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SINOPSE

este artigo, testa-se a hipotese de que atualmente, no Brasil, o grau de controle

dos fluxos de divisas do balanco de pagamentos (a exce¢do das importacdes)
pela politica econdmica seria ainda pequeno. Como conseqiiéncia, seria inevitavel o
ajuste do balanco de pagamentos por meio do controle das importac6es, decorrente
de alteragdes na disponibilidade de divisas externas, o que afeta os ciclos de cresci-
mento na economia brasileira. Para testar essa hipdtese, foram desenvolvidas e esti-
madas funcdes de demanda de importacéo total e por categoria de uso para o Brasil,
para o periodo 1978.1/1998.4. Foi utilizada como varidvel explicativa em tais funcdes
uma variavel de disponibilidade de divisas (capacidade de importacdo), além daquelas
variaveis tradicionalmente observadas na literatura. O modelo econométrico foi ba-
seado no método de correcdo de erros de Engle-Granger. Nele, percebeu-se a exis-
téncia de rupturas da estabilidade dos parametros associados as diversas variaveis do
modelo em 1990.1 (primeiro trimestre) e em 1994.3 (terceiro trimestre). Os resulta-
dos encontrados néo rejeitam a hipétese de fraca capacidade de controle da disponi-
bilidade de divisas por meio da politica econémica, no Brasil

Palavras-chave: demanda de importagdo, capacidade de importagdo, crescimento
econémico.
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1 INTRODUCAO

industrializacdo da economia brasileira determinou mudancgas quantitativas e

qualitativas em sua insercdo internacional. Todavia, 0 setor externo ainda se

constitui em importante foco de restricdo ao crescimento. Mesmo nos dias
atuais, o grau de controle da politica econémica sobre a disponibilidade de divisas
externas ainda se revela fraco, enquanto os ciclos dos mercados de comércio e finan-
ceiro internacionais parecem ser relevantes em sua determinagéo.

Para alguns autores, a flexibilidade da politica de controle das importacdes em re-
lacdo a disponibilidade de divisas externas é muito estreita, no Brasil. Conforme Dib
(1985, p. 13-14), “a variedade de regimes cambiais, tarifarios e de sistemas de con-
trole experimentada pela economia brasileira para lidar com o problema da adequa-
¢do da demanda de importacdes a disponibilidade de divisas, revela o fenbmeno re-
corrente dos limites impostos pelo estrangulamento cambial ao prosseguimento dos
surtos de crescimento econdmico sob diferentes visdes que inspiram a politica eco-
noémica (...). Menos do que um problema da escolha adequada de um modelo de
crescimento, tornava-se importante a compreensdo da natureza dos estimulos que
poderiam ser absorvidos internamente a partir dos desenvolvimentos da economia
internacional (...). O grau de sucesso com que se tem atingido esse objetivo (obten-
¢do de elevadas taxas de crescimento econémico), durante periodos prolongados,
tem dependido do sucesso em se manter as importagdes em linha com o cresci-
mento da capacidade para importar”.

Da mesma forma, Fachada (1990, p. 1) argumenta que “de fato, o hiato de recur-
sos (balanga comercial e de servicos ndo-fatores) tende a ser determinado residual-
mente a partir do saldo da conta de capitais mais servi¢os de fatores, sobre os quais
ndo se manifesta qualquer efeito da politica macroecondmica brasileira™ (grifo nosso).*

A rigor, na medida em que 0s recursos produtivos sdo escassos, restricdes exter-
nas ao crescimento e ajustes do balango de pagamentos por meio do controle das
importacfes ocorrem, a principio, em qualquer economia. Porém, a magnitude das
alteracBes na intensidade da restricdo externa ao seu crescimento é que se modifica
de economia para economia.?

1 Arrigor, a politica macroecondmica brasileira afeta o saldo da conta de capitais, principalmente no
que tange ao investimento direto estrangeiro (IDE) e ao fluxo de capitais de curto prazo. Porém,
no primeiro caso, 0s ciclos econdmico-financeiros internacionais preponderam na determinacdo
do IDE. No segundo caso, 0s custos da atragdo de capitais de curto prazo (em geral, elevacio ver-
tiginosa das taxas de juros e da relagdo divida/PIB) podem se constituir, no tempo seguinte, em
seu principal 6bice.

2 Lemos (1988) desenvolve, com primazia, argumento para a vulnerabilidade externa inerente as
economias que se industrializaram pela via da substituicdo de importagdes.
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Recentemente, apds a obtencdo de megasuperavits comerciais nos anos 80 e ini-
cio dos 90 no Brasil, o quadro formado pela abertura comercial, apreciagdo cambial e
expansdo da demanda agregada, engendrado pelo Plano Real, resultou no surgimento
de déficits comerciais crescentes que culminaram com a crise cambial de janeiro de
1999.3 A despeito da adocdo de uma série de medidas pelo governo nos Ultimos anos
para alavancar as exportacdes brasileiras, seu market share permanece estagnado ha
mais de quinze anos em torno de 1%.4 A dificuldade de se obter incrementos conti-
nuados e significativos das exportacdes brasileiras nos ultimos anos contribuiu para
que o regime de taxas de cambio fixas sucumbisse em janeiro de 1999, quando, no-
vamente, a escassez de divisas elevou a restricdo externa ao crescimento da economia
brasileira.s

Portanto, além dos poucos graus de liberdade da politica macroecondmica brasi-
leira para afetar os saldos da conta de capitais e dos servicos de fatores do balango de
pagamentos, o incremento consistente das exportagdes também ndo tem-se revelado
tarefa trivial. A alavancagem destas ultimas é um objetivo nem sempre alcancado
pela politica econémica: as exportacdes brasileiras sdo preco-inelasticas e a elastici-
dade-renda da demanda por nossas exportacfes sdo elevadas, se comparadas as elas-
ticidades estimadas para as economias mais desenvolvidas [Zini Jr., 1988, p. 645-
648].6 Além disso, boa parte das exportacdes brasileiras esta associada a mercados de
baixo dinamismo, fortes ciclos de precos e elevado nimero de concorrentes poten-
ciais [Lapalne e Sarti, 1998; Chami Batista, 1993, p. 33].

Portanto, no caso brasileiro, as dificuldades para a flexibilizagdo da restrigdo ex-
terna de divisas tornam inevitavel, muitas vezes, o ajuste do balanco de pagamentos
por meio do controle da demanda por importagdes. Ademais, a adequacdo das im-
portacBes a disponibilidade de divisas, ao longo dos ciclos econémico-financeiros
internacionais, tem afetado com intensidade os niveis relativos das macrovariaveis da
economia brasileira - cadmbio, juros, precos, salarios, lucros e investimentos - e das
taxas de crescimento econdmico, com efeitos alternados sobre os estimulos a subs-
tituicdo de importagdes por producdo doméstica e de substituicdo desta por impor-
tacoes.

3 Aliberalizagdo comercial foi deflagrada em 1988, mas s ganhou corpo no inicio dos anos 90.

4 Entre as medidas adotadas na busca de incremento do saldo exportador brasileiro, desde 1995,
destacam-se aquelas de natureza fiscal, crediticia e de reducéo dos custos de operacdo dos servi-
cos de infra-estrutura. Para maiores detalhes, ver Boletim de Politica Industrial/IPEA (agosto de
1998, ne 5).

5 Recentemente, surgiram sinais positivos para o desempenho exportador brasileiro em 2000: o0s
precos de commodities exportadas pelo Brasil vém apresentando sinais de recuperagdo, assim como
também o nivel de atividade das economias do leste asiatico e da Europa.

6 Para uma estimativa recente das elasticidades de longo e de curto prazo das exportagdes brasilei-
ras, ver Castro e Cavalcanti (1997).
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Em Hemphill (1974), é desenvolvido e estimado um modelo econométrico no
qual postula-se que, nos paises ndo desenvolvidos, as importacdes sdo fortemente in-
fluenciadas por suas receitas de divisas. Ou seja, 0 nivel destas Ultimas corresponderia
a um indicativo do rigor dos controles tarifarios e ndo tarifarios sobre as importa-
¢Oes. O citado autor testou essa hipotese para 0s seguintes paises: Argentina, Burma,
Chile, China, Colémbia, EI Salvador, India e Tailandia. Seus testes rejeitam a hipGte-
se de que as receitas de divisas ndo influenciam as importacdes, nesses paises.

A intensidade da relacdo receita de divisas/importagcdes pode ser sugerida pela
magnitude das elasticidades estimadas em seu modelo. Quanto maior € a elasticidade
do quantum importado em relacdo a receita de divisas, menor deve ser a capacidade
de controle da disponibilidade de divisas por meio da politica econdmica. Nesse
caso, a disponibilidade (receita) de divisas € determinada, preponderantemente, pelos
ciclos dos mercados de comércio e financeiro internacionais. Ou seja, um pais com
baixa capacidade de controle sobre os fluxos do balanco de pagamentos (a excecdo
das importacdes) apresentaria alteracfes na intensidade da restricdo externa ao seu
crescimento bastante atreladas a mudancas e ciclos dos mercados de comércio e de
finangas internacionais, se comparado a outro pais que apresentasse maior autono-
mia da politica econdmica sobre esses fluxos do balanco de pagamentos.

