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SINOPSE

presente trabalho apresenta estimativas de mark ups setoriais para a econo-
mia brasileira no periodo de 1985 a 1996, para subsidiar a discussdo sobre a
recente trajetOria da industria em um contexto de transi¢io de um regime de alta 2
inflagio e economia fechada para o quadro de uma economia aberta em processo
de estabilizagio. O texto visa tecer algumas considera¢des sobre a conexdo do de- R
sempenho dos mark ups domésticos, em um ambiente caracterizado por signifi-
cativa elevagdo da pressdo concorrencial exercida sobre a industria, com o de-
sempenho do setor exportador. O trabalho explora a idéia de que, sob a ética de
uma empresa exportadora, o custo de oportunidade de produzir para exportar
depende do desempenho do mercado interno, expresso, tudo o mais constante,
pela evolugio dos mark ups domésticos.
\
\

.

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE SEUS AUTORES, CUJAS OPINIOES
AQUI EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE VISTA DO
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO E ORGAMENTO.
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1 INTRODUCAO

A crescente preocupagio com a sustentabilidade da trajetéria descrita pelo dé-
ficit em transagSes correntes, no passado recente, reacendeu a discussio sobre os
determinantes do desempenho das contas comerciais. A controvérsia focaliza es-
pecialmente a evolugio das exportagSes brasileiras, em um contexto de abertura
comercial e estabilizagdo, acompanhada pela apreciagio da taxa de cimbio real.
Nesse quadro, a posigdo que identifica o desempenho das exportagdes como fator
limitante da expansdo econdmica ganha espago no debate sobre a natureza dos
obstaculos a aceleragio das taxas de crescimento do produto na economia brasi-
leira (reconhecida a necessidade de evitar uma trajetéria intertemporalmente ex-

plosiva do déficit em transagdes correntes). ‘A conciliacio de crescimento, estabi--

lidade e equilibrio externo intertemporal depende essencialmente das taxas de
crescimento obtidas pelas exportagdes. A co‘nvergéncia para uma configuragio es-
tavel da relagdo passivo externo/PIB pode ser obtida por meio de diversas combi-
naces entre as taxas de crescimento do produto — que, dados os pardmetros
instituidos pela abertura comercial, espelham-se nas taxas de crescimento das im-
portagBes — e as taxas de crescimento das exportagdes brasileiras. A médio pra-
zo, reconhecida a necessidade de se estabilizar a relagio passivo externo liqui-
do/PIB, tudo o mais constante, o crescimento do produto interno fica limitado
pelo desempenho do setor exportador da economia. O ritmo de expansio das
exportagdes, ceteris paribus, define qual a taxa de crescimento do produto que
pode ser obtida sem deteriorar-se a posicio externa do pais, medida pela relacio
divida externa liquida/PIB. '

Nesse contexto, impde-se a pergunta: qudl a origem da perda de folego das ex-
portagdes verificada ao longo da década de 90 na economia brasileira? Decorre
das restrigSes impostas pelo perfil da estrutura produtiva, que se reflete na inca-
pacidade da economia brasileira inserir-se: nos setores que apresentam maior
ritmo de expansio nos fluxos de comércio? A desaceleracio das exportagbes
pode ser vista como resultante de fatores macroecondmicos que comprimiram a
rentabilidade relativa das vendas externas ao longo do passado recente? Esse pro-
cesso pode ser considerado uma combinagic de fatores estruturais (referentes ao
perfil da base produtiva instalada) e fatores. macroeconémicos, que promoveram
uma compressio da rentabilidade e da atrati;vidade relativa dos fluxos de exporta-
¢do, e induziram uma mudanga desejada no mix produtivo dos exportadores?
Essa combinagio precisa ser analisada ao nivel setorialmente especifico?

O presente trabalho apresenta estimativas de mark ups setoriais no perfodo de
+1985 a 1996, para subsidiar a discussdo sobre a recente trajetéria da inddstria e te-
cer algumas consideragdes sobre sua conexio com o desempenho do setor expor-
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tador, em um contexto de abertura comercial. O objetivo desse esfor¢o consiste
em qualificar a discussdo referente aos impactos gerados pela flutuagdo da renta-
bilidade das vendas externas sobre as decises de curto prazo das empresas expor-
tadoras (e, portanto, sobre o desempenho exportador), em um contexto caracte-
rizado pela significativa elevagio da pressdo concorrencial exercida sobre a indus-
tria doméstica em decorréncia da transformagio do ambiente macroeconémico e
da abertura comercial.

A idéia subjacente a esse esforgo de construgio de estimativas de mark ups se-
toriais é a de que as decisdes de produgio das empresas exportadoras (definidoras
do mix desejado entre vendas externas e internas) estio apoiadas, ceteris paribus,
em um calculo balizado pelo custo de oportunidade em se utilizar o estoque de
capital para atender a demanda externa. A dimensdo desse custo de oportunidade é
definida pela rentabilidade que seria obtida pelo melhor uso alternativo do esto-
que de capacidade produtiva das firmas exportadoras. Sob a ética de uma empre-
sa exportadora, as decisdes de produgio sio desencadeadas pelo confronto da ren-
tabilidade associada as exportagdes, vis-a-vis a rentabilidade associada ao melhor
uso alternativo do estoque de capacidade produtiva instalada. O custo de oportu-
nidade de produzir para exportar depende do desempenho dos mercados domés-
ticos, expresso, tudo o mais constante, pela evolugio dos mark ups aplicados do-
mesticamente sobre os custos variaveis. A abertura comercial e a estabilizagdo al-
teraram os parametros relevantes para que as firmas exportadoras tomem suas de-
cisdes de produgio face a variagdes do nivel absoluto da rentabilidade das vendas
externas, na medida em que estas materializem como pressio sobre os mark ups
praticados pelas firmas domésticas.

O texto sera apresentado em dois blocos interligados, com relativa indepen-
déncia entre si. No capitulo 2 (Decisdes de Produgio da Firma Exportadora), sio
apresentados elementos tedricos que visam decompor os fatores que incidem so-
bre o calculo de curto prazo das firmas exportadoras. E utilizada a teoria neoclas-
sica da firma para separar analiticamente os elementos envolvidos em suas deci-
sdes de produgio, as quais se materializam no mix de vendas desejados entre ex-
portagdes € abastecimento interno.

O referido exercicio tenta descrever de forma estilizada a mecénica das deci-
sdes de produgio das firmas. Essas sio referenciadas a um contexto de assimetria
no poder de mercado dos exportadores, internamente monopolista e externa-
mente competitivo. O objetivo é enfocar, sob a tica microecondmica, os impac-
tos gerados pela abertura comercial e pelas mudangas nas variaveis macroecond-
micas sobre as decisdes de produgio das firmas. Como passo subseqiiente, o capi-
tulo 2 incorpora a hipétese mais realista de estruturas de mercados oligopoliza-
das na industria doméstica. Nesse contexto, o eixo da discussio sobre o desem-
penho das firmas é deslocado para a natureza das suas decisdes de formagio de
preco. Nesse processo sera discutido o impacto que a trajetéria dos mark ups
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domésticos (em um quadro de abertura comercial) exerce sobre as decisdes de
produgiio das empresas exportadoras. Sera enfatizado o papel que os mark ups
domeésticos exercem como custo de oportunidade para se ingressar no calculo de
composigio do mix desejado de vendas internas/externas das empresas.

O capitulo 3 (Decisdes de Prego em Oligopdlio) focaliza o processo de deter-
minagio dos mark ups desejados pelas firmas lideres. Nio foi realizada uma rese-
nha das contribuigSes classicas contidas na literatura de organizacio industrial
sobre o tema. O capitulo desdobra-se em duas se¢Ses que visam subsidiar teori-
camente a interpretagio sobre a trajetdria descrita pelos mark ups da inddstria
domestica no periodo 1985/1996. A segio 3.1 (Formagio de Preco Sob Alta In-
flagio) realiza uma breve discussio sobre os mecanismos fundamentais que expli-
cam os nimeros obtidos na anilise empirica. O viés altista dos mark ups, clara-
mente presente entre 1985 e 1990, € relacionado ao cariter defensivo das decisSes
de formagdo de pregos em contextos de alta instabilidade e economia fechada. A
flexibilizagio dos mark ups é concebida como uma resposta defensiva das grandes
empresas para fugirem dos riscos de desvalofizagio patrimonial [Frenkel (1979 )].
A tendéncia de elevagio dos mark ups é contrastada com o desempenho descrito
sob os impactos da abertura comercial e, mals recentemente, da estabilizagdo. A
se¢do 3.2 (Formagdo de Preco Sob Alta Inflagao e Abertura Comercial) discute as
forcas que atuam sobre o cilculo de determmagao dos mark ups, em um contexto
que combina alta instabilidade macroecondmica e queda da protecio dlspensada
a indtstria doméstica. Finalmente, sio tecidas breves consideracdes sobre o im-
pacto exercido pela estabilizagio macroecondmica sobre a formagio de precos
das firmas industriais. ‘

O capitulo 4 (Metodologia) descreve os I;rocedimentos e fontes de dados utili-
zados para construir as estimativas de mark ups setoriais médios, apresentadas a
seguir. O capitulo 5 (Analise dos Dados) degdobra-se em trés segdes. A segio 5.1
(A Trajet6ria Descrita Pelos Mark Ups) apresenta e discute sucintamente a evolu-
¢do dessa variavel para um conjunto de cerca de trinta setores da economia brasi-
leira, no perlodo de 1985 a 1996. As séries de mark ups setoriais foram confron-
tadas com uma série de taxa de cdmbio real e dos coeficientes de importacdes so-
bre o consumo aparente para os referidos setores. A se¢io 5.2 descreve a trajetéria
dos indices setoriais de rentabilidade das vendas externas, elaborados pela Funda-
gdo Centro de Estudos de Comércio Extenor (FUNCEX) Na seqiiéncia, sio apre-
sentados os indices de rentabilidade relativa (uma espécie de taxa de cimbio seto-
rial) que ponderam as variagdes na rentabilidade das atividades de exportagao pe-
los movimentos descritos pelos mark ups domestxcos A mudanga nos parimetros
que balizam as decisbes de formacio de preg;os das firmas, no contexto de abertu-
ra e estabilizagio, sio invocadas para avaliar a trajetéria da rentabilidade relativa
das exportagdes. Por iltimo, sio analisados os dados que avaliam a correlacio do
coeficiente exportado setorial e dos indicadores de rentabilidade e rentabilidade
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relativa das exportagdes. O cruzamento procurou comparar a correlagdo existente
entre as flutuagdes da rentabilidade das vendas externas e os coeficientes setoriais
de exportagio nos contextos de alta inflagio com economia fechada, alta inflagio
com economia aberta e estabilizagio com economia aberta. O capitulo 6 procu-
rou condensar as conclusdes fundamentais decorrentes do presente trabalho, com
énfase na importancia de uma visio setorial no dmbito das discussGes referentes
a0 desempenho das exportagdes brasileiras.

2 DECISOES DE PRODUCAO DA FIRMA EXPORTADORA

2.1 A Otica Neoclassica em Face As decisdes de curto prazo da empresa
da Assimetria no Grau de exportadora, referentes a quantidade de
Monopolio das Exportadoras produgio e a composi¢io da produgio

destinada a abastecer os mercados in-
terno e externo, podem ser representadas pela situagdo de uma firma que seja pri-
ce taker no mercado internacional e price maker domesticamente. Nesse quadro,
as decisdes de producio refletem a assimetria no poder de mercado das grandes
exportadoras em relagio aos mercados locais e internacionais. A referida assime-
tria pode ser representada, em um caso extremo, pela situagio da firma exporta-
dora que opera como monopolista domesticamente (com curva de demanda ne-
gativamente inclinada) e como tomadora de precos no mercado internacional,
com curva de demanda horizontal nesse mercado.

Sob a perspectiva da teoria neoclassica da firma, o mix de vendas domésticas /
externas desejado por uma exportadora depende das posi¢des relativas das suas
curvas de custo e receita marginal, decorrentes das operagdes de venda para os
mercados interno e externo. Dado o prego internacional em moeda estrangeira, a
posigdo da curva de receita marginal associada as operagdes de exportagio, ex-
pressa em moeda domeéstica, depende diretamente da taxa de cimbio nominal.

A firma exporta ou vende para o mercado doméstico segundo a atividade que
gere receita marginal superior. Dados a taxa de cimbio nominal, a posi¢io das
curvas de custo marginal e a magnitude do diferencial de taxas de juros interno e
externo, essa firma define sua posi¢io de equilibrio quando oferta, para o merca-
do domeéstico, aquela quantidade requerida para que a receita marginal das opera-
¢Ses de exportagdo, em moeda local, iguale a receita marginal das operagdes de
venda para o mercado interno. Dada a curva de custo marginal, expressa em mo-
eda domeéstica, a firma definira a distribuigio desejada dos fluxos de produgio
para maximizar seus lucros a curto prazo. O referido resultado é obtido por meio
do atendimento do mercado, que maximiza a diferenga entre a receita marginal
esperada, em moeda doméstica, e o custo marginal esperado, em moeda local.

re
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Como a curva de demanda doméstica possui inclinagio distinta da curva de
demanda internacional, o que reflete a assimetria do grau de monopdlio das fir-
mas nesses mercados, existe um trecho da curva de demanda doméstica no qual a
receita marginal das atividades de venda para o mercado interno supera a receita
marginal das exportagdes. Nessas condices, a firma utiliza sua capacidade insta-
lada a curto prazo para abastecer o mercado doméstico. Isso ocorre no trecho em
que a curva de receita marginal associada 4 venda para o mercado interno supera
a receita marginal das exportagdes. Quando a curva de receita margmal das ope-
ragSes de venda para o mercado doméstico iguala a curva de receita marginal das
operagdes de exportagio, a firma define a magnitude dos fluxos de producio des-
tinados a suprir os mercados locais. A partir do momento em que se avalia que a
receita adicional obtida por unidade vendida no exterior supera a receita que po-
deria ser obtida nos mercados locais, dada a curva de receita marginal negativa-
mente inclinada, a empresa destina seus fluxos de producio para atender aos
mercados externos. O valor exportado nol periodo depende da diferenca entre
esse ponto e aquele no qual a receita margmal esperada das exportagdes iguala o
custo marginal esperado, em moeda doméstica.

GRAFICO 1
Decisio de Produgao da Firma
Exportadora na Otica Neoclassica

" . /

O grafico 1 ilustra o mecanismo pelo qual o eguilibrio-da firma monopolista
define a magnitude exportada e a quantidade destinada ao abastecimento do
mercado interno no curto prazo. A quantidade exportada serd definida pela dis-
tdncia entre Qx - Qd (Qd sdo as quantidades produzidas a curto prazo com vis-
tas a abastecer os mercados domésticos). O processo de demarcagio do mix de
produgio desejado decorre mecanicamente de sua condigio de maximizagio dos
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lucros a curto prazo. O referido critério pode ser reduzido & condigdo de iguala- °

mento das curvas de receita e custo marginal, em moeda doméstica.! Como a
firma exportadora opera simultaneamente nos mercados interno e externo, lida
com duas curvas de receita marginal. Sob o ponto de vista da firma, a curva de
demanda do exterior é horizontal, para um exportador que seja price taker. A
curva de demanda externa espelha-se em uma curva de receita marginal horizon-
tal e em moeda estrangeira. O posicionamento da curva de receita marginal das
exportagbes, em moeda doméstica, é funcio direta da taxa de cimbio nominal
(dado o prego internacional) e do diferencial de taxas de juros.2 Ceteris paribus, a
receita adicional obtida em moeda doméstica pela venda de uma unidade extra ao
exterior depende diretamente da taxa de cdmbio nominal.

A grande empresa exportadora depara-se, 20 mesmo tempo, com uma curva
de demanda negativamente inclinada nos mercados domésticos. A firma expor-
tadora toma suas decisdes de produgio com o objetivo de abastecer o mercado
para o qual a diferenga entre o custo e a receita marginal esperada em moeda do-
méstica seja maxima. Nesse sentido, a formagio do mix desejado de produgio ¢
definido a partir dos fatores que influem no posicionamento da curva de deman-
da doméstica, da curva de receita marginal associada as operagdes de exportagio,
e da curva de custo marginal, em moeda doméstica, dos exportadores.?

A taxa de cambio impacta os fluxos de exportagio diferenciadamente em uma
economia aberta ou fechada as importagdes. No contexto de uma economia fe-
chada, a calibragem da taxa de cimbio nominal a curto prazo define qual parcela
do estoque de capital opera em condigdes de custo consistentes com a atividade
de exportagio. A relagio cimbio nominal/juros demarca a linha divisoria entre
as firmas que podem exportar com lucros ndo negativos e aquelas que néo po-
dem exportar. O nivel da taxa de cimbio nominal delimita um subconjunto do

1" Nio cabe, nos objetivos do presente texto, apresentar uma critica a teoria neoclassica da fir-
ma, corrente amplamente conhecida na literatura de organizagio industrial. A despeito da
fragilidade dessa visio sobre o processo de crescimento e diversificagio das organizagdes capi-
talistas modernas, o quadro neoclassico pode servir para decompor analiticamente o impacto
que algumas variaveis macroecondmicas exercem sobre o cilculo microecondémico, fator que
baliza as decisdes de produgio da firma a curto prazo.

2 Na institucionalidade de financiamento as exportagdes vigente no Brasil, variagdes na magni-
tude do diferencial de taxas de juros interna e externa podem ser representadas como deslo-
camentos da curva de receita marginal das firmas exportadoras. As taxas de juros incidem so-
bre a rentabilidade das exportagdes, porque o valor presente das receitas financeiras liquidas
alavancadas a partir da arbitragem com as operagdes de Adiantamento de Contrato de Cim-
bio (ACC) e Adiantamento de Contrato de Exportagio — ACE (fundeadas pela captagio de re-
cursos de curto prazo no mercado internacional), além da aplicagio doméstica, depende dire-
tamente da evolugio do diferencial de taxas de juros de captagio dos ACC.

> A expressio mix de produgio esta sendo usada ao longo do texto para definir a composigio
das vendas destinadas ao mercado interno/externo.

iy
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'

estoque de capital das firmas com condigéejs de custo compativeis com a ativida-
de de exportagio, a qual define o estoque de capital potencial do setor exportador
a curto prazo. No quadro de uma economia protegida, a taxa de cAmbio nominal
demarca qual parcela da capacidade instalada pode ser utilizada para se exportar.
Em uma economia aberta, a taxa de cdmbio nominal nio apenas define qual par-
cela do estoque de capital pode ser utilizada para se exportar, como determina,
ceteris paribus, qual parcela do estoque de capacidade instalada pode encontrar
uso no atendimento dos mercados domésticos. Grosso modo, dadas as curvas de
custo das empresas a curto prazo, para cada nivel da taxa de cAmbio real associa-se
um subconjunto de empresas que podem operar interna e externamente; portan-
to, ha um nivel dado da capacidade produtiva instalada economicamente utiliz-
vel a curto prazo.* |

1
!

. { . .
No contexto de uma economia aberta, o posicionamento das curvas de custo

das empresas depende mais diretamente da evolugio da taxa de cimbio nominal’

do que no contexto de uma economia fechada. Uma depreciagio da taxa cambial
relevante gera um deslocamento instantinec na curva de receita marginal, expres-
sa em reais e associada as operagSes de exportagio de uma firma doméstica, dado
o preco internacional. Esse movimento aparece, para a empresa exportadora,
como uma elevagio da receita obtida em reais por unidade adicional vendida no
extertor. Portanto, ha um deslocamento auténomo da curva de receita marginal
associada as vendas externas, expressa em /moeda doméstica. Uma retragio da
taxa de cimbio opera como um deslocamento na curva de receita marginal em
moeda doméstica obtida pelo produtor no Brasil. Ceteris paribus, com a curva de
demanda doméstica negativamente inclinada, esse movimento gera uma alteracio
na distribuigdo desejada do volume de produgio destinado a abastecer os merca-
dos internos e externos.>

Esse ponto foi levantado em discussdes com Marco Flivio Resende sobre os impactos da
abertura comercial na industria, no 4mbito do projeto “Abertura Econdmica e Dinimica da
Industria de Bens de Capital” (IPEA/DIPPP). !

Na pratica, existe um impacto retroativo referente aos movimentos do cimbio real sobre as
curvas de demanda nos diversos mercados especificos, que dependem de uma interagio com-
plexa de fatores que define se sob certas circunstincias uma desvalorizagio nominal da taxa
de cimbio é expansionista ou retracionista. Esta, entretanto, deve ser considerada analitica-
mente separada e independente, a principio, dos‘impactos gerados por uma alteragio da taxa
de cimbio real sobre a posigio esperada das curvas de custo e receita marginal (em moeda
domeéstica) nas atividades ligadas a exportagio. Assim, o impacto de uma desvalorizagio do
cambio nominal sobre a absorgdo interna depende: i) de quanto uma desvalorizagio nominal
se decompde em desvalorizagio real e elevagio de pregos; ii) da elasticidade cimbio real das
exportagdes e importagdes; ii1) do tamanho do setor exportador em relagio ao resto da eco-
nomia; iv) da intensidade do efeito riqueza invertido, associado ao impacto das variagdes
cambiais sobre a posi¢do patrimonial dos agentes endividados em moeda estrangeira e sobre a
evolugio da massa de salrios reais na economia, que se eleva a curto prazo em decorréncia
da apreciagio cambial; e v) do impacto referente s expectativas sobre a evolugio de variaveis

:
i
i
j
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Paralelamente ao efeito gerado sobre a curva de receita marginal esperada em
moeda doméstica, a desvalorizagio da taxa de cdmbio nominal promove, em um
contexto de uma economia aberta, o deslocamento da curva de custo marginal,
expresso em moeda nacional. O deslocamento das curvas de custo é tio mais in-
tenso a partir da seguinte relagio: quanto menor for a protegio dispensada a in-
dustria doméstica, maior o coeficiente importado dentro das cadeias produtivas
do exportador, e maior o estoque de passivos (indexados ao cAmbio) retidos pelas
empresas ao longo da cadeia produtiva.

No contexto de uma economia aberta as importagdes, a desvalorizagio cam-
bial impacta a rentabilidade das exportacdes diferenciadamente, por setor de ati-
vidade. A intensidade do impacto resultante depende da magnitude relativa de
seus efeitos gerados sobre a curva de receita marginal em moeda doméstica (asso-
ciada as vendas externas), e sobre a curva de custo marginal, em moeda local, dos
exportadores brasileiros, dados o pre¢o em moeda estrangeira tomado no merca-
do internacional e a posi¢io da curva de demanda doméstica. O deslocamento da
curva de custo marginal das firmas locais, gerado por alteragdes das paridades,
esta associado ao impacto sobre o preco em reais dos produtos importados que
entram nas linhas de produgio dos produtos exportaveis.

