
I

Abertura Comercial, Mark Ups Setoriais
Domésticos e Rentabilidade Relativa

das Exportações*

TEXTO PARA DISCUSSÃO NQ 571

ISSN 1415-4765

o.UISA.£co~~--'"
q,~<?J, 01,-, "

; t:J1q -

E COOROENACÃO Df '-:_
~ 00 .;UMENTA~O E ~,

\ BIBL lOTECA f

...•

Thiago Pereira**
Alexandre Carvalho**

I
I
I

I
I

Brasília, julho :de 1998

'. O presente trabalho contou com os comentários de Wilson Suzigan, Affonso Bevillaqua e
Marcelo Paiva Abreu, que acompanharam e orientaram sua elaboração na qualidade de con-
sultores da DIPPP; dos técnicos Marco Flávio Rezende, Luis Carlos Magalhães, Rute Imanishi
Rodrigues e dos demais integrantes do Grupo de Acompanhamento de Política Industrial.
Gostaríamos de agradecer a valiosa colaboração de suas sugestões e, desde logo, isentá-los dos
equívocos remanescentes,

*.} Técnicos da Diretoria de Planejamento e Políticas Públicas do IPEA.

Abertura comercial, mark ups
setoriais domesticos e rentabil

111111111111111111111111111111111111111111111

25731-1 IPEA - BSB



MINISTÉRIO DO PLANEJAMENTO E ORÇAMENTO
Ministro: Paulo Paiva
Secretário Executivo: Martus Tavares

•lPeA Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada

----_._ ..._.'~----"
Presidente
Fernando Rezende

DIRETORIA

Claudio Monteiro Considera

Gustavo Maia Gomes

Hubimaier Cantuária Santiago
Luís Fernando Tironi

Mariano de Matos Macedo

Murilo Lôbo

O IPEAé uma fundação pública, vinculada ao Ministério do
Planejamento e Orçamento, cujas finalidades são: auxiliar
o ministro na elaboração e no acompanhamento da política
econômica e promover atividades de pesquisa econômica
aplicada nas áreas fiscal, financeira, externa e de
desenvolvimento setorial.

TEXTO PARA DISCUSSÁO tem o objetivo de divulgar resultados
de estudos desenvolvidos direta ou indiretamente pelo
IPEA, bem como trabalhos considerados de relevância
para disseminação pelo Instituto, para informar
profissionais especializados e colher sugestões.

Tiragem: 170 exemplares

COORDENAÇÃO DO EDITORIAL

Brasília - DF:
SBSQ. 1, BI. J, Ed. BNDES, 10Q andar
CEP 70076.900
Fone: (061) 315 5374 - Fax: (061) 315 5314
E-Mail: editbsb@ipea.gov.br

SERViÇO EDITORIAL
Rio de Janeiro - RJ:
Av. Presidente Antonio Carlos, 51, 14Q andar
CEP20020-010
Fone: (021) 212 1140 - Fax: (021) 220 5533
E-Mail: editrj@ipea.gov.br

TCli"'il:':O
1:.- :;':':~j)':::'):i. .... :t

{.lI /ttff
_>1:._--------".- ...-- ..- ....

1
... J1
-'

;

..

E PERMITIDA A REPRODUÇÃO DESTE TEXTO, DESDE QUE OBRIGATORIAMENTE CITADA A FONTE.

REPRODUÇÔES PARA FINS COMERCIAIS sÃO RIGOROSAMENTE PROIBIDAS.

mailto:editbsb@ipea.gov.br
mailto:editrj@ipea.gov.br


SUMÁRIO

SINOPSE

1 INTRODUÇÃO 5

2 DECISOES DE PRODUÇÃO DA FIRMA EXPORTADORA

3 DECISOES DE FORMAÇÃO DE PREÇO EM QLlGOPÓLlO
I

4 METODOLOGIA E FONTE DE DADOS 24
I

5 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS I 26

6 CONCLUSOES 46

ANEXO 49

REFERI':NCIAS BIBLIOGRÁFICAS 58

8

20



SINOPSE

Opresente trabalho apresenta estimativas de mark ups setoriais para a econo-
mia brasileira no período de 1985 a 1996, para subsidiar a discussão sobre a

recente trajetória da indústria em um contexto de transição de um regime de alta
inflação e economia fechada para o quadro de uma economia aberta em processo
de estabilização. O texto visa tecer algumas considerações sobre a conexão do de-
sempenho dos mark ups domésticos, em um ambiente caracterizado por signifi-
cativa elevação da pressão concorrencial exercida sobre a indústria, com o de-
sempenho do setor exportador. O trabalho explora a idéia de que, sob a ótica de
uma empresa exportadora, o custo de oportunidade de produzir para exportar
depende do desempenho do mercado interno, expresso, tudo o mais constante,
pela evolução dos mark ups domésticos.

o CONTEÚDO DESTE TRABALHO É DA INTEIRA E EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE SEUS AUTORES, CUJAS OPINIÕES
AQUI EMITIDAS NÃO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE VISTA DO

MINISTÉRIO DO PLANEJAMENTO E ORÇAMENTO.
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1 INTRODUÇÃO

A crescente preocupação com a sustentabilidade da trajetória descrita pelo dé-
ficit em transações correntes, no passado recente, reacendeu a discussão sobre os
determinantes do desempenho das contas comerciais. A controvérsia focaliza es-
pecialmente a evolução das exportaçõesbr~ileiras, em um contexto de abertura
comercial e estabilização, acompanhada pela apreciação da taxa de câmbio real.
Nesse quadro, a posição que identifica o desempenho das exportações como fator
limitante da expansão econômica ganha espaço no debate sobre a natureza dos
obstáculos à aceleração das taxas de crescimento do produto na economia brasi-
leira (reconhecida a necessidade de evitar uma trajetória intertemporalmente ex-
plosiva do déficit em transações correntes). A conciliação de crescimento, estabi-.
lidade e equilíbrio externo intertemporal depende essencialmente das taxas de
crescimento obtidas pelas exportações. A co1nvergênciapara uma configuração es-
tável da relação passivo externo/PIB pode set obtida por meio de diversas combi-
nações entre as taxas de crescimento do p~oduto - que, dados os parâmetros
instituídos pela abertura comercial, espelham-se nas taxas de crescimento das im-
portações - e as taxas de crescimento das kxportações brasileiras. A médio pra-
zo, reconhecida a necessidade de se estabilizar a relação passivo externo líqui-
do/PIB, tudo o mais constante, o crescimeÁto do produto interno fica limitado
pelo desempenho do setor exportador da economia. O ritmo de expansão das

I

exportações, ceteris paribus, define qual a ~axa de crescimento do produto que
pode ser obtida sem deteriorar-se a posição' externa do país, medida pela relação
dívida externa líquida/PIB.

Nesse contexto, impõe-se a pergunta: qual a origem da perda de fôlego das ex-
portações verificada ao longo da década de, 90 na economia brasileira? Decorre
das restrições impostas pelo perfil da estrutura produtiva, que se reflete na inca-
pacidade da economia brasileira inserir-se: nos setores que apresentam maior
ritmo de expansão nos fluxos de comércio? A desaceleração das exportações
pode ser vista como resultante de fatores macroeconômicos que comprimiram a
rentabilidade relativa das vendas externas. a~ longo do passado recente? Esse pro-
cesso pode ser considerado uma combinaçã(j de fatores estruturais (referentes ao
perfil da base produtiva instalada) e fatores:macroeconômicos, que promoveram
uma compressão da rentabilidade e da atrati~idade relativa dos fluxos de exporta-
ção, e induziram uma mudança desejada l}0 mix produtivo dos exportadores?
Essa combinação precisa ser analisada ao nível setorialmente específico?

O presente trabalho apresenta estimativas de mark ups setoriais no período de
.1985 a 1996, para subsidiar a discussão sobre a recente trajetória da indústria e te-
cer algumas considerações sobre sua conexão com o desempenho do setor expor-
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tador, em um contexto de abertura comercial. O objetivo desse esforço consiste
em qualificar a discussão referente aos impactos gerados pela flutuação da renta-
bilidade das vendas externas sobre as decisões de curto prazo das empresas expor-
tadoras (e, portanto, sobre o desempenho exportador), em um contexto caracte-
rizado pela significativa elevação da pressão concorrencial exercida sobre a indús-
tria doméstica em decorrência da transformação do ambiente macroeconômico e
da abertura comercial.

A idéia subjacente a esse esforço de construção de estimativas de mark ups se-
toriais é a de que as decisões de produção das empresas exportadoras (definidoras
do mix desejado entre vendas externas e internas) estão apoiadas, ceteris paribus,
em um cálculo balizado pelo custo de oportunidade em se utilizar o estoque de
capital para atender à demanda externa. A dimensão 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 ótica de uma empre~
sa exportadora, as decisões de produção são desencadeadas pelo confronto da ren-
tabilidade associada às exportações, vis-à-vis a rentabilidade associada ao rilelhor
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 evolução dos mark ups aplicados do-
mesticamente sobre os custos variáveis. A abertura comercial e a estabilização al-
teraram os parâmetros relevantes para que as firmas exportadoras tomem suas de-
cisões de produção face a variações do nível absoluto da rentabilidade das vendas
externas, na medida em que estas materializem como pressão sobre os mark ups
praticados pelas firmas domésticas.

O texto será apresentado em dois blocos interligados, com relativa indepen-
dência entre si. No capítulo 2 (Decisões de Produção da Firma Exportadora), são
apresentados elementos teóricos que visam decompor os fatores que incidem so-
bre o cálculo de curto prazo das firmas exportadoras. É utilizada a teoria neoclás-
sica da firma para separar analiticamente os elementos envolvidos em suas deci-
sões de produção, as quais se materializam no mix de vendas desejados entre ex-
portações e abastecimento interno.

O referido exercício tenta descrever de forma estilizada a mecânica das deci-
sões de produção das firmas. Essas são referenciadas a um contexto de assimetria
no poder de mercado dos exportadores, internamente monopolista e externa-
mente competitivo. O objetivo é enfocar, sob a ótica microeconômica, os impac-
tos gerados pela abertura comercial e pelas mudanças nas variáveis macroeconô-
micas sobre as decisões de produção das firmas. Como passo subseqüente, o capí-
tulo 2 incorpora a hipótese mais realista de estruturas de mercados oligopoliza-
das na indústria doméstica. Nesse contexto, o eixo da discussão sobre o desem-
penho das firmas é deslocado para a natureza das suas decisões de formação de
preço. Nesse processo será discutido o impacto que a trajetória dos mark ups

'.
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domésticos (em um quadro de abertura comercial) exerce sobre as decisões de
produção das empresas exportadoras. Será enfatizado o papel que os mark ups
domésticos exercem como custo de oportunidade para se ingressar no cálculo de
composição do mix desejado de vendas internas/externas das empresas.

O capítulo 3 (Decisões de Preço em Oligopólio) focaliza o processo de deter-
minação dos mark ups desejados pelas firmas líderes. Não foi realizada uma rese-
nha das contribuições clássicas contidas na literatura de organização industrial
sobre o tema. O capítulo desdobra-se em duas seções que visam subsidiar teori-
camente a interpretação sobre a trajetória descrita pelos mark ups da indústria
doméstica no período 1985/1996. A seção 3.1 (Formação de Preço Sob Alta In-
flação) realiza uma breve discussão sobre os mecanismos fundamentais que expli-
cam os números obtidos na análise empírica. O viés altista dos mark ups, clara-
mente presente entre 1985 e 1990, é relacionado ao caráter defensivo das decisões
de formação de preços em contextos de alta' instabilidade e economia fechada. A
flexibilização dos mark ups é concebida co~o uma resposta defensiva das grandes
empresas para fugirem dos riscos de desvaloiização patrimonial [Frenkel (1979 )].
A tendência de elevação dos mark ups é co~trastada com o desempenho descrito
sob os impactos da abertura comercial e, m~is recentemente, da estabilização. A
seção 3.2 (Formação de Preço Sob Alta Infldção e Abertura Comercial) discute as
forças que atuam sobre o cálculo de determihação dos mark ups, em um contexto
que combina alta instabilidade macroeconômica e queda da proteção dispensada
à indústria doméstica. Finalmente, são tecidas breves considerações sobre o im-
pacto exercido pela estabilização macroeconômica sobre a formação de preços
das firmas industriais.

I

O capítulo 4 (Metodologia) descreve os procedimentos e fontes de dados utili-
zados para construir as estimativas de mark ups setoriais médios, apresentadas a
seguir. O capítulo 5 (Análise dos Dados) dekdobra-se em três seções. A seção 5.1
(A Trajetória Descrita Pelos Mark Ups) aprekenta e discute sucintamente a evolu-
ção dessa variável para um conjunto de cerc~ de trinta setores da economia brasi-
leira, no período de 1985 a 1996. As séries de mark ups setoriais foram confron-
tadas com uma série de taxa de câmbio real e dos coeficientes de importações so-
bre o consumo aparente para os referidos setores. A seção 5.2 descreve a trajetória
dos Índices setoriais de rentabilidade das veridas externas, elaborados pela Funda-
ção Centro de Estudos de Comércio Exteri~r (FUNCEX). Na seqüência, são apre-
sentados os índices de rentabilidade relativa :(uma espécie de taxa de câmbio seto-
rial) que ponderam as variações na rentabili<;iade das atividades de exportação pe-
los movimentos descritos pelos mark ups domésticos. A mudança nos parâmetros
que balizam as decisões de formação de preçbs das firmas, no contexto de abertu-
ra e estabilização, são invocadas para avaliat a trajetória da rentabilidade relativa
das exportações. Por último, são analisados os dados que avaliam a correlação do
coeficiente exportado setorial e dos indicadores de rentabilidade e rentabilidade
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relativa das exportações. O cruzamento procurou comparar a correlação existente
entre as flutuações da rentabilidade das vendas externas e os coeficientes setoriais
de exportação nos contextos de alta inflação com economia fechada, alta inflação
com economia aberta e estabilização com economia aberta. O capítulo 6 procu-
rou condensar as conclusões fundamentais decorrentes do presente trabalho, com
ênfase na importância de uma visão setorial no âmbito das discussões referentes
ao desempenho das exportações brasileiras.

2 DECISÕES DE PRODUÇÃO DA FIRMA EXPORTADORA

As decisões de curto prazo da empresa
exportadora, referentes à quantidade de
produção e à composição da produção
destinada a abastecer os mercados in-

terno e externo, podem ser representadas pela situação de uma firma que sejapri.
ce taker no mercado internacional e price maker domesticamente. Nesse quadro,
as decisões de produção refletem a assimetria no poder de mercado das grandes
exportadoras em r~lação aos mercados locais e internacionais. A referida assime-
tria pode ser representada, em um caso extremo, pela situação da firma exporta-
dora que opera como monopolista domesticamente (com curva de demanda ne-
gativamente inclinada) e como tomadora de preços no mercado internacional,
com curva de demanda horizontal nesse mercado.

Sob a perspectiva da teoria neoclássica da firma, o mix de vendas domésticas /
externas desejado por uma exportadora depende das posições relativas das suas
curvas de custo e receita marginal, decorrentes das operações de venda para os
mercados interno e externo. Dado o preço internacional em moeda estrangeira, a
posição da curva de receita marginal associada às operações de exportação, ex-
pressa em moeda doméstica, depende diretamente da taxa de câmbio nominal.