Portanto, sera especificada e estimada, neste trabalho, uma funcdo de demanda
por importacfes que contempla, entre suas varidveis explicativas, uma variavel que
expressa a disponibilidade de divisas externas da economia brasileira. Pretende-se
avaliar seu grau de influéncia sobre a demanda de importa¢es no Brasil. Ou sgja,
postula-se que o aumento da disponibilidade de divisas externas provoca a reducao
de barreiras tarifarias e ndo tarifarias (o que estimula as importagdes), enquanto a re-
ducédo da disponibilidade de divisas resulta na intensificacdo do uso de barreiras as
importagdes, na economia brasileira. Este estudo se baseou na demanda de importa-
¢Oes totais e desagregada por categoria de uso.

Frise-se que, em uma economia na qual a politica econdmica apresenta relativo
controle sobre os fluxos do balan¢o de pagamentos, nos momentos de reducdo da
disponibilidade de divisas, seu governo ajustaria 0 balanco de pagamentos por meio
da alavancagem da receita de divisas, ao invés de fazé-lo por meio do controle das
importagdes. Simetricamente, na medida em que, nessa economia, ndo existe de-
manda de importacdo reprimida, nos momentos de elevada disponibilidade de divi-
sas ndo se verifica um incremento exagerado das importacdes. Nesse caso, espera-se
que o coeficiente da variavel representativa da disponibilidade de divisas na equacéo
de demanda de importacéo ndo seja significativamente diferente de zero.

O trabalho sera desenvolvido em quatro capitulos, a partir desta introducdo. No
capitulo 2 apresenta-se a especificacdo adotada para a funcdo de demanda de impor-
tacdo. Em seguida, apresenta-se a metodologia adotada, os dados utilizados e ques-
tdes relacionadas a estabilidade temporal dos pardmetros da equacdo de demanda de
importacdo no Brasil. No capitulo 4 estdo os resultados das estimativas das equacoes
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de demanda de importacgdes totais e por categoria de uso. O quinto capitulo contém
0s comentarios finais do trabalho.

2 FUNCOES DE IMPORTACOES

Néo cabe aqui discutir a fundamentacgdo tedrica da funcdo de demanda de im-
portacdes adotada, visto que essa tarefa ja foi realizada em outros trabalhos. O leitor
interessado poderd consultar Goldstein e Khan(1985), Portugal (1992), Ferreira
(1994), Carvalho e Parente (1999), entre outros. Os diversos autores adotam dife-
rentes combinag6es da seguinte especificagao:

In M = a0 + al.In[(e.Pm)/Pd] + a2.InY + a3.InU + u [1]

em que In é a funcéo logaritmica; a0 é uma constante; al e a2 sdo as elasticidade-
preco e renda da demanda de importacdes, respectivamente; a3 é o coeficiente do
nivel de utilizacdo da capacidade instalada; M é o quantum importado; e é a taxa de
cambio nominal; Pm é o preco das importacGes em dolares; Pd é o preco dos bens
domeésticos substitutos das importacdes; Y € o nivel do produto real; U é o compo-
nente ciclico da renda; e u, um disturbio aleatério. Conforme € usual na literatura,
para estimarem-se as equacOes de demanda de importacéo (totais e por categoria de
uso), partiu-se da hipotese de exogeneidade estrita das varidveis do lado direito das
equacoes.

2.1 Inclusdo da Variavel Capacidade de De maneira geral, estudos teoricos e
I mportar entre os Termos Explicativos ~ empiricos dos determinantes da de-
da Equagéo manda de importa¢Ges tém como vari-

aveis explicativas o nivel da atividade
econdmica e 0s niveis de precos das importacdes e de seus substitutos domésticos.
Todavia, alguns autores sugerem que, para paises em desenvolvimento, ha ainda ou-
tra variavel independente que ndo pode ser negligenciada, sob o risco de se produzi-
rem estimativas tendenciosas e inconsistentes das elasticidades-preco e renda. Tal va-
riavel corresponde as restricdes quantitativas as importacdes, tdo comuns aquela ca-
tegoria de paises. Porém, o uso de restricbes quantitativas como argumento na equa-
¢éo de demanda por importacdes tem sido geralmente justificado na literatura ape-
nas a partir de nogdes econdmicas e percepcdes intuitivas, ao invés de se basear em
um arcabouco tedrico propriamente dito.”

7 A rigor, tal justificativa praticamente se baseia, de um lado, no reconhecimento de recorrentes
problemas (crises cambiais) no balango de pagamentos das economias em desenvolvimento que,
por seu turno, se expressam em restri¢des externas ao seu crescimento, e, de outro lado, no uso
intensivo e comum, pelos governos dessas economias, de diversas formas de controles quantitati-
vos das importacdes. A excecdo de Hemphill (1974), ver Khan (1974), Leamer e Stern (1970),
Dib (1985), Moraes (1985), entre outros.
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Conforme Hemphill (1974), ha, na literatura, a idéia de que as importacfes dos
paises ndo desenvolvidos sdo fortemente influenciadas por suas receitas de divisas.
Justifica-se essa relacdo pela rationale de que a demanda de divisas geralmente excede
sua oferta a uma dada taxa cambial, nesses paises. Se 0 estoque de reservas externas é
pequeno, reducdes das receitas de exportagdo ndo permitem ao governo outra alter-
nativa a ndo ser lancar mao das restricdes quantitativas as importacées, no curto pra-
zo. Similarmente, essas restricdes sdo afrouxadas, caso as receitas de divisas se ele-
vem.

Visto no contexto do espectro de controles das importacdes, a relagédo entre estas
e a receita de divisas deve ser entendida como um aspecto do ajuste do balanco de
pagamentos. Tal relacdo ndo esta, portanto, confinada, em nivel conceitual, apenas
aos paises em desenvolvimento, nem é aplicAvel apenas aos paises que apresentam
amplas praticas de controles quantitativos das importagdes. Conceitualmente, a rela-
¢ao receita de divisas importagfes € um fendmeno geral [Hemphill,1974].

Porém, ha uma importante diferenca entre economias no que se refere a intensi-
dade em que estas utilizam o controle das importagdes como mecanismo de ajuste
externo. Para os paises ndo desenvolvidos (ou em desenvolvimento), no curto prazo,
0 Unico canal de fluxo de divisas do balanco de pagamentos sobre o qual os instru-
mentos de politica econdmica tém influéncia razodvel séo as importagdes. A deman-
da de exportacdo, nesses paises, tende a ser preco-inelastica no curto prazo; o influ-
X0 de capitais via empréstimos externos é determinado pelos ciclos do capital finan-
ceiro global e, em menor escala, pela performance interna e externa de cada uma dessas
economias; os investimentos diretos de capital estrangeiro sdo fungdo das expectati-
vas de lucro no longo prazo; e pagamentos de servigos de fatores e de amortizagdes
sdo fixados contratualmente.s Ou seja, a exce¢do das importacdes, os demais fluxos
de divisas do balanco de pagamentos dessas economias tendem a ser exdgenos aos
instrumentos de politica econémica, no curto prazo. Haveria uma menor importan-
cia observada para a relacéo receitas externas importagdes nas principais economias in-
dustrializadas, em contraposicdo ao maior status dessa relacdo no balango de paga-
mentos das demais economias.

Nesse contexto de ajuste do balango de pagamentos, as restricOes tarifarias e ndo
tarifarias as importacGes devem ser incluidas na especificacdo da equacdo de deman-
da por importacGes para os paises em desenvolvimento. A questdo relevante torna-
se, entdo, como mensura-las.

Dias Alejandro (1965), como também Moraes (1985), propuseram a utilizacdo do
nivel de reservas externas como um indicativo do rigor dos controles quantitativos
sobre as importac6es. Khan (1974) tentou aproximar o efeito das restri¢cbes, quando

8 Qs capitais de curto prazo, além de serem extremamente volateis, geralmente s6 sdo atraidos pe-
las economias em desenvolvimento por intermédio de um elevado diferencial entre as taxas de
juros domésticas e externas, o que afeta sobremaneira o equilibrio fiscal do setor publico.