A posigdo das curvas de custo é menos sensivel a taxa de cimbio nominal no
contexto de uma economia protegida. Por outro lado, em uma economia aberta
as importagdes, ceteris paribus, quanto maiores o coeficiente importado dos seto-
res exportadores e a sensibilidade dos precos domésticos nas cadeias produtivas a
concorréncia externa, maior sera o deslocamento da curva de custo marginal
produzido por uma dada desvalorizagio nominal da taxa de cimbio — pelo me-
nos a curto prazo, quando supde-se que as empresas nio poderio alterar suas po-
liticas de compras junto aos fornecedores no exterior. Por sua vez, o impacto
global gerado por deslocamentos da taxa de cimbio nominal sobre a rentabilida-
de das exportagdes sera menor.6 Em uma economia aberta, o impacto de uma al-
teragdo da taxa de cimbio nominal sobre a rentabilidade das exportagées depen-
de da intensidade comparada dos efeitos de deslocamento produzidos nas curvas

centrais para o calculo da eficiéncia marginal do investimento, ligadas ao surgimento de in-
certezas no horizonte relevante para o clculo capitalista, e introduzidas pela possibilidade de
ressurgimento de trajetoria de aceleragio inflacionaria e volatilidade na taxa de cAmbio real.

A referida argumentagio sugere que os contextos de apreciagio marcada da taxa de cimbio
penalizam de forma mais suave as exportagdes das industrias que operam com elevado coefi-
ciente de importagio, ou que utilizam insumos que acompanham internamente a evolugio
dos pregos internacionais. Sob a ética das exportadoras, a combinagio de abertura comercial
e apreciagdo cambial gera estimulos para que as firmas persigam a ampliagio do coeficiente
de importagio sobre produgdo. As firmas com maior coeficiente de importagdes possuem
menor sensibilidade da rentabilidade das exportacdes, em relagio as que possuem um menor
coeficiente de importagdes.
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de custo marginal, vis-g-vis os impactos de deslocamento da curva de receita mar-
ginal, em moeda doméstica.

Os ganhos de produtividade podem nio compensar o impacto das mudancas
na relagdo cambio/juros sobre a rentabilidade relativa das exportacdes. A discus-
sdo a seguir refere-se aos impactos associados a inovagdes que gerem a elevacio da
produtividade dos fatores, ou a medidas que se materializem no deslocamento
auténomo das curvas de custo das empresas, usualmente abrigadas pela rubrica
custo Brasill. A tradugio microecondmica desse processo aparece, tudo o mais
constante, como um deslocamento auténomo para fora da curva de custo margi-
nal das firmas. O efeito dos ganhos de produtividade sobre o mix de producio
desejado pela firma exportadora depende da inclinagio relativa das suas curvas de
custo e receita marginal. Quanto menos inclinada a curva de demanda doméstica,
menor € o impacto sobre os fluxos de exportagio gerados por aumentos da pro-
dutividade. A idéia de que a elevagio da produtividade compensa os impactos
exercidos pela apreciagio cambial e/ou pela queda dos precos internacionais so-
bre os fluxos de exportagio deve ser mediada pela analise dos efeitos que a retra-
¢do dos custos geram em termos das dec1soes de produgio dos exportadores. O
efeito compensatério exercido pelos ganhos de produtividade sobre a rentabili-
dade das vendas externas amplia, ceteris paribus, as margens domésticas. A de-
pender da decisdo sobre o manejo de seus mark ups desejados, a firma pode
apropriar-se integralmente dos ganhos de produtividade, quando dilata suas mar-
gens e estabiliza o preco final. Alternativarhente, a firma poderia repassar parte
dos ganhos de produtividade para os pregos domésticos. O impacto dos ganhos
de produtividade sobre a rentabilidade relatlva das exportagdes depende crucial-
mente das decisdes domésticas de formagio de pregos.8

No contexto de mercados ollgopollzado§, por exemplo, os ganhos de produti-
vidade podem gerar deslocamentos simétricos na rentabilidade associada as ven-

As medidas que afetam a posi¢io das curvas de custo das empresas (como a desoneragio tri-
butaria e da folha de salirios) afetam a rentabilidade das exportagdes e, ceteris paribus, os
mark ups domésticos de forma equivalente. Nesse caso, o impacto sobre os fluxos de expor-
tagdo decorre da incorporagio de firmas marginais, que nio possuiam condi¢des de custo
condizentes com a atividade de exportagio, e nao da mudanga na percepgio das firmas lideres
sobre a atratividade relativa das atividades de exportagio e venda para o mercado interno.

Intuitivamente, é razoavel esperar que as empresas que buscam elevar a eficiéncia como for-
ma de se recompor parte da rentabilidade corroida pelas mutagdes estruturais por que passou
a economia na década 90 devam maximizar a apropriagio interna dos ganhos de produtivida-
de. Nesse caso, os ganhos de produtividade estariam recompondo as margens das firmas, em
vez de serem repassados aos consumidores. Isso equivale a dizer que as empresas que ingres-
sam no processo de abertura com elevado gap de produtividade ajustam pregos rapidamente,
em suas fases iniciais. O ajuste de preos comprime sua taxa de retorno, para minimizar a
perda de posi¢bes de mercado. Posteriormente, |os ganhos de produtividade diferenciais sio
retidos internamente como forma de recompor a taxa de retorno sobre o capital préprio.
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das externas, em relacio as vendas destinadas aos mercados domésticos. Assim,
virtualmente fica inalterada a rentabilidade relativa entre os usos alternativos do
estoque de capital da firma exportadora. Desse modo, dado o carater de fix prices
das. firmas oligopolistas, os ganhos de produtividade podem materializar-se em
elevagio das margens domésticas, dados os pregos locais, proporcional a elevacio
das margens associadas as exportagdes, dados os pregos externos e a taxa de cim-

bio.

2.2 Exportagdes e Decisdes de ~ No caso de uma estrutura de mercado oligo-
Produgio em Estruturas de polizada, a empresa percebe sua curva de
Mercado Oligopolizadas demanda domestica como se fosse guebrada.

Esse fato justifica que o comportamento ma-
ximizador das firmas opere por meio de uma regra convencional de fixagdo dos
pregos pela aplicagdo de um mark up sobre os custos variaveis meédios. Nos mer-
cados oligopolizados, fix prices, os pregos ndo flutuam em face de a oscilagdes
nio antecipadas no nivel da demanda. Em tais mercados, a determinagio dos
pregos e das quantidades produzidas ndo decorre do critério de igualagio das
curvas de receita e custo marginal. No caso do oligopdlio, a empresa lider decide

o nivel do mark up a ser aplicado sobre os custos variaveis médios, e forma o pre-

¢o de venda doméstico. Esse nivel dos mark ups domésticos é objeto de decisio

ex ante das firmas, enquanto as margens apropriadas nas operagdes de exportagio
refletem o resultado, ex post, da tomada de pregos internacionais, aplicada a taxa
de cambio nominal.

Sob condigdes de estabilidade do contexto macroecondmico, os mark ups de-
sejados sdo definidos pelo calculo estratégico das firmas lideres, para bloquear a
entrada de novos concorrentes e estabilizar o market share da indistria. Nesse
quadro, a formagio de pregos se inscreve em um conjunto de decisdes referentes a
estratégia de expansio da firma, que visa operar a montagem do mix entre auto-
financiamento e financiamento externo no funding dos seus investimentos plane-
jados.® As decisdes de formagio de pregos, nesse contexto, possuem uma dimen-
sdo estratégica, de longo prazo, e sio balizadas pelos parimetros que definem a
dimensdo das barreiras a entrada nas diversas industrias. Os referidos fatores sio
referentes ao nivel de concentragio nos mercados, as consideragdes referentes a
escala e diferenciagio dos produtos, s perspectivas do ingresso de novos concor-
rentes e ao nivel de protegio dos mercados as importagdes.

Uma vez fixado o prego doméstico, o nivel de vendas no periodo de produgio
sera definido como resultado, 4 posteriori, a partir do desempenho da demanda

?  Existe uma ampla literatura de organizagio industrial que explora os determinantes do pro-

cesso de formagio de pregos das firmas em oligopélio. Ver Labini (1984) e Eichner (1987).
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interna.!® Como o oligopolista doméstico opera como tomador de pregos no
mercado internacional, terd um comportamento hibrido. Na perspectiva do
mercado externo, a firma exportadora opera como se estivesse em concorréncia
perfeita. Desse modo, o valor exportado sera determinado como o residuo das
vendas domésticas, dado o desempenho dos mercados internacionais. Os fluxos
de exportagio sdo definidos, ceteris paribus, em funcio do confronto da rentabili-
dade esperada nas operagdes de venda doméstica, vis-a-vis a rentabilidade espera-
da pelo uso da capacidade instalada para atender aos mercados internacionais.

A evolugio da rentabilidade relativa das vendas externas expressa o resultado
do confronto do mark up doméstico e da margem apropriada nas exportagdes.
Essa variavel define a forma com que o crescimento da demanda doméstica ir4
pressionar os volumes destinados & exportagio, a curto prazo. Os ganhos de pro-
dutividade verificados na industria nio mudam o fato de que os resultados de
curto prazo das exportagSes continuam a depender da evolugio da absorcio do-
méstica e internacional. Os ganhos de produtividade, nesse caso, nio afetam a
rentabilidade relativa associada as decisdes de utilizar-se o estoque de capacidade
produtiva instalado com vistas a atender ao mercado doméstico ou is exporta-
¢Bes. Os elos que ligam os deslocamentos das curvas de custo das firmas no curto
prazo ao crescimento dos fluxos de exportagio podem nio garantir automatica-
mente a conclusio de que os ganhos de produtividade compensam os impactos
da apreciagio da taxa de cimbio real.!!

No quadro de uma economia fechada submetida a forte restrigio externa, as
conjunturas de aquecimento mais forte dos mercados geravam um efeito de des-
locamento nas exportagdes. Nesses cendrios, a intensidade do efeito de desloca-
mento era reforgada exatamente porque a prerrogativa de formacio de precos
domeésticos garantia as empresas exportadoras que a receita real adicional obtida
aquele nivel de mark up fosse igual ou superior i receita obtenivel (em moeda
doméstica) associada as operagSes de exportagio. Nesse ambiente, o mark up
formado domesticamente pela firma exportadora definia a magnitude da rentabi-
lidade que exigia para sustentar os contratos de exportagio.!2 O setor exportador

10O periodo de produgio corresponde ao horizonte temporal relevante para que sejam toma-
das as decisGes referentes a utilizagio do estoque de capital. Nesse caso, trata-se do intervalo
de tempo no qual as decises de prego e quantidades nio podem ser revistas.

1 Para outra visio que relativiza os impactos que a reducio do custo Brasil exerce na determi-

nacdo da taxa de cimbio real, na perspectiva de um modelo teérico de equilibrio geral, ver
Pessoa (1997).

12 A sucessio de megasuperavits comerciais no contexto da crise da divida externa inscreve-se

nesse tipo de situagio, na qual as decisdes de produgio das empresas do setor exportador (al-
tamente concentrado) possuiam o poder de influir decisivamente em situagdes criticas na ges-
tdo das contas externas, no manejo da taxa de cAmbio nominal. Nesse contexto especifico de
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podia formar, indiretamente, o nivel da taxa de cdmbio nominal/juros que cali-
brava a rentabilidade de suas atividades. O mark up doméstico era formado com
ampla liberdade, e fornecia um parimetro para que as firmas perseguissem a
equalizagio da rentabilidade gerada nas operagdes de venda externa as operagdes
internas.

A flexibilizagdo dos mark ups no contexto de uma economia fechada, em re-
gime de alta inflagio, fazia com que as exportadoras canalizassem seus produtos
preferencialmente para os mercados domésticos. Nesse arranjo, a evolugio das
exportagdes a curto prazo estava diretamente ligada a evolugdo da absorgdo do-
méstica. Nesse contexto, as exportadoras possuiam elevado grau de liberdade para
calibrar os mark ups desejados nas operagdes de venda domeéstica, de forma a ten-
tar equalizar, nas conjunturas de boom interno, a rentabilidade esperada nas ope-
ragbes domésticas aquelas associadas ao setor externo. Esse comportamento su-
pde que o exportador possua ampla flexibilidade para definir os mark ups deseja-
dos e formar seu prego doméstico, em um quadro em que suas posigdes de mer-
cado nio sdo contestaveis pelo carater fechado da economia e pela propria insta-
bilidade, que bloqueta as decisdes de investimento de concorrentes em potenci-
al.» Em uma economia aberta, o mark up desejado pelo exportador para as ope-
ragdes domésticas fica condicionado 2 evolugio do prego (em moeda local) dos
produtos importados. As decisdes de composi¢io do mix entre vendas internas e
exportagio, face ao crescimento da absor¢do doméstica, dependera da sua avalia-
¢do sobre qual operagdo é mais rentavel em termos absolutos.

No quadro de uma economia fechada, as mudangas nas condigdes de operagio
do mercado interno refletiam-se na mudanga das magnitudes destinadas a expor-
tagdo. Nos anos 80, as decisdes de produgio das empresas exportadoras eram to-
madas em relagdo ao confronto da rentabilidade esperada nas operagdes de venda
domestica e externa. Entretanto, as empresas lideres possuiam, relativamente ao
cenario caracteristico de uma economia aberta com estabilidade macroeconémi-
ca, capacidade de formagdo de prego (e de determinagio dos mark ups desejados
ex ante) muito superior a verificada na década de 90. Assim, dados os mark ups
desejados e a rentabilidade associada ao uso de capacidade produtiva para se ex-
portar, as flutuagdes da demanda doméstica geravam uma pressio sobre os volu-

estrangulamento de divisas e racionamento de crédito externo, o setor exportador influfa no
nivel da rentabilidade das exportagdes.

13 Ver, sobre esse ponto e sobre a evolugio referente ao mix do financiamento desejado pelas
firmas no passado recente, a versio preliminar da dissertagio de mestrado de Thiago Rabelo
Pereira, “Endividamento Externo e Ajuste Patrimonial da Grande Empresa na Década de
90” (IE/UNICAMP,1996).

. F
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mes fisicos de mercadorias disponiveis para atender aos contratos de exportagio,
e assim calibrava o montante dos excedentes exportiveis-14

No contexto de economia fechada e crescente instabilidade das variveis-chave
para o clculo capitalista (verificada no quadro de aceleracio inflacionaria da se-
gunda metade da década de 80), as grandes empresas exportadoras incorporavam
esse custo de oportunidade no cdmputo de suas decisdes de formacio de prego
domésticas. A rentabilidade associada ao uso de capacidade produtiva para se ex-
portar definia um piso para os mark ups desejados domesticamente pelas grandes
empresas. Nessas condigdes, o desempenho da absorcio doméstica definia a
magnitude da produgio disponivel para as vendas externas. Nesse quadro institu-
cional, e diante de estruturas de mercado oligopolizadas da indistria de trans-
formagio, a absor¢io doméstica definia o nivel dos excedentes exportaveis. As
quantidades exportadas podiam ser concebidas como excedentes pelo fato de que
as flutuagSes da demanda doméstica definiam o nivel de utilizagio da capacidade
instalada comprometido com o abastecimento interno, dado o mark up desejado
ex ante pelas firmas exportadoras nas operacdes de venda domésticas.!s Fixado o
nivel dos mark ups desejados pelas firmas exportadoras, as flutuagdes da demanda
interna definiam as quantidades direcionadas a0 mercado doméstico, e definiam
o nivel potencial das exportagdes. Esse nivel poderia ser ou nio efetivado porque
dependia do comércio internacional.

Na situagio de aguda restrigio crediticia externa da década de 80, as conjuntu-
ras de expansio pronunciada do mercado interno promoviam, com alguma defa-
sagem, a deterioragio do saldo comercial, causada pela desacelaracio das exporta-
¢Oes. Esse processo forgava as autoridades a calibrar a relacio cAmbio/ juros do-
meéstica de forma a garantir o patamar da rentabilidade exigido pelas firmas para
sustentar os contratos de exportagio, o que se mostrou intimeras vezes Incompa-
tivel com a sustentacio da estabilidade. Em uma economia fechada e submetida a
uma drastica restri¢do de financiamento externo, a elasticidade-renda das mmpor-
tagSes foi travada e comprimida em niveis extremamente baixos, por meio de di-
versos mecanismos de prote¢io dos mercados domésticos. Nesse contexto, as

1* A existéncia do trade off entre o nivel do saldo comercial e as taxas de crescimento do produ-
to nos anos 80 supSe, dinamicamente, que a inversio nos segmentos exportadores estivesse
travada pelo quadro de grande instabilidade macroeconémica.

15 Nos mercados que podem ser caracterizados como competitivos (flex prices), o deslocamento

da curva de demanda relevante desencadeia um processo de ajuste que converge para um
novo conjunto de pregos capaz de igualar demandas e ofertas, dadas as curvas de custo mar-
ginal dos produtores. Nos mercados oligopolizados, entretanto, as firmas lideres nio se de-
param com uma curva de demanda bem-comportada, por causa do carater de inter-relagio es-
tratégica de suas agSes. Entretanto, a despeito das firmas nio tomarem suas decisdes tendo
em vista uma estimativa da curva de demanda sob oligopélio, as variagdes da demanda no
curto prazo sdo descarregadas essencialmente sobre as quantidades produzidas e vendidas.
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conjunturas de aceleragio do crescimento afetavam o saldo comercial basicamen-
te por meio de seu impacto sobre as exportagdes, o que corroia a magnitude dos
excedentes exportaveis. Em uma economia aberta, nio apenas o coeficiente de
importagBes transita para um nivel mais elevado, como também a elasticidade-
renda das importagdes deve crescer significativamente, especialmente quando ob-
serva-se o crescimento do peso das importagdes de insumos, partes e componen-
tes realizadas pela industria doméstica, os quais reagem diretamente aos movi-
mentos do produto real. Nesse ambiente, a aceleragio mais forte do crescimento
materializa-se na deterioracio no saldo comercial, calcada nos movimentos das
importagdes, dados os parimetros que afetam a rentabilidade das exportagSes. A
principio, o saldo comercial reage de forma relativamente mais intensa aos esti-
mulos gerados por uma variagio das taxas de crescimento do produto em uma
economia aberta do que em uma economia fechada.

Sob o racionamento quantitativo do crédito externo, a restrigio cambial ao
crescimento materializava-se de forma direta em razio da necessidade de garantir-
se o patamar da rentabilidade das vendas externas exigido para que os exportado-
res nio deslocassem seus produtos para os mercados domésticos, nas conjunturas
de expansio da demanda interna. Sob alta inflagio, esse processo exigia a indexa-
¢do do cambio nominal e abortava as tentativas de estabilizagio. Nos anos 90, a
reinsercdo aos fluxos de financiamento voluntarios flexibilizou a restrigio exter-
na, que passou a ser concebida na perspectiva da sustentabilidade intertemporal
dos déficts em transagdes correntes. Nesse cenario, a restri¢io externa vincula-se
a rentabilidade das exportagdes por meio do efeito de longo prazo que esta exerce
sobre o nivel e a composi¢io da inversio nos segmentos com potencial de expor-
tagdo.'¢ Nesse processo, a abertura comercial altera os mecanismos de transmis-
sdo que ligam as variagbes da demanda nominal para o saldo comercial e, portan-

16 £ preciso ressaltar que a rentabilidade das exportagdes opera como variavel-chave para defi-
nir a evolugio das decisdes de investimento dos exportadores, o que afeta a trajetoria de lon-
go prazo descrita pelos fluxos de comércio, 2 medida que influi na composigio da taxa de in-
vestimento e na evolugio do estoque de capital das firmas que possuem potencial de exporta-
¢do. A construgio da competitividade sob bases firmes esta ancorada no desempenho da taxa
de investimento. Sobre a perspectiva estrutural, a compatibilidade da elevagio das taxas de
crescimento das exportagdes e do crescimento da absorgio doméstica supde que os segmen-
tos exportadores (ainda que nio operem primordialmente voltados para os mercados exter-
nos) ampliem e modernizem sua capacidade produtiva. Ceteris paribus, quanto maior a taxa
de retorno esperada associada as atividades de exportagio (versus as atividades voltadas para
os mercados domésticos), maior o estimulo para que se alcance o nivel e a composi¢io da
taxa de inversio requerida para que o crescimento futuro das exportagdes nio se realize em
detrimento do crescimento doméstico. A garantia de um patamar minimo para a rentabili-
dade associada as vendas externas, e a estabilidade do referido horizonte de calculo, aparecem
como condi¢io necessaria, ainda que nio suficiente, para que a inversio nos segmentos com
potencial de exportagio transcorra de forma consistente com o crescimento doméstico, em
uma trajetoria intertemporalmente consistente de absorgio de recursos externos.
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to, modifica a equagio requerida para explicar o desempenho das exportacdes e
importagdes.

O processo de abertura comercial, e posteriormente a estabilizagio, restringi-
ram significativamente a capacidade das empresas lideres em manejarem discrici-
onariamente os mark ups desejados. A intensidade da pressio imposta sobre a ca-
pacidade de formagio de precos das firmas locais depende da trajetéria descrita
pela protegio nominal dedicada aos diversos bens produzidos e demandados
como insumos pelo setor, de quio comercializavel é o setor em tela, e da evolu-
¢do da taxa de cAimbio nominal.

Os mecanismos de transmissio que ligam uma alteragio da taxa de cAmbio
nominal aos fluxos de exportagio devem operar de forma distinta em economias
abertas, em contraste a economias fechadas. Em uma economia aberta, a fixacio
da taxa de cdmbio nominal opera como 4ncora para o nivel de pregos dos bens
transaveis. Os pregos internos sio balizados pela taxa de cdimbio nominal e pelos
pregos internacionais em moeda estrangeira ( PY = a(P*. &)). Nesse quadro, alte-
ragdes nas curvas de custos nominais das empresas, que operem simultaneamente
na atividade exportadora e no abastecimento do mercado doméstico, geram uma
pressio sobre os mark ups praticados. Ceteris paribus, esse efeito sobre os precos
internos impacta a rentabilidade das operagdes de venda doméstica das empresas
instaladas nos setores de bens comercializaveis. Na perspectiva de um exportador
domeéstico, oligopolista e em uma economia aberta, uma apreciacio da taxa de
cambio real comprime a rentabilidade verificada nas operagies de venda interna.
Isso porque a apreciagio diminui o prego em moeda doméstica dos produtos im-
portados e pressiona as margens praticadas nas opera¢bes de venda interna. A
apreciagio afeta as curvas de custo, a0 mesmo tempo em que promove um deslo-
camento para baixo da curva de receita marginal das operagdes de exportacio, ex-
pressas em moeda doméstica. Tudo o mais constante, o impacto liquido da apre-
ciagdo cambial sobre os fluxos de exportagio, a curto prazo, deve variar de acordo
com a intensidade relativa desses efeitos exercidos sobre a rentabilidade esperada
na atividade exportadora, em confronto ao impacto gerado sobre os mark ups
domeésticos.