A firma exporta ou vende para o mercado doméstico segundo a atividade que
gere receita marginal superior. Dados a taxa de câmbio nominal, a posição das
curvas de custo marginal e a magnitude do diferencial de taxas de juros interno e
externo, essa firma define sua posição de equilíbrio quando oferta, para o merca-
do doméstico, aquela quantidade requerida para que a receita marginal das opera-
ções de exportação, em moeda local, iguale a receita marginal das operações de
venda para o mercado interno. Dada a curva de custo marginal, expressa em mo-
eda doméstica, a firma definirá a distribuição desejada dos fluxos de produção
para maximizar seus lucros a curto prazo. O referido resultado é obtido por meio
do atendimento do mercado, que maximiza a diferença entre a receita marginal
esperada, em moeda doméstica, e o custo marginal esperado, em moeda local.
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Como a curva de demanda doméstica possui inclinação distinta da curva de
demanda internacional, o que reflete a assiPIetria do grau de monopólio das fir-
mas nesses mercados, existe um trecho da curva de demanda doméstica no qual a

I .

receita marginal das atividades de venda para o mercado interno supera a receita
marginal das exportações. Nessas condições, 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 à venda para o mercado interno supera
a receita marginal das exportações. Quando a curva de receita marginal das ope-
rações de venda para o mercado doméstico iguala a curva de receita marginal das
operações de exportação, a firma define a magnitude dos fluxos de produção 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 produção para atender aos
mercados externos. O valor exportado nol período depende da diferença entre

I

esse ponto e aquele no qual a receita margiflal esperada das exportações iguala o
custo marginal esperado, em moeda doméstica.

, I
GRAFICO 1

I

Decisão de Produção da Firma
Exportadora na Ótica Neoclássica

Pd /
eM,;

Q

O gráfico 1 ilustra o mecanismo pelo qual o equilíbriofla firma monopolista
define a magnitude exportada e a quantidade destinada ao abastecimento do
mercado interno no curto prazo. A quantidade exportada será definida pela dis-
tância entre Qx - Qd (Qd são as quantidades produzidas a curto prazo com vis-
tas a abastecer os mercados domésticos). O processo de demarcação do mix de
produção desejado decorre mecanicamente de sua condição de maximização dos
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lucros a curto prazo. O referido critério pode ser reduzido à condição de iguala-
mento das curvas de receita e custo marginal, em moeda doméstica. 1 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
exportações, em moeda doméstica, é função direta da taxa de câmbio nominal
(dado o preço 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 câmbio nominal.

A grande empresa exportadora depara-se, ao mesmo tempo, com uma curva
de demanda negativamente inclinada nos mercados domésticos. A firma expor-
tadora toma suas decisões de produção com o objetivo de abastecer o mercado
para o qual a diferença entre o custo e a receita marginal esperada em moeda do-
méstica seja máxima. Nesse sentido, a formação do mix desejado de produção é
definido a partir dos fatores que influem no posicionamento da curva de deman-
da doméstica, da curva de receita marginal associada às operações de exportação,
e da curva de custo marginal, em moeda doméstica, dos exportadores.3

A taxa de câmbio impacta os fluxos de exportação diferenciadamente em uma
economia aberta ou fechada às importações. No contexto de uma economia fe-
chada, a calibragem da taxa de câmbio nominal a curto prazo define qual parcela
do estoque de capital opera em condições de custo consistentes com a atividade
de exportação. A relação câmbio nominal/juros demarca a linha divisória entre
as firmas que podem exportar com lucros não negativos e aquelas que não po-
dem exportar. O nível da taxa de câmbio nominal delimita um subconjunto do

2

3

Não cabe, nos objetivos do presente texto, apresentar uma crítica à teoria neoclássica da fir-
ma, corrente amplamente conhecida na literatura de organização industrial. A despeito da
fragilidade dessa visão sobre o processo de crescimento e diversificação das organizações capi-
talistas modernas, o quadro neoclássico pode servir para decompor analiticamente o impacto
que algumas variáveis macroeconômicas exercem sobre o cálculo microeconômico, fator que
baliza as decisões de produção da firma a curto prazo.

Na institucionalidade de financiamento às exportações vigente no Brasil, variações 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 exportações, porque o valor presente das receitas financeiras líquidas
alavancadas a partir da arbitragem com as operações de Adiantamento de Contrato de Câm-
bio (ACC) e Adiantamento de Contrato de Exportação - ACE (jundeadas pela captação de re-
cursos de curto prazo no mercado internacional), além da aplicação doméstica, dependedire-
tamente da evolução do diferencial de taxas de juros de captação dos ACC.

A expressão mix de produção está sendo usada ao longo do texto para definir a composição
das vendas destinadas ao mercado interno/externo.
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I

estoque de capital das firmas com condiçõe~ de custo compatíveis com a ativida-
de de exportação, a qual define o estoque de'capital potencial do setor exportador
a curto prazo. No quadro de uma economia protegida, a taxa de câmbio nominal
demarca qual parcela da capacidade instalada pode ser utilizada para se exportar.
Em uma economia aberta, a taxa de câmbio nominal não 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 nível da taxa de câmbio real associa-se
um subconjunto de empresas que podem operar interna e externamente; portan-
:~l ~ác~:o ~;:~~4ado da capacidade produt~va instalada economicamente utilizá-

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

das empresas depende mais diretamente da :evolução da taxa de câmbio nominal-
do que no contexto de uma economia fechada. Uma depreciação da taxa cambial
relevante gera um deslocamento instantâneo na curva de receita marginal, expres-
sa em reais e associada às operações de exportação de uma firma doméstica, dado
o preço internacional. Esse movimento aparece, para a empresa exportadora,
como uma elevação da receita obtida em reais por unidade adicional vendida no
exterior. Portanto, há um deslocamento autônomo da curva de receita marginal
associada às vendas externas, expressa em imoeda doméstica. Uma retração da
taxa de câmbio opera como um deslocame,nto 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 alteração
na distribuição desejada do volume de produção destinado a abastecer os merca-
dos internos e externos.5

4 Esse ponto foi levantado em discussões com Marco Flávio Resende sobre os impactos da
abertura comercial na indústria, no âmbito do projeto "Abertura Econômica e Dinâmica da
Indústria de Bens de Capital" (IPEA/DIPPP). I

5 Na prática, existe um impacto retroativo referente aos movimentos do câmbio real sobre as
curvas de demanda nos diversos mercados específicos, que dependem de uma interação com-
plexa de fatores que define se sob certas circunstâncias uma desvalorização nominal da taxa
de câmbio é expansionista ou retracionista. Estd, entretanto, deve ser considerada analitica-
mente separada e independente, a princípio, dos :impactos gerados por uma alteração da taxa
de câmbio real sobre a posição esperada das C1:lrvasde custo e receita marginal (em moeda
doméstica) nas atividades ligadas a exportação. Assim, o impacto de uma desvalorização do
câmbio nominal sobre a absorção interna depende: i) de quanto uma desvalorização nominal
se decompõe em desvalorização real e elevação de preços; ii) da elasticidade câmbio real das
exportações e importações; iii) do tamanho do s,etor exportador em relação ao resto da eco-
nomia; iv) da intensidade do efeito riqueza invertido, associado ao impacto das variações
cambiais sobre a posição patrimonial dos agentes endividados em moeda estrangeira e sobre a
evolução da massa de salários reais na economia, que se eleva a curto prazo em decorrência
da apreciação cambial; e v) do impacto referente 'às expectativas sobre a evolução de variáveis
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Paralelamente ao efeito gerado sobre a curva de receita marginal esperada em
moeda doméstica, a desvalorização da taxa de câmbio 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 tão mais in-
tenso a partir da seguinte relação: quanto menor for a proteção dispensada à in-
dústria doméstica, maior o coeficiente importado dentro das cadeias produtivas
do exportador, e maior o estoque de passivos (indexados ao câmbio) retidos pelas
empresas ao longo da cadeia produtiva.

No contexto de uma economia aberta às importações, a desvalorização cam-
bial impacta a rentabilidade das exportações 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 às vendas externas), e sobre a curva de custo marginal, em moeda local, dos
exportadores brasileiros, dados o preço em moeda estrangeira tomado no merca:
do internacional e a posição da curva de demanda doméstica. O deslocamento da
curva de custo marginal das firmas locais, gerado por alterações das paridades,
está associado ao impacto sobre o preço em reais dos produtos importados que
entram nas linhas de produção dos produtos exportáveis.

A posição das curvas de custo é menos sensível à taxa de câmbio nominal no
contexto de uma economia protegida. Por outro lado, em uma economia aberta
às importações, ceteris paribus, quanto maiores o coeficiente importado dos seto-
res exportadores e a sensibilidade dos preços domésticos nas cadeias produtivas à
concorrência externa, maior será o deslocamento da curva de custo marginal
produzido por uma dada desvalorização nominal da taxa de câmbio - pelo me-
nos a curto prazo, quando supõe-se que as empresas não poderão alterar suas po-
líticas de compras junto aos fornecedores no exterior. Por sua vez, o impacto
global gerado por deslocamentos da taxa de câmbio nominal sobre a rentabilida-
de das exportações será menor.6 Em uma economia aberta, o impacto de uma al-
teração da taxa de câmbio nominal sobre a rentabilidade das exportações depen-
de da intensidade comparada dos efeitos de deslocamento produzidos nas curvas

centrais para o cálculo da eficiência marginal do investimento, ligadas ao surgimento de in-
certezas no horizonte relevante para o cálculo capitalista, e introduzidas pela possibilidade de
ressurgimento de trajetória de aceleração inflacionária e volatilidade na taxa de câmbio real.

6 A referida argumentação sugere que os contextos de apreciação marcada da taxa de câmbio
penalizam de forma mais suave as exportações das indústrias que operam com elevado coefi-
ciente de importação, ou que utilizam insumos que acompanham internamente a evolução
dos preços internacionais. Sob a ótica das exportadoras, a combinação de abertura comercial
e apreciação cambial gera estímulos para que as firmas persigam a ampliação do coeficiente
de importação sobre produção. As firmas com maior coeficiente de importações possuem
menor sensibilidade da rentabilidade das exportações, em relação às que possuem um menor
coeficiente de importações.

'.
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de custo marginal, vis-à-vis os impactos de deslocamento da curva de receita mar-
ginal, em moeda doméstica.

Os ganhos de produtividade podem não compensar o impacto das mudanças
na relação câmbio/juros sobre a rentabilidade relativa das exportações. A discus-
são a seguir refere-se aos impactos associados a inovações que gerem a elevação da
produtividade dos fatores, ou a medidas que se materializem no deslocamento
autônomo das curvas de custo das empres~s, usualmente abrigadas pela rubrica
custo Brasif7. A tradução microeconômica 'desse processo aparece, tudo o mais
constante, como um deslocamento autônomo para fora da curva de custo margi-
nal das firmas. O efeito dos ganhos de produtividade sobre o mix de produção
desejado pela firma exportadora depende da inclinação relativa das suas curvas de
custo e receita marginal. Quanto menos inclinada a curva de demanda doméstica,
menor é o impacto sobre os fluxos de exportação gerados por aumentos da pro-
dutividade. A idéia de que a elevação da produtividade compensa os impactos
exercidos pela apreciação cambial e/ou pela queda dos preços internacionais so-
bre os fluxos de exportação deve ser mediaqa pela análise dos efeitos que a retra-
ção dos custos geram em termos das decisÕes de produção dos exportadores. O
efeito compensatório exercido pelos ganho~ de produtividade sobre a rentabili-
dade das vendas externas amplia, ceteris paribus, as .margens domésticas. A de-
pender da decisão 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 preço final. AlternativaIhente, a firma poderia repassar parte
dos ganhos de produtividade para os preço~ domésticos. O impacto dos ganhos
de produtividade sobre a rentabilidade relativa das exportações depende crucial-
mente das decisões domésticas de formação ~e preços.8

No contexto de mercados oligopolizados, por exemplo, os ganhos de produti-
vidade podem gerar deslocamentos simétri~os na rentabilidade associada às -yen-

7 As medidas que afetam a posição das curvas de tusto das empresas (como a desoneração tri-
butária e da folha de salários) afetam a rentabilidade das exportações e, ceteris paribus, os
mark ups domésticos de forma equivalente. Nesse caso, o impacto sobre os fluxos de expor-
tação decorre da incorporação de firmas marginais, que não possuíam condições de custo
condizentes com a atividade de exportação, e não da mudança na percepção das firmas líderes
sobre a atratividade relativa das atividades de exportação e venda para o mercado interno.

Intuitivamente, é razoável esperar que as empresas que buscam elevar a eficiência como for-
ma de se recompor parte da rentabilidade corroída pelas mutações estruturais por que passou
a economia na década 90 devam maximizar a apropriação 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 preços rapidamente,
em suas fases iniciais. O ajuste de preços comprime sua taxa de retorno, para minimizar a
perda de posições de mercado. Posteriormente, los ganhos de produtividade diferenciais são
retidos internamente como forma de recompor ~ taxa de retorno sobre o capital próprio.

I .
I,
I.
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das externas, em relação às 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 caráter de fix prices
das firmas oligopolistas, os ganhos de produtividade podem materializar-se em
elevação das margens domésticas, dados os preços locais, proporcional à elevação
das margens associadas às exportações, dados os preços externos e a taxa de câm-
bio.

No caso de uma estrutura de mercado oligo-
polizada, a empresa percebe sua curva de
demanda doméstica como se fosse quebrada.
Esse fato justifica que o comportamento ma-

ximizador das firmas opere por meio de uma regra convencional de fixação dO$
preços pela aplicação de um mark up sobre os custos variáveis médios. Nos mer-
cados oligopolizados, fix prices, os preços não flutuam em face de a oscilações
não antecipadas no nível da demanda. Em tais mercados, a determinação dos
preços e das quantidades produzidas não decorre do critério de igualação das
curvas de receita e custo marginal. No caso do oligopólio, a empresa líder decide
o nível do mark up a ser aplicado sobre os custos variáveis médios, e forma o pre-
ço de venda doméstico. Esse nível dos mark ups domésticos é objeto de decisão
ex ante das firmas, enquanto as margens apropriadas nas operações de exportação
refletem o resultado, ex post, da tomada de preços internacionais, aplicada a taxa
de câmbio nominal.

Sob condições de estabilidade do contexto macroeconômico, os mark ups de-
sejados são definidos pelo cálculo estratégico das firmas líderes, para bloquear a
entrada de novos concorrentes e estabilizar o market share da indústria. Nesse
quadro, a formação de preços se inscreve em um conjunto de decisões referentes à
estratégia de expansão da firma, que visa operar a montagem do mix entre auto-
financiamento e financiamento externo no funding dos seus investimentos plane-
jados.9 As decisões de formação de preços, nesse contexto, possuem uma dimen-
são estratégica, de longo prazo, e são balizadas pelos parâmetros que definem a
dimensão das barreiras à entrada nas diversas indústrias. Os referidos fatores são
referentes ao nível de concentração nos mercados, às considerações referentes a
escala e diferenciação dos produtos, às perspectivas do ingresso de novos concor-
rentes e ao nível de proteção dos mercados às importações.

Uma vez fixado o preço doméstico, o nível de vendas no período de produção
será definido como resultado, a posteriori, a partir do desempenho da demanda

9 Existe uma ampla literatura de organização industrial que explora os determinantes do pro-
cesso de formação de preços das firmas em oligopólio. Ver Labini (1984) e Eichner (1987).

>.
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interna. 10 Como o oligopolista doméstico opera como tomador de preços no
mercado internacional, terá um comportamento híbrido. Na perspectiva do
mercado externo, a firma exportadora opera como se estivesse em concorrência
perfeita. Desse modo, o valor exportado será determinado como o resíduo das
vendas domésticas, dado o desempenho dos mercados internacionais. Os fluxos
de exportação são definidos, ceteris paribus, em função do confronto da rentabili-
dade esperada nas operações de venda doméstica, vis-à-vis a rentabilidade espera-
da pelo uso da capacidade instalada para atender aos mercados internacionais.

