os resultados obtidos com a regressdo para as variaveis

exportagdes, taxa real de cambio e crescimento da economia mundial para o



periodo 1999-2004. Os dados utilizados estdo em escala logaritmica e tais valores

sS40 anuais.



TABELA 1: VALORES OBTIDOS PARA A ANALISE DE REGRESSAO COM VALORES NORMAIS PARA EXPORTACOES E TAXA NOMINAL DE CAMBIO
PARA O PERIODO 1999-2004

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressio

R multiplo 0,71335
R-Quadrado 0,508868
R-quadrado ajustado 0,386086
Erro padrdo 13616.8
Observagdes 6
ANOVA
F de

gl SO MQ F significa¢do
Regressdo 1 7,68E+08 7,68E+08 4,144457 0,111475
Residuo 7.42E+08 1,85E+08
Total 5 1,51E+09

Coeficientes Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores 95% superiores  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intersegao 11254,07 27078,82 0,415604 0,699027 -63928,9 86437,1 -63928,9 86437,1
Taxa de Cambio 21699,15 10658,81 2,035794 0,111475 -7894,52 51292,82 -7894,52 51292,82




TABELA 2:VALORES OBTIDOS PARA A ANALISE DE REGRESSAO PARA OS VALORES EM ESCALA LOGARITIMICA PARA AS EXPORTACOES E
TAXA NOMINAL DE CAMBIO

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressio

R multiplo 0,761792
R-Quadrado 0,580327
R-quadrado ajustado 0,475409
Erro padrao 0,077456
Observagdes 6
ANOVA
gl SQ MQ F F de significag¢do
Regressido 1 0,033184 0,033184 5,531231 0,078356
Residuo 4 0,023998 0,005999
Total 5 0,057181
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores 95% superiores  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Interseg@o 4,50314 0,131257 3430781 4,31E-06 4,138712 4.867569 4,138712 4,867569
Log E 0,777466 0,330575 2,351857 0,078356 -0,14036 1,695292 -0,14036 1,695292




TABELA 3:VALORES OBTIDOS PARA ANALISE DE REGRESSAO PARA AS VARIAVEIS EXPORTACOES E TAXA REAL DE CAMBIO
PARA O PERIODO 1999-2004.

RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressdo
R multiplo 0,615041
R-Quadrado 0,378275
R-quadrado ajustado 0,222844
Erro padréo 15320,55
Observagdes 6
ANOVA
gl SQ MQ F  |Fde significagdo
Regresséo 1 5,71E+08 5,71E+08 2,433718 0,193766
Residuo 4 9,39E+08 2,35E+08
Total 5 1,51E+09

Coeficientes [Erro padrdo  Statt | valor-P | 95% inferiores |95% superioresinferior 93, O%L'uperior 93,0%
Intersegédo -49704,4 7392436 -0,67237 0,53819 -254952 155542,9 -254952 155542,9
Taxa real de cAmbio (1998 T4=100)  62565,12 40104,88 1,560038 0,193766 -48784,1 1739143 -48784,1 173914,3




TABELA 4: VALORES OBTIDOS PARA A REGRESSAO DAS VARIAVEIS EXPORTAGOES E TAXA REAL DE CAMBIO EM ESCALA
LOGARITMICA PARA O PERIODO 1999-2004

RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressdo
R multiplo 0,655786
R-Quadrado 0,430055
R-quadrado ajustado 0,287569
Erro padrdo 0,090264
Observagdes 6
ANOVA
gl SO MQ F  Fde significa¢do
Regresséo 1 0,024591 0,024591 3,018223 0,157333
Residuo 4 0,03259 0,008148
Total 5 0,057181

CoeficientesErro padrdd Statt | valor-P | 95% inferiores 195% superioresinferior 95,0%Superior 95,0
Intersegio 436142 0,256688 16,99111 7,04E-05 3,648737 5,074103 3,648737 5,0741(
Log(Taxa real de cdmbio (a pre¢os de outubro de 1998)) 1,681904 0,968112 1,737303 0,157333 -1,00601 4369819 -1,00601 4,3698]1




TABELA 11: VALORES OBTIDOS PARA A REGRESSAO DAS VARIAVEIS EXPORTACOES, TAXA REAL DE CAMBIO E CRESCIMENTO
DA ECONOMIA MUNDIAL PARA O PERIODO 1999-2004.

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,942581
R-Quadrado 0,888459
R-quadrado ajustado 0,814099
Erro padrio 7493,096
Observagdes 6
ANOVA
gl SQ MO F  |Fde significagdo
Regress@o 2 1,34E+09 6,71E+08 11,94802 0,037252
Residuo 3 1,68E+08 56146486
Total 5 1,51E+09

[CoeficientesErro padrad Statt | valor-P | 95% inferiores [95% superioresinferior 95, 026Superior 95,0%
Intersegdo -145944  44521,89 -3,27802 0,046495 -287632 -4255,07 -287632 -4255,07
Taxa real de cambio (1998 T4=100) 95721,15  21560,5 4,439655 0,021247 27105,97 164336,3 27105,97 164336,3
Crescimento mundial 12293,12  3318,596 3,704312 0,034176 1731,851 22854,38 1731,851 22854,38




TABELA 6: VALORES OBTIDOS PARA A REGRESSAO DAS VARI'AVEIS EXPORTACOES, TAXA REAL DE CAMBIO E CRESCIMENTO DA
ECONOMIA MUNDIAL EM ESCALA LOGARITMICA PARA O PERIODO 1999-2004.

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,906619
R-Quadrado 0,821959
R-quadrado ajustado 0,703264
Erro padrio 0,058254
Observagdes 6
ANOVA
gl SQ MO F  Fde significagdo
Regressio 2 0,047001  0,0235 6,925004 0,075125
Residuo 3 0,010181 0,003394
Total 5 0,057181

CoeficientesErro padrdo  Statt  valor-P  95% inferiores 95% superioresInferior 95,006Superior 95,(
Interseg@o 4,009003  0,215061 18,64126 0,000337 3,324583 4,693423 3,324583 4,6934
Log(Taxa real de cambio (a pregos de outubro de 1998)) 2,397731 0,684081 3,505038 0,039338 0,220677 4,574785 0,220677 4,5747
Log(Crescimento mundial) 0,385609  0,150057 2,569742 0,082512 -0,09194 0,863159 -0,09194 0,8631.