10 CRESCIMENTO ECONOMICO, DISPONIBILIDADE DE DIVISAS E IMPORTAGOES TOTAIS E POR CATEGORIA ....

sup0s, para a equacdo de demanda, a presenca de um processo auto-regressivo de
primeira ordem no termo de erro, e considerou o coeficiente de autocorrelagdo
como um indicador das restricbes. Weiskoff (1979), ao estudar a economia brasileira,
buscou representar no preco relativo das importacdes uma estrutura de protecéo
por ele denominada taxa de protedo compreensiva. Hemphill (1974) definiu quais seri-
am os fluxos de divisas do balanco de pagamentos exdgenos aos controles do go-
Verno para, posteriormente, mensurar a receita liquida de divisas (doravante denomina-
da capacidade de importacédo), que seria contemplada como argumento em sua equa-
¢éo de demanda de importacéo.

A utilizacdo do nivel de reservas externas liquidas como proxy da capacidade de
importacio verificada em Diaz Alejandro (1965) e Moraes (1985) nio é adequada. E
comum a suposicdo de que, no curto prazo, o comportamento da politica externa
tem sido dominado pela meta de restauragdo das reservas em algum nivel de longo
prazo. Essa visdo é incompleta. As autoridades tém, pelo menos, dois objetivos con-
flitantes, relacionados ao equilibrio externo:

(1) Elas desejam restaurar o estoque de reservas a um nivel desejado (R*t), o que
requer Rt- Rt-1 = R*t - Rt-1.

(2) Elas desejam suavizar as variacBes do nivel de importacbes - para reduzir 0s
grandes impactos sdbre esse nivel: Mt = M*t. M*t é o nivel desejado de importa-
¢Oes no tempo t; e Mt, a média das importagdes no tempo t.

Portanto, admite-se, nesse Ultimo caso, a queda repentina do nivel de reservas
para financiarem-se as importagdes e evitar um estancamento elevado e abrupto de
parcela destas ou, caso contrario, admite-se uma elevacdo das reservas acima do nivel
desejado, para garantir o quantum almejado de importagdes, ao invés de gastar o exces-
so de divisas em politicas que facilitem as importacGes.

Por outro lado, e mais importante do que essa consideracdo, o nivel desejado de
reservas é dado de forma subjetiva. VariacBes nesse nivel resultam em estimativas
tendenciosas e inconsistentes de seus pardmetros. Porém, vérios fatores explicariam
alteracBes no nivel desejado de reservas, tais como mudancas de governo, imple-
mentacdo de um plano anti-inflacionario ou de desenvolvimento econdmico, ou,
ainda, mudanca no regime cambial.10 J& a mensuracdo da capacidade para importar
na linha proposta por Weiskoff (1979) é algo imprecisa, conforme se argumenta em
Resende (1995, p. 99).

9 Hemphill (1974, p. 642) chama atencdo para o fato de que a inclusdo da variavel receita liquida de
divisas como argumento na funcdo de demanda de importagdo, juntamente com as variaveis renda
e pregos relativos, € tanto menos problematica quanto mais se assume que as politicas de equilibrio
externo sdo voltadas unicamente para variagdes nas restricdes quantitativas das importagdes, se
mudancas no nivel das variaveis pre¢o e renda excluem inteiramente as influéncias das variagdes re-
ceita liquida de divisas.

10 A critica relativa ao uso das reservas externas liquidas como proxy das restrigdes quantitativas as
importacdes, na equacdo de demanda de importacGes, estd em Hemphill (1974).
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Da discussdo anterior, conclui-se que a capacidade de importacédo deve ser men-
surada a partir dos principais fluxos do balango de pagamentos, a excecdo das im-
portacdes. Além disso, as variaveis tradicionais preco relativo das importagdes e renda real
devem ser, juntamente com tal capacidade, consideradas na equacdo de demanda de
importacdes. Por fim, supBe-se, ainda, que os controles quantitativos das importa-
¢Oes sdo flexiveis e relacionam-se de modo inverso as alteracBes na capacidade de
importacao.

Se préticas de politica de comércio exterior como a incidéncia sobre importacdes
de tarifas, dep6sitos compulsérios, impostos vinculados, atrasos na liberacdo de guias
de importacdo, restricdes quantitativas as importacdes, retirada de subsidios ligados
as importacdes, etc. sdo consideradas como conseqliéncia direta do nivel da capaci-
dade para importar e admitindo-se, ainda, uma relagdo inversa entre esta e aquelas
politicas, introduzimos na especificacdo da equacdo de demanda por importacoes a
variavel capacidade de importacdo como proxy da influéncia conjunta de todas essas prati-
cas sobre o quantum importado. Essa equagdo toma, entdo, a seguinte forma:**

nM=a+al.In(ePm/Pd)+a2.InY+a3.InU+ ad.Incm + u [2]
em que

CM = capacidade de importacdo;
cM? = (X + FLC + EQ) / PmT

11 E comum em estimativas da demanda de importac&o, no Brasil, a inclusio da aliquota de impor-
tacdo no prego relativo das importagdes. Contudo, essas estimativas tratam com negligéncia os
efeitos das barreiras nio tarifarias sobre as importagdes, largamente adotadas no Brasil. E verdade
que, no inicio dos anos 90, esse tipo de barreira as importacdes foi eliminado. Todavia, um pouco
mais da primeira metade do periodo contemplado neste estudo (1978.1/1998.4) foi marcada pela
adocdo de barreiras ndo tarifarias as importacfes. Ademais, essa pratica voltou a partir de meados
desta década. Conforme o ne 4 do Boletim de Politica Industrial (1998, p. 12-13), em 1995, veri-
ficou-se, por exemplo, o condicionamento da emissdo de guias de importacéo a exigéncia do pa-
gamento a vista pelo importador de arroz e de produtos téxteis; em 1996, aplicou-se salvaguarda
comercial para produtos téxteis por meio de quotas de importacdo; em 1997, verificou-se a am-
pliacdo da lista de produtos sujeitos a licenca de importagcdo ndo automatica, entre outros. Por-
tanto, o uso da variavel capacidade de importacdo, neste estudo, visa suprir essa falha dos modelos de
importagdo, ao ser adotada como proxy da influéncia conjunta das barreiras tarifarias e néo tarifa-
rias sobre o quantum importado.

12 A cm foi assim mensurada até o inicio do ano de 1982. Entre 1982.3 e 1989.4 foram expurgadas
dessa mensuracdo as rubricas empréstimos e financiamentos de médio e longo prazo e amortizacies. Esse
procedimento deveu-se ao colapso dos fluxos de capitais de médio e longo prazo entre a comu-
nidade financeira internacional e os paises semi-industrializados que ostentavam vultosas dividas
externas, no inicio dos anos 80. Nessa época, o Brasil foi excluido do mercado internacional de
capitais e sua divida externa foi reestruturada por intermédio de quatro projetos que constituiram
0 empréstimo jumbo, entdo realizado. Portanto, por quase dez anos houve um congelamento desses
fluxos de capitais, enquanto, nessa época, 0s substanciais langamentos observados nas rubricas
antes citadas se deveram a razdes contabeis. Justifica-se, assim, sua exclusdo do computo da capa-
cidade de importagdo. Além disso, em 1994.2, houve uma renegociacdo da divida externa com
organismos internacionais, e esta acarretou uma renovacdo do contrato da divida. O procedi-
mento contabil do Banco Central foi dar baixa na divida anterior por meio de sua inclusdo na ru-
brica amortizagdes a médio e longo prazo (US$ -37,9 bilhdes), e contabilizar o novo contrato da divida
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em que
X = receita de exportacoes;

FLC = fluxo liquido de capitais = soma das seguintes rubricas do balanco de
pagamentos: juros, lucros e dividendos, investimento direto liquido, empréstimos e
financiamentos de médio e longo prazos e amortizagdes;

EO = erros e omiss@es (balango de pagamentos); e
PmT = indice de precos das importacdes totais.

Para a equacdo [2], a cM serd mensurada a partir da média aritmética entre seus
valores presente e pretérito(s) (média movel); supbe-se que a resposta da demanda
de importacGes a variacBes na capacidade de importar esta ligada a tendéncia desta
dltima e ndo ao seu nivel observado em cada periodo. Essa hipbtese baseia-se na
presenca de custos de ajustamento para alteracBes tanto na politica comercial quanto
no nivel de importacdes. Nesse sentido, supBe-se que 0 governo esta sempre reven-
do a evolugdo da capacidade de importar passada e presente para, posteriormente,
adotar as medidas de politica econdmica necessarias. Assim, sao as variacdes médias
na capacidade de importacdo que afetam a direcdo dessas medidas. A escolha do
nimero de defasagens para o calculo da média aritmética baseou-se em experimen-
tos econométricos, nos quais utilizaram-se médias aritméticas entre os valores pre-
sente e passados da cm até o ponto no qual o nivel de significancia estatistica da cm
média, assim obtida, deixasse de apresentar melhoras significativas. H4, aqui, uma
restricdo importante. Admite-se, por definicdo, que as defasagens sejam distribuidas
com pesos iguais entre os periodos presente e passado(s).