A evolução da rentabilidade relativa das vendas externas expressa o resultado
do confronto do mark up doméstico e da margem apropriada nas exportações.
Essa variável define a forma com que o crescimento da demanda doméstica irá
pressionar os volumes destinados à exportação, a curto prazo. Os ganhos de pro-
dutividade verificados na indústria não mudam o fato de que os resultados de
curto prazo das exportações continuam a depender da evolução da absorção do-
méstica e internacional. Os ganhos de produtividade, nesse caso, não afetam a
rentabilidade relativa associada às decisões de utilizar-se o estoque de capacidade
produtiva instalado com vistas a atender ao mercado doméstico ou às exporta-
ções. Os elos que ligam os deslocamentos das curvas de custo das firmas no curto
prazo ao crescimento dos fluxos de exportação podem não garantir automatica-
mente a conclusão de que os ganhos de produtividade compensam os impactos
da apreciação da taxa de câmbio real.ll

No quadro de uma economia fechada submetida a forte restrição externa, as
conjunturas de aquecimento mais forte dos mercados geravam um efeito de des-
locamento nas exportações. Nesses cenários, a intensidade do efeito de desloca-
mento era reforçada exatamente porque a prerrogativa de formação de preços
domésticos garantia às empresas exportadoras que a receita real adicional obtida
àquele nível de mark up fosse igualou superior à receita obtenível (em moeda
doméstica) associada às operações de exportação. Nesse ambiente, o mark up
formado domesticamente pela firma exportadora definia a magnitude da rentabi-
lidade que exigia para sustentar os contratos de exportação.12 O setor exportador

10 O período de produção corresponde ao horizonte temporal relevante para que sejam toma-
das as decisões referentes à utilização do estoque de capital. Nesse caso, trata-se do intervalo
de tempo no qual as decisões de preço e quantidades não podem ser revistas.

11 Para outra visão que relativiza os impactos que a redução do custo Brasil exerce na determi-
nação da taxa de câmbio real, na perspectiva de um modelo teórico de equilíbrio geral, ver
Pessoa (1997).

12 A sucessão de megasuperávits comerciais no contexto da crise da dívida externa inscreve-se
nesse tipo de situação, na qual as decisões de produção das empresas do setor exportador (al-
tamente concentrado) possuíam o poder de influir decisivamente em situações críticas na ges-
tão das contas externas, no manejo da taxa de câmbio nominal. Nesse contexto específico de
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podia formar, indiretamente, o nível da taxa de câmbio nominal/juros que cali-
brava a rentabilidade de suas atividades. O mark up doméstico era formado com
ampla liberdade, e fornecia um parâmetro para que as firmas perseguissem a
equalização da rentabilidade gerada nas operações de venda externa às operações
internas.

A flexibilização dos mark ups no contexto de uma economia fechada, em re-
gime de alta inflação, fazia com que as exportadoras canalizassem seus produtos
preferencialmente para os mercados domésticos. Nesse arranjo, a evolução das
exportações a curto prazo estava diretamente ligada à evolução da absorção do-
méstica. Nesse contexto, as exportadoras possuíam elevado grau de liberdade para
calibrar os mark ups desejados nas operações de venda doméstica, de forma a ten-
tar equalizar, nas conjunturas de boom interno, a rentabilidade esperada nas ope-
rações domésticas àquelas associadas ao setor externo. Esse comportamento su-
põe que o exportador possua ampla flexibilidade para definir os mark ups deseja-
dos e formar seu preço doméstico, em um quadro em que suas posições de mer-
cado não são contestáveis pelo caráter fechado da economia e pela própria insta-
bilidade, que bloqueia as decisões de investimento de concorrentes em potenci-
al.13 Em uma economia aberta, o mark up desejado pelo exportador para as ope-
rações domésticas fica condicionado à evolução do preço (em moeda local) dos
produtos importados. As decisões de composição do mix entre vendas internas e
exportação, face ao crescimento da absorção doméstica, dependerá da sua avalia-
ção sobre qual operação é mais rentável em termos absolutos.

N o quadro de uma economia fechada, as mudanças nas condições de operação
do mercado interno refletiam-se na mudança das magnitudes destinadas à expor-
tação. Nos anos 80, as decisões de produção das empresas exportadoras eram to-
madas em relação ao confronto da rentabilidade esperada nas operações de venda
doméstica e externa. Entretanto, as empresas líderes possuíam, relativamente ao
cenário característico de uma economia aberta com estabilidade macroeconômi-
ca, capacidade de formação de preço (e de determinação dos mark ups desejados
ex ante) muito superior à 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 flutuações da demanda doméstica geravam uma pressão sobre os volu-

estrangulamento de divisas e racionamento de crédito externo, o setor exportador influía no
nível da rentabilidade das exportações.

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

,•
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mes físicos de mercadorias disponíveis para atender aos contratos de exportação,
e assim calibrava o montante dos excedentes exportáveis' 14

N o contexto de economia fechada e crescente instabilidade das variáveis-chave
para o cálculo capitalista (verificada no quadro de aceleração inflacionária da se-
gunda metade da década de 80), as grandes empresas exportadoras incorporavam
esse custo de oportunidade no cômputo de suas decisões de formação de preço
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 condições, o desempenho da absorção doméstica definia a
magnitude da produção disponível para as vendas externas. Nesse quadro institu-
cional, e diante de estruturas de mercado oligopolizadas da indústria de trans-
formação, a absorção doméstica definia o nível dos excedentes exportáveis. As
quantidades exportadas podiam ser concebidas como excedentes pelo fato de que
as flutuações da demanda doméstica definiam o nível de utilização da capacidade
instalada comprometido com o abastecimento interno, dado o mark up desejado
ex ante pelas firmas exportadoras nas operações de venda domésticas.15 Fixado o
nível dos mark ups desejados pelas firmas exportadoras, as flutuações da demanda
interna definiam as quantidades direcionadas ao mercado doméstico, e definiam
o nível potencial das exportações. Esse nível poderia ser ou não efetivado porque
dependia do comércio internacional.

Na situação de aguda restrição creditícia externa da década de 80, as conjuntu-
ras de expansão pronunciada do mercado interno promoviam, com alguma defa-
sagem, a deterioração do saldo comercial, causada pela desacelaração das exporta-
ções. Esse processo forçava as autoridades a calibrar a relação câmbio/juros do-
méstica de forma a garantir o patamar da rentabilidade exigido pelas firmas para
sustentar os contratos de exportação, o que se mostrou inúmeras vezes incompa-
tível com a sustentação da estabilidade. Em uma economia fechada e submetida a
uma drástica restrição de financiamento externo, a elasticidade-renda das impor-
tações foi travada e comprimida em níveis extremamente baixos, por meio de di-
versos mecanismos de proteção dos mercados domésticos. Nesse contexto, as

14 A existência do trade of! entre o nível do saldo comercial e as taxas de crescimento do produ-
to nos anos 80 supõe, dinamicamente, que a inversão nos segmentos exportadores estivesse
travada pelo quadro de grande instabilidade macroeconômica.

15 Nos mercados que podem ser caracterizados como competitivos (jlex prices), o deslocamento
da curva de demanda relevante desencadeia um processo de ajuste que converge para um
novo conjunto de preços capaz de igualar demandas e ofertas, dadas as curvas de custo mar-
ginal dos produtores. Nos mercados oligopolizados, entretanto, as firmas líderes não se de-
param com uma curva de demanda bem-comportada, por causa do caráter de inter-relação es-
tratégica de suas ações. Entretanto, a despeito das firmas não tomarem suas decisões tendo
em vista uma estimativa da curva de demanda sob oligopólio, as variações da demanda no
curto prazo são descarregadas essencialmente sobre as quantidades produzidas e vendidas.
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conjunturas de aceleração do crescimento afetavam o saldo comercial basicamen-
te por meio de seu impacto sobre as exportações, o que corroía a magnitude dos
excedentes exportáveis. Em uma economia aberta, não apenas o coeficiente de
importações transita para um nível mais elevado, como também a elasticidade-
renda das importações deve crescer significativamente, especialmente quando ob-
serva-se o crescimento do peso das importações de insumos, partes e componen-
tes realizadas pela industria doméstica, os quais reagem diretamente aos movi-
mentos do produto real. Nesse ambiente, a aceleração mais forte do crescimento
materializa-se na deterioração no saldo comercial, calcada nos movimentos das
importações, dados os parâmetros que afetam a rentabilidade das exportações. A
princípio, o saldo comercial reage de forma relativamente mais intensa aos estÍ-
mulos gerados por uma variação das taxas de crescimento do produto em uma
economia aberta do que em uma economia fechada.

Sob o racionamento quantitativo do crédito externo, a restrição cambial ao
crescimento materializava-se de forma direta em razão da necessidade de garantir-
se o patamar da rentabilidade das vendas externas exigido para que os exportado-
res não deslocassem seus produtos para os mercados domésticos, nas conjunturas
de expansão da demanda interna. Sob alta inflação, esse processo exigia a indexa-
ção do câmbio nominal e abortava as tentativas de estabilização. Nos anos 90, a
reinserção aos fluxos de financiamento voluntários flexibilizou a restrição exter-
na, que passou a ser concebida na perspectiva da sustentabilidade intertemporal
dos déficts em transações correntes. Nesse cenário, a restrição externa vincula-se
à rentabilidade das exportações por meio do efeito de longo prazo que esta exerce
sobre o nível e a composição da inversão nos segmentos com potencial de expor-
tação.16 Nesse processo, a abertura comercial altera os mecanismos de transmis-
são que ligam as variações da demanda nominal para o saldo comercial e, portan-

16 É preciso ressaltar que a rentabilidade das exportações opera como variável-chave para defi-
nir a evolução das decisões de investimento dos exportadores, o que afeta a trajetória de lon-
go prazo descrita pelos fluxos de comércio, à medida que influi na composição da taxa de in-
vestimento e na evolução do estoque de capital das firmas que possuem potencial de exporta-
ção. A construção da competitividade sob bases firmes está ancorada no desempenho da taxa
de investimento. Sobre a perspectiva estrutural, a compatibilidade da elevação das taxas de
crescimento das exportações e do crescimento da absorção doméstica supõe que os segmen-
tos exportadores (ainda que não operem primordialmente voltados para os mercados exter-
nos) ampliem e modernizem sua capacidade produtiva. Ceteris paribus, quanto maior a taxa
de retorno esperada associada às atividades de exportação (versus as atividades voltadas para
os mercados domésticos), maior o estímulo para que se alcance o nível e a composição da
taxa de inversão requerida para que o crescimento futuro das exportações não se realize em
detrimento do crescimento doméstico. A garantia de um patamar mínimo para a rentabili-
dade associada às vendas externas, e a estabilidade do referido horizonte de cálculo, aparecem
como condição necessária, ainda que não suficiente, para que a inversão nos segmentos com
potencial de exportação transcorra de forma consistente com o crescimento doméstico, em
uma trajetória intertemporalmente consistente de absorção de recursos externos.

>.
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to, modifica a equação requerida para explicar o desempenho das exportações e
importações.

O processo de abertura comercial, e posteriormente a estabilização, restringi-
ram significativamente a capacidade das empresas líderes em manejarem discrici-
onariamente os mark ups desejados. A intensidade da pressão imposta sobre a ca-
pacidade de formação de preços das firmas locais depende da trajetória descrita
pela proteção nominal dedicada aos diversos bens produzidos e demandados
como insumos pelo setor, de quão comercializável é o setor em tela, e da evolu-
ção da taxa de câmbio nominal.

Os mecanismos de transmissão que ligam uma alteração da taxa de câmbio
nominal aos fluxos de exportação devem operar de forma distinta em economias
abertas, em contraste a economias fechadas. Em uma economia aberta, a fixação
da taxa de câmbio nominal opera como âncora para o nível de preços dos bens
transáveis. Os preços internos são balizados pela taxa de câmbio nominal e pelos
preços internacionais em moeda estrangeira (pd = a(P*. ê)). Nesse quadro, alte-
rações nas curvas de custos nominais das empresas, que operem simultaneamente
na atividade exportadora e no abastecimento do mercado doméstico, geram uma
pressão sobre os mark ups praticados. Ceteris paribus, esse efeito sobre os preços
internos impacta a rentabilidade das operações de venda doméstica das empresas
instaladas nos setores de bens comercializáveis. Na perspectiva de um exportador
doméstico, oligopolista e em uma economia aberta, uma apreciação da taxa de
câmbio real comprime a rentabilidade verificada nas operações de venda interna.
Isso porque a apreciação diminui o preço em moeda doméstica dos produtos im-
portados e pressiona as margens praticadas nas operações de venda interna. A
apreciação afeta as curvas de custo, ao mesmo tempo em que promove um deslo-
camento para baixo da curva de receita marginal das operações de exportação, ex-
pressas em moeda doméstica. Tudo o mais constante, o impacto líquido da apre-
ciação cambial sobre os fluxos de exportação, 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
domésticos.

O presente trabalho visa instituir algumas informações para se avaliar a evolu-
ção, setorialmente específica, da atratividade relativa dos fluxos de exportação
(vis-à-vis o abastecimento dos mercados domésticos), por meio da elaboração de
um indicador da rentabilidade relativa das exportações em um contexto de aber-
tura comercial, e alterações significativas no ambiente macroeconômico.
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3 DECISÕES DE FORMAÇÃO DE PREÇO EM OLIGOPÓLIO

A natureza defensiva das decisões de formação de
preços das firmas oligopólicas, sob condições de
alta incerteza e elevada instabilidade macroeco-

nômica, é enfatizada recorrentemente na literatura teórica, de inspiração hetero-
doxa, a qual procura identificar os mecanismos específicos que explicam a traje-
tória aceleracionista descrita pelo nível geral de preços nas economias latino-
americanas, na década de 80. A matriz dessa visão, que focaliza o processo de fle-
xibilização dos mark ups desejados sob condições de instabilidade elevada, en-
contra-se em artigo de Roberto Frenkel (1979) sobre as decisões de formação de
preço em alta inflação. Os desdobramentos teóricos que pertencem a essa linha-
gem de trabalhos procuram estabelecer outros canais pelos quais a destruição do
estado de confiança, que as empresas depositam nas antecipações sobre a evolução
das variáveis macroeconômicas fundamentai~, incide sobre suas decisões de for-
mação de preço. A destruição do estado de confiança em um contexto de elevada
volatilidade das variáveis macroeconômicas incide sobre as firmas e condensa o
horizonte temporal de suas decisões no curto prazo. O encurtamento do hori-
zonte de maturação das decisões das firmas inscreve-se no movimento de genera-
lização de estratégias defensivas, devido à elevada instabilidade do ambiente ma-
croeconômico. Tais estratégias visavam essencialmente à sustentação da rentabili-
dade sobre o estoque de capital imobilizado e à esquiva dos riscos de desvaloriza-
ção patrimonial. O presente trabalho se apóia nessa tradição teórica para avaliar a
trajetória descrita pelos mark ups no período de 1985 a agosto de 1994. Nesse pe-
ríodo, as condições institucionais que balizam as decisões de formação de preços
das firmas, referentes ao ambiente de proteção da indústria doméstica, foram si-
gnificativamente alteradas.