O presente trabalho visa instituir algumas informagdes para se avaliar a evolu-
¢do, setorialmente especifica, da atratividade relativa dos fluxos de exportacio
(vis-a-vis o abastecimento dos mercados domésticos), por meio da elaboracio de
um indicador da rentabilidade relativa das exportagdes em um contexto de aber-
tura comercial, e alteracdes significativas no ambiente macroeconémico.
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3 DECISOES DE FORMACAO DE PRECO EM OLIGOPOLIO

3.1 Formagdo de Precos em A natureza defensiva das decisdes de formagio de
Alta Inflagio precos das firmas oligopdlicas, sob condigdes de
alta incerteza e elevada instabilidade macroeco-
ndmica, é enfatizada recorrentemente na literatura tedrica, de inspiragio hetero-
doxa, a qual procura identificar os mecanismos especificos que explicam a traje-
toria aceleracionista descrita pelo nivel geral de pregos nas economias latino-
americanas, na década de 80. A matriz dessa visdo, que focaliza o processo de fle-
xibilizagio dos mark ups desejados sob condi¢Bes de instabilidade elevada, en-
contra-se em artigo de Roberto Frenkel (1979) sobre as decisdes de formagio de
prego em alta inflagdo. Os desdobramentos teéricos que pertencem a essa linha-
gem de trabalhos procuram estabelecer outros canais pelos quais a destruigio do
estado de confianca, que as empresas depositam nas antecipagdes sobre a evolugio
das variaveis macroecondmicas fundamentais, incide sobre suas decises de for-
magio de preco. A destruigio do estado de confianga em um contexto de elevada
volatilidade das variaveis macroecondmicas incide sobre as firmas e condensa o
horizonte temporal de suas decisdes no curto prazo. O encurtamento do hori-
zonte de maturagdo das decisGes das firmas inscreve-se no movimento de genera-
lizagdo de estratégias defensivas, devido a elevada instabilidade do ambiente ma-
croeconomico. Tals estratégias visavam essencialmente a sustentagdo da rentabili-
dade sobre o estoque de capital imobilizado e a esquiva dos riscos de desvaloriza-
¢do patrimonial. O presente trabalho se apia nessa tradigfo tedrica para avaliar a
trajetOria descrita pelos mark ups no periodo de 1985 a agosto de 1994. Nesse pe-
riodo, as condigdes institucionais que balizam as decisdes de formagio de pregos
das firmas, referentes ao ambiente de protegio da industria doméstica, foram si-
gnificativamente alteradas.

Em um regime de alta inflagdo, como demonstrou Frenkel (1979), as firmas
possuem um viés altista na determinagio dos mark ups desejados. A pressio altis-
ta exercida sobre o nivel dos mark ups desejados (ex ante no calculo de curto pra-
zo das firmas lideres), em um contexto de alta inflagio e economia fechada, pode
ser explicada pela existéncia de uma assimetria na percepgio privada do énus
implicito associado ao risco da empresa em cometer uma avaliagio equivocada
— para cima ou para baixo — sobre a evolugio futura dos pregos das mercadori-
as requeridas para promover a reposigio do nivel desejado de estoques. O viés al-
tista dos mark ups desejados decorre do fato de que uma subestimativa do prego
futuro esperado de reposigio dos estoques, no cilculo dos custos relevantes para
formar os pregos cobrados pela firma no presente, gera perda patrimonial. O
erro simétrico, de cometer uma sobrestimativa dos referidos pregos, gera um flu-
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xo de lucros subdtimo. A decisio da firma de formar o mark up sobre alta infla-
¢do seria governada pelo confronto entre o seu risco de sacrificar inutilmente
parcela dos rendimentos extraiveis pelo uso de seu estoque de capital e do risco
de incorrer em queima patrimonial. O risco de que o prego de venda presente
venha a mostrar-se, ex post, inferior ao pago no futuro para repor o nivel desejado
de estoques é chamado pelo autor de risco de capital. Nesse caso, a empresa arca-
ria com a desvalorizagdo real de parcela de seu patriménio no giro de seus esto-
ques.

Dessa forma, mesmo que as expectativas das firmas em relagio 4 evolucio fu-
tura dos pregos relevantes para reposigio de estoques possuam uma distribuicio
normal, com média no prego verdadeiramente verificado no futuro, ainda que as
expectativas sejam formadas racionalmente e os agentes geralmente acertem, a as-
simetria na percepgio do onus decorrente do risco de desvalorizagio patrimoni-
al, em relagio aos efeitos de uma retragio nio desejada das vendas, gera o estimu-
lo para que as firmas lideres operem uma calibragem altista dos mark ups deseja-
dos ex ante. Em uma economia fechada e com alta inflagio, a assimetria em rela-
¢do aos custos envolvidos em assumir o risco de renda, vis-a-vis o risco de capital,
aparece como forga motriz das decisdes microecondmicas, as quais se materiali-
zam em uma pressdo altista na determinagio dos mark ups desejados das firmas
lideres. “

O resultado agregado da generalizagio de posturas defensivas na légica das de-
cisdes privadas de formagio dos pregos, sob alta instabilidade, eclode como im-
pulso endégeno pela aceleragio inflacionaria. As tentativas de se elevar os mark
ups desejados ex ante desencadeavam um embate dentro das cadeias produtivas
das firmas, o qual se materializava, na auséncia de 4ncoras nominais, em uma
pressio de aceleragio das taxas de inflagdo. No plano das decisées individuais, os
resultados agregados de suas posturas defensivas geram resultados (ex post) muitas
vezes distintos dos esperados. Nas firmas, a capacidade e a necessidade de ajusta-
rem o nivel dos seus mark ups frente ao crescimento da incerteza e da instabilida-
de do contexto econémico sio muito diferenciadas. A principio seria de se espe-
rar que os setores que se deparam com maior amplitude nos movimentos da de-
manda nas conjunturas de flutuagio ciclica (com estruturas de mercado mais
concentradas e possuidoras de maior nivel de alavancagem de recursos de tercei-
ros) possuissem a maior amplitude das flutuagdes defensivas realizadas no perio-
do 1985/1990, em contraste com a maior intensidade da queda dos mark ups no
quadro de abertura e, posteriormente, estabilidade.

3.2 Formagio de Pregos Em um contexto de abertura comercial, alta ins-
sob Alta Inflagdo e tabilidade e aceleragio inflaciondria, duas forcas
Abertura Comercial opostas operam sobre o calculo privado de defi-

nigdo dos mark ups ex ante desejados das grandes
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empresas. O viés altista — defensivo e decorrente do ambiente de elevada insta-
bilidade macroecondmica e aceleragio inflaciondria — contrapde-se a pressio
competitiva exercida pelo acirramento da concorréncia externa, em um quadro
de diminuigdo significativa da protegio da inddstria nacional. No periodo em
que se sobrepde abertura comercial e alta inflagio, a trajetéria descrita pelos
mark ups desejados é indeterminada, do ponto de vista tedrico. Os impactos da
abertura comercial, implementada em um contexto de alta inflagio, podem ser
representados como um deslocamento descontinuo da percepgio privada asso-
ciada aos custos implicitos envolvidos em assumir o 7iscos de renda. Tudo o mais
constante, o crescimento da concorréncia externa via importagdes eleva o custo
percebido de as empresas incorrerem no erro de sobredimensionarem os pregos
futuros esperados de reposi¢io de estoques, no cilculo de formagio do prego a
vista das mercadorias produzidas.

A abertura comercial eleva a percepgio das grandes empresas sobre o nivel do
custo implicito associado i decisio de assumir o risco de renda, por meio do rea-
juste altista dos mark ups desejados. O referido custo representa o valor presente
do fluxo de lucros que a firma espera sacrificar pela elevagio dos pregos acima do
desejavel, o que gera uma queda nio esperada das vendas. A sobrestimativa do
prego futuro esperado de reposi¢io dos estoques traduz-se em uma perda nio
planejada de market share e no sacrificio dos rendimentos associados  capitaliza-
¢do financeira dos recursos liquidos, imobilizados pela retengio indesejada de es-
toques (decorrente da queda das vendas a curto prazo). Tudo o mais constante, a
abertura comercial diminui a assimetria na percepgio das firmas em relagdo ao
6nus implicito de assumir o risco de renda, vis-a-vis o risco de capital. Ceteris pa-
ribus, esse processo deve retrair o viés altista presente no calculo de curto prazo
de determinagio do nivel dos mark ups desejados pelas firmas industriais, no
contexto de um regime de alta inflagio.

Sob a ética das firmas lideres, o processo de estabilizagio dos pregos, ao eli-
minar os riscos de desvalorizagio do capital liquido associados a alta volatilidade
das variaveis econdmicas fundamentais, desmonta os mecanismos que alteravam
as decisdes de curto prazo das firmas, e inflava os mark ups desejados. Sob alta in-
flagdo, a calibragem dos mark ups era governada por fatores conjunturais associa-
dos a percepgio do risco de desvalorizagio patrimonial, decorrentes da acelera-
¢do inflaciondria no antecipada. Nesse quadro, a estabilizagio deve reconectar o
calculo de curto prazo (referente a determinagio do nivel dos mark ups desejados)
a dimensdo estratégica da formagio de precos. Tal dimensio esta intimamente li-
gada as variaveis reais de longo prazo, referentes a estrutura da industria. A estabi-
lizagdo reintroduz a dimensdo estratégica ao cilculo de formagio de pregos das
firmas lideres. Esse cdlculo passa a envolver consideragdes acopladas as perspecti-
vas de crescimento de longo prazo das empresas e sua avaliagio sobre o nivel das
barreiras a entrada. As decisdes de determinagio do nivel dos mark ups desejados
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passam a ser tomadas com vistas a um horizonte temporal de maturacio mais
longo, balizadas por novos parimetros institucionais.

Nesse contexto de transi¢do para uma economia estivel, as empresas lideres
voltam a decidir os mark ups desejados a partir de suas estratégias de crescimento
e diversificagdo. Tais decises sdo balizadas por consideragdes que visam maximi-
zar a taxa de retorno esperada a longo prazo, face aos novos parimetros institui-
dos pelo quadro macroeconémico e institucional. Os fatores de longo prazo do
clculo de formagdo de prego das firmas oligopélicas, no quadro de uma econo-
mia aberta, envolvem consideragdes associadas a politica de crescimento da em-
presa, ao mix de financiamento interno/externo desejado, e i consolidacio ou
redefini¢io desejada do market share, como é amplamente conhecido na literatura
de organizagio industrial.'”

Na perspectiva dos determinantes dos fluxos de exportagio, a reconexio das
decisbes de prego domésticas das firmas oligopélicas (referentes a calibragem dos
mark ups desejados em um contexto de economia aberta is importacdes, e aos
determinantes de longo prazo ligados aos fundamentos das estruturas de mercado)
traduz-se, na perspectiva macroeconémica, na construgio de um elo de ligagio,
inexistente em uma economia fechada e caracterizada pela instabilidade no con-
texto de alta inflagdo, entre a taxa de cimbio nominal e a rentabilidade relativa
das exportagBes. O referido elo opera por meio do impacto da taxa de cimbio
nominal sobre o nivel dos mark ups domésticos desejados pelas firmas, submeti-
dos que sdo a pressdo imposta pela concorréncia externa.

No quadro de uma economia aberta, ceteris paribus, a determinacio dos mark
ups desejados ex ante dependem da evolugio dos precos internacionais, da evolu-
¢do esperada da taxa de cimbio nominal e do nivel de protecio da industria, o
que calibra a pressio exercida pelas importagdes na evolucio do market share
doméstico das firmas. Tudo o mais constante, a retragio da protecio nominal
dispensada a industria nacional, a apreciagio da taxa de cAmbio real ou o baratea-
mento dos produtos importados devem gerar uma pressdo sobre os mark ups pra-

17" As trajetérias descritas pelos mark ups domésticos nos anos 90, especialmente no contexto
em que estabilizagio e abertura comercial se combinam, influem na percep¢io privada dos
custos implicitos e da disponibilidade de recursos mobilizados pela via do autofinanciamen-
to. Essas mudangas afetam a avaliagio privada sobre os custos implicitos associados ao uso de
diferentes mecanismos de mobilizagio de recursos, disponiveis para as empresas oligopolis-
tas, e isso altera o mix desejado de financiamento interno x externo as firmas, 2 medida que a
disponibilidade de lucros retidos depende diretamente da evolugio da rentabilidade da indis-
tria. Nesse cenario, a pressdo sobre os mark ups domésticos, associada 3 mudanga de contexto
econémico gerada pela abertura comercial e pela evolugio do cenirio macroecondmico, além
de caracterizada pela reinsergdo aos fluxos de financiamento voluntario nos mercados finan-
ceiros internacionais e pela estabilizagio, deslocam a percepgio privada dos custos implicitos
do autofinanciamento, vis-a-vis o financiamento externo as firmas.
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ticados domesticamente. A intensidade de tal pressio concorrencial depende da
elasticidade-preco de substituigio da produgio nacional em relagio a importada,
fator que afeta a percepgio privada sobre o custo de se praticar um prego que se
desvia do prego doméstico do concorrente importado. Esse custo depende do va-
lor presente do fluxo de rendimentos que a firma espera perder, no longo prazo,
pelo distanciamento do seu prego doméstico em relagio ao prego de venda, em
moeda doméstica, do concorrente importado. Nesse sentido, faz-se necessario
avaliar a correlagio existente entre os impactos setoriais da abertura e seus desdo-
bramentos, do ponto de vista da evolugio dos mark ups praticados pelas empresas
a0 longo da década de 90.

4 METODOLOGIA E FONTE DE DADOS

As estimativas de mark ups setoriais médios foram elaboradas pelo cruzamen-
to de informagdes disponiveis na matriz de insumo produto, para os anos de
1985 e 1990 a 1993. A proxy utilizada para avaliar-se a dimensdo absoluta dos
mark ups setoriais médios foi a razio entre os custos setoriais e o valor da produ-
¢io setorial, definidos como a soma do consumo intermediario (tudo que um se-
tor comprou de todos os setores da economia), importagdes setoriais, salarios e
contribuigdes sociais.18 Dessa forma, a proxy escolhida para os mark ups setoriais
médios é descrita pela formula abaixo:

MKi = VPi/ (CLi + Mi + Wi + CS1), em que
MKi = proxy para mark up médio do setor i;
VP1

to;

valor da produgio do setor i, obtida junto a matriz de insumo produ-

Cli = consumo intermediario do setor i, exclusive importagdes ( todas as
compras realizadas pelo setor i para todos os setores da economia, obtida junto a
matriz de insumo produto ); '

Mi = importagdes totais realizadas pelo setor i, obtidas junto a matriz de in-
sumo produto;

Wi = salarios pagos pelo setor i; e
CSi = contribuigdes realizadas pelo setor i.

As referidas estimativas foram complementadas, para os periodos nos quais
nio existia informagio direta disponivel na matriz de insumo produto, pela ela-

18 O critério de classificagio setorial foi escolhido para permitir a utilizagio e a comparagio de
informagdes geradas pela FUNCEX.
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boragdo de um indice de mark up. O referido indice foi instituido com base no
confronto do Indice de Pregos por Atacado (IPA) aberto por categoria de produto
da Fundagdo Getdlio Vargas (FGV), e em indices de custos setoriais produzidos
pela FUNCEX. Tais indices de custo utilizam a matriz de insumo produto para de-
finir a estrutura de ponderagio a ser aplicada sobre os diversos IPA abertos setori-
almente, o indice de custos de energia elétrica, o indice de salirios nominais da
FIESP e o IPA dos EUA como proxy dos pregos das importagdes, para gerar um in-
dice de pregos que expresse a variagio dos custos nominais das empresas do setor,
dada a estrutura de compras e desembolsos representada pelos coeficientes técni-
cos da matriz de insumo produto.

As estimativas elaboradas para cada um dos setores, obtidas para os anos em
que existe informagio disponivel na matriz de insumo produto, foram atualizadas
por meio da aplicagio da taxa de variagio obtida pelo indice de mark up (1Pa se-
torial / indice de custo setorial) sobre os valores dos mark ups obtidos a partir da.
proxy instituida com informagdes extraidas diretamente da matriz. Os valores es-
timados, obtidos pela aplicagio do indice de custo e precos sobre os valores de
mark ups calculados diretamente na matriz de insumo produto, devem ser inter-
pretados como o valor dos mark ups setoriais médios que seriam obtidos face 3
evolugio descrita pelos indices de pregos e custos setoriais, caso a estrutura repre-
sentada pelos coeficientes técnicos da tiltima matriz de insumo produto disponi-
vel possa ser considerada uma representagio aproximada das relacdes de forneci-
mento Intra-setoriais.

Tais projegSes captam os efeitos indiretos das transformages estruturais gera-
das ao longo das cadeias produtivas sobre os mark ups, & medida em que se refle-
tem na evolugio dos pregos que ingressam na composicio dos custos setoriais.
Uma parcela dos impactos gerados diretamente pelas mudangas técnicas (os quais
ndo dependem da evolugio dos pregos dos bens adquiridos pelo setor, e sim da
eficiéncia no uso dos insumos) nio é captada pelos valores estimados dos mark
ups. Dessa forma, ganhos de produtividade gerados nos demais setores e repassa-
dos aos pregos dos insumos sdo captados nas estimativas, pelos impactos que cau-
sam nos indices de custos setoriais. Entretanto, qualquer alteracio mais drastica
na estrutura técnica da industria, que se materialize em uma mudanca em sua es-
trutura de compras ou que gere maior eficiéncia operacional no uso dos insumos,
ndo ¢ captada nos valores estimados por meio desse procedimento. Isso significa
que as estimativas de mark ups deveriam ser interpretadas como o valor que seria
obtido, em termos setoriais médios, em um contexto de relativa estabilidade es-
trutural.

No periodo de 1986 a 1989, foi realizado um procedimento que visa minimi-
zar os impactos dessa limitagdo nas informagdes. Ao longo desse periodo foi rea-
lizado um procedimento de suavizagio das séries de mark ups estimados. Esse
procedimento foi realizado pela comparagio do valor dos mark ups, extraidos
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para o ano de 1990 via matriz de insumo produto, e do valor estimado pela pro-
jecdo dos valores obtidos na matriz de 1985, mediante a aplicagio do referido in-
dice de mark up. Dessa forma, foi possivel comparar, para o ano de 1990, o valor
estimado e o valor extraido da nova versio da matriz de insumo produto. A dife-
renga obtida entre os valores estimados, que representam uma indicagio de qual
teria sido o mark up caso as relagdes estruturais representadas pela matriz de
1985 permanecessem um retrato da estrutura da inddstria, e os valores resultantes
das informacdes da matriz de 1990, indicam a vigéncia de mudangas estruturais
no setor. As séries estimadas foram suavizadas por meio de uma decomposigio
uniforme do residuo entre os valores dos mark ups estimados e extraidos da ma-
triz para o ano de 1990. Essa diferenga reflete as mudangas estruturais acumula-
das ao longo do periodo no setor. Os residuos, entre os valores estimados e veri-
ficados dos mark ups setoriais médios para 1990, foram distribuidos ao longo dos
anos de 1986 e 1989, incorporados as estimativas por meio da aplicacio de uma
relagio exponencial que suavizou essa diferenga ao longo dos anos considerados.

5 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

5.1 A Trajetoria Descrita O grafico 2 descreve a evolugio do indice de
pelos Mark Ups - mark up para o conjunto da industria. Pode-se
perceber claramente a tendéncia altista dos mark
ups praticados no contexto de elevada instabilidade e aceleragio inflacionaria com
economia fechada, entre 1985 e janeiro de 1990. A abertura e a experiéncia do
Plano Collor no inicio da década imp&em novas restrigées ao processo de forma-
¢do de pregos das firmas lideres. Assim, os indices de mark ups descrevem uma
trajetoria que espelha a combinagio do estimulo altista decorrente da incerteza
crescente aos estimulos baixistas associados a abertura comercial. A introdugio
do Plano Real é antecedida de um movimento de suave ascensdo dos mark ups. A
combinagio de apreciagio cambial, abertura comercial e estabilizagio, que elimi-
na os mecanismos de elevagdo defensiva decorrentes do risco de desvalorizacio
patrimonial sob alta inflagdo, materializou-se em uma trajetéria de queda dos in-
dices de mark ups médios da industria a partir de meados de 1994.
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GRAFICO 2
) Brasil — 1985/1996
Indice de Mark Ups da Industria
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Fonte: Elaboragio prépria com base no IPA-DI e indices de custos da FUNCEX. Agosto de 1994 = 100.
Indice de mark up = IPA-DV/indice de custo da indistria.

A tabela 1 descreve os valores estimados dos mark ups setoriais em valores
anuais médios ao longo do periodo 1985/1996. As estimativas devem ser inter-
pretadas com cautela, pois nio indicam a dispersio interna dos setores e nio for-
necem indicagfio sobre a evolugio da estrutura patrimonial das firmas, que, como
¢ amplamente sabido, passam por ajuste financeiro significativo ao longo do pe-
riodo em foco. Os valores dos mark ups nio devem ser utilizados para compara-
¢Oes diretas sobre a taxa absoluta de retorno, em termos médios, dos diferentes
setores. A depender da estrutura técnica da indistria, do peso da depreciagio do
estoque de capital nos custos fixos, um mesmo valor absoluto do mark up pode
associar-se a diferentes niveis de taxa de lucro obtida pelas empresas. A trajetéria
descrita pelos valores dos mark ups, ceteris paribus, indica a evolugio da rentabil;-
dade operacional da indistria. Os valores apresentados como proxy para os mark
ups representam a razdo estimada entre o valor da produgio setorial e dos custos
variaveis totais. Os graficos que descrevem a trajetéria dos miark ups dos diversos

setores, e os indices de precos/IGP e custos setoriais/IGP, sio apresentados no
anexo 1 deste texto.
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TABELA 1
Brasil 1985/1996
Estimativas de Mark Ups Setoriais Médios Domésticos

Ano 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Agropecuiria 1,97 2,24 1,99 1,80 1,62 1,86 1,89 1,81 1,78 2,26 2,31 2,12
Extrativa mineral { exceto combustiveis) 1,64 1,60 1,31 1,27 1,19 1,35 1,54 1,57 1,41 1,19 1,04 0,97
Extracio de petréleo e carvio 2,90 1,85 1,77 1,63 1,36
Produtos minerais nio metalicos 1,32 1,26 1,47 1,48 1,51 1,36 1,43 1,38 1,38 1,39 1,35 1,27
Siderurgia 1,15 1,13 1,14 1,19 1,26 1,18 1,21 1,24 1,26 1,27 1,28 1,25
Metalurgia dos nio ferrosos 1,30 1,27 1,19 1,22 1,31 1,25 1,28 1,26 1,23 1,31 1,38 1,30
Outros produtos metalirgicos 1,20 1,15 1,15 1,15 1,16 1,14 1,18 1,15 1,18 1,15 1,12 1,05
Miquinas e tratores 1,29 1,07 1,08 1,31 1,23 1,33 1,34 1,45 1,67 1,51 1,35 1,27
Material elétrico 1,23 1,21 1,13 1,24 1,15 1,23 1,26 1,32 1,28 1,14 1,06 1,01
Equipamentos eletronicos 1,51 1,50 1,34 1,88 1,57 1,38 1,40 1,41 1,43 1,30 1,18 1,06
Automdveis, caminhées e 6nibus 1,08 1,08 1,19 1,21 110 1,17 1,24 1,23 1,26 1.20 1,12 1,05
Outros veiculos e pegas 1,28 1,11 1,16 1,28 1,08 1,21 1,20 1,24 1,27 1,23 1,19 1,16
Madeira e mobilidrio 1,36 1,32 1,22 0,98 1,58 1,27 1,35 1,29 1,33 1,37 1,37 1,26
Celulose, papel e grifica 1,38 1,27 1,23 1,36 1,33 1,17 1,27 1,18 m 1,02 1,11 0,98
Industria da borracha 1,26 1,20 1,36 1,37 L1 1,27 1,28 1,29 1,30 1,31 1,28 1,26
Fabricagdes de elementos quimicos 1,35 1,33 1,40 1,43 1,70
Refino de petrédleo 1,16 1,18 1,37 1,30 1,28 1,34 1,29 1,46 1,81 1,59 1,45 1,46
Produtos quimicos diversos 1,29 1,29 1,32 1,26 1,28
Industria farmacéutica e perfumaria 1,40 1,38 1,25 1,41 1,53 1,42 1,34 1,35
Artigos de plistico 1,36 1,23 1,28 1,30 1,34 1,39 1,37 1,34 1,42 1,27 1,20 1,12
Indistria téxtil 1,32 1,28 1,34 1,38 1,39 1,32 1,26 1,25 1,28 1,27 1,27 1,21
Artigos de vestuirio 1,48 1,45 1,20 1,16 1,24 1,32 1,29 1,29 1,26 1,30 1,32 1,28
Couro e calgados 1,25 1,33 1,17 1,17 1,45 1,12 . 1,17 1,30 1,26 1,26 1,28 1,19
Industria do café -1L,16 1,14 0,88 0.88 1,01 1,16 1,19 1,14 1,26 1,29 1,31 1,24
Beneficiamento de produtos vegetais 1,27 - 1,20 1,26 1,30 1,29
Abate de animais 1,10 1,14 1,16 1,07 1,02 1,11 1,11 1,10 1,15 1,16 1,12 1,10
Inddstria de laticinios 1,14 1,03 1,15 1,16 1,22 1,14 1,14 1L13 1,14 1,14 1,20 1,27
Agicar 1,15 1,04 1,23 1,21 1,13 1,19 1,18 1,15 1,20 1,10 0,97 1,00
Fabricagdes de dleos vegetais 1,15 1,02 1,07 1,27 1,20 1,14 1,19 1,26 1,18 0,82 0,89 0,85
Bebidas e outros produtos alimentares 1,15 2,19 1,42 1,32 1,08 1,17 1,20 1,23 1,22 1,38 1,3t 1,32
Produtos diversos 1,46 1,52 1,50 1,48 1,41 1,47 1,50 1,50 1,42 1,47 1,40 1,35

Fonte: Elaboragio prépria com base na matriz de insumo produto, IPA aberto da FGV e indices de custos setoriais
da FUNCEX. Ver metodologia (cap. 4).