No anexo deste texto, sdo apresentados graficos do quantum das importacdes to-
tais e por categoria de uso e da capacidade de importar (CM12 = média aritmética
entre os valores presente e defasados em 12 trimestres da cm). Note-se que é fla-
grante a correlacdo existente entre a cM12 e o quantum das importacdes totais e por
categoria de uso, no periodo 1978.1/1994.2. A partir de 1994.3, essa correlacdo pare-
ce se reduzir bastante, principalmente nos casos de bens de consumo duraveis e ndo
duraveis.

abaixo da linha, isto é, na rubrica operagfes de regularizagdo, que consta do item demonstrativo do resulta-
do. Da mesma forma, em 1998.4, no dmbito das negocia¢cBes com o FmI, 0 Banco Central conta-
bilizou abaixo da linha, na rubrica operagfes de regularizacdo, os recursos externos enviados pelo fun-
do. Em ambos os casos, 1994.2 e 1998.4, a rubrica operagfes de regularizagdo foi considerada para a
mensuracdo da cm. Essas informagdes foram obtidas diretamente com a DIBAP (Divisdo de Ba-
lanco de Pagamentos) do Banco Central.
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3 METODOLOGIA

Para estimar a demanda de importacdo brasileira pelo método do mecanismo de
correcdo de erros de Engle-Granger, testaram-se, inicialmente, as séries para a or-
dem de integracéo a partir dos testes de Dickey-Fuller (DF) e de Dickey-Fuller Am-
pliado (ADF).”® Os testes foram realizados em trés versdes: sem constante, com
constante e com constante e tendéncia. A metodologia empregada esta descrita em
Enders (1995), assim como os valores criticos dos testes. Os testes de raizes unitarias
mostram que todas as variaveis usadas nesse estudo sdo ndo estacionarias e sao inte-
gradas de ordem 1 a um nivel de significancia estatistica de, pelo menos, 5% (ver ta-
bela 1). No caso especifico da varidvel de capacidade de importar (cm 12), inicial-
mente ndo foi rejeitada a hipotese de ndo-estacionaridade para sua série como, tam-
bém, para a série formada por suas primeiras diferencas. Todavia, a analise gréafica
dessa série sugeriu uma mudanca dos parametros na funcéo trend, e houve uma alte-
racdo no intercepto dessa fungdo e outra na inclinacdo da tendéncia, em 1985.1.
Portanto, novo teste de raiz unitaria foi realizado seguindo-se os procedimentos
adotados em Perron (1989), do qual também foram extraidos os valores criticos.
Nesse caso, a série da cM 12 revelou-se ndo estacionaria e integrada de ordem 1.
Uma vez analisadas as ordens de integracdo das varidveis, examinou-se a existéncia
de um vetor de cointegracdo via procedimento de Engle-Granger. Os valores criti-
cos, nesse caso, foram extraidos de Engle e Yoo (1987).

13 Assumiu-se, neste trabalho, a posicdo de Azevedo e Portugal (1998, p. 25): “quando se trabalha
com mais de uma variavel explicativa ha a possibilidade de existéncia de mais de um vetor de
cointegragdo. Nesse caso, 0 procedimento de Johansen é o processo mais indicado para a obten-
¢do desses vetores, por se tratar de um processo de maxima verossimilhanga, sendo o vetor en-
contrado através do método de Engle-Granger uma combinacao linear de diferentes vetores de
cointegracdo. Entretanto, Portugal (1992), para uma especificacdo e um periodo semelhantes aos
utilizados neste trabalho, ndo encontrou evidéncias de vetores multicointegrados. Dessa forma,
partindo-se da premissa da existéncia de apenas um vetor cointegrado, optou-se pelo método de
Engle-Granger.” Ademais, a presenca de quebras estruturais nos pardmetros das equagdes em
1990.1 e em 1994.3 exigiu a inclusdo de variaveis dummies nessas equacfes. Portanto, mesmo que
o procedimento de Johansen seja assintoticamente mais eficiente, para pequenas amostras, a ne-
cessidade de estimacdo conjunta de diversos pardmetros pode comprometer a sua superioridade
em relacdo a estimagdes uniequacionais. Além disso, a perda de graus de liberdade com a para-
metrizacdo elevada pode acarretar a perda de poténcia dos testes de cointegracdo. Portanto, op-
tou-se pelo método de Engle-Granger.
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TABELA 1
Resultados dos Testes de Raiz Unitéria
» t-ADF Namero de t-ADF Ndmero
Variavel (sem constante) Defasagens (com tendéncia e constante) de Defasagens
PIB 13012 4 -2 7054 4
DPIB -3 7479%* 3 4 1923** 3
umT 18214 2 -2 3767 2
DUMT -8 2544** 2 -8 2544** 2
UBC -16849 3 -2 4473 3
DUBC -9 6333** 2 -9 0672** 2
UBK -16139 4 -18347 3
DUBK -10 485** 2 -9 3259** 2
uBl -2 3228* 2 -2 6161 2
DuUBI -11 009** 1 -10 185** 1
PMT 0 356981 3 -33820 3
DPMT -6 4751** 2 -6 7870** 2
QMT 0417891 4 -14821 4
DQMT -3 6449** 3 -4 3461** 3
QMBK -0 580953 5 -14363 2
DQMBK -3 0920** 4 -11 144** 1
QMBI 0161789 4 -18192 4
DQMBI -4 0567** 3 -10 226** 1
QMBCD -0 554260 4 -21849 5
DQMBCD -4 1112** 4 -4 2963** 4
QMBCND 00514342 2 -3 1550 4
DQMBCND -4 7025** 5 -5 1300** 6
PMBK -1 0567 0 -19176 0
DPMBK -7 4353** 0 -7 2685** 0
PMBI -0 596746 1 -2 4819 1
DPMBI -5 6478** 0 -5 B525%* 0
PMBCD -17101 0 -19952 0
DPMBCD -7 9803** 0 -6 8674** 1
PMBCND 0115882 0 -2 1516 0
DPMBCND -2 T794** 6 -7 2215** 0
cMm12 - - -1 647 19
DCM12 - - -4 7508 12

Fonte: Todas as tabelas deste texto foram elaboradas pelo autor.

Obs.: A letra D, no inicio das varidveis, refere-se a primeira diferenca. Para as varidveis CM12 e DCM12, adotaram-se séries mais
extensas (1977.2 a 1998.4 e 1975.3 a 1998.4, respectivamente) e, também, o procedimento sugerido em Perron (1989), de-
vido a constatagdo de uma alteragédo no intercepto da fungéo trend e outra na sua inclinagdo, em 1985.1. O inicio da série da
CM 12 corresponde a 1972.1, visto que os dados referentes ao balango de pagamentos com periodicidade trimestral s6 es-
tdo disponiveis a partir de 1969.1. Conforme Perron ( 1989, p. 1365-68), a potencia dos testes de raiz unitaria aumenta

quando a série da variavel testada é mais extensa. **, S e*sioas significancias das estatisticas aos niveis de 1%, 2,5% e 5%,
respectivamente. Os testes de raiz unitaria na versdo com constante podem ser obtidos diretamente com o autor e apre-
sentam os mesmos resultados das versdes antes apresentadas: todas as variaveis sdo 1(1).

O passo seguinte foi a estimacdo das equacOes em defasagens auto-regressivas
distribuidas (ADL), seguida da determinagdo da solugdo estatica de longo prazo.** A
melhor especificacdo de cada equacdo estimada foi estabelecida por meio de testes
de significancia de cada variavel e de cada periodo de defasagem — nesse Gltimo caso,
por meio dos menores valores de trés critérios de informacdo: Schwarz (sc), Han-
nan-Quinn (HQ) e Final Prediction Error (FPE). Segundo Inder (Carvalho e Parente,
1999, p. 10), esse procedimento fornece estimativas precisas dos vetores de longo
prazo, além de testes-t validos. Nesse caso, pode-se utilizar a tabela de distribuicdo

14 Aimplementacédo desse procedimento é imediata em pacotes como 0 PC-GIVE.
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normal padronizada, mesmo na presenca de variaveis enddgenas do lado direito.
Uma vez estimados os vetores de longo prazo, realizaram-se estimagfes dos meca-
nismos de corre¢do de erros, para modelar as dinamicas de curto prazo.

3.1 Dados Utilizados Todas as especificaces apresentam dados com perio-

dicidade trimestral, sem ajuste sazonal, e abrangem o
periodo entre o primeiro trimestre de 1978 - trimestre em que se inicia a serie de
comeércio exterior da FUNCEX - e 0 quarto trimestre de 1998. Utilizou-se o logaritmo
natural dos valores de cada variavel como base para as estimagdes. As varidveis fo-
ram transformadas em indice com base igual a 1 em 1978.1.