Em um regime de alta inflação, como demonstrou Frenkel (1979), as firmas
possuem um viés altista na determinação dos mark ups desejados. A pressão altis-
ta exercida sobre o nível dos mark ups desejados (ex ante no cálculo de curto pra-
zo das firmas líderes), em um contexto de alta inflação e economia fechada, pode
ser explicada pela existência de uma assimetria na percepção privada do ônus
implícito associado ao risco da empresa ~m cometer uma avaliação equivocada
- para cima ou para baixo - sobre a evolução futura dos preços das mercadori-
as requeridas para promover a reposição do nível desejado de estoques. O viés al-
tista dos mark ups desejados decorre do fato de que uma subestimativa do preço
futuro esperado de reposição dos estoques, no cálculo dos custos relevantes para
formar os preços cobrados pela firma no presente, gera perda patrimonial. O
erro simétrico, de cometer uma sobrestimativa dos referidos preços, gera um flu-

. ,
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xo de lucros subótimo. A decisão da firma de formar o mark up sobre alta infla-
ção seria governada pelo confronto entre o seu risco de sacrificar inutilmente
parcela dos rendimentos extraíveis pelo uso de seu estoque de capital e do risco
de incorrer em queima patrimonial. O risco de que o preço de venda presente
venha a mostrar-se, ex post, inferior ao pago no futuro para repor o nível desejado
de estoques é chamado pelo autor de risco de capital. Nesse caso, a empresa arca-
ria com a desvalorização real de parcela de seu patrimônio no giro de seus esto-
ques.

Dessa forma, mesmo que as expectativas das firmas em relação à evolução fu-
tura dos preços relevantes para reposição de estoques possuam uma distribuição
normal, com média no preço verdadeiramente verificado no futuro, ainda que as
expectativas sejam formadas racionalmente e os agentes geralmente acertem, a as-
simetria na percepção do ônus decorrente do risco de desvalorização patrimoni-
al, em relação aos efeitos de uma retração não desejada das vendas, gera o estímu-
lo para que as firmas líderes operem uma calibragem altista dos mark ups deseja-
dos ex ante. Em uma economia fechada e com alta inflação, a assimetria em rela-
ção aos custos envolvidos em assumir o risco de renda, vis-à-vis o risco de capital,
aparece como força motriz das decisões microeconômicas, as quais se materiali-
zam em uma pressão altista na determinação dos mark ups desejados das firmas
líderes.

O resultado agregado da generalização de posturas defensivas na lógica das de-
cisões privadas de formação dos preços, sob alta instabilidade, eclode como im-
pulso endógeno pela aceleração inflacionária. 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 ausência de âncoras nominais, em uma
pressão de aceleração das taxas de inflação. No plano das decisões 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 nível dos seus mark ups frente ao crescimento da incerteza e da instabilida-
de do contexto econômico são muito diferenciadas. A princípio seria de se espe-
rar que os setores que se deparam com maior amplitude nos movimentos da de-
manda nas conjunturas de flutuação cíclica (com estruturas de mercado mais
concentradas e possuidoras de maior nível de alavancagem de recursos de tercei-
ros) possuíssem a maior amplitude das flutuações defensivas realizadas no perío-
do 1985/1990, em contraste com a maior intensidade da queda dos mark ups no
quadro de abertura e, posteriormente, estabilidade.

'.
3.2 Formação de Preços

sob Alta Inflação e
Abertura Comercial

Em um contexto de abertura comercial, alta ins-
tabilidade e aceleração inflacionária, duas forças
opostas operam sobre o cálculo privado de defi-
nição 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 macroeconômica e aceleração inflacionária - contrapõe-se à pressão
competitiva exercida pelo acirramento da concorrência externa, em um quadro
de diminuição significativa da proteção da indústria nacional. No período em
que se sobrepõe abertura comercial e alta inflação, a trajetória descrita pelos
mark ups desejados é indeterminada, do ponto de vista teórico. Os impactos da
abertura comercial, implementada em um contexto de alta inflação, podem ser
representados como um deslocamento descontínuo da percepção privada asso-
ciada aos custos implícitos envolvidos em assumir o riscos de renda. Tudo o mais
constante, o crescimento da concorrência externa via importações eleva o custo
percebido de as empresas incorrerem no erro de sobredimensionarem os preços
futuros esperados de reposição de estoques, no cálculo de formação do preço a
vista das mercadorias produzidas.

A abertura comercial eleva a percepção das grandes empresas sobre o nível do
custo implícito associado à decisão 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 elevação dos preços acima do
desejável, o que gera uma queda não esperada das vendas. A sobrestimativa do
preço futuro esperado de reposição dos estoques traduz-se em uma perda não
planejada de market share e no sacrifício dos rendimentos associados à capitaliza-
ção financeira dos recursos líquidos, imobilizados pela retenção indesejada de es-
toques (decorrente da queda das vendas a curto prazo). Tudo o mais constante, a
abertura comercial diminui a assimetria na percepção das firmas em relação ao
ônus implícito de assumir o risco de renda, vis-à-vis o risco de capital. Ceteris pa-
ribus, esse processo deve retrair o viés altista presente no cálculo de curto prazo
de determinação do nível dos mark ups desejados pelas firmas industriais, no
contexto de um regime de alta inflação.

Sob a ótica das firmas líderes, o processo de estabilização dos preços, ao eli-
minar os riscos de desvalorização do capital líquido associados à alta volatilidade
das variáveis econômicas fundamentais, desmonta os mecanismos que alteravam
as decisões de curto prazo das firmas, e inflava os mark ups desejados. Sob alta in-
flação, a calibragem dos mark ups era governada por fatores conjunturais associa-
dos à percepção do risco de desvalorização patrimonial, decorrentes da acelera-
ção inflacionária não antecipada. Nesse quadro, a estabilização deve reconectar o
cálculo de curto prazo (referente à determinação do nível dos mark ups desejados)
à dimensão estratégica da formação de preços. Tal dimensão está intimamente li-
gada às variáveis reais de longo prazo, referentes à estrutura da indústria. A estabi-
lização reintroduz a dimensão estratégica ao cálculo de formação de preços das
firmas líderes. Esse cálculo passa a envolver considerações acopladas às perspecti-
vas de crescimento de longo prazo das empresas e sua avaliação sobre o nível das
barreiras à entrada. As decisões de determinação do nível dos mark ups desejados

:
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passam a ser tomadas com vistas a um horizonte temporal de maturação maIS
longo, balizadas por novos parâmetros institucionais.

Nesse contexto de transição para uma economia estável, as empresas líderes
voltam a decidir os mark ups desejados a partir de suas estratégias de crescimento
e diversificação. Tais decisões são balizadas por considerações que visam maximi-
zar a taxa de retorno esperada a longo prazo, face aos novos parâmetros instituí-
dos pelo quadro macroeconômico e institucional. Os fatores de longo prazo do
cálculo de formação de preço das firmas oligopólicas, no quadro de uma econo-
mia aberta, envolvem considerações associadas à política de crescimento da em-
presa, ao mix de financiamento internol externo desejado, e à consolidação ou
redefinição desejada do market share, como é amplamente conhecido na literatura
de organização industrial.17

Na perspectiva dos determinantes dos fluxos de exportação, a reconexão das
decisões de preço domésticas das firmas oligopólicas (referentes à calibragem dos
mark ups desejados em um contexto de economia aberta às importações, e aos
determinantes de longo prazo ligados aos fundamentos das estruturas de mercado)
traduz-se, na perspectiva macroeconômica, na construção de um elo de ligação,
inexistente em uma economia fechada e caracterizada pela instabilidade no con-
texto de alta inflação, entre a taxa de câmbio nominal e a rentabilidade relativa
das exportações. O referido elo opera por meio do impacto da taxa de câmbio
nominal sobre o nível dos mark ups domésticos desejados pelas firmas, submeti-
dos que são à pressão imposta pela concorrência externa.

N o quadro de uma economia aberta, ceterisparibus, a determinação dos mark
ups desejados ex ante dependem da evolução dos preços internacionais, da evolu-
ção esperada da taxa de câmbio nominal e do nível de proteção da indústria, o
que calibra a pressão exercida pelas importações na evolução do market share
doméstico das firmas. Tudo o mais constante, a retração da proteção nominal
dispensada à indústria nacional, a apreciação da taxa de câmbio real ou o baratea-
mento dos produtos importados devem gerar uma pressão sobre os mark ups pra-

17 As trajetórias descritas pelos mark ups domésticos nos anos 90, especialmente no contexto
em que estabilização e abertura comercial se combinam, influem na percepção privada dos
custos implícitos e da disponibilidade de recursos mobilizados pela via do autofinanciamen-
to. Essas mudanças afetam a avaliação privada sobre os custos implícitos associados ao uso de
diferentes mecanismos de mobilização de recursos, disponíveis para as empresas oligopolis-
tas, e isso altera o mix desejado de financiamento interno x externo às firmas, à medida que a
disponibilidade de lucros retidos depende diretamente da evolução da rentabilidade da indús-
tria. Nesse cenário, a pressão sobre os mark ups domésticos, associada à mudança de contexto
econômico gerada pela abertura comercial e pela evolução do cenário macroeconômico, além
de caracterizada pela reinserção aos fluxos de financiamento voluntário nos mercados finan-
ceiros internacionais e pela estabilização, deslocam a percepção privada dos custos implícitos
do autofinanciamento, vis.à.vis o financiamento externo às firmas.
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ticados domesticamente. A intensidade de tal pressão concorrencial depende da
elasticidade-preço de substituição da produção nacional em relação à importada,
fator que afeta a percepção privada sobre o custo de se praticar um preço que se
desvia do preço 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 preço doméstico em relação ao preço de venda, em
moeda doméstica, do concorrente importado. Nesse sentido, faz-se necessário
avaliar a correlação existente entre os impactos setoriais da abertura e seus desdo-
bramentos, do ponto de vista da evolução dos mark ups praticados pelas empresas
ao longo da década de 90.

4 METODOLOGIA E FONTE DE DADOS

As estimativas de mark ups setoriais médios foram elaboradas pelo cruzamen-
to de informações disponíveis na matriz de insumo produto, para os anos de
1985 e 1990 a 1993. A proxy utilizada para avaliar-se a dimensão absoluta dos
mark ups setoriais médios foi a razão entre os custos setoriais e o valor da produ-
ção setorial, definidos como a soma do consumo intermediário (tudo que um se-
tor comprou de todos os setores da economia), importações setoriais, salários e
contribuições sociais.18 Dessa forma, a proxy escolhida para os mark ups setoriais
médios é descrita pela fórmula abaixo:

MKi = VPi / ( Cli + Mi + Wi + CSi), em que

MKi = proxy para mark up médio do setor i;

VPi = valor da produção do setor i ,obtida junto à matriz de insumo produ-
to;

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

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

Wi = salários pagos pelo setor i; e

CSi = contribuições realizadas pelo setor i.

As referidas estimativas foram complementadas, para os períodos nos quais
não existia informação direta disponível na matriz de insumo produto, pela ela-

18 O critério de classificação setorial foi escolhido para permitir a utilização e a comparação de
informações geradas pela FUNCEX.

'.
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boração de um Índice de mark up. O referido Índice foi instituído com base no
confronto do Índice de Preços por Atacado (IPA) aberto por categoria de produto
da Fundação Getúlio Vargas (FGV), e em Índices de custos setoriais produzidos
pela FUNCEX. Tais Índices de custo utilizam a matriz de insumo produto para de-
finir a estrutura de ponderação a ser aplicada sobre os diversos IPA abertos setori-
al~ente, o Índice de custos de energia elétrica, o Índice de salários nominais da
FIESP e o IPA dos EUA como prox:y dos preços das importações, para gerar um Ín-
dice de preços que expresse a variação 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 informação disponível na matriz de insumo produto, foram atualizadas
por meio da aplicação da taxa de variação obtida pelo Índice de mark up (IPA se-
torial / Índice de custo setorial) sobre os valores dos mark ups obtidos a partir da.
prox:y instituída com informações extraídas diretamente da matriz. Os valores es-
timados, obtidos pela aplicação do Índice de custo e preços 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 à
evolução descrita pelos Índices de preços e custos setoriais, caso a estrutura repre-
sentada pelos coeficientes técnicos da última matriz de insumo produto disponí-
vel possa ser considerada uma representação aproximada das relações de forneci-. . .
menta mtra-setonaiS.

Tais projeções captam os efeitos indiretos das transformações estruturais gera-
das ao longo das cadeias produtivas sobre os mark ups, à medida em que se refle-
tem na evolução dos preços que ingressam na composição dos custos setoriais.
Uma parcela dos impactos gerados diretamente pelas mudanças técnicas (os quais
não dependem da evolução dos preços dos bens adquiridos pelo setor, e sim da
eficiência no uso dos insumos) não é captada pelos valores estimados dos mark
ups. Dessa forma, ganhos de produtividade gerados nos demais setores e repassa-
dos aos preços dos insumos são captados nas estimativas, pelos impactos que cau-
sam nos Índices de custos setoriais. Entretanto, qualquer alteração mais drástica
na estrutura técnica da indústria, que se materialize em uma mudança em sua es-
trutura de compras ou que gere maior eficiência operacional no uso dos insumos,
não é 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 período de 1986 a 1989, foi realizado um procedimento que visa minimi-
zar os impactos dessa limitação nas informações. Ao longo desse período foi rea-
lizado um procedimento de suavização das séries de mark ups estimados. Esse
procedimento foi realizado pela comparação do valor dos mark ups, extraídos
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para o ano de 1990 via matriz de insumo produto, e do valor estimado pela pro-
jeção dos valores obtidos na matriz de 1985, mediante a aplicação do referido Ín-
dice de mark up. Dessa forma, foi possível comparar, para o ano de 1990, o valor
estimado e o valor extraído da nova versão da matriz de insumo produto. A dife-
rença obtida entre os valores estimados, que representam uma indicação de qual
teria sido o mark up caso as relações estruturais representadas pela matriz de
1985 permanecessem um retrato da estrutura da indústria, e os valores resultantes
das informações da matriz de 1990, indicam a vigência de mudanças estruturais
no setor. As séries estimadas foram suavizadas por meio de uma decomposição
uniforme do resíduo entre os valores dos mark ups estimados e extraídos da ma-
triz para o ano de 1990. Essa diferença reflete as mudanças estruturais acumula-
das ao longo do período no setor. Os resíduos, entre os valores estimados e veri-
ficados dos mark ups setoriais médios para 1990, foram distribuídos ao longo dos
anos de 1986 e 1989, incorporados às estimativas por meio da aplicação de uma
relação exponencial que suavizou essa diferença ao longo dos anos considerados.

5 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS

O gráfico 2 descreve a evolução do Índice de
mark up para o conjunto da indústria. Pode-se
perceber claramente a tendência altista dos mark

ups praticados no contexto de elevada instabilidade e aceleração inflacionária com
economia fechada, entre 1985 e janeiro de 1990. A abertura e a experiência do
Plano Collor no início da .década impõem novas restrições ao processo de forma-
ção de preços das firmas líderes. Assim, os Índices de mark ups descrevem uma
trajetória que espelha a combinação do estímulo altista decorrente da incerteza
crescente aos estímulos baixistas associados à abertura comercial. A introdução
do Plano Real é antecedida de um movimento de suave ascensão dos mark ups. A
combinação de apreciação cambial, abertura comercial e estabilização, que elimi-
na os mecanismos de elevação defensiva decorrentes do risco de desvalorização
patrimonial sob alta inflação, materializou-se em uma trajetória de queda dos Ín-
dices de mark ups médios da indústria a partir de meados de 1994.
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GRÁFICO 1
Brasil-1985/1996

Índice deMark Ups da Indústria
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Fonte: Elaboração própria com base no IPA-DIe índices de custos da FUNCEX. Agosto de 1994 = 100.
Índice de mark up = IPA-DI/índice de custo da indústria.