O comportamento recente dos mark ups descrito pelo setor de automéveis,
caminhdes e 6nibus foi calculado a partir do IPA aberto para material de trans-
porte na categoria veiculos a motor, coluna 43 da conjuntura econémica, como
proxy para os precos dessa industria.

O referido setor apresenta um comportamento das margens distinto do que
seria esperado a luz da implementagio do regime automotivo, que se traduz na
elevagdo da protegio dispensada aos produtores instalados no pais. No entanto,
quando as referidas estimativas sdo elaboradas com um indice de precos especifi-
co para veiculos de passeio, proxy mais adequada para os pregos das grandes mon-
tadoras, a trajetéria descrita apresenta um comportamento distinto. Nesse caso,
indica uma tendéncia de reversio da queda dos mark ups médios praticados por
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esse segmento da industria ap6s a implantagio do regime automotivo.19 A politi-
ca automotiva, inaugurada em janeiro de 1996, elevou as aliquotas do imposto de
importagio de automoéveis e diminuiu as aliquotas incidentes sobre a importagio
de autopegas. Os referidos resultados sugerem a existéncia de uma assimetria na
trajetdria descrita pelos mark ups na inddstria de material de transporte, associa-
da a existéncia de um regime de protegio distinto para determinados segmentos
do setor. O grafico 3 demonstra que a introdugio do regime reverte a tendéncia
de queda dos mark ups das montadoras de veiculos de passeio. Em maio de 1992,
no contexto do fechamento do acordo das cimaras setoriais, verifica-se uma que-
da significativa dos mark ups praticados. Esse movimento foi gradualmente recu-
perado pela evolugfo posterior. Os precos de veiculos de passeio apresentavam
tendéncia que acompanhava a trajetéria descrita pelos pregos do agregado mais
amplo de veiculos a motor. A partir de janeiro de 1996, com a instalacio do re-
gime automotivo brasileiro, a tendéncia de queda dos mark ups é substituida por
um movimento de elevagio das margens operacionais das grandes montadoras.

GRAFICO 3
Brasil 1990/1996
indice de Mark Ups da Industria de Veiculos a
Motor e das Montadoras de Automéveis

—ty— ITBIK UD VRICUIOS 8 MO ——— rark up montadoras

Fonte: Elaboragio prépria com base em dados da conjuntura econdmica (coluna 43 do IPA para veiculos a motor) e em
base de série de precos para veiculos a passeio elaborada por De Negri (1997), além de indices de custos setoriais da
FUNCEX. Agosto de 1994 = 100.

19 A série de pregos utilizada para veiculos a passeio foi elaborada no 4mbito de trabalho do

IPEA/DIPPP sobre os impactos redistributivos do regime automotivo brasileiro, cujos princi-
pais resultados constam do trabalho de De Negri (1997). Agradecemos as observacdes do au-
tor e a possibilidade de usarmos a série de pregos eleborada especialmente para o referido
trabalho no presente texto.
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A trajetoria descrita pelos mark ups estimados para a industria sidertrgica
apresenta uma inflexdo significativa na segunda metade da década de 80. No pe-
riodo de 1985 a 1987, antes da intensificagio dos esforgos de preparagio do pro-
grama de privatizagdes do setor, os valores apresentam certa estabilidade, e osci-
lam entre 1,13 e 1,15. A partir de 1988, os mark ups iniciam tendéncia clara de
crescimento (1,19, em 1988, e 1,26 em 1989). A referida tendéncia de elevagio
dos mark ups ¢ interrompida em 1990, quando é verificada uma queda para 1,18.
O crescimento dos mark ups volta a ocorrer até 1995. O processo de elevagio
progressiva dos mark ups provavelmente se inscreve no esforco de saneamento e
preparagio das empresas estatais para o programa de privatizagdo. Esse movimen-
to, intensificado a partir de 1988, traduziu-se em maior liberdade na politica de
formagdo de pregos das empresas. A trajetdria de elevagio dos mark ups persiste
até 1995 (1,28), e foi revertida de forma suave em 1996 (1,25). A referida indistria
apresenta, ao longo do periodo de abertura, uma suave elevacio do
coeficiente de importagio sobre a produgio, que passa de 1,58, em 1989, para
4,14 em 1996 [Moreira e Corréa (1996)]. O nivel relativamente baixo de penetra-
¢do das importagBes, mesmo apds a abertura, permitiu que o setor elevasse
significativamente as margens apds o programa de privatizacio.

A industria téxtil apresentou uma trajetéria com flutuagdes nos mark ups pra-
ticados a0 longo da segunda metade da década de 80. Os mark ups médios prati-
cados por essa industria descrevem uma trajetéria de queda acentuada apés a
abertura. O grafico dos indices de mark ups desse setor mostram a queda répida
entre o segundo semestre de 1989 e o inicio de 1992, com retracio acumulada de
cerca de 30% nesse periodo. A partir do inicio de 1992, essa tendéncia é revertida
e os mark ups apresentam relativa estabilidade, com valores anuais médios em
torno de 1,25 e 1,28. No contexto em que a pressio concorrencial exercida sobre
a industria foi acentuada pela apreciagio cambial (apds o Plano Real), foram es-
tabelecidas cotas de importagio para tecidos artificiais e sintéticos e para deter-
minados itens de vestuarios a partir de maio de 1995, por meio de salvaguarda
para a industria téxtil. As referidas medidas elevaram a protegio da industria
domeéstica. A despeito dessas medidas, os indices de mark ups voltam a cair sua-
vemente em meados de 1995. Nesse quadro, pode-se especular que tais medidas
amorteceram a queda que ocorreria, em decorréncia da apreciagio cambial, no
quadro anterior de protegio, ou que os niveis estabelecidos das cotas nio se tra-
duziram efetivamente em elevagio da protecio.

Os dados estimados para a indistria de éleos vegetais, a partir de 1994, apre-
sentam valores setoriais médios negativos (de 1,18, em 1993, para 0,82, 0,89 e
0,85, nos anos seguintes). Os resultados indicam que, do ponto de vista do con-
junto da industria, as receitas obtidas pelas operacdes de venda no mercado do-
meéstico gerariam perdas liquidas para os produtores que operam nas condicdes
de custo setorialmente médias. No agregado, dada a evolugio da estrutura de pre-
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gos relativos para a referida inddstria, as receitas operacionais obtidas por unida-

de vendida no mercado doméstico cobririam cerca de 80% dos custos varidveis
s g

meédios.

Os valores estimados indicam qual teria sido o mark up obtido em termos
médios pelo setor de dleos vegetais, caso a matriz de insumo produto de 1993
permanecesse como um retrato fiel da estrutura técnica da referida industria,
dada a trajetéria descrita pelos indices de precos e custos setoriais. Os niimeros
refletem o fato de que, em face da evolucio dos pregos domésticos, as firmas
marginais (aquelas que operam com as piores condigdes de custo) devem funcio-
nar conjunturalmente no vermelho, ou estio sendo fechadas e incorporadas. As
estruturas técnicas da industria de leos vegetais, representadas pela matriz de in-
sumo produto de 1993, ndo sdo mais compativeis com o novo quadro de pregos
relativos instaurado apds o processo de abertura e a estabilizagio. Nesse contexto,
as firmas marginais devem estar sendo expulsas do mercado, fechando capacidade.
ou sendo incorporadas por firmas de melhores condices de escala e custo.20 Em
paralelo a esse processo de compressdo drastica dos mark ups domésticos, a refe-
rida industria assiste 2 uma recuperagio dos pregos internacionais da soja, 0 que
eleva a rentabilidade das vendas externas, a despeito da apreciagio cambial. Nesse
contexto, parte da resposta da indistria é realizada a partir da amplicagio do mix
de exportagdes/produgio local, o que se verifica na significativa elevagio do coe-
ficiente exportado, que passa de 42%, em 1993, para cerca de 70,1%, em 1996
[Moreira e Corréa (1996)].

A indtstria do café apresentou flutuagdes moderadas nos mark ups domésticos
a partir de 1994.2! Os baixissimos niveis das importacdes dessa categoria de pro-
duto que ndo chegou a ultrapassar 0,38% da producio doméstica, sugerem as ra-
zOes pelas quais seus mark ups responderam relativamente pouco ao quadro de
abertura comercial e apreciagio da taxa de cAmbio real. A rentabilidade associada
as exportagdes dessa inddstria, por outro lado, sobe significativamente entre 1993
e 1995, como resultado da evolugdo favoravel dos precos internacionais. O mes-
mo ocorre com o coeficiente exportado, que, em 1996, retrai-se, junto & queda da
rentabilidade associada as vendas externas.

A tabela 2 apresenta os coeficientes de correlagio simples entre os indices de
mark ups setoriais, em bases mensais, e a taxa de cAmbio real — construida como

20 Para uma avaliagio das transformagdes em curso na cadeia agroindustrial da soja, ver Maga-
Ihdes (1997). Os nlimeros da ABIOVE aparentemente sugerem a mesma interpretagio, quando
indicam o fechamento de plantas de produtores marginais.

! Rigorosamente, o conceito de mark up deve ser interpretado como resultado ex post para os
mercados flex prices: ndo é objeto de decisio da firma e sim resultado da tomada de pregos no
mercado.
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a razdo do IPA e IGP.22 A principio seria de se esperar que, grosso modo, as varia-
vels estivessem mais correlacionadas em um contexto de abertura comercial do
que em um contexto de economia protegida e fechada para as importagdes, e ain-
da mais fortemente correlacionada no periodo que se segue & implementagio do

Plano Real.

TABELA 2
Brasil — 1986/1997
Coeficiente de Correlagio Simples
Entre Mark Ups e Taxa de Cambio Real

Setor / Periodo jan. 86/97  jan. 86/dez.89 jan.90/97 jan.90/ago. 94 ago. 94/mar. 57
Agropecuiria 0,82 0,73 0,71 0,19 -0,26
Extrativa mineral ( exceto combustiveis ) 0,68 -0,63 0,85 0,31 0,96
Produtos minerais nic metilicos 0,27 0,53 -0,72 -0,16 -0,86
Siderurgia 0,34 0,04 0,31 0,26 -0,30
Metalurgia dos nio ferrosos 0,65 0,12 0,58 0,86 0,26
Outros produtos metaldrgicos 0,95 0,82 0,94 0,81 0,84
Migquinas e tratores 0,17 0,37 0,84 -0,38 -0,96
Material elétrico -0,90 0,21 -0,87 -0,88 -0,94
Equipamentos eletrdnicos -0,82 0,03 -0,78 -0,82 -0,90
Autombveis, caminhdes e dnibus 0,66 0,62 0,93 0,65 0,88
Outros veiculos e pegas 0,36 0,35 0,67 0,35 0,91
Madeira e mobilidrio 0,48 0,23 0,08 0,16 -0,70
Celulose, papel e grifica -0,64 0,23 0,77 0,80 0,11
Industria da borracha ) 0,46 0,27 0,68 0,82 -0,92
Refino de petrdleo 0,27 0,11 -0,39 0,27 -0,92
Artigos de plastico 071 0,80 0,88 0,05 0,91
Inddstria téxtil -0,79 0,27 -0,70 -0,72 -0,67
Artigos do vestuirio -0,71 0,38 -0,55 0,71 -0,45
Couro e calgados -0,69 -0,44 -0,51 0,70 -0,52
Inddstria do café 0,17 -0,45 0,45 0,14 0,24
_ Abate de animais ) -0,50 0,57 0,54 -0,13 -0,88
Industria de laticinios 0,84 0,12 0,81 0,63 0,79
Aglcar -0,84 -0,55 -0,87 -0,07 -0,86
Fabricagdes de dleos vegetais 0,71 0,11 0,76 0,14 0,55
Bebidas e outros produtos alimentares 0,51 0,17 0,54 0,42 0,96

Fonte: Elaboragio propria — IPEA/DIPPP. O indice de taxa de cimbio real foi definido como a razdo entre o IPA
e oIGP da FGV. Os dados referentes a 1997 cobrem apenas o primeiro trimestre.

A evolugio dos referidos coeficientes demonstra que o padrio de associagdo
entre os mark ups e a taxa de cambio real sofre transformacgio no periodo de
transi¢io de uma economia fechada para uma economia aberta, e outra relacio-
nada a estabilizagio dos pregos. Os movimentos da taxa de cAmbio real produzi-
dos em um quadro de alta inflagio e economia fechada nio geravam um movi-
mento de pressdo clara sobre as margens praticadas pela indistria doméstica. Esse
resultado expressa-se no fato de que os coeficientes de correlagio nio possuem

22 Ver, sobre a utilizagio da razio entre o IPA e o IGP como proxy para taxa de cAmbio real, Pas-
tore e Pinotti (1995).
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sinais comuns entre os diversos setores no periodo em tela. Entre janetro de 1990
e agosto de 1994, quando houve a abertura dos mercados em um quadro de ins-
tabilidade macroeconbmica, os coeficientes indicam maior intensidade na ligagdo
dessas variaveis. Os mark ups praticados domesticamente passam a associar-se
mais intensamente a taxa de cimbio real no quadro de abertura comercial do que
no contexto de economia fechada. Por outro lado, o valor dos coeficientes de
correlagdo crescem significativamente quando focaliza-se o periodo demarcado
pela estabilizacdo de pregos; em alguns casos, transita de valores positivos para
negativos. No quadro de estabilidade de pregos, os mark ups domésticos respon-
dem mais intensamente aos movimentos da taxa de cAmbio real do que em um
quadro de economia aberta e elevada instabilidade macroecondémica.

Nesse contexto, os canais que ligam uma alteragio da taxa de cAmbio real aos
fluxos de exportagio operam em fungio do impacto exercido sobre a posi¢io das
curvas de receita e custo marginal das firmas exportadoras, vis-d-vis a pressio”
exercida sobre os mark ups desejados domesticamente. Em uma economia fecha-
da com instabilidade crescente, esse elo que liga a taxa de cAmbio real 4 dimensgo
dos mark ups desejados nos segmentos oligopolizados da inddstria se enfraquece.
A estabilizacdo dos pregos no contexto de uma economia aberta gera uma ligagio
mais intensa entre o nivel dos mark ups praticados domesticamente e a evolugio
da taxa de cimbio real.

GRAFICO 4
Brasil — 1986 a 1996
Evolugio do Coeficiente de Penetragio das
Importagdes do Total da Indistria (m/consumo aparente — %)
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Fonte: FUNCEX; e Haguenauer, Markwald e Pourchet (1997).

Elaborado pela FUNCEX, o grafico 4 descreve a evolugio do coeficiente de pe-
netragdo das importagdes para o conjunto da industria. A tabela 3 apresenta a
evolugdo dos referidos coeficientes (de importagio/consumo aparente) em um
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corte setorial para o periodo ele transigdo de uma economia fechada para uma
economia aberta (1986 a 1996).22 Os impactos da abertura comercial (em um
contexto de instabilidade macroecondmica e apreciagio marcada da taxa de cam-
bio real) sdo ilustrados pela tendéncia geral de crescimento do coeficiente impor-
tado a taxas superiores as do coeficiente exportado, cuja expressio macroe-
conémica corresponde a eclosio de déficits comerciais significativos ap6s a esta-
bilizagdo. A evolugdo do coeficiente importado e exportado indicam a vigéncia
de especificidades setoriais nas trajetérias de ajuste microeconémico ao novo
quadro institucional e macroecondmico.

TABELA 3
Brasil 1989 — 1997
Coeficiente de Importagbes M/ VP

(Em porcentagem)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Minerais nio metalicos 0,93 0,90 1,18 1,15 1,25 1,45 2,03 2,47
Siderurgia 2,42 1,77 3,11 2,45 1,83 1,73 2,40 2,25
Metalurgia nio ferrosos 8,96 7,49 11,51 14,20 14,44 14,33 18,85 16,83
Outros prod. metaléirgicos 1,59 1,91 291 2,53 3,16 3,04 4,53 5,78
Migquinas ¢ tratores 6,20 8,27 13,51 13,78 12,51 14,01 19,07 24,63
Material elétrico 7,91 6,50 10,43 12,83 14,75 17,55 18,78 20,94
Equipamentos eletrdnicos 12,36 9,96 15,89 24,00 27,59 29,88 33.24 36,81
Veiculos automotores 0,05 0,22 1,75 2,94 5,57 8,96 14,19 9,01
Pegas e outros veiculos 7,99 7,38 11,86 12,95 12,31 13,39 13,42 15,57
Madeira e mobiliirio 0,47 0,39 0,39 0,51 0,66 0,66 0,93 1,18
Celulose, papel e grifica 2,49 2,24 3,32 2,36 2,65 3,38 6,37 6,96
Borracha 6,06 5,02 6,64 5,11 4,98 6,39 9,03 8,99
Elementos quimicos 17,72 16,91 22,89 21,12 22,87 23,86 29,15 28,08
Refino de petréleo 3,46 301 5,03 5,05 7,45 6,66 9,28 10,65
Quimicos diversos 6,56 5,25 7,41 8,29 9,36 9,36 10,01 11,21
Textil 2,53 243 4,28 4,84 9,72 9,71 13,33 14,58
Calgados 7,29 5,83 11,46 13,40 12,04 10,47 15,89 19,01
Benefic. prod. vegetais 3,53 3,77 6,36 6,40 7,95 7.48 7.79 5,16
Abate de animais 5,67 3,89 24 2,37 1,48 2,27 2,84 2,56
Oleos vegetais 1,94 1,20 2,56 3,00 4,18 7.94 6,93 11,55
Outros prod. alimentares 2,57 2,45 2,63 2,22 2,36 2,56 4,40 4,53
Industrias diversas 13,06 12,15 15,88 17,91 16,13 16,50 22,12 23,74

Fonte: Elaboragio prépria com base em dados da FUNCEX obtidos em Haguenauer, Markwald e Pourchet (1997).

A tabela 4 representa o resultado do cruzamento das séries de mark ups setori-
ais e dos coeficientes de penetragio das importagdes. Grosso modo, o coeficiente
de correlagdo entre as varidveis sofre significativa alteragio quando focaliza-se o
periodo completo e os subperiodos marcados pelo inicio do processo de abertura
e pela estabilizagdo dos precos. No quadro que se segue ao langamento do Plano
Real os movimentos de expansio dos coeficientes de importagio aparecem mais
firmemente associados & compressio dos mark ups domésticos. Os setores com
coeficiente de correlagio positivo apresentam o mesmo sentido de variacio dos
mark ups e do coeficiente importado. A despeito da elevagio do coeficiente im-

2 A reagregacio foi feita somando-se as estimativas de valor da produgio e de comércio por se-
tor matriz — apresentadas no apéndice de e Moreira e Corrréa (1996) — que foram consoli-
dadas no nivel de género de atividade do IBGE, sendo calculadas a esse nivel de agregacio para
permitir a comparagio com as estimativas de mark ups.
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portado, os referidos setores geralmente apresentaram uma trajetoria de elevacio
dos mark ups. Tal resultado pode ser interpretado como decorréncia do fato de
que a pressdo altista embutida no célculo de curto prazo de determinagio do ni-
vel dos mark ups desejados das firmas industriais (referente 3 reagdo microeco-
nbémica defensiva diante do quadro de instabilidade do contexto macroecondmi-
co) superou os efeitos restritivos gerados pela abertura comercial e pela tendéncia
de apreciagio da taxa de cAmbio real, a0 longo do periodo em questio.

Quando a anilise focaliza os coeficientes de correlagio apés a estabilizagdo
dos pregos, alguns setores invertem o sinal, e comeca um movimento de retragdo
dos mark ups, conjugado  elevagio do coeficiente de importacdes. Esse resultado
pode ser interpretado a luz das consideragBes referentes a existéncia de estimulos
opostos incidentes sobre o célculo de curto prazo de determinagio do nivel dos
mark ups desejados pelas firmas, em um ambiente em que se combinam acelera-
¢do inflacionaria e elevada instabilidade macroecondmica. Isso causa um viés
para cima na dimensdo dos mark ups desejados enquanto a abertura comercial,
ceteris paribus, exerce o efeito oposto. A estabilizagio, por eliminar o viés altista
defensivo presente no cilculo de definigio dos mark ups desejados em um contex-
to de alta volatilidade das varidveis macroecondmicas (muitas vezes associados 3
incerteza do formato dos préprios programas de estabilizagio), permite que o
impacto da abertura comercial sobre a formago de precos da indtstria doméstica
materialize-se em uma tendéncia generalizada de pressio sobre as margens dese-
jadas, a partir de agosto de 1994. A estabilizacio exerce o impacto de reconectar
o calculo de curto prazo de determinagio dos mark ups desejados das firmas as
variaveis referentes a evolugdo da estrutura da inddstria, a longo prazo. Estas es-
tdo associadas a evolugio do nivel das barreiras a entrada presentes no setor — se-
jam de natureza econ6émica ou institucional.