Os indices de quantidade (Q) e de preco (P) das importacGes totais e por catego-
ria de uso foram extraidos da FUNCEX; a taxa de cdmbio nominal foi retirada do Bo-
letim do Banco Central, e os indices de precos por atacado (IPA), referentes aos se-
tores correspondentes as séries de importacéo, foram extraidos da Fundacdo Getulio
Vargas (FGV). O indice de renda doméstica foi medido pelo produto interno bruto
(Pi1B) fornecido pelo IBGE a partir de 1980.1. Entre 1978.1 e 1979.4, essa variavel foi
obtida em Resende (1995), que estendeu para tras a série do IBGE. O indice do nivel
de utilizacdo da capacidade instalada (U) para a industria de transformacéo e para os
setores de bens de capital intermediarios e de consumo foram calculados com base
nas informagdes da FGv.15 O indice da capacidade de importar (cm) foi construido a
partir das informacdes extraidas do Boletim do Banco Central. As categorias de uso
sdo denominadas por BK (bens de capital), BI (bens intermediarios), BcD (bens de
consumo duraveis) e BCND (bens de consumo ndo duraveis).

A hipotese de existéncia de pardmetros fixos
para a equacdo de demanda de importacOes to-
tais entre 1980.1/1995.4 foi rejeitada em Azeve-
do e Portugal (1998).26 Segundo esses autores,
houve mudanga nos coeficientes do PiB e do U no primeiro trimestre de 1990. Essa
ruptura da estabilidade dos pardmetros da equacéo estaria associada, provavelmente,
a abertura comercial dos anos 90. Até 1990.1, a estimativa desses autores apresenta
uma elasticidade-renda das importacGes cujo coeficiente ndo € estatisticamente dife-
rente de zero. A partir de 1990, essa elasticidade torna-se significativa e assume um
valor de longo prazo de 2,1. Da mesma forma, o coeficiente do U estimado é positi-
Vo e significativamente diferente de zero nos anos 80: 4,55. Nos anos 90, ele conti-
nua significativo mas declina para 2,54. A elasticidade-pre¢o de longo prazo das im-

3.2 Estabilidade Temporal da
Equacédo de Demanda
por Importacéo

15 Nao ha, segundo os dados divulgados pela FGv, informac6es desagregadas para bens de consumo
duraveis e ndo duraveis.

16 Conforme Azevedo e Portugal (1998, p. 56), “A maioria dos trabalhos que empregam a metodo-
logia de cointegracdo ndo incorpora a idéia de mudanca estrutural dos parametros (...) apenas re-
centemente tem comegado a surgir uma literatura a respeito de testes de cointegragéo na presenca
de mudangas estruturais (...)".
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portacdes totais estimada em Azevedo e Portugal (1998) é significativamente dife-
rente de zero, estavel e da ordem de —0,58.

Portanto, para este estudo, as equacfes de demanda de importacGes totais e por
categoria de uso foram estimadas inicialmente recursivamente, para avaliar a hipotese
de estabilidade dos pardmetros associados as variaveis. Além disso, foram também
realizados testes de Chow e de Chow um passo a frente para os residuos, com o
mesmo objetivo. Por meio desse procedimento, foram sugeridas rupturas dos para-
metros das equacOes estimadas a partir do primeiro trimestre de 1990 e do terceiro
trimestre de 1994. No primeiro caso, a explicacdo econdmica estaria associada a
abertura comercial dos anos 90. No segundo, esse comportamento dos coeficientes
seria provocado pela estabilizacdo de precos ocorrida no ambito do Plano Real, lan-
¢ado em meados de 1994,

A instabilidade dos parametros das equagdes implica estimativas tendenciosas e
inconsistentes dos coeficientes e dos seus desvios-padrdo a partir da utilizacdo do
método MQO. Dessa forma, para corrigir as especificagdes das equagdes estimadas,
as funcdes de demanda de importagdes totais e por categoria de uso foram estimadas
por meio de regressdes piece-wise, dado que, apds alguma experimentacdo, constatou-
se que a imposicdo da restricdo de que a linha estimada ndo fosse descontinua tendia
a melhorar a performance das equagdes. A especificagdo da equagdo de regressao piece-
wise considerou, em um primeiro momento, a possibilidade de instabilidade em to-
dos os parametros. A partir de entdo, foram feitas sucessivas reestimacfes da equa-
¢éo, e eliminou-se, a cada passo, o termo destinado a captar mudancas nas elasticida-
des que tivesse apresentado menor significancia estatistica na especificacdo imedia-
tamente anterior, até que apenas aqueles termos contendo variaveis dummy que apre-
sentassem coeficientes estatisticamente significativos permanecessem na equagao.t’

4 ESTIMACAO DAS EQUACOES DE
DEMANDA DE IMPORTACAO

Conforme citado no capitulo 3, a existéncia de um vetor de cointegracdo para
cada uma das equacOes estimadas foi testada via o procedimento de Engle-Granger.
Partiu-se de uma regressao estatica da variavel quantum importado da equagdo em con-
sideracdo contra as variaveis explicativas, secundada por um teste ADF de presenca
de raiz unitéria na série de residuos (Res_1) dessa regressao. A escolha do nimero de
defasagens no teste ADF dos residuos foi levada a termo por meio da escolha dos
menores valores para os critérios de informacéo (sC, HQ, FPE).

17 Esse procedimento esta descrito em Ferreira (1994). Uma descricdo da técnica piece-wise pode ser
encontrada em Pindyck e Rubinfeld (1981, p. 126-127).
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A excecdo das equacdes de BCND e de BCD, ao ser feita a comparagio da estimati-
va do parametro da variavel (Res_1) na regressdo do ADF com os valores criticos da
tabela de Engle e Yoo (1987), rejeitou-se a hipdtese nula de ndo-cointegracao para as
funcOes de importagdo totais e por categoria de uso, em um nivel de significancia de,
pelo menos, 10%. Os parametros estimados para os residuos defasados (Res_1) nas
regressGes do ADF referentes as equacdes de BCND e de BCD foram, respectivamente,
da ordem de -3,08 e de —3,49, enquanto o valor critico da tabela de Engle e Yoo
(1987), com quatro variaveis explicativas e cinglienta observacoes, é de -3,85, em um
nivel de 10%. Contudo, na estimativa do mecanismo com correcdo de erros para 0s
setores de BCND e de BCD, 0 coeficiente estimado do residuo defasado, obtido do
vetor de longo prazo, em ambas as equacOes, € negativo e significativamente dife-
rente de zero a 1%, 0 que permite a rejeicdo da hipdtese nula de ndo-cointegracdo
para a demanda de importacdo de BCND e de BCD, segundo o Teorema de Repre-
sentagdo de Granger [Charemza e Deadman, 1997, p. 131]. Os demais parametros da
variavel (Res_1) estimados foram: -8,54 (importacGes totais), -4,27 (BK) e —4,25 (BI).

4.1 ImportacBes Totais Nas tabelas apresentadas a seguir, as variaveis precedi-

das das letras PW correspondem aos termos que con-
tém varidveis dummies, incluidos para testar-se a hipdtese de instabilidade dos para-
metros da equacgdo. Além disso, essas varidveis sao seguidas da data em que se pre-
sume ter ocorrido a ruptura do pardmetro em questéo.

Os coeficientes de longo prazo da equacdo de importacdes totais foram obtidos a
partir da estimacdo de um ADL (2), e estdo reportados na tabela 2. Foram incluidas
dummies de impulso em 1986.4 (D86.4), 1989.1 (D89.1) e 1994.3 (D94.3), sugeridas
pela analise grafica dos residuos da equacao.

O coeficiente da varidvel U ndo é estatisticamente diferente de zero. A elasticida-
de-renda da demanda de importacdo estimada até 1989.4 é pequena (0,54), mas, a
partir de 1990.1, verifica-se uma ruptura nesse coeficiente: essa elasticidade torna-se
bastante elevada, 3,85. Ou seja, com 0 processo de abertura comercial na década de
90, a demanda por importacdes no Brasil tornou-se bem mais sensivel as oscilaces
da renda, vis-a-vis 0 periodo anterior. A elasticidade-preco relativo da demanda de
importacdo ndo se mostrou estatisticamente diferente de zero até 1994.3. Apés esse
periodo, verifica-se uma mudanca nessa elasticidade, que se torna significativa e da
ordem de —1,39. Isso sugere que a estabilizacdo monetaria ocorrida apds meados de
1994 elevou a sensibilidade dos agentes econémicos em relacdo as mudancas de pre-
cos relativos das importagdes. No periodo anterior, em funcdo das elevadas taxas de
inflagdo, essas mudangas eram constantes e inviabilizavam a formagéo de um quadro
de parametros relativamente estaveis para a tomada de decisdo dos agentes entre im-
portar ou demandar da indUstria doméstica.
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TABELA 2

Estimacdo do Vetor de Longo Prazo para Importagdes Totais - 1978.3-1998.4
Solved Static Long Run Equation

QMT = (SE) 0031078 -+0 54298 PIB +0 63055 cM12
(0 039794) (0 13717) (0 036956)

+3312 PWPIB/90.1 -0 66275 PWCM12/94.3 -1391 PWP/94.3

(0.44689) (0 081288) (0 49361)

+0 40356 D86.4 -0 1561 D89.1 -0 24327 D94.3

(0 086301) (0 074306) (0 085884

Obs.: Os valores entre parénteses correspondem aos desvios-padrao dos coeficientes estimados.