A tabela 1 descreve os valores estimados dos mark ups setonaIs em valores
anuais médios ao longo do período 1985/1996. As estimativas devem ser inter-
pretadas com cautela, pois não indicam a dispersão interna dos setores e não for-
necem indicação sobre a evolução da estrutura patrimonial das firmas, que, como
é amplamente sabido, passam por ajuste financeiro significativo ao longo do pe-
ríodo em foco. Os valores dos mark ups não devem ser utilizados para compara-
ções diretas sobre a taxa absoluta de retorno, em termos médios, dos diferentes
setores. A depender da estrutura técnica da indústria, do peso da depreciação do
estoque de capital nos custos fixos, um mesmo valor absoluto do mark up pode
associar-se a diferentes níveis de taxa de lucro obtida pelas empresas. A trajetória
descrita pelos valores dos mark ups, ceterisparibus, indica a evolução da rentabili-
dade operacional da indústria. Os valores apresentados como proxy para os mark
ups representam a razão estimada entre o valor da produção setorial e dos custos
variáveis totais. Os gráficos que descrevem a trajetória dos niark ups dos diversos
setores, e os índices de preços/rGP e custos setoriais/rGP, são apresentados no
anexo 1 deste texto.

'.
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TABELA 1
Brasil 1985/1996

Estimativas deMark Ups Setoriais Médios Domésticos
Ano 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Agropecuária 1,97 2,24 1,99 1,80 1,62 1,86 1,89 1,81 1,78 2,26 2,31 2,12

ExtI4tiva mineral (exceto combustíveis) 1,64 1,60 1,31 1,27 1,19 1,35 1,54 1,57 1,41 1,19 1,04 0,97

Extração de petróleo e carvão 2,90 1,85 1,77 1,63 1,36

Produtos minerais não metálicos 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 não 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 metalúrgicos 1,20 1,15 1,15 1,15 1,16 1,14 1,18 1,15 1,18 1,15 1,12 1,05

Máquinas 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 eletrônicos 1,51 1,50 1,34 1,88 1,57 1,38 1,40 1,41 1,43 1,30 1,18 1,06

Automóveis, caminhões e ônibus 1,08 1,08 1,19 1,21 1.10 1,17 1,24 1,23 1,26 1,20 1,12 1,05

Outros veículos e peças 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 mobiliário 1,36 1,32 1,22 0,98 1,58 1,27 1,35 1,29 1,33 U7 1,37 1,26
Celulose, papel e gráfica 1,38 1,27 1,23 1,36 1,33 1,17 1,27 1,18 1,11 1,02 1,11 0,98
Indústria da borracha 1,26 1,20 1,36 1,37 1,11 1,27 1,28 1,29 1,30 1,31 1,28 1,26

Fabricações de elementos químicos 1,35 1,33 1,40 1,43 1,70
Refino de petróleo 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 químicos diversos 1,29 1,29 1,32 1,26 1,28

Indústria farmacêutica e perfumaria 1,40 1,38 1,25 1,41 1,53 1,42 1,34 1,35
Artigos de plástico 1,36 1,23 1,28 1,30 1,34 1,39 1,37 1,34 1,42 1,27 1,20 1,12
Indústria têxtil 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 vestuário 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 calçados 1,25 1,33 1,17 1,17 1,45 1,12 . 1,17 1,30 1,26 1,26 1,28 1,19
Indústria do café . 1,16 1,14 0,88 0,88 1,01 1,16 1,19 1,14 1,26 1,29 UI 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
Indústria de laticínios 1,14 1,03 1,15 1,16 1,22 1,14 1,14 1,13 1,14 1,14 1,20 1,27
Açúcar 1,15 1,04 1,23 1,21 1,13 1,19 1,18 1,15 1,20 1,10 0,97 1,00
Fabricações de óleos vegeu.1s 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 1,30 1,08 1,17 1,20 1,23 1,22 1,38 1,31 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

Fome: Elaboração própria com base na matriz de insumo produto, IPA aberto da FGV e índices de custos setoriais
da FUNCEX. Ver metodologia (cap. 4).

o comportamento recente dos mark ups descrito pelo setor de automoveis,
caminhões e ônibus foi calculado a partir do IPA aberto para material de trans-
porte na categoria veículos a motor, coluna 43 da conjuntura econômica, como
proxy para os preços dessa indústria.

O referido setor apresenta um comportamento das margens distinto do que
seria esperado à luz da implementação do regime automotivo, que se traduz na
elevação da proteção dispensada aos produtores instalados no país. No entanto,
quando as referidas estimativas são elaboradas com um índice de preços específi-
co para veículos de passeio, proxy mais adequada para os preços das grandes mon-
tadoras, a trajetória descrita apresenta um comportamento distinto. Nesse caso,
indica uma tendência de reversão da queda dos mark ups médios praticados por :
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esse segmento da indústria após a implantação do regime automotivo.19 A políti-
ca automotiva, inaugurada em janeiro de 1996, elevou as alíquotas do imposto de
importação de automóveis e diminuiu as alíquotas incidentes sobre a importação
de autopeças. Os referidos resultados sugerem a existência de uma assimetria na
trajetória descrita pelos mark ups na indústria de material de transporte, associa-
da à existência de um regime de proteção distinto para determinados segmentos
do setor. O gráfico 3 demonstra que a introdução do regime reverte a tendência
de queda dos mark ups das montadoras de veículos de passeio. Em maio de 1992,
no contexto do fechamento do acordo das câmaras setoriais, verifica-se uma que-
da significativa dos mark ups praticados. Esse movimento foi gradualmente recu-
perado pela evolução posterior. Os preços de veículos de passeio apresentavam
tendência que acompanhava a trajetória descrita pelos preços do agregado mais
amplo de veículos a motor. A partir de janeiro de 1996, com a instalação do re-
gime automotivo brasileiro, a tendência de queda dos mark ups é substituída por
um movimento de elevação das margens operacionais das grandes montadoras.

GRÁFICO 3
Brasil 1990/1996

Índice deMark Ups da Indústria de Veículos a
Motor e das Montadoras de Automóveis
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Fonte: Elaboração própria com base em dados da conjuntura econômica (coluna 43 do IPA para veículos a motor) e em
base de série de preços para veículos a passeio elaborada por De Negri (1997), além de índices de custos setoriais da
FUNCEX. Agosto de 1994 - 100.

19 A série de preços utilizada para veículos a passeio foi elaborada no âmbito 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 observações do au-
tor e a possibilidade de usarmos a série de preços eleborada especialmente para o referido
trabalho no presente texto.
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A trajetória descrita pelos mark ups estimados para a indústria siderúrgica
apresenta uma inflexão significativa na segunda metade da década de 80. No pe-
ríodo de 1985 a 1987, antes da intensificação dos esforços de preparação do pro-
grama de privatizações do setor, os valores apresentam certa estabilidade, e osci-
lam entre 1,13 e 1,15. A partir de 1988, os mark ups iniciam tendência clara de
crescimento (1,19, em 1988, e 1,26 em 1989). A referida tendência de elevação
dos mark ups é interrompida em 1990, quando é verificada uma queda para 1,18.
O crescimento dos mark ups volta a ocorrer até 1995. O processo de elevação
progressiva dos mark ups provavelmente se inscreve no esforço de saneamento e
preparação das empresas estatais para o programa de privatização. Esse movimen-
to, intensificado a partir de 1988, traduziu-se em maior liberdade na política de
formação de preços das empresas. A trajetória de elevação dos mark ups persiste
até 1995 (1,28), e foi revertida de forma suave em 1996 (1,25). A referida indústria
apresenta, ao longo do período de abertura, uma suave elevação do
coeficiente de importação sobre a produção, que passa de 1,58, em 1989, para
4,14 em 1996 [Moreira e Corrêa (1996)]. O nível relativamente baixo de penetra-
ção das importações, mesmo após a abertura, permitiu que o setor elevasse
significativamente as margens após o programa de privatização.

A indústria têxt.il apresentou uma trajetória com flutuações nos mark ups pra-
ticados ao longo da segunda metade da década de 80. Os mark ups médios prati-
cados por essa indústria descrevem uma trajetória de queda acentuada' após a
abertura. O gráfico dos índices de mark ups desse setor mostram a queda rápida
entre o segundo semestre de 1989 e o início de 1992, com retração acumulada de
cerca de 30% nesse período. A partir do início de 1992, essa tendência 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 pressão concorrencial exercida sobre
a indústria foi acentuada pela apreciação cambial (após o Plano Real), foram es-
tabelecidas cotas de importação para tecidos artificiais e sintéticos e para deter-
minados itens de vestuários a partir de maio de 1995, por meio de salvaguarda
para a indústria têxtil. As referidas medidas elevaram a proteção da indústria
doméstica. A despeito dessas medidas, os índices 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 decorrência da apreciação cambial, no
quadro anterior de proteção, ou que os níveis estabelecidos das cotas não se tra-
duziram efetivamente em elevação da proteção.

Os dados estimados para a indústria de óleos 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 indústria, as receitas obtidas pelas operações de venda no mercado do-
méstico gerariam perdas líquidas para os produtores que operam nas condições
de custo setorialmente médias. No agregado, dada a evolução da estrutura de pre-
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ços relativos para a referida indústria, as receitas operacionais obtidas por unida-
de vendida no mercado doméstico cobririam cerca de 80% dos custos variáveis
médios,

Os valores estimados indicam qual teria sido o mark up obtido em termos
médios pelo setor de óleos vegetais, caso a matriz de insumo produto de 1993
permanecesse como um retrato fiel da estrutura técnica da referida indústria,
dada a trajetória descrita pelos Índices de preços e custos setoriais. Os números
refletem o fato de que, em face da evolução dos preços domésticos, as firmas
marginais (aquelas que operam com as piores condições de custo) devem funcio-
nar conjunturalmente no vermelho, ou estão sendo fechadas e incorporadas, As
estruturas técnicas da indústria de óleos vegetais, representadas pela matriz de in-
sumo produto de 1993, não são mais compatÍveis com o novo quadro de preços
relativos instaurado após o processo de abertura e a estabilização. Nesse contexto,
as firmas marginais devem estar sendo expulsas do mercado, fechando capacidade.
ou sendo incorporadas por firmas de melhores condições de escala e custo.20 Em
paralelo a esse processo de compressão drástica dos mark ups domésticos, a refe-
rida indústria assiste a uma recuperação dos preços internacionais da soja, o que
eleva a rentabilidade das vendas externas, a despeito da apreciação cambial. Nesse
contexto, parte da resposta da indústria é realizada a partir da amplicação do mix
de exportações/produção local, o que se verifica na significativa elevação do coe-
ficiente exportado, que passa de 42%, em 1993, para cerca de 70,1%, em 1996
[Moreira e Corrêa (1996)].

A indústria do café apresentou flutuações moderadas nos mark ups domésticos
a partir de 1994.21 Os baixÍssimos níveis das importações dessa categoria de pro-
duto que não chegou a ultrapassar 0,38% .da produção doméstica, sugerem as ra-
zões pelas quais seus mark ups responderam relativamente pouco ao quadro de
abertura comercial e apreciação da taxa de câmbio real. A rentabilidade associada
às exportações dessa indústria, por outro lado, sobe significativamente entre 1993
e 1995, como resultado da evolução favorável dos preços internacionais. O mes-
mo ocorre com o coeficiente exportado, que, em 1996, retrai-se, junto à queda da
rentabilidade associada às vendas externas.

A tabela 2 apresenta os coeficientes de correlação simples entre os Índices de
mark ups setoriais, em bases mensais, e a taxa de câmbio real - construída como

20 Para uma avaliação das transformações em curso na cadeia agroindustrial da soja, ver Maga-
lhães (1997). Os números da ABIOVE aparentemente sugerem a mesma interpretação, quando
indicam o fechamento de plantas de produtores marginais.

21 Rigorosamente, o conceito de mark up deve ser interpretado como resultado ex post para os
mercados flex prices: não é objeto de decisão da firma e sim resultado da tomada de preços no
mercado.
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a razão do IPA e IGP.n A princípio seria de se esperar que, grosso modo, as variá-
veis estivessem mais correlacionadas em um contexto de abertura comercial do
que em um contexto de economia protegida e fechada para as importações, e ain-
da mais fortemente correlacionada no período que se segue à implementação do
Plano Real.

TABELA 2
Brasil...,..-1986/1997

Coeficiente de Correlação Simples
Entre Mark Ups e Taxa de Câmbio Real

Setor 1Período jan.86/97 jan. 86/dez. 89 jan.90/97 jan. 90/ago. 94 ago. 94/mar. 97

Agropecuária 0,82 0,73 0,71 O, 19 -0,26

Extrativa mineral ( exceto combustíveis) -0,68 -0,63 -0,85 0,31 -0,96

Produtos minerais não metálicos 0,27 0,53 -0,72 -0,16 -0,86

Siderurgia 0,34 0,04 0,3 I 0,26 -0,30

Metalurgia dos não ferrosos -0,65 0,12 -0,58 -0,86 0,26

Outros produtos metalúrgicos -0,95 -0,82 -0,94 -0,8 I -0,84

Máquinas 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 eletrônicos -0,82 0,03 -0,78 -0,82 -0,90

Automóveis, caminhões e ônibus -0,66 0,62 -0,93 -0,65 -0,88

Outros veículos e peças 0,36 0,35 -0,67 -0,35 -0,91

Madeira e mobiliário 0,48 0,23 0,08 -0,16 -0,70

Celulose, papel e gráfica -0,64 0,23 -0,77 -0,80 0,11

Indústria da borracha 0,46 -0,27 0,68 0,82 -0,92

Refino de petróleo -0,27 0,11 -0,39 0,27 -0,92

Artigos de plástico -0,71 -0,80 -0,88 0,05 -0,91

Indústria têxtil -0,79 -0,27 -0,70 -0,72 -0,67

Artigos do vestuário -0,71 -0,38 -0,55 -0,71 -0,45

Couro e calçados -0,69 -0,44 -0,51 -0,70 -0,52

Indústria 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

Indústria de laticínios 0,84 -0,12 0,81 0,63 0,79

Açúcar -0,84 -0,55 -0,87 -0,07 -0,86

Fabricações de óleos 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: Elaboração própria - IPEA/DIPPP. O índice de taxa de câmbio real foi definido como a razão entre o IPA
e olGP da FGV. OS dados referentes a 1997 cobrem apenas o primeiro trimestre.

A evolução dos referidos coeficientes demonstra que o padrão de associação
entre os mark ups e a taxa de câmbio real sofre transformação no período de
transição de uma economia fechada para uma economia aberta, e outra relacio-
nada à estabilização dos preços. Os movimentos da taxa de câmbio real produzi-
dos em um quadro de alta inflação e economia fechada não geravam um movi-
mento de pressão clara sobre as margens praticadas pela indústria doméstica. Esse
resultado expressa-se no fato de que os coeficientes de correlação não possuem

22 Ver, sobre a utilização da razão entre o IPA e o IGP como proxy para taxa de câmbio real, Pas-
tore e Pinotti (1995).

.:



ABERTURA COMERCIAL, MARK UPS SETORIAIS DOMÉSTICOS E REm ABILIDADE RELATIVA DAS EXPORTAÇÕES 33

sinais comuns entre os diversos setores no período em tela. Entre janeiro de 1990
e agosto de 1994, quando houve a abertura dos mercados em um quadro de ins-
tabilidade macroeconômica, os coeficientes indicam maior intensidade na ligação
dessas variáveis. Os mark ups praticados domesticamente passam a associar-se
mais intensamente à taxa de câmbio real no quadro de abertura comercial do que
no contexto de economia fechada. Por outro lado, o valor dos coeficientes de
correlação crescem significativamente quando focaliza-se o período demarcado
pela estabilização de preços; em alguns casos, transita de valores positivos para
negativos. No quadro de estabilidade de preços, os mark ups domésticos respon-
dem mais intensamente aos movimentos da taxa de câmbio real do que em um
quadro de economia aberta e elevada instabilidade macroeconômica.