No periodo em que se conjugam abertura comercial e elevada instabilidade
macroeconémica (1989 a 1994), alguns setores descreveram um movimento con-
junto de elevagio da penetragio das importagées e dos mark ups médios, possu-
indo o coeficiente de correlagio positivo. Os setores de abate de animaits, outros
produtos alimentares, dleos vegetais, madeira e mobilidrio, pléstica e refino do petrs-
leo apresentaram o coeficiente importado e os indices de mark ups positivamente
correlacionados. A despeito do crescimento da concorréncia externa, expresso na
tendéncia de elevagio do coeficiente importado, alguns segmentos da inddstria
praticaram, em termos setoriais médios, no periodo de 1989 a 1994, mark ups
crescentes. Esse resultado é consistente com a percepgio de que a combinacio de
praticas defensivas sob inflagio elevada e abertura comercial geravam efeitos con-
trarios na formagio dos mark ups desejados, cuja resultante depende de especifi-
cidades setoriais que definem qual efeito predomina.
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TABELA 4
Brasil 1989/1995
Coeficientes de Correlagio Simples entre Mark Ups
Setoriais Médios e Coeficientes de Penetragio das Importagdes

Setores (86.12964) (86.1a89.4) (90.1a9.4) (90.1294.2) (94.3296.4)
Minerais nio metalicos -0,09 -0,50 -0,75 -0,48 -0,87
Siderurgia -0,33 -0,06 -0,50 -0,61 0,16
Metalurgia de nio ferrosos -0,67 0,17 -0,64 -0,77 0,26
Outros produtos metaltrgicos -0,94 -0,47 -0,90 -0,75 -0,88
Miquinas e tratores 0,08 0,51 0,77 -0,64 -0,82
Material elétrico -0,89 0,19 -0,90 -0,85 -0,95
Equipamentos eletrénicos -0,90 0,39 0,91 -0,90 -0,70
Veiculos automotores -0,57 -0,09 -0,68 0,62 0,20
Pegas e outros veiculos -0,31 -0,45 -0,57 -0,42 -0,72
Madeira e mobilidrio 0,17 0,11 0,01 0,04 -0,80
Celulose, papel e grafica -0,58 0,43 0,62 0,64 0,09
Borracha 0,07 -0,69 0,23 0,29 -0,65
Refino de petréleo -0,17 -0,38 -0,16 0,37 -0,63
Farmacéutica e perfumaria 0,14 -0,25 -0,49 -0,56 -0,30
Plastica -0,59 -0,25 -0,80 0,16 -0,83
Teéxul -0,77 0,20 -0,64 -0,54 -0,30
Artigos de vestuario -0,50 -0,57 -0,32 -0,23 -0,29
Calgados : 0,74 -0,39 -0,63 0,72 -0,60
Abate de animais 0,35 0,38 0,31 0,39 0,60
Laticinios 0,17 0,42 0,19 -0,34 10,19
Oleos vegetais -0,50 -0,10 -0,51 0,30 -0,50
Outros produtos alimentares 0,16 0,08 0,19 0,38 -0,57
Total industria 0,10 -0,69 -0,63 -0,49 -0,53

Fonte: Elaboragio prépria IPEA/DIPPP, a partir da reagregagio dos coeficientes gerados pela FUNCEX em bases trimes-
trais.

A excegio das indistrias de laticinios e de dleos vegetais, todos os setores apre-
sentaram tendéncia de queda nos indices de mark ups estimados no contexto em
que se combinam abertura comercial, apreciagio cambial real e estabilizagio.”
Entre as indUstrias que apresentavam correlagdo positiva entre essas variaveis an-
tes da estabilizagdo, os setores de outros produtos alimentares, Oleos vegetatis,
plasticos e refino do petréleo devem ser destacados. Isso porque transitaram de
um padrio de movimento, em que a elevagio dos mark ups geralmente era acom-
panhada da elevagio do coeficiente importado, para um movimento, em que a
expansdo do coeficiente importado é acompanhada pela retragio dos mark ups.

24 Cabe ressaltar que essas estimativas nio captam parcela dos efeitos (associados  reorganiza-
¢3o industrial) que se materializam em um deslocamento da estrutura técnica da industria.
Nesse contexto, essas estimativas podem estar subestimando os mark ups praticados por de-
terminados segmentos da industria.
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A dimensio estratégica do calculo de formagio de precos das firmas, no con-
texto de abertura dos mercados, envolve um trade off entre o nivel de perda de
market share esperada e o nivel dos mark ups praticados. No que diz respeito 3
formagio de precos, as firmas oligopolistas, quando submetidas 4 concorréncia
externa em um quadro de queda do nivel da protegio, podem reagir defensiva-
mente, por meio da retragdo dos mark ups praticados. Essa resposta visa minimi-
zar a perda de market share doméstico em um quadro de queda da protecio. Al-
ternativamente, a firma pode optar por minimizar as variagdes nos mark ups, em
detrimento de uma variagdo maior em sua participagio no mercado, expressa,
tudo o mais constante, na elevagio do coeficiente de importagio/consumo apa-
rente. A combinagio desejada entre a queda de market share decorrente da eleva-
¢do das importagdes e a definigio do nivel dos mark ups praticados depende de
um conjunto de fatores especificos no nivel dos setores e das firmas individuais.
A anilise conjunta das tabelas sobre os mark ups e dos coeficientes de penetragio
das importagdes sugere que, em alguns setores, os mark ups foram menos sensi-
veis a variagdes dos coeficientes de penetragdo das importagdes, enquanto outros
apresentaram maior estabilidade das margens, em contraponto a maior amplia-
¢do do coeficiente importado.?s '

2 A vigéncia de elevada correlagio entre as varidveis nio significa que se possa estabelecer uma
relagdo de causalidade definida ao longo de todo o periodo considerado. Na continuagio des-
te trabalho pretende-se desenvolver testes de causalidade com o objetivo especifico de escla-
recer se ha mudanga na ligagio existente entre essas variaveis. Intuitivamente, entretanto, a
vigéncia de um coeficiente de correlagio (entre a penetragio das importagdes e os mark ups)
mais elevado para o periodo 1986— 1996 do que para o periodo da abertura, dados os baixos
niveis relativos de penetragio, sugere que a diregio de causalidade pode nio operar de forma
igual em um quadro de economia aberta e de fechada. Ainda intuitivamente, a despeito do
maior coeficiente de correlagio existente no periodo 1986/1990, a causalidade que liga a que-
da dos mark ups a elevagio da penetragio das importagdes deve estabelecer-se apds a abertura,
e intensificar-se com a estabilizagdo. E significativo o fato de que os coeficientes de correla-
¢do (entre os mark ups e a taxa de cimbio real, e entre estes e os coeficientes de penetragio
das importagdes) comportem-se de forma diferenciada nos subperiodos selecionados. Essa di-
ferenciagio fornece uma informagio a ser explorada sobre o trade off que baliza as decisdes
de calibragem dos mark ups desejados, em um contexto de economia aberta e crescimento da
pressdo competitiva gerada pela apreciagio da taxa de cimbio nominal. As estratégias das
firmas, frente 4 abertura, podem envolver o objetivo de amortecer as flutuagdes dos mark
ups, em detrimento de uma perda relativamente menor de market share ou vice-versa.




38 ABERTURA COMERCIAL, MARK UPS SETORIAIS DOMESTICOS E RENTABILIDADE RELATIVA DAS EXPORTACOE_,S

5.2 A Evolugio da A calibragem da rentabilidade obtida nas operagdes
Rentabilidade das  de exportagio depende do conjunto de fatores que
Exportagdes incidem sobre a taxa de cimbio real efetiva e implici-

ta por setor de atividade, e das diversas variaveis que
afetam a posi¢do das curvas de custo marginal dos exportadores.26 A taxa cambial
implicita depende da evolugio da taxa de cimbio nominal efetiva, referenciada a
cesta de moedas relevante para a cotagio dos pregos dos principais produtos de
exportagio nos mercados internacionais que compdem a pauta de comércio exte-
rior brasileira. Vistas pela ética da rentabilidade das exportages, essas taxas de-
vem ser ajustadas pelos indices que refletem a evolugdo dos custos domésticos das
empresas exportadoras, em relagio aos pregos internacionais relevantes para a rea-
lizagdo de suas receitas no mercado internacional.? A influéncia conjunta dessas
variaveis (pregos internacionais, custos domeésticos e taxa de cimbio nominal)
sobre a rentabilidade operacional das vendas externas brasileiras é sintetizada pelo
indice de rentabilidade das exportagdes, elaborado recentemente no ambito do
convénio IPEA/FUNCEX.28

26 Aqui sio referidos os deslocamentos nas curvas de custo marginal que nio estejam direta-
mente relacionadas as variagdes da taxa de cambio real (que possui impactos diretos sobre o
custo em moeda doméstica dos produtos importados) e do peso do carregamento de passivos
denominados em moeda estrangeira nas cadeias produtivas dos exportadores. Essas variagGes
das curvas de custo marginal obtidas a um nivel dado da taxa de cambio real decorrem, por
exemplo, dos ganhos de produtividade microecondmica e da diminuigio de custos referentes
a externalidades positivas criadas no ambiente econémico.

27 Na institucionalidade brasileira, a rentabilidade relativa da atividade exportadora nio depende
exclusivamente dos valores da taxa de cimbio real efetiva e do ritmo de crescimento da produ-
tividade. Em decorréncia da forma de operagio do sistema brasileiro de financiamento as
vendas externas, a rentabilidade da atividade exportadora esta diretamente ligada & dimensio
do diferencial que separa as taxas de juros reais de curto prazo nos mercados monetérios in-
terno e externo. A magnitude desse diferencial opera como uma variavel adicional requerida
para dimensionar o cdmbio implicito setorial, visto da 6tica da rentabilidade das exportagdes,
porque determina o valor presente das receitas financeiras liquidas alavancadas pelas exporta-
doras por meio da arbitragem com as taxas de captagio dos ACC, ligadas a LIBOR, e as taxas de
aplicagio nos mercados financeiros domésticos. A influéncia das variaveis financeiras nas de-
cisdes das empresas exportadoras podera ser abordada em trabalho que avalia o papel das
operagbes de Adiantamento de Contrato de Cimbio na composicio da rentabilidade das ven-
das externas.

28 Esses indices sio publicados regularmente nos boletins da FUNCEX.
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GRAFICO 5
) Brasil — 1985/1997
Indice de Rentabilidade das Exportagdes

851 853 861 863 871 873 881 883 891 893 901 903 911 913 921 923 931 933 941 943 951 953 961 963 971

Elaboragio: IPEA/DIPPP, a partir dos indices da FUNCEX. Agosto de 1994 = 100.

A tabela 5 descreve a evolugio do referido indice, em termos anuais médios,
ao longo do periodo de janeiro de 1985 ao primeiro trimestre de 1997. A tendén-
cia de redefini¢io do patamar sobre o qual flutua a rentabilidade associada is
vendas externas, no quadro de reinser¢io da economia aos fluxos de capitais in-
ternacionais e de flexibilizagdo da restrigio externa, pode ser percebida pelo gra-
fico 5. A evolugio da rentabilidade operacional das vendas externas apresenta flu-
tuagdes significativas entre o terceiro trimestre de 1988 e o primeiro trimestre de
1991. O patamar verificado no contexto dos anos 1985/1987, marcado pela seve-
ra restrigio crediticia externa e pela necessidade de geragio de megasuperavits
comercials para preservar a solvéncia externa do pais, situa-se cerca de 70% acima
do patamar de flutuagio presente apés a estabilizacio. A década de 90, a partir
do primeiro trimestre de 1991, apresenta tendéncia quase continua de queda da
rentabilidade operacional associada as vendas externas, acelerada logo apds a es-
tabilizagdo e neutralizada a partir do primeiro trimestre de 1995, em funcio da
evolugdo favoravel dos pregos internacionais de alguns produtos importantes da
pauta de exportagio e da politica de recuperagio gradual da taxa de cimbio real.
A analise do grafico 5 sugere que a rentabilidade das vendas externas foi erodida
ao longo do periodo em questio. A queda mais acentuada da rentabilidade das
exportagdes foi gerada entre 1992 e 1993; foi amortecida entre 1993 e o primeiro
semestre de 1994; mergulhou novamente no contexto do primeiro ano do Plano
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Real e foi gradualmente reconduzida, no ano de 1996, para o patamar verificado
quando do inicio do plano de estabilizagio.?

TABELA 5
Brasil— 1985/1997!
Indices de Rentabilidade Setoriais das Exportagdes

Setores 1985 1986 1987 1988 1989 199C 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
1 — Agropecuiria i98,7 217,0  187,6 189,6 1445 107,4 116,8 120,3 1153 107,0 90,7 98,5 81,0
28 — Agucar 109,2 113,1 102,7 1197 1448 137,7 123,9 1287 1214 109,0 97,5 95,0 93,8
29 — Oleos vegetais 164,7 2039 2203 2108 179,9 146,1 160,0 166,1 158,1 117,7 110,1 145,9 1239
2 — Extrativa mineral 1728 171,4 1609 1435 140,01 1238 1645 1499 122,11 103,4 93,0 96,4 90,6
25 — Benefic. produtos vegetais 311,0 2148  252,8 2630 1987 174,7 146,2 186,4 1338 110,5 116,4 121,6 99,5
7 — Outros produtos metaltrgicos 147,4 149,2 143,7 131,0 110,4 103,3 129,3 127,6 1129 106,4 97,7 105,5 94,5
23 — Calgados 154,5 1507  163,0 146,3 117,3 101,2 144,3 1320 1084 103,1 93,7 95,0 91,2
8 — Magquinas e tratores 161,6  156,3 158,6 143,3 118,9 110,4 134,2 1342 113,3 107,0 93,9 93,9 93,6
11 — Veiculos automotores 141,1 1479 148,7 131,8 120,2 95,0 133,2 130,5 1123 104,0 96,1 100,6 93,3
10 — Equipamentos eletronicos 110,3 1230 1225 111,7 86,5 719 93,5 97,2 93,8 104,8 90,3 92,1 91,0 °
16 — Elementos quimicos 2246 2114 193,4 189,6 1731 1289 147.5 150,6 1325 106,6 104, 108,6 101,0
12 — Pegas e outros veiculos 166,5 178,5 159,4 145,1 137.2 123,7 163,8 157,8 112,1 107,2 101,2 105,9 98,2
4 — Minerais nio metalicos 159,8 169,9 165,7 146,3 134,8 116,3 1446 135,0 105,9 103,93 1009 99,8 98,4
9 — Material elétrico 1324 131,2 132,1 124,4 1124 97.6 128,7 126,2 109,8 103,8 96,5 105,4 98,4
13 — Madeira e mobilidrio 172,5 172,8 194,6 175,8 119,6 105,5 136,4 1385 123,9 1046 98,4 97,7 97,6
30 — Outros produtos alimentares 182,5 1939 2069 1681 1280 120,8 107,3 129,6 115,5  106,5 1031 101,2 101,7
15 — Borracha 150,4 150,1 1443 131,1 127,4 112,3 135,2 123,1 106,2 104,0 98,5 103,3 100,0
18 — Quimicos diversos 112,6 113,6 129,4 126,9 1289 101,9 126,9 115,7 108,2 103.4 110,1 108,3 99,8
26 — Abate de animais 159,9 143,7 156,8 137.8 106,0 83,0 107,2 1333 108,9 100,6 103,5 100,2 98,3
5 — Siderurgia 1414 145,5 140,2 150,9 1485 1116 142,7 1213 112,8 103,2 106,2 99,5 107,2
21 — Teéxul 1252 129,1 146,6 131.1 107,1 98.7 130,6 1256 104,7 102,1 100,2 104,0 105,1
6 — Metalurgia de nio ferrosos 1499 1356 155,5 199.9 165,2 113,0 118,6 1154 1031 99,7 108.9 101,9 106,3
17 — Refino de petrdleo 1904 143,01  157,8 1578 149,1 1252 1348 121,5 1242 986 1123 1061 1187
24 — Café 164,1 193,8 146,1 149,9 14.1,5 70,7 87,1 69,5 68,5 92,8 92,6 78,1 102,0
14 — Celulose, papel e grifica 1477 163,7 1875 178.2 163,7 123,2 1335 124,2 90,2 98,4 1337 92,3 129,0
31 — Industrias diversas 2190 230,5 2352 2152 1853 176,6 204,6 166,7  100,5 103,3 89,3 92,4 95.8
Industria 166,4 169.8 161,8 1585 1383 110,2 1301 127,1 108,7 103.0 100.5 99.8 100,0
Total das Exportagbes 169,7 17,1 166,5 161,9 1410 113,4 135,4 131,00 1i1,6 1040 101,5 101,7 1016

Fonte: FUNCEX, elaborado por meio da anilise de pregos, taxa de cdmbio e custos setoriais. Exclusive petrdleo e
carvio, farmacéutica e perfumaria, plasticos, artigos de vestuario e laticinios. Julho de 94 = 100.

Nota: 1 Os dados para 1997 correspondem apenas ao primeiro trimestre.

29 Esse indice nio incorpora o impacto de mudangas em variaveis fiscais ou financeiras imple-
mentadas ao longo do periodo analisado. Mais recentemente, cabe destaque para a desonera-
¢do do ICMS das exportagSes de produtos basicos e semi-elaborados no 4mbito da Lei Kandir,
assim como para um conjunto de a¢des que visaram elevar a abrangéncia e a atratividade as-
sociada as condi¢des de financiamento da produgio exportavel, no dmbito do Programa de
Financiamento as Exportagdes (PROEX) e do FINAMEX (programa criado pelo BNDES para fi-
nanciamento das exportagdes, com énfase em bens de capital).

-
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TABELA 6
Brasil — 1989/199
Coeficientes de Exportagdes Setoriais — x/vp

. (Em porcentagem)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Minerais ndo metalicos 1,89 1,41 2,00 2,26 2,76 2,42 2,27 2,19
Siderurgia 20,46 16,27 26,50 21,75 19,53 15,64 14,76 14,80
Metalurgia de nio ferrosos 22,50 20,57 30,40 37,56 34,33 31,63 31,34 31,02
Outros prod. metaldrgicos 4,32 4,22 6,68 6,99 7,00 6,05 5,42 5,50
Méquinas e tratores 5,05 4,03 7,05 9,20 9,01 8,88 8,20 10,46
Material elétrico 8,74 6,33 12,41 17,58 19,32 16,73 15,26 15,27
Equipamentos eletrénicos 7,79 4,63 8,00 12,10 10,35 8,31 6,63 8,06
Veiculos automotores 12,77 6,42 7,51 13,18 9,39 7,67 4,79 6,05
Pegas e outros veiculos 15,08 12,34 18,60 20,26 17,68 15,75 13,13 14,35
Madeira e mobilidrio 3,61 3,11 4,87 7,51 8,74 8,77 7,36 7,22
Celulose, papel e grifica 8,16 7,17 9,37 10,50 9,89 11,10 12,35 10,02
Borracha 8,35 7,18 10,86 10,71 9,32 8,47 7,98 8,69
Elementos quimicos 9,02 7,39 9,68 11,30 11,00 9,04 10,97 12,88
Refino de petréleo 6,13 4,20 4,31 4,15 3,93 4,29 3,76 3,77
Quimicos diversos 3,19 2,38 3,61 3,97 4,45 3,99 4,52 473
Teéxul 7,52 6,68 10,83 13,37 11,03 10,12 9,96 9,62
Calgados 26,72 29,63 46,53 61,01 55,90 45,44 46,51 56,88
Café 80,67 51,37 89,87 64,91 56,08 74,08 62,94 52,95
Benefic. prod. vegetais © 14,41 13,71 12,77 15,82 13,39 12,52 11,83 13,86
Abate de animais 9,68 7,14 11,97 17,74 18,70 14,84 12,92 14,94
Aclicar 14,22 17,28 17,42 22,03 30,44 27,45 50,41 41,07
Oleos vegetais 41,16 34,09 32,39 37,62 38,09 47,55 42,80 56,23
Outros prod. alimentares 2,77 2,54 2,79 3,36 3,34 2,66 2,16 2,00
Inddstrias diversas 8,82 7,99 11,12 14,77 12,76 10,68 9,15 9,24

Fonte: Elaboragio prépria com base em dados da FUNCEX obtidos em Haguenauer, Markwald e Pourchet (1997).

A tabela 7 descreve a correlagio entre o coeficiente exportador e os indices de
rentabilidade das exportagdes gerados pela FUNCEX, além do indice de rentabili-
dade relativa, elaborados em bases anuais médias por setor de atividade. O obje-
tivo desse cruzamento consiste em verificar, em uma primeira aproximagio, a
correlagdo entre a rentabilidade das exportagdes e a evolugio do mix de vendas
internas e externas praticado pelas firmas, expresso, grosso modo, pela evolugio
do coeficiente de exportagio setorial (X/VP). A rentabilidade das vendas externas
do setor industrial no periodo sofreu flutuagdes profundas: caiu drasticamente
em 1989; foi progressivamente recuperada a partir do primeiro trimestre de 1990,
e manteve-se relativamente estavel em 1991. A queda da rentabilidade das vendas
externas em 1990 foi promovida em paralelo ao choque do nivel de atividade as-
sociado ao Plano Collor. Nesse contexto, é possivel avaliar que a trajetéria des-
crita pelo coeficiente exportado expressa, mesmo diante da elevada queda da ren-
tabilidade associada as operagdes de exportagio, um esforco reativo das firmas
para preservar o nivel de utilizagio de sua capacidade produtiva.
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Em um quadro de elevada instabilidade do nivel de atividade econémica, por
outro lado, a elevagio do coeficiente exportado oferecia as grandes empresas um
prémio de risco associado a maior previsibilidade do comportamento dos mer-
cados internacionais, em relagio ao comportamento das vendas domésticas. Em
ambientes de elevada instabilidade da absor¢io doméstica, a estratégia de se per-
seguir a elevagdo do coeficiente exportado, na margem, opera como forma de
aumentar a estabilidade de parcela do fluxo de caixa esperado das firmas. A preo-
cupagdo com a diversificacio dos mercados, como forma de protegio frente a ins-
tabilidade doméstica, pode fazer com que as empresas optem por sustentar con-
tratos de exportagio mesmo em conjunturas em que, a curto prazo, a rentabili-
dade das vendas externas esteja sendo corroida. Isso é especialmente verdadeiro
quando movimentos potenciais da rentabilidade sdo amplificados no contexto de
alta inflagio. Nesse cenario, as drasticas flutuagdes da absor¢io doméstica, asso-
ciadas as tentativas de estabilizagio ensaiadas ao longo da década, operavam
como fator decisivo na dinimica descrita pelos coeficientes de exportagio. A es-
tratégia de elevagio do coeficiente exportado pode ser vista como expressio de
um comportamento defensivo das firmas lideres, resultante da profunda retragio
e instabilidade potencial do nivel de atividade e da absor¢io doméstica.