O coeficiente da variavel cm12 é estatisticamente diferente de zero e apresenta-se
instavel ao longo do periodo estudado, tendo em vista sua ruptura em 1994.3. Até
essa data, a elasticidade da demanda de importacdo em relacdo a cM12 estimada € de
0,63.

Desse modo, até entdo, alteragdes de 10% na capacidade de importar estavam as-
sociadas a alteracBes da ordem de 6,3% do quantum importado. Ap6s o lancamento
do Plano Real, essa elasticidade aproximou-se de —0,03. A explicagdo econdmica para
isso relaciona-se a estratégia de acimulo de reservas externas do Banco Central para
sustentar a ancora cambial adotada entre 1994.3/1998.4. Ap6s a mudanca da politica
cambial em janeiro de 1999, provavelmente o coeficiente da capacidade de importar
deve ter-se elevado até o nivel verificado antes de 1994.3.

Nas tabelas 3, 5, 7, 9 e 11, a sigla AR oferece os valores relativos ao teste do mul-
tiplicador de Lagrange para autocorrelagdo, enquanto a sigla ARCH mostra os valores
para o teste de Engle para residuos ARCH. RsS e acorrespondem a soma dos quadra-
dos e ao desvio-padrdo dos residuos, enquanto Dw refere-se a estatistica de Durbin-
Watson. Nos termos Normality e RESET estdo contidos os valores do teste de Jar-
que-Bera para a normalidade dos residuos e do teste de Ramsey para ma especifica-
¢do, respectivamente; e o simbolo Xi?indica os valores para o teste de validade fun-
cional e/ou heterocedasticidade.

Os resultados referentes a equagdo de correcdo de erros sdo bastante razoaveis
(ver tabela 3). O modelo apresenta 6tima especificacdo em relacdo aos testes de dia-
gnostico. O parametro de ajustamento do mecanismo de correcdo de erros apre-
senta sinal negativo, conforme esperado, e seu valor indica que, a cada periodo, 0s
agentes compensam perto de 74% do desequilibrio do periodo anterior. Portanto, a
correcdo do desequilibrio, a cada trimestre, é extremamente rapida. Na estimativa de
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Azevedo e Portugal (1998), o desequilibrio em relacdo a solu¢do de longo prazo da
demanda de importac@es totais € ajustado em 46%, a cada trimestre.1s Chama aten-
¢do o overshooting do coeficiente de curto prazo relacionado ao PiB observado até
1990.1, que atinge 2,25 em trés periodos, enquanto até essa data, a elasticidade-renda
de longo prazo estimada é da ordem de 0,54. Resultado semelhante é encontrado em
Azevedo e Portugal (1998). A partir de 1994.3, a elasticidade de impacto relacionada
a variavel preco relativo é de —1,20, e resta apenas —0,19 para ser explicado posterior-
mente. Portanto, 86% do ajuste total ocorre no primeiro trimestre. Por fim, note-se
que a elasticidade da demanda de importacdo em relacdo a cm12, a curto prazo, apre-
senta comportamento ciclico.

TABELA 3
Mecanismo de Correcéo de Erros para |mportacdes Totais

EQ(69) Modelling bLQMT by oLs
The present sample is: 1979 (1) to 1998 (4)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartRy
Constant -000312683 000620249 -0504 06159 00040
D86.4 0269979 00503002 5367 00000 03104
D94.3 -0214676 00513640 -4 180 00001 02144
D87.1 -0304510 00489394 -6 222 00000 03769
D89.1 -00798211 00503695 -1585 01180 00378
ECM-MT_1 -0735093 00952842 -7715 00000 04819
DPIB 0649250 0131522 4936 00000 02758
DPIB_1 10366 0149717 6924 00000 04283
DPIB_2 0561691 0127252 4414 00000 02334
DPWPIB/90.1 22031 0230333 9565 00000 05884
DPWPIB/90.1_1 -0 650904 0232587 -2799 00068 01090
DPWP/94.3 -11976 0231091 -5182 00000 02956
DPWCM12/94.3 0601232 0282544 2128 00372 00661
DPWCM12/94.3 3 -0717398 0298849 -2401 00193 00826
DCM12_1 -0 234850 0145832 -1610 01122 00389
DCM12_2 0351998 0157913 2229 00293 00720

R2 = 0.9058822 F(15, 64) = 41.067 [0.0000] &= 0.04793177 dw = 1.94
RSS = 0.14703706531 for 16 variables and 80 observations

AR 1- 5F( 5, 59) = 0.343808 [0.8842]

ARCH 4 F( 4,56) = 0.337992 [0.8512]

Normality Chi2(2)= 3.0976 [0.2125]

Xi2  F(26,37) = 0.292158 [0.9992]

RESET F(1, 63) = 0.0296743 [0.8638]

Obs.: A letra D, no inicio das variaveis, refere-se a primeira diferenca. validade funcional e/ou heterocedasticidade.

18 Note-se que, na estimativa de Azevedo e Portugal (1998), as importacdes de petroleo e trigo fo-
ram excluidas da série das importacdes totais, procedimento que diverge do adotado neste traba-
Iho. Ademais, esses autores ndo contemplam a cM12 como variavel explicativa das importacdes,
entre outras diferencas existentes em relagdo ao modelo aqui estimado.
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4.2 Importagdesde Bens  Os coeficientes de longo prazo da equacdo de importa-

de Capital ¢Oes de Bk foram obtidos a partir da estimacdo de um

ADL (4), e estdo reportados na tabela 4. Foram incluidas

dummies de impulso em 1983.3 (D83.3) e 1987.3 (D87.3), sugeridas pela analise grafica
dos residuos da equacéo.

A elasticidade-renda da demanda de importacdo de BK ndo foi significativamente
diferente de zero a 10%, até 1990.1. Apos esse periodo, ha uma ruptura nesse coefi-
ciente que se torna significativamente diferente de zero a 1%, e da ordem de 3,45. A
elevada magnitude desse coeficiente deve estar relacionada a liberalizagdo comercial
que sucedeu um longo periodo de estagnacdo do investimento nos anos 80. Con-
forme salientado em Bielschowsky (1998), ap6s 1990, houve um miniciclo de mo-
dernizacdo na industria, o que deve ter contribuido para elevar a elasticidade-renda
da demanda de importacdo de BK no periodo. Os coeficientes das variaveis PBK e
UBK ndo se mostraram estatisticamente diferentes de zero.19

A elasticidade da demanda de importagdo de bens de capital em relacdo a cm12 é
significativamente diferente de zero e da ordem de 1,22. Ou seja, 0 nivel médio da
disponibilidade de divisas da economia é extremamente relevante para explicar o
quantum importado de bens de capital. A referida elasticidade se alterou a partir de
1994.3, quando reduziu-se a cerca de 0,37. Essa reducéo deve estar relacionada com a
politica cambial adotada entre 1994.3 e 1998.4.

Os resultados encontrados para os coeficientes estimados da capacidade de im-
portar e dos demais argumentos da equacéo estdo de acordo com 0s sugeridos em
Resende (1997a e 1997b). Segundo esses estudos, “(...) a debilidade do sistema naci-
onal de inovagdes, caracteristica de uma economia que se industrializou pela via da
substituicdo de importacOes, limita a dinamica dos investimentos em seu espaco
econdmico, afetando, de um lado, sua capacidade de competir via precos, inovagao e
diferenciacdo de produtos, e, de outro lado, engendrando a necessidade sistematica
de diversos segmentos dessa economia em se apoiar em importacdes de maior con-
telido tecnoldgico para superacdo (ou atenuacdo) destas limitacOes internas. Essas
limitagOes se expressariam na debilidade estrutural do setor de bens de capital de

19 A principio, esperava-se que a elasticidade-pre¢o da demanda de importacdo de BK fosse signifi-
cativa, pelo menos, apos a estabilizacdo monetaria iniciada em 1994.3. Conforme Resende e An-
derson (1999), o coeficiente de importacédo de BK cresce vigorosamente apds 1990; contudo, sua
taxa de crescimento é bastante exacerbada a partir de 1994, periodo em que se verificou signifi-
cativa apreciacdo da taxa de cambio real. Desse modo, foram incluidas na equagao cinco dummies
de impulso em 1983.3, 1984.1, 1984.2 1984.4 e 1987.3. Nesse segundo modelo, a partir de
1994.3, o coeficiente do preco relativo mostrou-se significativo a 10%, enquanto as demais elasti-
cidades estimadas apresentaram alteragBes marginais e permaneceram estatisticamente diferentes
de zero. Contudo, no modelo de curto prazo as variaveis presente e pretéritas da primeira dife-
renca do preco relativo (DPwp/94.3) ndo apresentaram coeficientes estatisticamente diferentes de
zero. Além disso, nesse modelo de curto prazo, a hipotese nula de auséncia de heterocedasticida-
de foi rejeitada a 3%. Desse modo, optou-se pelo modelo que exclui o preco relativo (Pwp/94.3)
da demanda de importacdo de BK (tabela 4).
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uma economia industrializada por substituicdo de importagdes, visto ser esse setor o
portador material do progresso técnico e seu principal canal de difusdo. Dessa for-
ma, para a economia brasileira, o setor de bens de capital teria sua dindmica caracte-
rizada por um coeficiente de importacGes bastante volatil frente a oscilagdes da ca-
pacidade de importar da economia, refletindo uma necessidade sistematica da indus-
tria nacional em se apoiar em importacGes de bens de capital, principalmente nos
segmentos desse setor que incorporam tecnologia de ponta” [Resende, 1997b, p. 08-
09].