Nesse contexto, os canais que ligam uma alteração da taxa de câmbio real aos
fluxos de exportação operam em função do impacto exercido sobre a posição das
curvas de receita e custo marginal das firmas exportadoras, vis-à-vis a pressão'
exercida sobre os mark ups desejados domesticamente. Em uma economia fecha-
da com instabilidade crescente, esse elo que liga a taxa de câmbio real à dimensão
dos mark ups desejados nos segmentos oligopolizados da indústria se enfraquece.
A estabilização dos preços no contexto de uma-economia aberta gera uma ligação
mais intensa entre o nível dos mark ups praticados domesticamente e a evolução
da taxa de câmbio real.

GRÁFICO 4
Brasil - 1986 a 1996

Evolução do Coeficiente de Penetração das
Importações do Total da Indústria (m/ consumo aparente - %)
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Elaborado pela FUNCEX, o gráfico 4 descreve a evolução do coeficiente de pe-
netração das importações para o conjunto da indústria. A tabela 3 apresenta a
evolução dos referidos coeficientes (de importação/consumo aparente) em um
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corte setorial para o período ele transição de uma economia fechada para uma
economia aberta (1986 a 1996).23 Os impactos da abertura comercial (em um
contexto de instabilidade macroeconômica e apreciação marcada da taxa de câm-
bio real) são ilustrados pela tendência geral de crescimento do coeficiente impor-
tado a taxas superiores às do coeficiente exportado, cuja expressão macroe-
conômica corresponde à eclosão de déficits comerciais significativos após a esta-
bilização. A evolução do coeficiente importado e exportado indicam a vigência
de especificidades setoriais nas trajetórias de ajuste microeconômico ao novo
quadro institucional e macroeconômico.

TABELA 3
Brasil 1989 - 1997

Coeficiente de Importações M/VP
(Em porcentagem)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Minerais não metálicos 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 nia ferrosos 8,96 7,49 11,51 14,20 14,44 14,33 18,85 16,83
Outros prod. metalúrgicos 1,59 1,91 2,91 2,53 3,16 3,04 4,53 5,78
Máquinas e 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 eletrônicos 12,36 9,96 15,89 24,00 27,59 29,88 33.24 36,81
Veículos automotores 0,05 0,22 1,75 2,94 5,57 8,96 14,19 9,01
Peças e outros veículos 7,99 7,38 11,86 12,95 12,31 13,39 13,42 15.57
Madeira e mobiliário 0,47 0,39 0,39 0,51 0,66 0,66 0,93 1,18
Celulose, papel e gráfica 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 químicos 17,72 16,91 22,89 21,12 22,87 23,86 29,15 28,08
Refino de petróleo 3,46 3,01 5,03 5,05 7,45 6,66 9,28 10,65
Químicos diversos 6,56 5,25 7,41 8,29 9,36 9,36 10.01 11,21
Têxtil 2,53 2,43 4,28 4,84 9,72 9,71 13,33 14,58
Calçados 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 2,41 2,37 1,48 2,27 2,84 2,56
Óleos vegetais 1,94 1,20 2,56- 3,00 4,18 7,94 6,93 11,55
Outros prado alimentares 2,57 2,45 2,63 2,22 2,36 2,56 4,40 4,53
Indústrias diversas 13,06 12,15 15,88 17,91 16,13 16,50 22,12 23,74

Fonte: Elaboração própria 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 penetração das importações. Grosso modo, o coeficiente
de correlação entre as variáveis sofre significativa alteração quando focaliza-se o
período completo e os subperíodos marcados pelo início do processo de abertura
e pela estabilização dos preços. No quadro que se segue ao lançamento do Plano
Real os movimentos de expansão dos coeficientes de importação aparecem mais
firmemente associados à compressão dos mark ups domésticos. Os setores com
coeficiente de correlação positivo apresentam o mesmo sentido de variação dos
mark ups e do coeficiente importado. A despeito da elevação do coeficiente im-

23 A reagregação foi feita somando-se as estimativas de valor da produção e de comércio por se-
tor matriz - apresentadas no apêndice de e Moreira e Corrrêa (1996) - que foram consoli-
dadas no nível de gênero de atividade do IBGE, sendo calculadas a esse nível de agregação para
permitir a comparação com as estimativas de mark ups.
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portado, os referidos setores geralmente apresentaram uma trajetória de elevação
dos mark ups. Tal resultado pode ser interpretado como decorrência do fato de
que a pressão altista embutida no cálculo de curto prazo de determinação do ní-
vel dos mark ups desejados das firmas industriais (referente à reação microeco-
nômica defensiva diante do quadro de instabilidade do contexto macroeconômi-
co) superou os efeitos restritivos gerados pela abertura comercial e pela tendência
de apreciação da taxa de câmbio real, ao longo do período em questão.

Quando a análise focaliza os coeficientes de correlação após a estabilização
dos preços, alguns setores invertem o sinal, e começa um movimento de retração
dos mark ups, conjugado à elevação do coeficiente de importações. Esse resultado
pode ser interpretado à luz das considerações referentes à existência de estímulos
opostos incidentes sobre o cálculo de curto prazo de determinação do nível dos
mark ups desejados pelas firmas, em um ambiente em que se combinam acelera-
ção inflacionária e elevada instabilidade macroeconômica. Isso causa um viés
para cima na dimensão dos mark ups desejados enquanto a abertura comercial,
ceteris paribus, exerce o efeito oposto. A estabilização, por eliminar o viés altista
defensivo presente no cálculo de definição dos mark ups desejados em um contex-
to de alta volatilidade das variáveis macroeconômicas (muitas vezes associados à
incerteza do formato dos próprios programas de estabilização), permite que o
impacto da abertura comercial sobre a formação de preços da indústria doméstica
materialize-se em uma tendência generalizada de pressão sobre as margens dese-
jadas, a partir de agosto de 1994. A estabilização exerce o impacto de reconectar
o cálculo de curto prazo de determinação dos mark ups desejados das firmas às
variáveis referentes à evolução da estrutura da indústria, a longo prazo. Estas es-
tão associadas à evolução do nível das barreiras à entrada presentes no setor - se-
jam de natureza econômica ou institucional.

No período em que se conjugam abertura comercial e elevada instabilidade
macroeconômica (1989 a 1994), alguns setores descreveram um movimento con-
junto de elevação da penetração das importações e dos mark ups médios, possu-
indo o coeficiente de correlação positivo. Os setores de abate de animais, outros
produtos alimentares, óleos vegetais, madeira e mobiliário, plástica e refino do petró-
leo apresentaram o coeficiente importado e os índices de mark ups positivamente
correlacionados. A despeito do crescimento da concorrência externa, expresso na
tendência de elevação do coeficiente importado, alguns segmentos da indústria
praticaram, em termos setoriais médios, no período de 1989 a 1994, mark ups
crescentes. Esse resultado é consistente com a percepção de que a combinação de
práticas defensivas sob inflação elevada e abertura comercial geravam efeitos con-
trários na formação 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 Correlação Simples entre Mark Ups
Setoriais Médios e Coeficientes de Penetração das Importações

Setores (86.1 a 96.4) (86.1 a 89.4) (90.1 a 96.4) (90.1 a 94.2) (94.3 a 96.4)

Minerais não metálicos -0,09 -0,50 -0,75 -0,48 -0,87

Siderurgia -0,33 -0,06 -0,50 -0,61 0,16

Metalurgia de não ferrosos -0,67 0,17 .0,64 -0,77 0,26

Outros produtos metalúrgicos -0,94 .0,47 .0,90 -0,75 -0,88

Máquinas 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 eletrônicos .0,90 -0,39 -0,91 -0,90 -0,70

Veículos automotores .0,57 .0,09 -0,68 -0,62 0,20

Peças e outros veículos .0,31 .0,45 -0,57 -0,42 -0,72

Madeira e mobiliário 0,17 -0,11 0,01 0,04 -0,80

Celulose, papel e gráfica -0,58 .0,43 -0,62 -0,64 0,09

Borracha 0,07 .0,69 0,23 -0,29 -0,65

Refino de petróleo .0,17 -0,38 .0,16 0,37 .0,63

Farmacêutica e perfumaria 0,14 -0,25 .0,49 .0,56 .0,30

Plástica -0,59 .0,25 -0,80 0,16 -0,83

Têxtil -0,77 0,20 .0,64 -0,54 -0,30

Artigos de vestuário -0,50 .0,57 -0,32 -0,23 -0,29

Calçados .0,74 -0,39 -0,63 -0,72 -0,60

Abate de animais 0,35 0,38 0,31 0,39 0,60

Laticínios -0,17 -0,42 0,19 -0,34 -0,19

Óleos 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 indústria 0,10 .0,69 .0,63 .0,49 .0,53

Fonte: Elaboração própria IPEAiDIPPP, a partir da reagregação dos coeficientes gerados pela FUNCEX em bases trimes-
trais.

À exceção das indústrias de laticínios e de óleos vegetais, todos os setores apre-
sentaram tendência de queda nos índices de mark ups estimados no contexto em
que se combinam abertura comercial, apreciação cambial real e estabilização.24

Entre as indústrias que apresentavam correlação positiva entre essas variáveis an-
tes da estabilização, os setores de outros produtos alimentares, óleos vegetais,
plásticos e refino do petróleo devem ser destacados. Isso porque transitaram de
um padrão de movimento, em que a elevação dos mark ups geralmente era acom-
panhada da elevação do coeficiente importado, para um movimento, em que a
expansão do coeficiente importado é acompanhada pela retração dos mark ups.

24 Cabe ressaltar que essas estimativas não captam parcela dos efeitos (associados à reorganiza-
ção industrial) que se materializam em um deslocamento da estrutura técnica da indústria.
Nesse contexto, essas estimativas podem estar subestimando os mark ups praticados por de.
terminados segmentos da indústria.

.'
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A dimensão estratégica do cálculo de formação de preços das firmas, no con-
texto de abertura dos mercados, envolve um trade of! entre o nível de perda de
market share esperada e o nível dos mark ups praticados. No que diz respeito à
formação de preços, as firmas oligopolistas, quando submetidas à concorrência
externa em um quadro de queda do nível da proteção, podem reagir defensiva-
mente, por meio da retração dos mark ups praticados. Essa resposta visa minimi-
zar a perda de market share doméstico em um quadro de queda da proteção. Al-
ternativamente, a firma pode optar por minimizar as variações nos mark ups, em
detrimento de uma variação maior em sua participação no mercado, expressa,
tudo o mais constante, na elevação do coeficiente de importação/consumo apa-
rente. A combinação desejada entre a queda de market share decorrente da eleva-
ção das importações e a definição do nível dos mark ups praticados depende de
um conjunto de fatores específicos no nível dos setores e das firmas individuais.
A análise conjunta das tabelas sobre os mark ups e dos coeficientes de penetração
das importações sugere que, em alguns setores, os mark ups foram menos sensí-
veis a variações dos coeficientes de penetração das importações, enquanto outros
apresentaram maior estabilidade das margens, em contraponto a maior amplia-
ção do coeficiente importado.25

25 A vigência de elevada correlação entre as variáveis não significa que se possa estabelecer uma
relação de causalidade definida ao longo de todo o período considerado. Na continuação des-
te trabalho pretende-se desenvolver testes de causalidade com o objetivo específico de escla-
recer se há mudança na ligação existente entre essas variáveis. Intuitivamente, entretanto, a
vigência de um coeficiente de correlação (entre a penetração das importações e os mark ups)
mais elevado para o período 1986- 1996 do que para o período da abertura, dados os baixos
níveis relativos de penetração, sugere que a direção de causalidade pode não operar de forma
igual em um quadro de economia aberta e de fechada. Ainda intuitivamente, a despeito do
maior coeficiente de correlação existente no período 1986/1990, a causalidade que liga a que-
da dos mark ups à elevação da penetração das importações deve estabelecer-se após a abertura,
e intensificar-se com a estabilização. É significativo o fato de que os coeficientes de correla-
ção (entre os mark ups e a taxa de câmbio real, e entre estes e os coeficientes de penetração
das importações) comportem-se de forma diferenciada nos subperíodos selecionados. Essa di-
ferenciação fornece uma informação a ser explorada sobre o trade olf que baliza as decisões
de calibragem dos mark ups desejados, em um contexto de economia aberta e crescimento da
pressão competitiva gerada pela apreciação da taxa de câmbio nominal. As estratégias das
firmas, frente à abertura, podem envolver o objetivo de amortecer as flutuações dos mark
ups, em detrimento de uma perda relativamente menor de market share ou vice-versa.
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A calibragem da rentabilidade obtida nas operações
de exportação depende do conjunto de fatores que
incidem sobre a taxa de câmbio real efetiva e implíci-
ta por setor de atividade, e das diversas variáveis que

afetam a posição das curvas de custo marginal dos exportadores.26 A taxa cambial
implícita depende da evolução da taxa de câmbio nominal efetiva, referenciada à
cesta de moedas relevante para a cotação dos preços dos principais produtos de
exportação nos mercados internacionais que compõem a pauta de comércio exte-
rior brasileira. Vistas pela ótica da rentabilidade das exportações, essas taxas de-
vem ser ajustadas pelos Índices que refletem a evolução dos custos domésticos das
empresas exportadoras, em relação aos preços internacionais relevantes para a rea-
lização de suas receitas no mercado internacional.27 A influência conjunta dessas
variáveis (preços internacionais, custos domésticos e taxa de câmbio nominal)
sobre a rentabilidade operacional das vendas externas brasileiras é sintetizada pelo
Índice de rentabilidade das exportações, elaborado recentemente no âmbito do
convênio IPEA/FUNCEX.28

26 Aqui são referidos os deslocamentos nas curvas de custo marginal que não estejam direta-
mente relacionadas às variações da taxa de câmbio 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 variações
das curvas de custo marginal obtidas a um nível dado da taxa de câmbio real decorrem, por
exemplo, dos ganhos de produtividade microeconômica e da diminuição de custos referentes
a externalidades positivas criadas no ambiente econômico.

27 Na institucional idade brasileira, a rentabilidade relativa da atividade exportadora não depende
exclusivamente dos valores da taxa de câmbio real efetiva e do ritmo de crescimento da produ-
tividade. Em decorrência da forma de operação do sistema brasileiro de financiamento às
vendas externas, a rentabilidade da atividade exportadora está diretamente ligada à dimensão
do diferencial que separa as taxas de juros reais de curto praw nos mercados monetários in-
terno e externo. A magnitude desse diferencial opera como uma variável adicional requerida
para dimensionar o câmbio implícito setorial, visto da ótica da rentabilidade das exportações,
porque determina o valor presente das receitas financeiras líquidas alavancadas pelas exporta-
doras por meio da arbitragem com as taxas de captação dos ACC, ligadas à LIBOR, e as taxas de
aplicação nos mercados financeiros domésticos. A influência das variáveis financeiras nas de-
cisões das empresas exportadoras poderá ser abordada em trabalho que avalia o papel das
operações de Adiantamento de Contrato de Câmbio na composição da rentabilidade das ven-
das externas.

28 Esses Índices são publicados regularmente nos boletins da FUNCEX.
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GRÁFICO 5
Brasil- 1985/1997

Índice de Rentabilidade das Exportações
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Elaboração: ll'EAlDll'PP, a panir dos Índices da FUNCEX. Agosto de 1994 = 100.