TABELA 7
Brasil — 1989/1996
Correlagio entre Coeficiente Exportado e
Indices de Rentabilidade Setorial das Exportagdes

Correlagio Entre X/VP e Indice de Rentabilidade Relativa Correlagio de X/VP e Indice de Rentabilidade da FUNCEX
(86.1296.4) (86.1 2 89.4) (90.1 2 96.4) (90.1 2 94.2) (94.3 2 96.4) (86.1 2 96.4) (86.1 2 89.4) (90.1 2 96.4) (90.1 2 94.2) (94.3 2 96.4)

Minerais nio metilicos 0,02 0,39 -0,45 -0,67 0,86 0,07 0,42 -0,17 0,21 0,79
Siderurgia 0,41 0,61 0,81 0,75 0,21 0,39 0,56 0,80 0,74 0,15
Metalurgia de nio ferrosos -0,08 0,95 0,35 0,40 C,26 -0,13 0.95 0,27 0,28 0,22
Outros produtos metalurgicos -¢,01 0,09 C.38 0,53 0,41 0,10 -0.04 0,61 0,55 0,53
Maquinas e tratores -0,58 0.23 -0,37 5,16 0,23 -0,41 0,09 0,11 ¢31 0,05
Material elétrico 0,22 L,20 0,09 6,19 0,35 -0,22 -0,15 C,28 0,40 0,38
Equipamentos eletronicos 0,75 0,62 0,76 0,86 0,06 0,66 0,62 0,60 0,71 0,02
Veiculos automotores 0,65 0,08 C,63 0,47 0,63 0,54 0,08 0,46 0,22 0,51
Pegas e outros veiculos 0,44 0,32 0,54 0,31 0,70 0,51 0,33 0,62 0,46 0,63
Madeira e mobiliirio 0,34 0,62 0,57 0,77 0,52 0,20 0,68 0,05 0,26 0,63
Celulose, papel e grafica 0,03 0,45 0,01 -0,01 0,74 0,03 0,51 0,17 0,00 0,7%
Borracha -0,09 0,21 0,45 0,30 0.53 -0,08 0,37 0,69 0,64 0,63
Elementos quimicos -0,35 0,12 0,03 0,23 0,24
Refino de petréleo 0,75 0,71 0,22 0,37 0,66 0,72 0,68 0,29 0,40 -0,60
Quimicos diversos L1 0,53 0,13 0,17 0,87
Textil 0,14 C.49 0.49 0,47 0,43 0,16 0,42 0,63 0,64 0,60
Calgados 021 0,42 0,49 0.54 0,85 -0,17 0,46 0,29 0,37 0,45
Café 0,40 C,08 .17 820 0,45 0,51 8,06 0,60 0,77 0,60
Benefic. produtos vegetais Q.53 0,40 0,27 0,19 ¢,30
Abate de animais 0,50 €50 0.71 C.73 0,54 0,52 0,53 0,67 0,68 0,57
Agucar 0,29 g,28 0,61 0,29 0,03 -0,36 0,30 -0,60 -0,17 0,32
Oleos vegetais 0.01 0,17 0,27 -0,05 0,48 0,09 0,16 11 0,08 0,55
Qutros produtos alimentares 0,45 0,25 0,38 0,36 0,01 Q,65 0,53 0,38 0,12 0,18
Industrias diversas 0,10 0,40 0,25 -0,11 0,75
Total da indiistria 0,38 0,36 0,55 0,56 0,70 0,39 0,45 0,43 0,44 0,70

Fonte: Elaboragio propria IPEA/DIPPP, com base nos coeficientes de exportagio elaborados pela FUNCEX, em base tri-
mestral.

Obs.: Utilizou-se o coeficiente de correlagio de Pearson.
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O resultado desse perfil defensivo de comportamento sob elevada instabilida-
de traduziu-se em um enfraquecimento da ligagio existente entre a rentabilidade
das vendas externas e a determinagio, ex post, do coeficiente exportado setorial.
O coeficiente de correlagio entre essas variaveis, calculado para o total da inds-
tria nos diversos periodos de instabilidade macroeconémica (com economia
aberta e fechada) apresentam valores que oscilam entre 0,43 e 0,45; enquanto,
apos a estabilizagio, o coeficiente passa para o valor de 0,70. O crescimento desse
coeficiente sugere que a estabilizagio intensificou a ligagio existente entre o coe-
ficiente exportado e a evolugio da rentabilidade das exportages, no conjunto da
industria de transformaggo. Sob alta inflagio, as flutuagdes de curto prazo da ren-
tabilidade das exportagBes afetavam menos intensamente as decisdes de producio
e determinagio do mix de vendas internas/externas desejadas pelas firmas. A
maior estabilidade do horizonte de cilculo eleva o peso das flutuagdes de curto
prazo na defini¢do do coeficiente exportado.

Nesse sentido, o arranjo macroecondmico que viabiliza a estabilizagio afetou
duplamente o desempenho do setor exportador. Por um lado, propiciou a corro-
sdo da rentabilidade das exportacdes, e reforgou tendéncia presente desde o inicio
da década de 90, como indicam as informagdes antes descritas. Por outro lado, a
estabilizagio promoveu o crescimento da sensibilidade do coeficiente exportado
aos movimentos de curto prazo na rentabilidade. O impacto da queda da rentabi-
lidade sobre o coeficiente exportado da industria opera de forma relativamente
mats intensa do que ocorreria face a uma flutuagio equivalente no quadro de um
regime de alta inflagio. Na década atual, o coeficiente exportado da inddstria os-
cila em torno do patamar estabelecido em 1991: préximo a 15%, segundo esti-
mativas do BNDES [Moreira e Corréa (1996)].

A hipotese levantada é que a percepgio de elevada instabilidade da absorciio
doméstica altera de forma permanente o nivel de aversio ao risco associado as
flutuagdes do mercado interno. Como conseqiiéncia, no quadro de economia es-
tavel cresce a sensibilidade da propensio a exportar das firmas aos movimentos
de curto prazo da rentabilidade das vendas externas. A histerese referente is ex-
portagdes decorre do fato de que a trajetéria de alta instabilidade e de abertura
gerou transformagdes estruturais, que levam a flutuagio da rentabilidade das ven-
das externas a néo incidir sobre os fluxos de exportagio com a mesma intensida-
de com que incidia frente aos parimetros postos pela economia no contexto de
alta inflagdo e economia fechada. Esse fendmeno pode ocorrer porque as firmas
desejam garantir um patamar minimo de operagdes com o setor externo, para
protegerem-se da elevada volatilidade das variaveis reais, que oscilam ex post, sob
o impacto de elevadas taxas de inflagio.

O presente resultado reflete o fato de que as firmas percebem o cancelamento
de contratos de exportagio (e a conseqiiente retragio na participagio relativa nos
mercados internacionais) como perdas de longo prazo. As firmas concebem suas
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posicdes de mercado como se fossem ativos intangiveis, instituidos ao longo de
suas histérias de crescimento. Dessa forma, sob alta inflagdo, as decisdes de pro-
dugdo das exportadoras nio respondiam mecanicamente as flutuagdes de curto
prazo na rentabilidade das exportagdes. A resposta do mix de vendas das grandes
empresas as flutuagdes de curto prazo da rentabilidade das exportagSes devem ser
diferenciadas sob alta inflagio e em contextos de relativa estabilidade macroe-
condmica, pois existem custos e defasagens temporais ndo despreziveis para uma
firma exportadora efetivar uma decisio de mudanga no mix de vendas desejado.
A decisio de produgio, em situagdes de elevada instabilidade potencial das varia-
veis macroecondmicas, deve envolver consideragdes sobre suas consequéncias em
termos do fluxo de lucro adicional esperado a curto prazo, além do custo implici-
to associado ao risco da firma de perder participagdo no mercado no exterior. A
maior previsibilidade do calculo ex ante sobre a evolugio futura da rentabilidade
das vendas externas em uma economia estavel, em relagio ao horizonte de cilcu-
lo das firmas em um regime de alta inflagdo, deve ser responsavel pelo crescimen-
to da sensibilidade do coeficiente exportado aos movimentos de curto prazo da
rentabilidade das exportagdes, verificado por meio da evolugio dos coeficientes
de correlagio (tabela 7).

5.3 Indice de Rentabilidade A evolugio dos pregos internacionais, dos custos
Relativa ou Taxas de domésticos e da taxa de cdimbio nominal relevan-
Cambio Setoriais tes definem qual a dimensdo das margens apro-

priadas pelas firmas nas operagdes de exportagio,

o que determina a magnitude do fluxo de lucros que a firma realiza, em moeda

domeéstica, por utilizar o estoque de capacidade instalada para atender aos mer-

cados externos. Quando confrontado com a evolugio dos mark ups aplicados
domesticamente sobre os custos variaveis, as firmas formam uma avaliagido sobre

a atratividade relativa das operagdes de venda doméstica e externa. A referida re-

lagdo, que opera como parametro para as decisdes de composigdo do mix de ven-

das desejado pelas grandes empresas, pode ser obtida pela razio dos referidos in-
dices (EP*/C) / (P/C), a qual corresponde & nogio de taxa de cimbio setorial —

EPi*/Pi. Sob a dtica da firma exportadora, a taxa de cimbio nominal, os pregos

domeésticos e os pregos externos sio as variaveis relevantes para se definir a forma

com que evolui a atratividade relativa dos fluxos de exportagio e de venda do-
meéstica. A taxa de cimbio nominal relevante, na ética da rentabilidade associada
as decisdes de produgdo dos exportadores, é a taxa bilateral entre moeda nacional

e moeda de denominagio e liquidagio dos contratos no exterior. No caso da

economia brasileira, a taxa relevante refere-se a relagdo real/délar, pois os pregos

das mercadorias de nossa pauta de exportagio sio cotados e liquidados funda-
mentalmente na moeda dos EUA.

No entanto, a taxa de cimbio incide sobre os fluxos de exportagio, dados os
pregos cotados em uma moeda de curso internacional, pelo impacto que exercem
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calcular tal indicador correspondem, respectivamente, ao indice de precos das
exportagdes setoriais e ao IPA aberto, como proxy para os precos domésticos dos
diversos setores. Os indices de pregos internacionais dos produtos exportaveis
correspondem aos indices de pregos das exportagdes brasileiras, produzido pela
FUNCEX a partir da informagio primaria dos registros de exportacio da SECEX.

O indice de taxa de cAmbio real (EP*/P) pode ser interpretado como indicador
do prego relativo dos bens comercializaveis vis-3-vis os bens nio comercializaveis
no conjunto da economia. Essa variavel reflete o desempenho macroecondmico
referente a resultante agregada de uma pluralidade de decisdes descentralizadas.
Esta ¢ desprovida de um sentido microeconbémico especifico, relevante na légica
que orienta as decisdes privadas. De forma distinta deve ser interpretado o indice
de taxa de cimbio real setorial (EPI*/PI), que reflete o resultado agregado, no ni-
vel do setor, das decisdes privadas de determinagio dos mark ups desejados, to-
madas pelas firmas em face da evolugio dos precos internacionais e da taxa de
cambio nominal. Ao invés de representar a evolugio dos precos relativos entre
bens comercializaveis e ndo comercializaveis, essa taxa representa o resultado se-
torial ex post, na dtica das firmas, da evolugdo da atratividade relativa das opera-
¢Oes de abastecimento doméstico e das exportagdes. Ceteris paribus, o resultado
obtido depende das inter-relagdes entre as decisdes de formagio de preco domés-
ticas, a evolugdo da taxa de cimbio nominal e dos pregos internacionais. Uma
apreciagdo da taxa cambial real representa o fato de que os pregos dos bens co-
mercializaveis cairam, em relagdo aos dos bens nio comercializaveis. A aprecia-
¢do da taxa de cimbio setorial, por seu turno, representa a elevagio, ex post, da
rentabilidade obtida pelo uso do estoque de capital de uma firma para atender
aos mercados domésticos, em relagdo a obtida nas operagdes de exportagio.

6 CONCLUSOES

As mudanga nas condigdes institucionais e macroeconbémicas produzidas pela
abertura e pela estabilizagio, ao longo dos anos 90, transformaram os parametros
que balizam as decisdes privadas de determinacio dos mark ups desejados. Sob
alta inflagdo, os mark ups desejados foram geralmente inflados, como resposta de-
fensiva frente aos riscos de desvalorizagdo patrimonial, inscritos na crescente vo-
latilidade das variaveis-chave para o calculo das firmas. A abertura comercial, por
seu turno, impde uma restrigdo adicional para o processo de formagio de pregos
das empresas lideres.

A trajetdria descrita pelos mark ups desejados nesse periodo (no qual combi-
navam-se alta inflagio e queda do nivel de protegio) reflete um conjunto de espe-
cificidades setoriais. A estabilizagio dos pregos e a abertura comercial, ao des-
montar os mecanismos que impulsionavam a elevagdo altista dos mark ups dese-
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sobre o prego das mercadorias nos respectivos mercados nacionais. Dado o prego
em dolares de uma mercadoria exportavel, a taxa de cambio bilateral dos nossos
parceiros comerciais, vis-a-vis a moeda de cotagdo dos pregos internacionais, de-
fine a evolugio dos pregos dos produtos brasileiros nas moedas das nagdes com os
quais o pais possui relagdes de comércio. Tal taxa de cambio, dos parceiros em re-
lagio & moeda de cotagdo dos produtos, ceteris paribus, define o posicionamento
da curva de demanda pelos produtos brasileiros nos diversos mercados nacio-
nais.39/Assim, a influéncia de curto prazo da taxa cambial sobre os fluxos de ex-
portagdo pode ser decomposta em seus impactos exercidos sobre o lado da oferta
e da demanda. Sob o prisma da oferta, a taxa cambial incide por meio da mudan-
¢a da percepgio das firmas exportadoras sobre a rentabilidade relativa das vendas
externas e internas, e pela defini¢io de qual parcela do estoque de capital pode
encontrar uma utilizagio econémica a curto prazo, dadas as curvas de custo das
empresas.’! Desse ponto de vista, a taxa relevante é a bilateral, entre a moeda
doméstica e a moeda de cotagio internacional dos pregos das mercadorias expor-
tadas. Isso porque a posigdo das curvas de receita marginal associada as exporta-
¢es das firmas depende da taxa de cimbio real/ddlar, pois os produtos, a despei-
to de serem vendidos em outros mercados, sio cotados ou precificados nessa mo-
eda. Pelo lado da demanda, a taxa relevante deve ser composta por uma cesta de
moedas (ponderada pelo peso dos respectivos parceiros na pauta de exportagio) e
| a taxa real efetiva, para se avaliar a relagio dessas moedas com a moeda internaci-
k/onal relevante para a cotagio dos pregos das mercadorias exportaveis pelo Brasil.

Os graficos do anexo 2 deste texto descrevem a evolugio do indice de rentabi-
lidade relativa das exportagdes (ou o indice de taxa de cimbio real setorial). Essa
e a variavel relevante para as firmas decidirem a composigio desejada do mix de
produgio interna ou externa, ceteris paribus. Os indices de precos usados para

30 Essa argumentagdo supde, implicitamente, que os exportadores brasileiros nio reduzam as

margens em moeda nacional, para ajustar o prego na moeda de denominagio internacional,
de forma a amortecer as flutuagdes dos pregos nas moedas dos mercados de destino. A prati-
ca de ajustar as margens para preservar market share nos mercados internacionais correspon-
de a0 que a literatura convencionou chamar de pricing to market. Esse tema, que visa avaliar
a evolugdo das margens face as flutuagdes cambiais, poderia ser abordado em trabalho poste-
rior, a partir da analise das séries de pregos e da evolugio de market share das exportagies
brasileiras.

31 Em uma economia fechada, a calibragem da taxa de cAmbio nominal a curto prazo definia

qual parcela do estoque de capital operava em condigdes de custo que permitiam que as fir-
mas exportassem para obter lucros nio negativos. No contexto de uma economia aberta, a
taxa de cimbio ndo apenas define qual parcela do estoque de capital pode ser utilizada para
exportar, como determina, ceteris paribus, qual parcela do estoque de capacidade instalada
pode encontrar um uso no atendimento dos mercados domésticos. Grosso modo, dadas as
curvas de custo das empresas a curto prazo, para cada nivel da taxa de cAmbio real associa-se
um subconjunto de empresas que podem operar interna e externamente; portanto, sempre
ha um nivel dado do estoque de capital economicamente utilizivel a curto prazo.
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jados, reflete-se em uma mudanga na relacio existente entre a calibragem da taxa
de cdmbio nominal e a formac3o, ex post, da taxa de cAmbio setorial real. O nivel
dos mark ups desejados sob economia aberta e com baixa inflagio associa-se mais
intensamente as flutuagdes da taxa de cAmbio real. Ceteris paribus, as distintas tra-
jetorias descritas pelos mark ups da industria, no contexto recente de crescente
pressdo concorrencial, gerou resultados setorialmente diferenciados e ligados a
evolugio da rentabilidade relativa das exportagées. A avaliagio dessas diferencas
setoriais deve fazer parte das andlises que focalizam o desempenho das vendas ex-
ternas, para pontuar as especificidades necessarias a concep¢do mais eficiente de
agbes que visem dar vazio ao potencial de crescimento das exportagdes na eco-
nomia brasileira.

Paralelamente, a estabilizagio intensificou a ligagio existente entre os movi-
mentos do coeficiente exportado da indistria as flutuagdes da rentabilidade das
exportagdes. Sob alta inflagio, as flutuagdes de curto prazo da rentabilidade das
vendas externas afetavam menos intensamente as decisdes de determinacio do
mix de vendas internas/externas desejadas pelas firmas exportadoras.







ANEXO 1
Trajetoria dos Mark Ups, dos Indices de Pregos (IGP) e dos
Indices de Custos (IGP) dos Diversos Setores

11

BRASIL 1985 - 1997 : BRASL 1985 - 1997
INDICES DE CUSTO E PRECOS DA AGROPECUARIA

INDICE DE MARK UPS DA AGROPECUARIA

M — = — - —

1
a,

. .7

N
[TV IR I

08

o7 A JA TV N

05 / UNA N

o1 V4

05+ . Y

04 03 ——Ind QNP ——IPASIGP ‘i
Y w R o Mo ® o N w2 oo = o o~ [y WO © o
§88E0E 282853333825 233884879

Jar88-85an 99-Fan 413 49-Fan-48-Hin 8-Ton -V 93 Fan 8- Fon &4 Yars-be L 8- Fan-07 8353:53633353133538333333533

BRASIL 1985 - 1997
INDIC EDEMARK UP DA INDUSTRIA BXTRATVA MINBRAL

. BRASL 1985 - 1897
INDICES DE CUSTO £ PREGOS DA INDUSTRIA EXTRATIVA MINERAL

';8”%38%;"““333%8“885 %‘88%5'5838%885533883333285
2 2 2 P « Z
3§3845838348483583§83333% §45383§343§33353:53535§3334
BRASIL 1985 - 1997 . BRASL 19865 - 1997
INDIC EDEMARK UP DA INDUSTRIA DEMINERAISNA O METALCOS INDIGES DE CUSTO E DE PREGOS DA INDUSTRIA DE
MINERAIS NAO METALICOS

08 ——--IndQRANGP ——IPA/IGP
"8 s E 3822883555383 3 25
$19873599333535399949484143
BRASIL 1985 - 1997 : BRASL 1985-1997

. . "RIA SIDERY
INDIC EOEMARK UP DA INDUSTRIA SIDERURGIC A INDICES DE CUSTO EPRECOS DAINDUSTRIA IDERURGICA

——_TndQ"oiG®  ——IPA/IGP | T

8L es 5588288325 333388%8s5 PR 35355553833 88¢8845
s338339:358334¢083383¢33 $399133399533393:4328338353¢3¢
BRASL 1985 - 1997
£ PREG Dy (STR! OUTROS PRODUTOS
METALORGICOS

- - .
B EEeH K 3832832503833 88885 5838«2wé‘38§ 382 §$§8§3'&;8382
$933233:3§383332339988354943¢ $4993939§3283234343283:39233
BRASIL 1985 - 1997
BRASIL 1985 - 1997 €
A M DOS NAC.
1385 INDICEDEMARK UP DA INDUSTRA DEMERLURQIA DOSNAO FRROSDS _ _ _ 231 /HPIGESOE GUSTONGR EPRECOAGF 0AINDUSTRADEMETALURGIA 09 Mo_ _

85

g i

Jen-93;
Jukg3
Jan-94:
Jukga
Jan-95:
Juk95
Jan-96;
Juk96
Jen.97:

55382838835 8
§3§3533335333

49



BRAJL 1985 - 1997
2 4

UPPDA Q SETRATORES
145
M
115
\ { \W ,mf\\
085 ./\V A/’J v L\A —
07 /
0.5 . Wf‘\r/
04
e85 5288833353533 38885
§8793919:37132333¢3339313¢%
BRASIL 1985 - 1997
10 — — — —INDICEDEMARKURDAINDUSTRA DEMATERALBEIRICO — — — — -
115 A
5 VAN
145 \Jﬁ/\ﬂ\j‘\// V\V[ )\
13 Y
115
1
08
o7
LB B 558 8288855868383 38888%6
$59339383999323292933:9:%¢
BRASL 1985 - 1997
32— . _ INDICEDEMARKUP DA INDUSTRA DE RQUPAMENIOS BLERONICOS  _ _ _
29 At
26 FARY
23 Mer S M,
ST NN T IVERAN
17 \,-N \
14 \'\"‘
11
038
g 28855 ~§°§§;§§sss % 2885
§35353g353433834343 3333
BRAJL 1985 - 1997
p uP D, (0 HCULOSAUTOMOTORES
WBIEm — = = — — — — — — e e e —
14 i
1325
] 1 A
125
1475 = ‘M A /‘
1 AN, AT L
1025 VYA YAV Y A
I Y
05 \ W TN
08‘75 N w—T \r\\
08
88 8855 2883959833388 ¢&5
3 & 8 % é 2z 2
SRR RRR RN
BRASL 1985- 1997
P o 2 o
12 uP DA DEPEZAS 5
1475 N
s 5
1,025
095 VAN Vavral
! 7 W
0875
08 r \V4
0725 Y
085 e s yoY ,/
05715
05
E8E8e588888555355833328838%
§35353835353535383838§38533