Esses resultados também se coadunam com aqueles encontrados em Resende e
Anderson (1999). Ou seja, em funcdo do baixo grau de sofisticacdo tecnoldgica que
sempre marcou a producdo brasileira de bens de capital, sempre que é possivel — isto
é, quando ha disponibilidade de divisas externas —, a industria nacional se apdia na
importacdo desses bens, principalmente aqueles que incorporam tecnologia de pon-
ta. Bens de capital importados (mais sofisticados) aumentam a produtividade da pro-
ducdo nacional, provocam reducfes na relagéo capital/produto e estimulam o investi-
mento. Assim, ndo causa surpresa o resultado encontrado para a equacdo de BK: até
1990.1, data em que ganha maior impeto o processo de liberalizacdo comercial inici-
ado em 1988, apenas a cM12 explicava as importagfes de BK, com um coeficiente
estimado relativamente alto: 1,22.20

Note-se que, dado o elevado coeficiente estimado da capacidade de importar, a
disponibilidade de divisas da economia afeta 0 desempenho da taxa de investimento
no Brasil. Isso ocorre, inclusive, tendo em vista o recente aumento da participacéo
das importacdes de maquinas e equipamentos na Formacgdo Bruta de Capital Fixo na
economia brasileira [Laplane e Sarti, 1998].

TABELA 4
Estimacdo do Vetor de Longo Prazo para |mportactes
de Bens de Capital :1978.1/1998.4

Solved Static Long Run Equation

LQMBK = +0.044928 +1.222 LCM12 +3.446 PWPIB/90.1
(SE) (0.047842) (0.08584) (1.074)
-085173 PWCM12/94.3  -043015 D83.3 +0.56858 D87.3
(0.25697) (0.20501) (0.22776)

Obs.: Os valores entre parénteses correspondem aos desvios-padrao dos coeficientes estimados.

No que se refere a equacdo com correcao de erros, 0 modelo apresenta étima es-
pecificacdo em relacdo aos testes de diagndstico (tabela 5). O coeficiente do vetor de

20 Até o periodo da liberalizagdo comercial dos anos 90, havia, no Brasil, um sistema de barreiras a
importacdo dos bens de capital que apresentavam similares produzidos domesticamente. Porém,
esse sistema de barreiras inexistia para a importagdo dos bens de capital que ndo apresentavam
similares produzidos internamente (normalmente com maior sofisticagdo tecnoldgica). Ver, por
exemplo, Resende e Anderson (1999).
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correcdo de erros aponta para um ajustamento de cerca de 64% do desequilibrio em
relacdo a solucdo de longo prazo, a cada trimestre. Trata-se de um ajuste bastante ra-
pido que, a principio, ndo seria esperado para o setor de BK. Contudo, dada a natu-
reza do investimento nos anos 80 e 90, é possivel que o referido ajuste tenha tido sua
velocidade aumentada no periodo em tela. Ou seja, o Ultimo grande ciclo de investi-
mentos pesados no Brasil verificou-se no final dos anos 70, no ambito do Il Plano
Nacional de Desenvolvimento (I1 PND). Nas décadas de 80 e 90, os investimentos
destinados a ampliacdo da capacidade instalada foram marginais, vis-a-vis 0s observa-
dos nos anos 70. Quando estimou a equa¢do de demanda de BK para o periodo
1975.1/1987.4, Portugal (1992, p. 524) encontrou uma velocidade de ajustamento de
18%. Além de serem diferentes os periodos estimados, Portugal (1992, p. 521-24)
estimou uma equacdo de demanda de BK para o Brasil (a0 invés de uma equacdo de
demanda de importacdo de BK); este utilizou as séries de producdo e de importacéo de
BK e tratou a importacéo desses bens como residual.

TABELAS

Mecanismo de Correcdo de Erros para ImportacGes de Bens de Capital

EQ(65) Modelling bLoMBK by oLs
The present sample is: 1979 (1) to 1998 (4)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartRy
Constant -000439018 00190211 -0231 08182 00008
DLOMBK_1 -0224770 00990773 -2269 00265 00713
DLQMBK 2 -0221286 00819605 -2700 00088 00981
DLCM12_1 10589 0429961 2463 00164 00830
DLCM12_3 -0 844487 0474555 -1780 00797 00451
DPWPIB/90.1 18444 0787825 2341 00222 00756
DPWPIB/90.1_2 24240 0813326 2980 00040 01171
DPWCM12/94.3 21277 0685175 3105 00028 01258
D83.3 -0 381837 0161512 -2 364 00210 00770
D87.3 0572119 0152059 3762 00004 01744
ECM bk_1 -0.641713 0.116341 -5.516 0. 0000 0. 3123
D83. 4 0.517850 0.160078 3.235 0.0019 0.1351
D84. 1 -0. 402678 0.160829 -2.504 0.0147 0.0856

Rz= 0.7138043 F(12, 67) = 13.925 [0.0000] &= 0.1495942 dw = 2.17
RSS = 1.499354507 for 13 variables and 80 observations

AR 1-5F(5,62) =  1.2079 [0.3160]
ARCH 4 F(4,59) = 0.562123 [0.6910]
Normality Chi2(2)= 0.437103 [0.8037]
Xi2  F(20,46) = 0.759482 [0.7443]
RESET F(1,66)= 0.100253 [0.7525]

Obs.: A letra D, no inicio das variaveis, refere-se a primeira diferenca.
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A partir de 1994.3, a sensibilidade da demanda de importacdo em relagdo a cm12
eleva-se a curto prazo, enquanto, a longo prazo, essa sensibilidade diminui, embora o
coeficiente relacionado a cm12 permaneca com sinal positivo. No que diz respeito a
elasticidade-renda, a partir de 1990.1, a elasticidade de impacto € 1,84. Portanto, 53%
do ajustamento total ocorre no primeiro trimestre, e o restante desse ajuste deve ser
realizado subsequentemente. Note-se que, em trés trimestres, o coeficiente de curto
prazo do PIB apresenta um overshooting, quando atinge 4,26. A longo prazo, esse coe-
ficiente foi estimado em 3,45.

Os coeficientes de longo prazo da equagdo
de importagdes de BI foram obtidos a partir
da estimacdo de um ADL (4), e estdo reportados na tabela 6. Foram incluidas dummigs
de impulso em 1986.4 (D86.4) e em 1994.3 (D94.3), sugeridas pela analise grafica dos
residuos da equagcao.

4.3 ImportacOes de Bens I ntermediarios

Mais uma vez, o coeficiente do uBl ndo foi significativamente diferente de zero a
10%. A elasticidade-preco da demanda de importacéo de Bl também ndo difere signi-
ficativamente de zero a 10%.2

A elasticidade-renda da demanda de importacdo dessa categoria de bens é estima-
da em 0,99 até 1990.1, e eleva-se para cerca de 3,47 a partir dessa data. Sua elevada
magnitude, apos 1990.1, deve estar relacionada a liberalizacdo comercial que sucedeu
0 periodo de estagnacdo econdmica que marcou o Brasil nos anos 80. Verificou-se,
também, uma ruptura no coeficiente estimado da cmM12 em 1994.3. Até essa data,
esse coeficiente era estimado em 0,69, enquanto, a partir de 1994.3, este torna-se ne-
gativo, da ordem de —0,06, como provavel decorréncia da politica cambial entdo
adotada.