A tabela 5 descreve a evolução do referido Índice, em termos anuais médios,
ao longo do período de janeiro de 1985 ao primeiro trimestre de 1997. A tendên-
cia de redefinição do patamar sobre o qual flutua a rentabilidade associada às
vendas externas, no quadro de reinserção da economia aos fluxos de capitais in-
ternacionais e de flexibilização da restrição externa, pode ser percebida pelo grá-
fico 5. A evolução da rentabilidade operacional das vendas externas apresenta flu-
tuações 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 restrição creditícia externa e pela necessidade de geração de megasuperávits
comerciais para preservar a solvência externa do país, situa-se cerca de 70% acima
do patamar de flutuação presente após a estabilização. A década de 90, a partir
do primeiro trimestre de 1991, apresenta tendência quase contínua de queda da
rentabilidade operacional associada às vendas externas, acelerada logo após a es-
tabilização e neutralizada a partir do primeiro trimestre de 1995, em função da
evolução favorável dos preços internacionais de alguns produtos importantes da
pauta de exportação e da política de recuperação gradual da taxa de câmbio real.
A análise do gráfico 5 sugere que a rentahilidade das vendas externas foi erodida
ao longo do período em questão. A queda mais acentuada da rentabilidade das
exportações 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 início do plano de estabilização.29

TABELA 5
Brasil-1985/19971

Índices de Rentabilidade Setoriais das Exportações
Setores

1 - Agropecuária

28 - Açúcar

29 - Óleos vegetais

2 - Extrativa mineral

25 - BeoeEic. produtos vegetais

7 - Outros produtos metalúrgicos

23 - Calçados

g - Máquinas e tratores

11 - Veículos automotores

10 - Equipamentos eletrônicos

16 - Elementos químicos

12 - Peças e outros veículos

4 - Minerais não med..licos

9 - Material elétrico

13 - Madeir;;a e mobiliário

30 - Outros produtos alimentares

15 - Borracha

18 - Químicos diversos

26 - Abate de animais

5 - Siderurgia

21 - Têxtil

6 - Metalurgia de não ferrosos

17 - Refino de petróleo

24 - Café

14 - Celulose, papel e grifica

31 - Indústrias diversas

Indústria

Total das Exportações

1985 1986 1987 1988 1989

198,7 217,0 187,6 189,6 144,5

109,2 113,1 102,7 119,7 144,8

164,7 203,9 220,3 210,8 179,9

172,8 171,4 160,9 143,5 140,1

311,0 214,8 252,8 268,0 198,7

147,4 149,2 143,7 131,0 110,4

154,5 150,7 163,0 146,3 117,3

161,6 1%,3 158,6 143,3 118,9

141,1 147,9 148,7 131,8 120,2

110,3 123,0 122.5 111,7 86,5

224,6 211,4 193,4 189,6 173.1

166,5 178,5 159,4 145,1 137,2

159,8 169,9 165,7 146,3 134,8

132,4 131,2 132,1 124,4 112,4

172,5 172,8 194,6 175,8 119,6

182,5 193,9 206,9 168,1 128,0

150,4 150,1 144,3 131,1 127,4

112,6 113,6 129,4 126,9 128,9

159,9 143,7 156,8 137,8 106,0

141,4 145,5 140,2 150,9 148,5

125.2 129,1 146,6 131,1 107.1

149,9 135,6 155,5 199,9 165,2

190,4 143,1 157,8 157,8 149,1

164,1 193,8 146,1 149,9 141,5

147.7 163,7 187'; 178.2 163,7

219.0 230,5 235.2 215.2 185,3

166.4 169.8 161,8 1585 138,3

169,7 171,1 166,5 161,9 141,0

1990

107,4

137,7

146,1

123,8

174,7

103,3

101,2

110,4

95,0

71,9

128.9

123,7

116,3

97,6

105,5

120,8

112,3

101,9

83,0

111,6

98.7

113,0

125,2

70,7

123,2

176.6

110,2

113,4

1991 1992 1993

116,8 120,3 115,3

123,9 128,7 121,4

160,0 166,1 158,1

164,5 149,9 122,1

146,2 186,4 133,8

129,3 127,6 112,9

144,3 132,0 108.4

134,2 134,2 113,3

133,2 130,5 112,3

93,5 97,2 93,8

1475 150,6 132.5

163,8 157,8 112,1

144,6 135,0 105,9

128,7 126,2 109,8

136,4 1385 123,9

107,3 129,6 115,5

135,2 123,1 106,2

126,9 115,7 108,2

107,2 133,3 108,9

142,7 121,3 112,8

130,6 125.6 104,7

118,6 115,4 103,1

134,8 121,5 124,2

87,1 69,5 685

133,5 124,2 90,2

204,6 166,7 100,5

13C,1 127,1 108,7

135,4 131,0 111,6

1994 1995 1996 19971

107,0 90,7 98,5 81,0

109,0 97,5 95,0 93,8

117,7 110,1 145,9 123,9

103,4 93,0 96,4 90,6

110,5 116,4 121,6 99,5

106,4 97,7 105,5 94,5

103.1 93,7 95,0 91,2

107,0 93,9 93,9 93,6

104,0 96,1 100,6 93,3

104,8 90,3 92,1 91.0'

106,6 104,0 108,6 101.0

107,2 101,2 105,9 98,2

103,9 100,9 99,8 98,4

103,8 96,5 105,4 98,4

104,6 98,4 97,7 97,6

106,5 103,1 101,2 101,7

104,0 98,5 103,3 100,0

103,4 110.1 108,3 99,8

100,6 103,5 100,2 98,3

103,2 106,2 99,5 107,2

102.1 100,2 104.0 105,1

99,7 108.9 101.9 106,3

98.6 112,3 106,1 118,7

92.8 92,6 78,1 102,0

98,4 133.7 92,3 129,0

103,3 89,3 92,4 95.8

103.0 100.5 99.8 100,0

104,0 101,5 101,7 101,6

Fonte: FUNCEX, elaborado por meio da análise de preços, taxa de câmbio e custos setoriais. Exclusive petróleo e
carvão, farmacêutica e perfumaria, plásticos, anigos de vestuário e laticínios. Julho de 94 = 100.

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

29 Esse índice não incorpora o impacto de mudanças em variáveis fiscais ou financeiras imple-
mentadas ao longo do período analisado. Mais recentemente, cabe destaque para a desonera-
ção do ICMS das exportações de produtos básicos e semi-elaborados no âmbito da Lei Kandir,
assim como para um conjunto de ações que visaram elevar a abrangência e a atratividade as-
sociada às condições de financiamento da produção exportável, no âmbito do Programa de
Financiamento às Exportações (PROEX) e do FINAMEX (programa criado pelo BNDES para fi-
nanciamento das exportações, com ênfase em bens de capital).
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TABELA 6
Brasil- 1989/199

Coeficientes de Exportações Setoriais - X/Vp

(Em porcentagem)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Minerais não metálicos 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 não ferrosos 22,50 20,57 30,40 37,56 34,33 31,63 31,34 31,02
Outros prod. metalúrgicos 4,32 4,22 6,68 6,99 7,00 6,05 5,42 5,50
Máquinas 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 eletrônicos 7,79 4,63 8,00 12,10 10,35 8,31 6,63 8,06
Veículos automotores 12,77 6,42 7,51 13,18 9,39 7,67 4,79 6,05
Peças e outros veículos 15,08 12,34 18,60 20,26 17,68 15,75 13,13 14,35
Madeira e mobiliário 3,61 3,11 4,87 7,51 8,74 8,77 7,36 7,22
Celulose, papel e gráfica 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 químicos 9,02 7,39 9,68 11,30 11,00 9,04 10,97 12,88
Refino de petróleo 6,13 4,20 4,31 4,15 3,93 4,29 3,76 3,77
Químicos diversos 3,19 2,38 3,61 3,97 4,45 3,99 4,52 4,73
Têxtil 7,52 6,68 10,83 13,37 11,03 10,12 9,96 9,62
Calçados 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
Açúcar 14,22 17,28 17,42 22,03 30,44 27,45 50,41 41,07
Óleos 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
Indústrias diversas 8,82 7,99 11,12 14,77 12,76 10,68 9,15 9,24

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

A tabela 7 descreve a correlação entre o coeficiente exportador e os Índice~ de
rentabilidade das exportações gerados pela FUNCEX, além do Índice de rentabili-
dade relativa, elaborados em bases anuais médias por setor de atividade. O obje-
tivo desse cruzamento consiste em verificar, em uma primeira aproximação, a
correlação entre a rentabilidade das exportações e a evolução do mix de vendas
internas e externas praticado pelas firmas, expresso, grosso modo, pela evolução
do coeficiente de exportação setorial (x/vP). A rentabilidade das vendas externas
do setor industrial no período sofreu flutuações profundas: caiu drasticamente
em 1989; foi progressivamente recuperada a partir do primeiro trimestre de 1990,
e manteve-se relativamente estável em 1991. A queda da rentabilidade das vendas
externas em 1990 foi promovida em paralelo ao choque do nível de atividade as-
sociado ao Plano Collor. Nesse contexto, é possível avaliar que a trajetória des-
crita pelo coeficiente exportado expressa, mesmo diante da elevada queda da ren-
tabilidade associada às operações de exportação, um esforço reativo das firmas
para preservar o nível de utilização de sua capacidade produtiva.
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Em um quadro de elevada instabilidade do nível de atividade econômica, por
outro lado, a elevação do coeficiente exportado oferecia às grandes empresas um
prêmio de risco associado à maior previsibilidade do comportamento dos mer-
cados internacionais, em relação ao comportamento das vendas domésticas. Em
ambientes de elevada instabilidade da absorção doméstica, a estratégia de se per-
seguir a elevação do coeficiente exportado, na margem, opera como forma de
aumentar a estabilidade de parcela do fluxo de caixa esperado das firmas. A preo-
cupação com a diversificação dos mercados, como forma de proteção frente à ins-
tabilidade doméstica, pode fazer com que as empresas optem por sustentar con-
tratos de exportação mesmo em conjunturas em que, a curto prazo, a rentabili-
dade das vendas externas esteja sendo corroída. Isso é especialmente verdadeiro
quando movimentos potenciais da rentabilidade são amplificados no contexto de
alta inflação. Nesse cenário, as drásticas flutuações da absorção doméstica, asso-
ciadas às tentativas de estabilização ensaiadas ao longo da década, operavam
como fator decisivo na dinâmica descrita pelos coeficientes de exportação. A es-
tratégia de elevação do coeficiente exportado pode ser vista como expressão de
um comportamento defensivo das firmas líderes, resultante da profunda retração
e instabilidade potencial do nível de atividade e da absorção doméstica.

TABELA 7
Brasil- 1989/1996

Correlação entre Coeficiente Exportado e
Índices de Rentabilidade Setorial das Exportações

Correlação Entre X/VP e Índice de Rentabilidade Relativa Correlação de X/VP e Índice de Rentabilidade da FUNCEX

0,43

0,85

0,45

-0,66

054

0,03

0,48

0,01

0,20

0,37

0,47

054

0,73

-0,29

-0,05

0,36

0,22

0,17

0,49

0,49

0,38

0,71

-0,61

-0,27

0,71

0,50
0,20

0,49

0,42

e,os

0,17

0,25

0,75

0,14

0,21

0,40

0,50

-0,29

0,01

0,45

(86.1 a 96.4) (86.1 a 89.4) (90.1 a 96.4) (90.1 a 94.2) (94.3 a 96.4)

-0,02 0,39 -0,45 -0,67 0,86

0,41 0,61 0,81 0,75 0,21

-0,08 0,95 0,35 0,40 0,26

-0,01 0,09 058 0,53 0,41

-0,58 0.23 -0,37 -0,16 0.23

-0,22 -0,20 0,09 0,19 0,35

0,75 0,62 0,76 0,86 0,06

0,65 0,08 0,63 0,47 0,63

0,44 0,32 0,54 0,31 0,70

0,34 0,62 0,57 0,77 0,52

-0,03 0,45 0,01 -0,01 0,74

-0,09 -0,21 0,45 0,30 0,53

Minerais não metálicos

EquipAmentos eletrônicos

Veículos automotores

Siderurgia

MetJ.lurgia de não ferrosos

Outros produtos metalúrgicos

Máquinas e tratores

Material elétrico

Peças e outros veículos

Madeira e mobiliário

Celulose, papel e gráfica

Borracha

Calçados

Café

Elementos químicos

Refino de petróleo

Químicos diversos

Têxtil

Benefic. produtos veget.1is

Abate de mimais

Açúcar

Óleos veget01is

Outros produtos :l1imentares

Indústrias diversas

(86.1 a 96.4) (86.1 a 89.4) (90.1 a 96.4) (90.1 a 94.2) (94.3 a 96.4)

0,07 0,42 -0,17 -0,21 0,79

0,39 0,56 0,80 0,74 0,15

-0,13 0.95 0,27 0,28 0,22

-0,10 -0.04 0,61 0,55 0,53

-0,41 0,09 -0,11 0,31 0,05

-0,22 -0,15 0,28 0,40 0,38

0,66 0,62 0,60 0,71 0,02

0,54 0,08 0,46 0,22 0,51

051 0,33 0,62 0,46 0,63

0,20 0,68 0,05 0,26 0,63

0,03 0,51 0,17 0,00 0,79

-0,08 -0,37 0,69 0,64 0,63

-0,35 0,12 0,03 0,23 0,24

0,72 0,68 0,29 0,40 -0,60

-0,11 0,53 0,13 0,17 0,87

0,16 0,42 0,63 0,64 0,60

-0,17 0,46 0,29 0,37 0,45

0,51 -0,06 0,60 0,77 0,60

0,53 0,40 0,27 0,19 0,30

052 0,53 0,67 0.68 0,57

-0,36 0,30 -0,60 -0,17 0,32

0,09 0,16 -0,11 0,08 0,55

0,65 0,53 0,38 0,12 0,18

0,10 0,40 0,25 -0,11 0,75
Total da indústria 0,38 0,36 0.55 0,56 0,70 0,39 0.45 0,43 0.44 0,70

Fonte: Elaboração própria IPEA/DIPPP, com base nos coeficientes de exportação elaborados pela FUNCEX, em base tri-
mestral.

Obs,: Utilizou-se o coeficiente de correlação de Pearson.
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o resultado desse perfil defensivo de comportamento sob elevada instabilida-
de traduziu-se em um enfraquecimento da ligação existente entre a rentabilidade
das vendas externas e a determinação, ex post, do coeficiente exportado setorial.
O coeficiente de correlação entre essas variáveis, calculado para o total da indús-
tria nos diversos períodos de instabilidade macroeconômica (com economia
aberta e fechada) apresentam valores que oscilam entre 0,43 e 0,45; enquanto,
após a estabilização, o coeficiente passa para o valor de 0,70. O crescimento desse
coeficiente sugere que a estabilização intensificou a ligação existente entre o coe-
ficiente exportado e a evolução da rentabilidade das exportações, no conjunto da
indústria de transformação. Sob alta inflação, as flutuações de curto prazo da ren-
tabilidade das exportações afetavam menos intensamente as decisões de produção
e determinação do mix de vendas internas/externas desejadas pelas firmas. A
maior estabilidade do horizonte de cálculo eleva o peso das flutuações de curto
prazo na definição do coeficiente exportado.

Nesse sentido, o arranjo macroeconômico que viabiliza a estabilização afetou
duplamente o desempenho do setor exportador. Por um lado, propiciou a corro-
são da rentabilidade das exportações, e reforçou tendência presente desde o início
da década de 90, como indicam as informações antes descritas. Por outro lado, a
estabilização 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 indústria opera de forma relativamente
mais intensa do que ocorreria face a uma flutuação equivalente no quadro de um
regime de alta inflação. Na década atual, o coeficiente exportado da indústria os-
cila em torno do patamar estabelecido em 1991: próximo a 15%, segundo esti-
mativas do BNDES [Moreira e Corrêa (1996)].