13

12
11

08
08
0.7
08
05

BRASIL 1985 -1997

INDICEDEMARK UP DA INDUSTRIA DEMADERA EMO BILARIO

N TR

-t

N\

R
-
—

7

\
~ N
$855335%

i3

Jub92

1311358359418

Jan-gs:
S9!
Jan-86;
J-96
Jan97

50

BRASIL 1985 - 1997

INDICES DE CUSTONGP o] DA INDUSTRIA ETRATORES
AT = =
155 A
155 LA \
115 W [{‘ /\‘M
085 v
075 )
~—J - IORAIGP ——IPA/IGP

oS5l - — — — . ST T - -
035

§E 8 8L S A EUB RSB 550 RO gIFRER

f 23233523352;335552335%4;2

. INDICES DE CUSTOAGP £ PRECO/GF DA ELETRICO
o YA M U A
0 ] N/
Py VAR W) \
. v
1'5 Y \ Fattnal
13 \"\e\ Py DN on M
1 NN ST
y e
08
0] o QM1 ——IPAIGP
05
L2 8855238888853 38883833888853
§353545353535353535§53853535§
BRASL 1985 - 1697
InpicEs DE cusTONGP C DAINDU DEEQ
45 ELETRONICOS
s =
35 I\, 7\
3 AN N M
25 W VAN
! \ -
2
15 =N
1
'3': T —iMQEMP —IPANIP— — — — — — — —
e 8 85588 288335 $3383 E 85
§3§353:¢3:6333333989§39433¢%
BRASIL 1985 - 1957
o] PARAA
e pevelcuLOSAUTOMOTORES
15 )
; 1 4
“y A Yy al
SN L AW S VA B VN
I AVAN R/AVARANY A S N EVeS
R Y N A A
09 T~
:-:'_“"‘—— ——INOHOIGP  —— IPA/IGP
e R e 83358885
§99333333933933338338333344%¢%
BRASIL 1985 - 1997
I o] DA DE
PEGAS E OUTROS VEICULOS
1B om o — — o —
I\
SIER il
12 KN PN AN
11 AR WA AR PPN
s N YWY/ ALY TEN
09 i \/ v T
08 LA\, ]
z';'%I—-——IndQsdI@——IPAIIG’ ________
B8 e 88338883058 5833338888%8
§89333932933334338383494314¢
BRASL 1985 - 1997
inpicesoe G DAINDU EMOBILIARIO
T = — = m — - — — el
12 A}
A
B A Ty S . Y N
08 f N7V N T =T
08 T\ / \ /\ 7
or L AT\ /\/! \ NV
z‘: — ORGP  ——IPANGP T T~ =
e E8S5888388 545 323382885
$39383:6323333343433398933




BRASL 1995 -1997 BRASL 1985 - 1997
(0 SE PAPEL EGRARCA Inpices be E

DAINDU DE

¢
PAPEL, PAPELAD E GRAFICA

588558 8388835583333 3888%
§3i8:323393§%9:33§39921193991¢

BRASL 1935: 1997
i INDICEDEMARK UP DA INDUSTRA DA BORRAC HA ] INDICES DE CUSTOAGP £ PREGOSIGP DAINDUSTRIA DA BORRACHA
14
087
09
om
0.7
0se
082
055}

HRASIL 1985~ 1997 BRAJL 1985 - 1897

INDICES DE CUSTOSIGP £ PREGOSIGP DA
INDUSTRIA DE REFINO DE PETROLEO

BRASL 1985 - 1997
INDICES DE CUSTO/AIGP E PRECO /IGP DA {NDUSTRIA PLASTICA

BRASL 1985 - 1997
INDICESDEMARK UP DA INDUSTRIA TEXTIL

P9193399993933999313138433%

BRASL 1985 - 1997
INDICES DE CUSTO/IGP EPREGOAGP DA INDUSTRIA

32
285
25
215

145

0754 — — = — — — IndQEAIGP  ——IPA/IGP

195353333399934399334938%83

51



6999
- plemy | -
3
16709 | - | :
_  Eiour s | | - _ =
=_. | _ oW
= _ | - auy | ¥6200 [
_ = _ mweﬂ. =a ! | e | €60
- L
' Zgger | [ e | i o | S
| SEURr 3 e g | |
1 Eeomr | 1 E a1 - :
I Foguer | \ vei E i Q) & 2505y 1 _ -
| 20 vo-ver wo : _
b8 | Seomr | 35 N | oo
= : £l 2696y 32 x_ 6 |
E 050N
[ 1 feomr | m e6uer e 3 - w | |
] (20 23 0620 e e
w w e6er ! _ z6-0or = ot o @ m m :
667
| w - : o m“ oMeN| | 8 1 5 Eosuay g1 E g-A0d
: o
4 & Frover g3 B 6uer g oY@y m 31es M | _ :
: _ : ’ g 1 8¢
w _ i m - 2 53%8 Y 2 ooy S
4 reuer 23 < a - ! =
I & | uer © - : -
- 2 206 g - : ,
] S Fosw ] e £ Bl ! .
i - e _ 88 u 889 13 | EL ol
24 B Foeme B og-uer > 18780 8l ! hw.uan_w._.z -
| | -
& uep ) [ ] q, | o _ =
68 U E e - : _ -
30 | | E%® -~ m _ = mw
| uor I wr i | :
88 | - ; g e
| 89 .m._ . 18ver " _ | |
[ o e U fogme o _ - | |
18 = ! uep L 2
. 1 | b - L
= g NN
I Zopver | - L2 m m m |
. P Lot S
guer T T
8 ° & o |
s
671
ot ! 0508
| 9635 | -
16er ) s _ -
69¢ 1 86 | - | _ -
95108 I o ! | .
| - | e _
L6uer [ \ mm | =
p 961 | s 1 cousr \ e M_ _ -
_ p | : _ i wl €670 < | €6
o | v620Q % veuer £ - .w__ e
_ - _ = W S z5oby M_ U frpuer
! per ! e570 g " 3 | | g
| ye-uer | £679BN 69T n_ 7 _ .
| A 0649) 8 06A0N
2 W 6usf . — id
o eer al 06y : . m | i _ <
Q . 43 9 " -3 ) T -
mAy._ o | L 2 LB ©a | zal ! 03
: | |38 ane || Y e & w_ oy | 2y | poe
: 5
1 o | L3 16 8 il 2% ses | | B y Fowwes
o oo | |2 8 050N & g 0g-uer & m_ 6840 m_ | Essir
TRy e | 138 osay i3 o : : E
. 2
w | = m m_ = w_ : : 8720 E] | EeER
e 05-ver = 404 w oot i :
7 at H o8 m : | E
EEY sa4nr 8 astr ] spuer ) o _ az
| _ = m. ﬂ 80 = 98W0 | ! o8
A 260 |
| - ) P m 1800 ] 98EN | I Eggoby
gf -uep | 18PN E o _ : E
gl se | 0810 L e : _ |
g 84 _ _ nall
2! a-uer | 98- s | w. =
| 4 | ﬁ L ;
S8 | e E=alil
g i S
" 9g-uer 1 o mﬁ.o..ﬁm.o.w.mo
seine L e
e %
| seuer " te8E8ES
22223 <
Qg

52



BRASL 1985 - 1997

INDIC EDEMARK UP DA INDUSTRIA DE G LEDS VEGER IS BRASL 1985 - 1897

185 INDICES DECUSTOAGF EPRECONIGP DAIND.UST. DE OLEOS VEGETAIS
170
-155
140
125
110 -
0 dm — = — — — — — — — ——————— — y
080 22 e I QEt N GP —IPAIIGP
'g§$$$§§§§88§2§383’§3§§5 "«28%8%5§8§8§8§;§§§3%§§§%§%
¢ 2 % 2
§ 5553538823538 385883833 §35§32335353535§3§32§8§38538363§

BRASIL 1985 - 1997
INDICES DE CUSTO E PREGO DAINDUSTRIADE
OUTROS PRODUTOS ALIMENTARES.

250
230
210
190
170
150
130
1,10
090
070
050

Jan-885.
Ago-85
Mer.86
ow-86
Mei-87
Dez-87
Jukgg
Fav-89
Set-
Abr-S
Nov.90
Jun-91
Jan-92!

Jul
Fov-98
Sat.98:
Abr-97
Jan-85.
Ago-85
Mar-86
Ou-36
Mai-87
Doz-8?
Juk-8
Fev-89
Sat-89;
Abr-
lov-90
Jun-9
Jon-92:
g0-92
-93
Ou-93
Mai-84
Oez-84
Jul- 8¢
Fav-96
Sot-96;
Abr-97

<§

53




BRASIL 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DEMARK UPS DOMESTICOS E DE
RENTABILIDADE RELATVA DAAGROPECUARIA _ _ _ _ _ _ _ . _

,7,5,"'"’,:"‘59:&:52:“_’::‘.:52"”'—3 2 =
888 B 5B F 2 ki —aid et oxport memmrortrotva? & 5 3 8 8 5

BRASR 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGCBES, DEMARK UPS DOMESTICOS EDE
RENTABILIDADE RELATNA OA INDUSTRIA EXTRATNA MINERAL

NN

DuBO~LNwAND VRN AN

OOOE Amsamasssa

5 8 5 R 5 F 28R 3 8 3

. & 3 LR
wmind markups —a—ind rentexport ————rent relative

BRASH. 1985 - 1987
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DE MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE RELATIVA DAS EXPORTAGOES DE MINERAIS NAO METALICOS

© - @ - @ -

- - RAMIV LA A - - -
2 2% 8 B & - ramorkums —a—hdrentexport T omroiave ] B 3

BRASL 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DE MARK UPS DOMESTICOS EDE
18- - = = — — — RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA SIDERURGICA . — — — — — —

o = =

] ANEXO 2
Trajetoria dos Indices de Rentabilidade das Exportages de Mark Ups
Domésticos e de Rentabilidade Relativa para os Diversos Setores

BRASIL 1983 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DEMARK UPS DOMESTICOS EDE
RENTABILIDADE RELATNVA DA AGROPECUARIA

2 3 8 B 8 8 5

« 5 9@
3 8 8

———ind mark ups —a—ing rent export ~-—rent reiativa

931
932
93,
934
941
94
o

BRASH 1993 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DEMARK LPS DOMESTICOSEDE
RENTABILIDADE RELATNA DA INDUSTRIA EXTRATVA MINERAL

- @ o
g 8 8 3 3 3 3
—amsind markups  ——a—ind rent export ——=rertrelatve

BRASIL 1993 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTACOES, DE MARK UPS DOMESTICOS E DA
RENTABILIDADE RELATIVA DAS EXPORTAG O ES DE MINERAIS NAO METALICOS

5 9 8 2 5 5 % 3 8 § &8 % 8 &% %8 % 5
———ind markups —a—ind rent export ———rent relgtiva

BRASL 1993 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGO ES, DE MARK UPS DOMESTICOS E DE
RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA SIDERURGICA

19 — = = — = = = = — o~ — e

T 28R 5
oxport ——rert retative

BRASK 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGDES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA

228 RENTABILIDADE RELATNA DA METALURGIA DOS NAO FERROSOS

g-—n—n—n-—q—n—n—&—
——ind Mark ups —a— Ind rent export ———reont rofativa 3

54

w—ind mETKUPS  —a—ind rent export rent relativa

BRASL 1893 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTACOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA

g 82 8

seaind mark ups —a—ind rent export ——rert relative

Z % %2 3 3 8§ 3 3 &




INDICES DE RENTABILIDRDE DAS EXPORTAGOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE RELATIVA DE OUTROS PRODUTOS METALURGICOS

BRASL 1993 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTACBES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
13 = — — — —RENTABIIDADE RELATNADEOUTROS ERONUTDSHETALURGICOS — — — — — —

1.05

095
0.9
085
08

s 08 = - o o = P @ -
g § 8 3 35 § 8 3 8 8 8 3 § B & § §
——ind markups —a-—ind ront export —swemerent refaliva

INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS E DA
RENTABILIDADE RELATNA DA INDUSTRIA DE MAQUINAS E TRATORES

BRASIL 1993- 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGBES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
185 RENTABILIDADE RELATNVA DA INDUSTRIA DE MAQUINAS E TRATORES
145

135

g § 8 3 5 8§ 38 % 8 8 2 %3 8 § 8 8 5
i MRFKUPS —a—iNd roNt 6XPOrt em——ront rolative

INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGO E5, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE RELATNA DA INDUSTRIA DE MATERIAL ELETRICO

951

a

~a—eind mark ups —a-—in

BRASL 1993 - 1897
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTACS ES, DOS MARK UPS DOMESTICOS E DA
Ri

am

g 8 8 3 3 § % 3 8 8 8 %8 &8 % % %
e——ind markups —a—Ind rent export ———rent relativa

INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPO RTAGBES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA DE EQUIPAMENTOS ELETRONICOS

41

BRASIL. 1993 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA DE EQUIPAMENTOS ELETRONICOS

12 - -

7 § 8 2 3 § % 3 = 8 2 3 8 § B % &5
i mark UpS —a —-ind fent aXport ——rort réiative

INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DO S MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE RELATMA DA INDUSTRIA DE VEICULOS AUTOMOTORES

NN
kX

Nuanawo o

wowa

oo

E2328358
anind markups —aA~—ind rent

-

INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE RELATNVA DA INDUSTRIA DE PECAS E OUTROS velcuLos

nemmivd MArk UPS —A— ind rent export ———rent relativa

BRASIL 1993 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTACSES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE RELATNVA DA INDUSTRIA DE VEICULOS AUTOMOTORES

3 o
——ind Markups —a—ind rent export ———rant refativa

BRASIL 1993 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS E DA
RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA DE PEGAS E OUTROS veleuos

971

5 $ 8 %3 3 § 3 3 &2 & %8 3 8 ¥ 8 %
—ind mark ups —a— ind rent export ~-———rert relatva




BRASHL 1885 - 1987
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTACOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA DE MADEIRA € MOBILIARIO

~emnind markups —A—ind rent export ~——ront relative

BRASIL 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS E DA
RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA DE CELULOSE, PAPEL £ GRAFICA

BRASIL 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGBES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE RELATVA DA INDUSTRIA DA BORRACHA

BRASIL 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGO ES, DOS MARK UPS DOMESTICOS E DA
RENTABILIDADE RELATNVA DA INDUSTRIA DA INDUSTRIA DE REFINO DE PETROLED

5388528838285 3
marl export

BRASIL 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGS 5, DO S MARK UPS DOMESTICOS E DA
RENTABILIDADE RELATIVA DA (INOUSTRIATEXTIL

g o83

& 8
Kups —a— ind rent export ————rent relotive

BRASN. 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGBES, DOS MARK UPS DOMESTICOS E DA
USTRIA DE CALGADD S

BRASL 1993 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTACBES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA DE MADEIRA E MOBILIARIO

5 9§ 8 8 5 5§ % 3 8 &8 2 &% &8 & 8 % 5

&
—rind markups —a—ind rent export ———rort relative

BRASL 1993 - 1987
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDR
RENTABILIDADE RELATVA DA INDUSTRIA DE CELULO SE, PAPEL E GRAFICA

I = T e e < = 8 @ = - 2
5 9§ 8 8 3 3§ 3 3 8 g 8 8 g 8 & 5
e inid MArk ups —a— ind rent export ———rort relative

BRASIL 1993 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTACOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE REIATVA DA INDUSTRIA DA BORRACHA

5 § 8 3 3 % % 3 &8 % 8 2 & B § % &
———ind merkups —a—ind rent export ~——rent reistiva

BRASIL 1993- 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS E DA
RENTABILIDADE RELATNA DA INDUSTRIA DA INDUSTRIA DE REFINO DE PETROLEO

z § 8 # ¥ § % 3 B & 2 % § & 8 8 5| |
|

X X
eend MEFKUPS —A— NG rent xport ———ront rolative

BRASIL 1993 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGO ES, DOS MARK UPS DOMESTICOS E DA
RENTABILIDADE RELATNA DAINDUSTRIA TEXTL — — — o — — — —

11 —_— - = =~

5 ¢ 2 3 3 §$ % 3 8 8 8 % 8§ ¥ B & G
s ind ATk UPS ~——a—ind rent export ———rent relative

BRASLL 1983 - 1997 -
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGBES, DO'S MARK UPS DOMESTICOS E DA
RENIABILIDADE RELATNA QA INOUSTRIADE CALCADOS _ o — — — — —

5 9§ 8 § = % 2 = 2 8 % % % B & & 5§

k.
———ind mark ups —a—ind rent axport ———rent relativa

56



. BRASI 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGBES, DOS MARK UPS DOMESTICOS E DA
RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA DO CAFE

BRASL 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGB ES, 0OS MARK UPS DOMESTICOS £ DA
REN'

5253383855583 83388885

eV MK UPS ~t— N ONE X POt aemmmroT etV

BRASIL 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS £ DA
RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA DO AGUCAR

port ————rent reiativa

H
t
2
3
4

BRASIL 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA DE OLEOS VEGETAIS

—eid mark ups —a—ind rent export ————rer rolative

BRASH, 1985 - 1997
INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA
RENTABILIDADE RELATNA DA INDUSTRIA DE OUTROS PRODUTO S ALIMENTARES

gz28s
ren

2258583358885
———ind mark ups —A—ind rent ex

't export ~——rent reiativa

BRASL 1993 - 1897

INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS E DA

RENTABILIDADE_RELATIVA DA INDUSTRIA DO CAFE

§ 3 8% 5 § % 3 2 § 3 % §

e if1d MArKUPS —g-— ind rent eXport e——eront relative

BRASWL 1993 - 1997

RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA DE ABATE DE ANIMA(S

INDIGES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGO £S, DOS MARK UPS DOMESTICOS £ DA

g 8 3 3 § % 3 % 8 % 4@

L ] & L
e——ind mark ups —a—ind rent export ———rent relative

BRASIL 1993 - 1997

INDICES DE RENTABILDADE DAS EXPORTAGBES, DOS MARK UPS DOMESTICOS E DA

RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA DO ACUCAR

g 8 3 3 § % 3 8 8 % 2 8§

———ind markups —a—ind rent export ———ront relativa

BRASL 1993 - 1997

INDICES DE RENTABILIDADE DAS EXPORTAGOES, DOS MARK UPS DOMESTICOS EDA

RENTABILIDADE RELATIVA DA INDUSTRIA DE OLEOS VEGETAIS

57

§ § 3 3 8 28 3 §

932
933
34

5 3 3 5 3 3 3 8 8 8 % B
——ind markups ——a— ind rent export ——rent relatve




58 ABERTURA COMERCIAL, MARK UPS SETORIAIS DOMESTICOS E RENTABILIDADE RELATIVA DAS EXPORTAGOES

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

DE NEGR]I, Jodo Alberto. Elasticidade-renda e elaticidade-preco da demanda de
antomdoveis no Brasil.— Brasilia: IPEA, 1998. (Texto para Discussdo, n.558)

EICHNER, Alfred S. The macrodinamics of advanced market economies.— Lon-
don: M. E. Sharpe Inc., [1987?].

FANELLI, José Maria e FRENKEL, Roberto. Estabilizacién macroeconémica,
reforma estrutural y comportamento industrial. /n: KATZ, Jorge M. (org.)
Estabilidad e estrutura-interaciones en el crescimiento econémico. CEPAL —
Aianaza Editorial, 1996. .

FRENKEL, Roberto. Decisiones de precio en alta inflacién. Desarrollo Econd-
mico — Revista de Ciencias Sociales, Buenos Aires, Argentina, 1979.

HAGUENAUER, Lia; MARKWALD, Ricardo e PORCHE, Henry. Estimati-
vas de valor da produgio industrial e elaboragdo de coeficientes de exportacio e
importacio da inddistria brasileira ( 1985/1996). 1997. mimeo

MAGALHAES, Luiz Carlos. Competitividade de griios e de cadeias selecionadas
do agribusiness.— Brasilia: IPEA, 1998. (Texto para Discussio, n.538)

MOREIRA, Mauricio Mesquita e CORREA, Paulo Guilherme. Abertura co-
mercial e inddstria: o que se pode esperar e o que se vem obtendo. BNDES,
DEPEC, 1996. (Texto para Discussio BNDES, n.49)

PASTORE, Affonso Celso e PINOTTI, Maria Cristina. Taxa cambial real e os
saldos comerciais. Revista de Economia Politica (REP), v.15, n.2, abr.-jun.
-1995.

PESSOA, Samuel. Impactos da reducio do Custo Brasil na correcio da defasagem
cambial.— Sio Paulo: FGV, 1997. mimeo

A PRODUGAO EDITORIAL DESTE VOLUME CONTOU COM O APOIO FINANCEIRO DA ASSOCIAGCAO NACIONAL DE
CENTROS DE POS— GRADUACAO EM ECONOMIA — ANPEC.



N2 452

N2453

Ne 454

Ne2 455

N2 456

Ne 457

N2 458

N2 459

Ne 460

Ne 461

N2 462

N2 463

Ne 464

N2 465

N2 466

Ne 467

PUBLICAGOES DO IPEA (TEXTOS)
1997/1998

TEXTO PARA DISCUSSAO — TD

“Flexibilidade do Mercado Trabalho Brasileiro: uma Avaliagio Empirica”, Ricardo Paes
de Barros, Rosane Silva Pinto de Mendonga, Rio de Janeiro, janeiro 1997, 46 p-

“A Desigualdade da Pobreza: Estratégias Ocupacionais e Diferenciais por Género”,
Ricardo Paes de Barros, Ana Flavia Machado, Rosane Silva Pinto de Mendonga, Rio de
Janeiro, janeiro 1997, 40 p .

“Bem-Estar, Pobreza e Desigualdade de Renda: Uma avaliagio da Evolugio Histérica e
das Disparidades”, Ricardo Paes de Barros, Rosane Silva Pinto de Mendonga, Renata
Pacheco Nogueira Duarte, Rio de Janeiro, janeiro 1997, 60 p.

“A Cost-Benefit Analysis of Deforestation in the Brazilian Amazon”, Lykke E. Andersen,
Rio de Janeiro, janeiro 1997, 44 p.

“IPEADATA”, Eustaquio ]. Reis, Marcia Pinto e Andrea Amancio, Rio de Janeiro,
janeiro 1997, 40 p.

“E Possivel uma Politica para o Setor Servigos?”, Hildete Pereira de Melo, Carlos
Frederico Ledo Rocha, Gleno Ferraz, Alberto Di Sabbato e Ruth Helena Dweck, Rio de
Janeiro, janeiro 1997, 27 p.

“As Agéncias Federais de Crédito e as Prioridades do Governo Central”, José Romeu de
Vasconcelos, Brasilia, janeiro 1997, 75 p.

“Qualidade Total: Afinal, de que Estamos Falando?”, Lenita Maria Turchi, Brasilia,
fevereiro 1997, 38 p.

“Desigualdades Regjonais: Indicadores Socioeconbmicos nos anos 90”, Lena Lavinas,
Eduardo Henrique Garcia e Marcelo Rubens do Amaral, Rio de Janeiro, fevereiro 1997, 48 p.

“Problemas da Gestdo Ambiental na Vida Real: A experiéncia do Rio de Janeiro”, Sérgio
Margulis e Paulo Pereira de Gusmio, Rio de Janeiro, fevereiro 1997, 27 p.

“Quality Change in Brazilian Automobiles”, Renato Fonseca, Rio de Janeiro, fevereiro
1997, 49 p.

“The Variance of Inflation an the Stability of the Demand for Money in Brazil: A
Bayesian Approach”, Elcyon Caiado Rocha Lima e Ricardo Sandes Ehlers, Rio de
Janeiro, margo 1997, 33 p.

“Andlise de Intervengio via Estimagio Cldssica e Bayesiana de Fatores de Desconto:
Uma Aplicagio para o Indice da Produgio Industrial no Brasil”, Elcyon Caiado Rocha
Lima e Ricardo Sandes Ehlers, Rio de Janeiro, margo 1997, 26 p.

“O ICMS Sobre as Exportages Brasileiras: uma Estimativa da Perda Fiscal e do Impacto
Sobre as Vendas Externas”, Honorio Kume e Guida Piani, Rio de Janeiro, margo 1997, 30 p

“Desigualdades Regionais e Retomada no Crescimento num Quadro de Integragio
Econbmica”, Lena Lavinas, Eduardo Hennique Garcia e Marcelo Rubens do Amaral, Rio
de Janeiro, margo 1997, 37 p.