A hipótese levantada é que a percepção de elevada instabilidade da absorção
doméstica altera de forma permanente o nível de aversão ao risco associado às
flutuações do mercado interno. Como conseqüência, no quadro de economia es-
tável cresce a sensibilidade da propensão a exportar das firmas aos movimentos
de curto prazo da rentabilidade das vendas externas. A histerese referente às ex-
portações decorre do fato de que a trajetória de alta instabilidade e de abertura
gerou transformações estruturais, que levam a flutuação da rentabilidade das ven-
das externas a não incidir sobre os fluxos de exportação com a mesma intensida-
de com que incidia frente aos parâmetros postos pela economia no contexto de
alta inflação e economia fechada. Esse fenômeno pode ocorrer porque as firmas
desejam garantir um patamar mínimo de operações com o setor externo, para
protegerem-se da elevada volatilidade das variáveis reais, que oscilam ex post, sob
o impacto de elevadas taxas de inflação.

O presente resultado reflete o fato de que as firmas percebem o cancelamento
de contratos de exportação (e a conseqüente retração na participação relativa nos
mercados internacionais) como perdas de longo prazo. As firmas concebem suas
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posições de mercado como se fossem ativos intangíveis, instituídos ao longo de
suas histórias de crescimento. Dessa forma, sob alta inflação, as decisões de pro-
dução das exportadoras não respondiam mecanicamente às flutuações de curto
prazo na rentabilidade das exportações. A resposta do mix de vendas das grandes
empresas às flutuações de curto prazo da rentabilidade das exportações devem ser
diferenciadas sob alta inflação e em contextos de relativa estabilidade macroe-
conômica, pois existem custos e defasagens temporais não desprezíveis para uma
firma exportadora efetivar uma decisão de mudança no mix de vendas desejado.
A decisão de produção, em situações de elevada instabilidade potencial das variá-
veis macroeconômicas, deve envolver considerações sobre suas consequências em
termos do fluxo de lucro adicional esperado a curto prazo, além do custo implíci-
to associado ao risco da firma de perder participação no mercado no exterior. A
maior previsibilidade do cálculo ex ante sobre a evolução futura da rentabilidade
das vendas externas em uma economia estável, em relação ao horizonte de cálcu-
lo das firmas em um regime de alta inflação, deve ser responsável pelo crescimen-
to da sensibilidade do coeficiente exportado aos movimentos de curto prazo da
rentabilidade das exportações, verificado por meio da evolução dos coeficientes
de correlação (tabela 7).

A evolução dos preços internacionais, dos custos
domésticos e da taxa de câmbio nominal relevan-
tes definem qual a dimensão das margens apro-
priadas pelas firmas nas operações de exportação,

o que determina a magnitude do fluxo de lucros que a firma realiza, em moeda
doméstica, por utilizar o estoque de capacidade instalada para atender aos mer-
cados externos. Quando confrontado com a evolução dos mark ups aplicados
domesticamente sobre os custos variáveis, as firmas formam uma avaliação sobre
a atratividade relativa das operações de venda doméstica e externa. A referida re-
lação, que opera como parâmetro para as decisões de composição do mix de ven-
das desejado pelas grandes empresas, pode ser obtida pela razão dos referidos ín-
dices (EP'rIc) I (pie), a qual corresponde à noção de taxa de câmbio setorial -
EPi'rIpi. Sob a ótica da firma exportadora, a taxa de câmbio nominal, os preços
domésticos e os preços externos são as variáveis relevantes para se definir a forma
com que evolui a atratividade relativa dos fluxos de exportação e de venda do-
méstica. A taxa de câmbio nominal relevante, na ótica da rentabilidade associada
às decisões de produção dos exportadores, é a taxa bilateral entre moeda nacional
e moeda de denominação e liquidação dos contratos no exterior. No caso da
economia brasileira, a taxa relevante refere-se à relação real! dólar, pois os preços
das mercadorias de nossa pauta de exportação são cotados e liquidados funda-
mentalmente na moeda dos EUA.

No entanto, a taxa de câmbio incide sobre os fluxos de exportação, dados os
preços cotados em uma moeda de curso internacional, pelo impacto que exercem
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calcular tal indicador correspondem, respectivamente, ao índice de preços das
exportações setoriais e ao IPA aberto, como proxy para os preços domésticos dos
diversos setores. Os índices de preços internacionais dos produtos exportáveis
correspondem aos índices de preços das exportações brasileiras, produzido pela
FUNCEX a partir da informação primária dos registros de exportação da SECEX.

O índice de taxa de câmbio real (EP)~Ip) pode ser interpretado como indicador
do preço relativo dos bens comercializáveis vis-à-vis os bens não comercializáveis
no conjunto da economia. Essa variável reflete o desempenho macroeconômico
referente à resultante agregada de uma pluralidade de decisões descentralizadas.
Esta é desprovida de um sentido microeconômico específico, relevante na lógica
que orienta as decisões privadas. De forma distinta deve ser interpretado o índice
de taxa de câmbio real setorial (EPI* IPI), que reflete o resultado agregado, no ní-
vel do setor, das decisões privadas de determinação dos mark ups desejados, to-
madas pelas firmas em face da evolução dos preços internacionais e da taxa de
câmbio nominal. Ao invés de representar a evolução dos preços relativos entre
bens comercializáveis e não comercializáveis, essa taxa representa o resultado se-
torial ex post, na ótica das firmas, da evolução da atratividade relativa das opera-
ções de abastecimento doméstico e das exportações. Ceteris paribus, o resultado
obtido depende das inter-relações entre as decisões de formação de preço domés-
ticas, a evolução da taxa de câmbio nominal e dos preços internacionais. Uma
apreciação da taxa cambial real representa o fato de que os preços dos bens co-
mercializáveis caíram, em relação aos dos bens não comercializáveis. A aprecia-
ção da taxa de câmbio setorial, por seu turno, representa a elevação, ex post, da
rentabilidade obtida pelo uso do estoque de capital de uma firma para atender
aos mercados domésticos, em relação à obtida nas operações de exportação.

6 CONCLUSÕES

As mudança nas condições institucionais e macroeconômicas produzidas pela
abertura e pela estabilização, ao longo dos anos 90, transformaram os parâmetros
que balizam as decisões privadas de determinação dos mark ups desejados. Sob
alta inflação, os mark ups desejados foram geralmente inflados, como resposta de-
fensiva frente aos riscos de desvalorização patrimonial, inscritos na crescente vo-
latilidade das variáveis-chave para o cálculo das firmas. A abertura comercial, por
seu turno, impõe uma restrição adicional para o processo de formação de preços
das empresas líderes.

A trajetória descrita pelos mark ups desejados nesse período (no qual combi-
navam-se alta inflação e queda do nível de proteção) reflete um conjunto de espe-
cificidades setoriais. A estabilização dos preços e a abertura comercial, ao des-
montar os mecanismos que impulsionavam a elevação altista dos mark ups dese-
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sobre o preço das mercadorias nos respectivos mercados nacionais. Dado o preço
em dólares de uma mercadoria exportável, a taxa de câmbio bilateral dos nossos
parceiros comerciais, vis-à-vis a moeda de cotação dos preços internacionais, de-
fine a evolução dos preços dos produtos brasileiros nas moedas das nações com os
quais o país possui relações de comércio. Tal taxa de câmbio, dos parceiros em re-
lação à moeda de cotação dos produtos, eeteris paribus, define o posicionamento
da curva de demanda pelos produtos brasileiros nos diversos mercados nacio-
nais.30 Assim, a influência de curto prazo da taxa cambial sobre os fluxos de ex-
portação 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-

I ça da percepção das firmas exportadoras sobre a rentabilidade relativa das vendas
externas e internas, e pela definição de qual parcela do estoque de capital pode
encontrar uma utilização econômica a curto prazo, dadas as curvas de custo das
empresas.31 Desse ponto de vista, a taxa relevante é a bilateral, entre a moeda

I doméstica e a moeda de cotação internacional dos preços das mercadorias expor-
, tadas. Isso porque a posição das curvas de receita marginal associada às exporta-
ções das firmas depende da taxa de câmbio real! dólar, pois os produtos, a despei-
to de serem vendidos em outros mercados, são cotados ou preeifieados 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 exportação) e

I a taxa real efetiva, para se avaliar a relação dessas moedas com a moeda internaci-
L;?nal relevante para a cotação dos preços das mercadorias exportáveis pelo Brasil.

Os gráficos do anexo 2 deste texto descrevem a evolução do índice de rentabi-
lidade relativa das exportações (ou o índice de taxa de câmbio real setorial). Essa
é a variável relevante para as firmas decidirem a composição desejada do mix de
produção interna ou externa, eeteris paribus. Os índices de preços usados para

30 Essa argumentação supõe, implicitamente, que os exportadores brasileiros não reduzam as
margens em moeda nacional, para ajustar o preço na moeda de denominação internacional,
de forma a amortecer as flutuações dos preços nas moedas dos mercados de destino. A práti-
ca de ajustar as margens para preservar market share nos mercados internacionais correspon-
de ao que a literatura convencionou chamar de pricing to market. Esse tema, que visa avaliar
a evolução das margens face às flutuações cambiais, poderia ser abordado em trabalho poste-
rior, a partir da análise das séries de preços e da evolução de market share das exportações
brasileiras.

31 Em uma economia fechada, a calibragem da taxa de câmbio nominal a curto prazo definia
qual parcela do estoque de capital operava em condições de custo que permitiam que as fir-
mas exportassem para obter lucros não negativos. No contexto de uma economia aberta, a
taxa de câmbio não 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 nível da taxa de câmbio real associa-se
um subconjunto de empresas que podem operar interna e externamente; portanto, sempre
há um nível dado do estoque de capital economicamente utilizável a curto prazo.
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jados, reflete-se em uma mudança na relação existente entre a calibragem da taxa
de câmbio nominal e a formação, ex post, da taxa de câmbio setorial real. O nível
dos mark ups desejados sob economia aberta e com baixa inflação associa-se mais
intensamente às flutuações da taxa de câmbio real: Ceteris paribus, as distintas tra-
jetórias descritas pelos mark ups da indústria, no contexto recente de crescente
pressão concorrencial, gerou resultados setorialmente diferenciados e ligados à
evolução da rentabilidade relativa das exportações. A avaliação dessas diferenças
setoriais deve fazer parte das análises que focalizam o desempenho das vendas ex-
ternas, para pontuar as especificidades necessárias à concepção mais eficiente de
ações que visem dar vazão ao potencial de crescimento das exportações na eco-
nomia brasileira.

Paralelamente, a estabilização intensificou a ligação existente entre os movi-
mentos do coeficiente exportado da indústria às flutuações da rentabilidade das
exportações. Sob alta inflação, as flutuações de curto prazo da rentabilidade das
vendas externas afetavam menos intensamente as decisões de determinação do
mix de vendas internas/externas desejadas pelas firmas exportadoras.
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BRAS L 1985 -1991
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ANEXO 2
Trajetória dos Índices de Rentabilidade das Exportações de Mark Ups
Domésticos e de Rentabilidade Relativa para os Diversos Setores

2,7
2,5
2,3
2,1
1,'
1,7
1,5
1,3
1,1
O,,
0,7

0,5

BRASIL 1985 .1997
iNDICES DE RENTABlUDADE DAS EXPORTAções, DE MAR/( UPS DOMÉSTICOS l! DE

_______ 1JÊNLA8!!:!DM'E~~T!t..A~A..QRQ.P~u4BIA -

BRASIl 1993 -1997
1NOICES DE RENTA81UDADE DAS EXPORTAÇÕES, DE MAR/( UPS DOMÉSTICOS E DE

RENTABIUDAOE RELATNA DA AGROPEC~RIA

'~~
1,15 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
1,1 -- -------------------------
1,05 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

1 ---------- ----- --- -- ---o. --------- - ------ - - ---
o~ --------- - --- - - -~ -------- ---- ------- -
U ----- - ------ ----------

O~ -------------------------0.7
W ----------------------------o,.
i ~ ~ ~ ~ ~ ~ i ~ ~ ~ ~ ~ s ~ ~ ~

_Indrrerkups -a\-Ind renlexport_rertrelative

2,3
2,2
2,1
2
1,'
1,'
1,7
1,.
1,5
1,_g
1.~
O,,
O,,
0,7
O,.

2,45
2,3
2,15
2

1,85
1,7
1,55
1,_
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0,95
O,,

0,65
0,5

BRASil. 1985. 1997
iNDICESDE RENTABfUDADEDAS EXPORTAções, DEMARK IPi DOMÉSTICOS E DE

RENTABILIDADE RELATNA DA INOVrrRIA EXTRATNA MINERAL-------------------------"---

BAASIl1985 -1997
INDICES DE RENTABIUDADE DAS EXPORTAções, DEMARK UPS DOMÉSTICOS E DA

RENTABILIDADE REUlTNA DAS EXPORTAções DE MINERAIS NÃO MErAucos

1,_
1.35
1,3
1.25
1,2

1.15
1,1
1,05

1

0,95
O,,
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BRASIl.. 1993.1997
JNDICESDE RENTABIUDADEDAS EXPORTAÇÕES, DEMAR/( IPS DOMÉSTICOS E DE

RENTABILIDADE RELATNA DA INDÚSTRIA EXTRATNA MINERAL-------------------------------------------------------

~ ~ à ~ ~ ~ i ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
_indmarkupS -6-índrentexport -rentrelatrva

BRASIL 1993 -1997
iNDfCES DE RENTABIUDADE DAS EXPORTAÇÕES, DE MAR/( UPS DOMÉSTICOS E DA

RENTABILIDADE REU4TNA DAS EXPORTAções DE MINERAIS NÃO METAucos----------------------------

_Indmarkups -a--r.dl'Qfllexport _rentrelaliva

8RASL 1993 -1997
lNDICES DE R~NTAmUDAD~ DAS EXPORTAções, DI! MAR/( UPS DOMÉSTICOS E DE

RENTABILIDADE RELATIVA DA INDúsTRIA SIDERURG/CA

BRASL 1985 -1997
INDICES DE RENTABlUOAOE DAS EXPORTAções, DEMARJ( UPS DOMÉSTICOS E DE

1,8 J1£NIABJ1.llJADE.REU4TJJlAJJAJlHJÚSTRJA SJDERUR.G1CA - - - - - - -
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BRASL 1985 -1997
INOICES OERENTABIUDADE DAS' EXPORTAções, DOS MAR/( UPS DOMÉSTICOS E DA

RENTASlLIDADE REU4TNA DAMETALURQIA DOS NÃO FERROSOS~ ----------------------------
2,1
1.95

1,'
1,65

1,5

1,35
1,2
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lNDICES DERENTABlUDADEDAS EXPORTAÇÕES, DOS MAR/( (HIS DOMÉSTICOS EDA

RENTABILIDADE REU4TNA DAMeTALURGIADOS NÃO FERROSOS

11~~= = = = = = = = = = = = = = = =,= = = = = = = = = = = =1.14 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
1.11 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
1.08 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
1,05 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
1,02 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -o. -- --- - -------------
0,00 -- - - -------------------

o,ro ---- ------------------- -
o,,
i ~ S ~ ~ ~ ~ i ~ ~ 8 ~ ~ s ~ ~ ~
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BRASL 1993 • 1997
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iNDICES DERENTABlUDADEDAS EXPORTAÇÕES, DOs MARK. IJPS DOMÉSTICOS E DA

RENTABIUDAOE RELATNA DA INDÚSTRIA DE MAQtANAS E TRATORES
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RENTA8fUDADE RELATNIt DA INDÚSTRIA DE MATERIAL ELÉTRICO----------- --------------
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