“Desoneragio do ICMS da Cesta Basica”, Frederico Andrade Tomich, Luis Carlos G. de
Magalhies e Eduardo Malheiros Guedes, Brasilia, margo 1997, 39 p.




Ne 468
Ne 469
N2 470
Ne 471
N2 472
Ne 473
N2 474
N2 475

N2476

N2 477
Nz 478

N2 479

Ne 480
Ne 481
Ne 482
Ne 483
Ne 484
Ne 485

N2 486

“Emprego no Brasil nos Anos 90”, Lauro Ramos e José Guilherme Almeida Reis, Rio de
Janeiro, margo 1997, 36 p.

“Estimagio de Equagdes de Exportagio e Importagio para o Brasil — 1955/95”,
Alexandre Samy de Castro e outros, Rio de Janeiro, mar¢o 1997, 61 p.

“Comércio e Meio Ambiente no MERCOSUL.: algumas consideragbes preliminares”,
Maria Bernadete Sarmiento Gutierrez, Rio de Janeiro, mar¢o 1997, 26 p.

“Notas Sobre Politicas de Emprego”, Carlos Alberto Ramos, Brasilia, abril 1997, 37 p.
“Perfil da Satde no Brasil”, André Cezar Medici, Brasilia, abril 1997, 189 p.

“Modernizagio Produtiva e Relagdes de Trabalho: Perspectivas de Politicas publicas”,
Edgard Luiz Gutierrez Alves, Fabio Veras Soares, Brunu Marcus Ferreira Amorim e
George Henrique de Moura Cunha, Brasilia, abril 1997, 37 p.

“Impactos das Multinacionais na Reestruturagio da Inddstriaz Uma Proposta
Metodolégica”, Jodo Alberto De Negri, Brasilia, maio 1997, 45 p.

“Desemprego Regional no Brasil: Uma Abordagem Empirica”, Carlos Henrique Corseuil,
Gustavo Gonzaga e Jodo Victor Issler, Rio de Janeiro, abril 1997, 33 p.

“O Setor de Bens de Eletronicos de Consumo no Brasil: Uma Analise de seu
Desempenho Recente e Perspectivas de Evolugio Futura”, Robson R. Gongalves, Rio de
Janeiro, abril 1997, 28 p.

“Previdéncia Rural: Relatério de Avaliagio Socioecondémica”, Guilherme C. Delgado,
Brasilia, maio 1997, 66 p.

“A Estrutura do Desemprego no Brasil”, Ricardo Paes de Barros e outros, Rio de
Janeiro, maio 1997, 31 p.

“Instrumentos Econdmicos para o Controle Ambiental do Ar e da Agua: Uma Resenha
da Experiéncia Internacional”, Francisco Eduardo Mendes e Ronaldo Seroa da Motta,
Rio de Janeiro, maio 1997, 66 p.

“Os Fundos de Pensio como Geradores de Poupanca Interna”, Francisco Pereira,
Rogério Boueri Miranda e Marly Matias Silva, Brasilia, maio 1997, 56 p.

“A Sustentabilidade de Déficits em Conta Corrente”, Alexis Maka, Brasilia, maio 1997,
25p.

“Um Guia para Modelos de Valor Presente”, José W. Rossi, Rio de Janeiro, maio 1997,
37 p.

“Desenvolvimento e Politica Regional na Unido Européia®, Gustavo Maia Gomes,
Brasilia, maio 1997, 119 p.

“Desigualdades Setoriais e Crescimento do PIB no Nordeste: Uma Andlise do Periodo
1970/1995”, Aristides Monteiro Neto, Brasilia, maio 1997, 32 p.

“O Papel dos Fundos Parafiscais no Fomento FGTS e FAT”, Mauricio Mota Saboya
Pinheiro, Brasilia, junho 1997, 37 p.

“Implantagfio a Gestdo da Qualidade em Hospitais: A Experiéncia da Santa Casa de
Misericérdia de Porto Alegre — RS”, Antonio Carlos da R. Xavier, Fabio Ferreira
Batista, Fatima Marra e Rose Mary Juliano Longo, Brasilia, junho 1997, 39 p.




Ne 487

N2 488
N2 489

Ne= 490

N2 491

N2 492

Ne 493
Ne 494
Ne 495
Ne 496

Ne 497
N2.498
N2 499

N2 500
N2 501
N2 502

Ne 503

“Um Novo Paradigma de Gestdo ou Mais Um Programa de Qualidade? A Experiéncia
do Hospital das Clinicas de Porto Alegre (HCPA)”, Antonio Carlos da R. Xavier e Fibio
Ferreira Batista, Brasilia, junho 1997, 47 p.

“Poupanca Privada e Sistema Financeiro: Possibilidades e Limitagdes”, José Coelho
Matos Filho e José Osvaldo Candido Jr., Brasilia, junho 1997, 37 p.

“Elasticidade Renda e Prego da Demanda Residencial de Energia Elétrica no Brasil”,
Thompson A. Andrade e Waldir J. A. Lobio, Rio de Janeiro, junho 1997, 20 p-

“Valoragio de Recursos Naturais como Instrumento de Andlise da Expansio da
Fronteira Agricola na Amaz6nia”, Carlos Eduardo Frickmann Young e José Ricardo
Brun Fausto, Rio de Janeiro, junho 1997, 27 p.

“The Demand and Supply of Money under High Inflation: Brazil 1974/94”, Oaévio A.
F. Tourinho, Rio de Janeiro, junho 1997, 22 p.

“Politicas Industriais Descentralizadas: as Experiéncias Européias e as Iniciativas
Subnacionais no Brasil”, Adriana Fernandes de Brito e Regis Bonelli, Rio de Janeiro, junho
1997, 36 p.

“A Solvéncia da Divida: Testes para o Brasil”, José W. Rossi, Rio de Janeiro, jutho 1997,
55 p.

“Mercosul: Integragio Regional e 0 Comércio de Produtos Agricolas”, Maria Beatriz de
Albuquerque David e Marcelo José Braga Nonnenberg, Rio de Janeiro, julho 1997, 95 p.

“A Participagio Privada no Investimento em Infra-Estrutura e o Papel do Propct Finance”,
Waldery Rodrigues Jiinior, Brasilia, julho 1997, 50 p.

“Poupanga Externa e o Financiamento do Desenvolvimento”, Marcela Meirelles Aurélio,
Brasilia, julho 1997, 45 p.

“Emprego e Ocupagio: Algumas Evidéncias da Evolugio do Mercado de Trabalho por
Género na Grande Sio Paulo — 1988/1995”, Edgard Luiz Gutierrez Alves, Brunu
Marcus Ferreira Amorim e George Henrique de Moura Cunha, Brasilia, julho 1997, 26 p.

“Abertura Comercial, Financiamento das Importagdes ¢ o Impacto sobre o Setor
Agricola”, Gervasio Castro de Rezende, Marcelo José Braga Nonnenberg e Mariano
Cesar Marques, Rio de Janeiro, jutho 1997, 24 p.

“Uma Avaliagio Empirica do Grau de Flexibilidade Alocativa do Mercado de Trabalho
Brasileiro”, Ricardo Paes de Barros, Luiz Eduardo Miranda Cruz, Miguel Nathan Foguel
e Rosane S. P. de Mendonga, Rio de Janeiro, julho 1997 20 p.

“A Guerra Fiscal do ICMS: Quem Ganha e Quem Perde”, Ricardo Varsano, Rio de
Janeiro, julho 1997, 13 p.

“A Interpenetragio entre os Mercados de Frangos e Bovinos: Uma Aplicagio da
Metodologia Var-Estrutural”, Elcyon Caiado Rocha Lima, Rio de Janeiro, julho 1997, 22 p.

“Crescimento e Produtividade da Agricultura Brasileira”, José Garcia Gasques e Jiinia
Cnstina P. R. da Conceig3o, Brasilia, julho 1997, 20 p.

“Rotatividade e Instituigdes: Beneficios ao Trabalhador Desligado Incentivam os
Afastamentos?”, Carlos Alberto Ramos e Francisco Galrdo Carneiro, Brasilia, agosto
1997, 44 p.




“Produtividade na Industria Brasileira — Questdes Metodoldgicas e Anlise Empirica”,
Jodo Saboia e Paulo Gonzaga M. de Carvalho, Brasilia, agosto 1997, 44 p.

“O Impacto Econ6mico da AIDS/HIV no Brasil”, André Nunes, Brasilia, agosto 1997, 21 p.

“Disponibilidade Cambial e Especificagdo da Fungio de Demanda de Importagbes para
o Brasil”, Marco Flavio C. Resende, Brasilia, agosto 1997, 38 p.

“A Infra-Estrutura e o Processo de Negociagio da ALCA”, Pedro da Moua Veiga,
Brasilia, agosto 1997, 38 p.

“Reforma da Previdéncia®, Francisco Eduardo Barreto de Oliveira, Kaiz6 Iwakami
Beltrdo e Mdnica Guerra Ferreira, Rio de Janeiro, agosto 1997, 75 p.

“Desafios Ambientais da Economia Brasileira”, Ronaldo Seroa da Motta, Rio de Janeiro,
agosto 1997, 23 p.

“Efeitos do MERCOSUL no Brasil: uma Visio Setorial e Locacional do Comércio”,
Constantino Cronemberger Mendes, Brasilia, agosto 1997, 43 p.

“Sistemas Publicos de Emprego: a Experiéncia de Trés Paises da OCDE (Espanha, EUA
e Alemanha)”, Carlos Alberto Ramos, Brasilia, setembro 1997, 23 p.

“Transformagdes no Padrio Etario da Mortalidade Brasileira em 1979— 1994 € o seu
Impacto na Forga de Trabalho”, Ana Amélia Camarano, Kaizd Iwakami Beltrio, Herton
Ellery Aratjo e Marly Santos Pinto, Brasilia, setembro 1997, 31 p.

“Deforestation, Development, and Government Policy m the Brazilian Amazon: an
Econometric Analysis”, Lykke E. Andersen, Eutaquio ]. Reis, Rio de Janeiro, setembro
1997, 24 p.

“Aspectos da Demanda por Unidades Habitacionais nas Regides Metropolitanas -~
1995/2000”, Robson R. Gongalves, Rio de Janeiro, setembro 1997, 25 p.

“Competitividade e Produtividade das Algodoeiras e das Fiagbes no Sul-Sudeste do
Brasil”, Brasilia, setembro 1997, 67 p.

“Trés Modelos Tebricos para a Previdéncia Social”, Rogério Boueri Miranda, Brasilia,
setembro 1997, 52 p.

“A Organizagio Mundial de Comércio”, Jodo Paulo G. Leal, Brasilia, setembro 1997, 69 p.

“Perfil Regional e Estadual da Execugio da Despesa Orgamentéria da Unido — 19957,
Antonio Carlos F. Galviio, Maria Lelia O. F. Rodriguez e Nelson Fernando Zackseski,
Brasilia, setembro 1997, 82 p.

“A Globalizagdo e o Papel das Politicas de Desenvolvimento Industrial e Tecnoldgico”,
Helena Maria Lastres, Brasilia, outubro, 53 p.

“Estratégias de Combate a Inflagio: Ancora Cambial Versus Ancora Monetaria”, Alexis
Maka, Brasilia, outubro, 29 p.

“Impactos para o Brasil de um Acordo de Livre Comércio com a Venezuela”, Edson P.
Guimaries e Antonio José Alves Jr, Brasilia, outubro 1997, 79 p.

“Composigio do Crescimento dos Servicos na Economia Brasileira: Uma Anélise da
Matriz Insumo-Produto — 1985/92”, Frederico Rocha, Rio de Janeiro, outubro 1997, 18 p.




N2523
N2 524

N2 525

. N2526
Ne2 527
N2 528

Ne¢ 529

N2 530

N2 531
Ne2532
N2533
N2 534
Ne2535
N2 536
N2 537

N2 538

- N2 539

“The Post 1990 Brazilian Trade Liberalization and the Performance of Large
Manufacturing Firms: Productivity, Market Share and Profits”, Donald A. Hay, Rio de
Janeiro, outubro 1997, 36 p.

“Aliquota Equinimes para um Sistema de Seguridade Social”, Francisco Eduardo Barreto
de Oliveira, Kaizd Iwakami Beltrio e Leandro Vicente Fernandes Maniero, Rio de
Janeiro, outubro 1997, 73 p.

“Investimentos em Educagfo e Desenvolvimento Econdmico”, Ricardo Paes de Barros e
Rosane Mendonga, Rio de Janeiro, novembro 1997, 8 p.

“Pespectivas para o Mercado de Trabalho Brasileiro a0 Longo da Préxima Década”,
Ricardo Paes de Barros, Miguel Fogel e Rosane Mendonga, Rio de Janeiro, novembro
1997, 29 p.

“As Politicas Industrial e de Comércio Exterior no Brasil: Rumos e Indefinicdes”, Regis
Bonelli, Pedro da Mota Veiga e Adriana Fernandes de Brito, Rio de Janeiro, novembro
1997, 73 p.

“Impactos do Crescimento Econbmico e de Redugdes no Grau de Desigualdade sobre a
Pobreza”, Ricardo Paes de Barros e Rosane Mendonga, Rio de Janeiro, novembro de
1997, 17 p.

“Uma Avaliagio da Populagio-Alvo do Programa Curumim”, Ricardo Paes de Barros e
Rosane Mendonga, Rio de Janeiro, novembro 1997, 47 p.

“A Dimensio Urbana do Desenvolvimento Econdmico-Espacial Brasileiro”, Diana
Meirelles da Motta, Charles Curt Mueller e Marcelo de Oliveira Torres, Brasilia,
dezembro 1997, 32 p.

“Gastos Governamentais Voltados para a Melhoria da Produtividade e Competitividade
da Agricultura”, Carlos Monteiro Villa Verde, Brasilia, dezembro 1997, 30 p.

“Privatizagio e Desempenho Econdmico: Teoria e Evidéncia Empirica”, Edilberto
Carlos Pontes Lima, Brasilia, dezembro 1997, 38 p.

Trinta e Cinco Anos de Crescimento Econdmico na Amazdnia (1960/1995)”, Gustavo
Maia Gomes e José Raimundo Vergolino, Brasilia, dezembro 1997, 104 p.

“Programas de Garantia de Renda Minima e Ag¢io Coordenada de Combate & Pobreza”,
Lena Lavinas e Ricardo Varsano, Rio de Janeiro, dezembro 1997, 37 p.

“Basic Issues in Reforming Social Security Systems”, Francisco Eduardo de Oliveira, Rio
de Janeiro, dezembro 1997, 28 p.

“Tendéncia Evolutiva e Caracteristicas da Pobreza no Rio de Janeiro”, Sonia Rocha, Rio
de Janeiro, dezembro 1997, 18 p.

“Long-Run Determinants of the Real Exchange Rate: Brazil — 1947/95”, Amonio
Fiorencio e Ajax R. B. Moreira, Rio de Janeiro, dezembro 1997, 21 p.

“Competitividade de Grios e de Cadeias Selecionadas do Agribusiess”, José Garcia
Gasques, Carlos Monteiro Villa Verde, Frederico Andrade Tomich, Jodo Alberto De
Negri, Luis Carlos G. de Magalhdies e Ricardo Pereira Soares, Brasilia, janeiro 1998, 162 p.

“State-Level Pension Reform: the Case of Rio Grande do Sul”, Wiliam McGreevey,
Francisco Eduardo Barreto de Oliveira e Kaizb Iwakami Beltrio, Rio de Janeiro, janeiro
1998, 22 p.




N2540

N2541

Ne 542

N2 543

Ne 544

N2 545

N2 546

Ne 547

Ne=548

N2549

N2 550

N2 551

Ne2 552

N#553

N2 554

N2 555

N2 556

N2 557

“Para Onde Vai a Estrutura Industrial Brasileira?”, Regis Bonelli e Robson R. Gongalves,
Rio de Janeiro, janeiro 1998, 51 p.

“Medidas Antidumping, Anti-Subsidios e de Salvaguardas: Experiéncia Recente e
Perspectivas no Mercosul”, Guida Piani, Rio de Janeiro, janeiro 1998, 23 p.

“Uma Avaliagio do Impacto do Programa Curumim sobre o Desempenho Escolar”,
Ricardo Paes de Barros, Rosane Mendonga e Marcelo Soares, Rio de Janeiro, fevereiro
1998, 26 p.

“Um Modelo Econométrico da Conta Corrente do Governo no Brasil — 1951/95”,
Beatriz C. Muriel Hernandez, Rio de Janeiro, fevereiro 1998, 32 p.

“A Capacidade de Absorgio de Mio-de-Obra da Economia do Rio de Janeiro”, Ricardo
Paes de Barros, Daniela Ribeiro da Costa, Miguel Foguel e Rosane Mendonga, Rio de
Janeiro, fevereiro 1998, 23 p.

“As Exportages Brasileiras no Periodo 1977/96: Desempenho e Determinantes”, Marco
Anténio F. H. Cavalcant e Fernando José Ribeiro, Rio de Janeiro, fevereiro 1998, 46 p.

“Programas Federais de Apoio aos Pequenos Investimentos: Justificativas, Caracteristicas e
Balango Preliminar”, Carlos Alberto Ramos, Brasilia, fevereiro de 1998, 25 p.

“Dimensionamento e Acompanhamento do Gasto Social Federal” Maria Alice da Cunha
Fernandes, Margarida Maria Sousa de Oliveira, Denise C. Correa da Rocha, Nyedja da
Silva Marinho e José Aparecido Carlos Ribeiro, Brasilia, fevereiro 1998, 68 p.

“Situagio Social e Demografica dos Beneficidrios da Reforma Agriria: um Atlas”, Maria
Beatriz de Albuquerque David, Philippe Waniez e Violette Brustlein, Rio de Janeiro,
margo 1998, 38 p.

“O Setor Servigos no Brasil: Uma Visio Global — 1985/95”, Hildete Pereira de Melo,
Frederico Rocha, Galeno Ferraz, Alberto Di Sabbato e Ruth Dwech, Rio de Janeiro,
margo 1998, 43 p.

“A Eqiidade nas Negociagdes Intemnacionais entre Paises Desenvolvidos e em
Desenvolvimento para a Redugio dos Gases de Efeito Estufa: Principais Critérios e
ImplicagBes”, Maria Bernadete Sarmiento Gutierrez, Rio de Janeiro, margo 1998, 16 p.

“Industrial Policy in Brasil a Framework”, Donald Hay, Rio de Janeiro, margo1998, 19 p.

“Rising Wages and Declining Employment: the Brazilian Manufacturing Sector in the
90s”, Marcos Chamon, Rio de Janeiro, margo 1998, 19 p.

“On Statistical Mapping of Poverty: Social Reality, Concepts and Measurement”, Sonia
Rocha, Rio de Janeiro, margo 1998, 10 p.

“O Recente Desempenho das Cidades Médias no Crescimento Populacional Urbano
Brasileiro”, Thompson Almeida Andrade e Rodrigo Valente Serra, Rio de Janeiro, marco
1998, 27 p.

“Anilise de Dois Programas Estaduais de Implantagio da Gestio da Qualidade Total:
PROQUALI e PQAP”, Fabio Ferreira Batista, Brasilia, abril 1998, 37 p.

“Utilizagio de Critérios Econdmicos para a Valorizagio da Agua no Brasil”, Ronaldo
Seroa da Motta, Rio de Janeiro, abril 1998, 80 p.

“Ganhos de Produtividade e de Eficiéncia: Novos Resultados para a Economia
Brasileira”, Regis Bonelli e Renato Fonseca, Rio de Janeiro, abril 1998, 43 p.




foper 3

N2 558

N2 559

Ne 560

N2 561

N2 562

N2 563

Ne 564

N2 565

N2 566

Ne 567

N2 568

N2 569

N2 570

N2 571

“Elasticidade-Renda e Elasticidade-Pre¢o da Demanda de Automéveis no Brasil”, Jodo -
Alberto De Negri, Brasilia, abril 1998, 22 p.

“O Déficit Habitacional Brasileiro: Um Mapeamento por Unidades da Federagdo e por
Niveis de Renda Domiciliar”, Robson R. Gongalves, Rio de Janeiro, abril 1998, 24 p.

“Servigos Privados de Vigilancia e Guarda no Brasil: um Estudo a Parur de Informagdes
da PNAD — 1985/95”, Leonarda Musumeci, Rio de Janeird, maio 1998, 71 p.

“Sobre o Funcionamento dos Fundos Garantidos”, Sandro Canesso de Andrade, Rio de
Janeiro, maio 1998, 17 p.

“Rede Basica de Transportes da Amazoma , José Alex Sant’Anna, Brasilia, junho 1998,
86 p.

“Estimativas do Valor da Produgio Industrial e Elaboragio de Coeficientes de
Exportagdes e Importagio da Induistria Brasileira (1985/96)”, Lia Haguenauer, Ricardo
Markwald e Henry Pourchet, Brasilia, julho de 1998, 78 p.

“Uma Avaliagio dos Efeitos do Salario-Minimo sobre o Mercado de Trabalho no Brasil”,
Miguel Nathan Foguel, Rio de Janeiro, junho 1998, 26 p.

“QO Servico Doméstico Remunerado no Brasil: de Criadas a Trabalhadoras Hidete
Pereira de Melo, Rio de Janeiro, junho 1998, 29 p.

“O Impacto de Trés Inovagdes Institucionais na Educagio Brasileira”, Ricardo Paes de
Barros e Rosane Mendonga, Rio de Janeiro, junho 1998 61 p.

“Desigualdade Regional e Pobreza no Brasil: A Evolug:ao — 1981/95”, Sonia Rocha, Rio
de Janeiro, junho 1998, 21 p.

“Sistema Publico de Emprego: Objetivos, Eficiéncia e Eficacia (Notas sobre os paises da
OCDE e 0 Brasil)”, Carlos Alberto Ramos e Paulo Springer de Freitas, julho de 1998, 39 p

“As Estratégias dos Grandes Grupos Industniais Brasileiros nos Anos 90”, Regis Bonells,
Rio de Janeiro, Julho 1998, 49 p.

“Estimating Timber Depreciation in the Brrazilian Amazon”, Ronaldo Seroa da Motta,
Claudio Ferraz, Rio de Janetro, julho 1998, 21 p.

“Abertura Comercial, Mark Ups Setoriais Domeésticos e Rentabilidade Relativa das
Exportagbes”, Thiago Pereira e Alexandre Carvalho, Brasilia, julho de 1998, 58 p.




	00000001
	00000002
	00000003
	00000004
	00000005
	00000006
	00000007
	00000008
	00000009
	00000010
	00000011
	00000012
	00000013
	00000014
	00000015
	00000016
	00000017
	00000018
	00000019
	00000020
	00000021
	00000022
	00000023
	00000024
	00000025
	00000026
	00000027
	00000028
	00000029
	00000030
	00000031
	00000032
	00000033
	00000034
	00000035
	00000036
	00000037
	00000038
	00000039
	00000040
	00000041
	00000042
	00000043
	00000044
	00000045
	00000046
	00000047
	00000048
	00000049
	00000050
	00000051
	00000052
	00000053
	00000054
	00000055
	00000056
	00000057
	00000058
	00000059
	00000060
	00000061
	00000062
	00000063
	00000064
	00000065