No que se refere a equacdo com corre¢do de erros, 0 modelo apresenta boa espe-
cificacdo em relagdo aos testes de diagnéstico. O coeficiente do vetor de correcao de

21 Em geral, as estimativas para a equacdo de BI encontram coeficientes significativos para as
varidveis preco relativo, renda e utilizagdo da capacidade. Com o uso de dados trimestrais,
Fachada (1990) relata —0,87, 1,16 e 2,88 para o periodo 1976/1988; Abreu (1987) apresenta —
0,74, 1,13 e 1,87 para o periodo 1976/1985, enquanto Portugal (1992), com dados de 1975/1987,
obteve - 0,91, 0,97 e 3,67. Desse modo, foi estimada outra equacdo de demanda de importagéo de
BI para o periodo 1978.1/1998.4, supondo-se a estabilidade de seus parametros, conforme proce-
dimento adotado pelos autores supracitados. Isto é, a nova equagdo de importacdo de BI ndo foi
modelada para quebras estruturais dos coeficientes, por meio de equagao piece-wise. Os coeficien-
tes de longo prazo foram obtidos a partir da estimagdo de um ADL (4). Revelaram-se significati-
vamente diferentes de zero a 1% os coeficientes das variaveis prego relativo e renda; - 1,57 e 3,33,
respectivamente. Contudo, os coeficientes da cM12 e do uBl ndo se mostraram significativos a
10%. Visto que foi rejeitada, por meio de testes de Chow, a hip6tese de pardmetros constantes
para a equacdo de BI para 0 periodo 1978.1/1998.4, as estimativas para esse periodo que ndo con-
sideram as provaveis rupturas dos parametros podem estar viesadas. Portanto, a despeito dos re-
sultados apresentados na tabela 6 sugerirem que as variaveis PBI € UBI nao explicam as importa-
¢Oes de BI, esses resultados parecem ser mais confidveis do que aqueles obtidos a partir da hip6-
tese de pardmetros fixos da equacéo.
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erros aponta para um ajustamento de cerca de 45% do desequilibrio em relagdo a
solucdo de longo prazo, a cada trimestre. Isso significa que o desequilibrio, em cada
trimestre, é corrigido com relativa rapidez, de modo que todo o ajuste ocorre em um
periodo de um ano. Em Portugal (1992, p. 519), o coeficiente do vetor de correcdo
de erros estimado para a equacgdo de BI é —0,54.

TABELA 6

Estimacdo do Vetor de Longo Prazo para Importagdes
de Bens Intermediarios:1979.1/1998.4

Solved Static Long Run Equation
QMI = -0 096592
(SE) (0089526)

+2483 PWPIB/90 1

(085683)

-048203 D94 3
(018476)

+099114 rPiB
(02984)

-0 75124 PWCM12/94 3
(018996)

+0 69073 cm12
(0071422)

+023954 D86 4
(013429)

Obs.: Os valores entre parénteses correspondem aos desvios-padrao dos coeficientes estimados.

TABELA 7

Mecanismo de Correcéo de Erros para Importacdes de Bens Intermediarios

EQ(58) Modelling DLQMI by OLS

The present sample is: 1979 (1) to 1998 (4)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartRy
Constant -000434446 00104355 -0416 06785 00026
DOMI_1 -0224843 00911264 -2 467 00162 00833
DQMI_2 -0135521 00899135 -1507 01364 00328
DPIB 14876 0242793 6127 00000 03591
DPIB_1 19547 0259143 7543 00000 04592
DPIB_2 13398 0304891 4394 00000 02237
DPIB_3 0582461 0245741 2370 00207 00774
DCM12_2 0870876 0191941 4537 00000 02350
DPWPIB/90.1 16741 0350118 4781 00000 02544
DPWCM12/94.3 0911046 0359745 2532 00137 00874
D86.4 0128716 00786949 1636 01066 00384
D94.3 -0 269187 00806978 -3336 00014 01424
ECM-MBI_1 -0 449340 00954059 -4710 00000 02487

R2=0.7907836 F(12, 67) = 21.104 [0.0000] A =0.07442377 DW = 2.00
RSS = 0.3711061739 for 13 variables and 80 observations

AR 1- 5F( 5, 62) =
ARCH 4 F(4,59) =
Normality CHI2(2) =

1.763 [0.1337]
0.354104 [0.8402]
3.2289 [0.1990]

Xi2  F(22,44)= 0574111 [0.9189)]
RESET F(1,66)= 0.328843 [0.5683]

Obs.: A letra D, no inicio das variaveis, refere-se a primeira diferenca.
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Conforme ocorreu nos casos anteriores, verifica-se o overshooting do coeficiente de
curto prazo relacionado a variavel renda. Por fim, a partir de 1994.3, o coeficiente da
cM12 eleva-se a curto prazo e permanece positivo, enquanto, a longo prazo, este
torna-se negativo (-0,06), a partir de meados de 1994.

4.4 |mportagdes de Bens de Os coeficientes de longo prazo da equacdo de

Consumo ndo Duraveis importacdes de BCND foram obtidos a partir da

estimacdo de um ADL (2) e estdo reportados na

tabela 8. Foram incluidas dummies de impulso em 1986.3 (D86.3), e em 1986.4
(D86.4), sugeridas pela analise grafica dos residuos da equacao.

Os resultados da regressdo piece-wise sugerem uma quebra estrutural dos parame-
tros das varidveis PBCND e UBCND Nno primeiro trimestre de 1990. Essa ruptura pro-
vavelmente estd associada a abertura comercial nos anos 90. A elasticidade-preco da
demanda de importacdo de BCND é estimada em —0,67, até 1990.1. A partir dessa
data, ela altera-se para -2,18. O coeficiente do nivel da capacidade instalada estimado
é muito elevado: 6,14 até 1990.1. A partir de entdo, ele torna-se negativo, cerca de -
1,51, o que néo faz sentido economicamente. Em Azevedo e Portugal (1998), o coe-
ficiente dessa variavel relacionada a equacdo de demanda de importacGes totais tam-
bém é elevado: da ordem de 4,55 até o inicio dos anos 90, e 2,54 a partir de 1990.1.
Em Carvalho e Parente (1999), o coeficiente da capacidade instalada estimado na
equacao de importacdo de BCND para 0 periodo jan./1978 a nov./1996 também foi
muito elevado: 7,15.

TABELA 8
Estimacdo do Vetor de Longo Prazo para Importagdes de
Bens de Consumo Ndo Duraveis: 1978.3/1998.4

Solved Static Long Run Equation

QBCND = -0 18765 +15PIB -067461 PBCND
(SE) (018709) (06687) (029844)
+6 144 UBC 7629 PWUBC/901 --1508 WPBCND/90 1
(104) (1693) (0569)
+1201 D863 +094347 D86 4
(045369) (042254)

Obs.: Os valores entre parénteses correspondem aos desvios-padrao dos coeficientes estimados.

A elasticidade-renda da demanda de importacdo de BCND estimada é da ordem de
1,5. Esta apresenta-se estavel ao longo do periodo estudado. Com relagéo ao coefici-
ente da cM12, ndo foi significativamente diferente de zero. Tal resultado sugere que a
disponibilidade de divisas ndo afeta o quantum importado de BCND, mesmo ap0s a
ocorréncia da liberalizacdo comercial dos anos 90. Isso é resultado, provavelmente,
da presenca de uma industria de BCND competitiva em varios de seus segmentos.
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Nesse caso, as variaveis tradicionais - preco relativo, produto real e utilizacdo da ca-
pacidade instalada - sdo fundamentais na explicacédo do quantum importado.

No que se refere a equacdo com corre¢do de erros, 0 modelo apresenta boa espe-
cificacdo em relagdo aos testes de diagnéstico. O coeficiente do vetor de correcao de
erros aponta para um ajustamento de cerca de 67% do desequilibrio em relagdo a
solucéo de longo prazo, a cada trimestre. O coeficiente de curto prazo do prego re-
lativo apresenta-se, até 1990.1, com sinal trocado: positivo. A partir de entdo, esse
sinal torna-se negativo. O coeficiente de curto prazo do UBCND apresenta compor-
tamento ciclico, enquanto a elasticidade-renda de curto prazo apresenta overshooting
em um espaco de trés periodos.

TABELA 9
Mecanismo de Correcdo de Erros para Importagdes
de Bens de Consumo N&o Duraveis
EQ(24) Modelling DLQBCND by OLS
The present sample is: 1978 (4) to 1998 (4)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartRy
Constant -0 00553477 00285899 -0194 08471 00005
DPBCND 2 0642120 0333270 1927 00581 00511
DUBCND 38595 11547 3342 00013 01393
DUBCND _1 -0924189 0531511 -1739 00865 00420
DUBCND 2 -18504 11294 -1638 01059 00374
DPWUBCND/90.1 -43730 12135 -3604 00006 01584
DPWUBCND/90.1 2 12896 11522 1119 02669 00178
DPWPBCND/90.1 -0 884340 0497863 -1776 00801 00437
DPIB_1 14022 0643680 2178 00328 00643
DPIB_2 12638 0538564 2347 00218 00739
D86.3 0856085 0256458 3338 00014 01390
ECM-BCND _1 -0669348 0101955 -6 565 00000 03845

R2=0.6505619 F(11, 69) = 11.678 [0.0000] A = 0.2425331 DW = 1.72
RSS = 4.058740427 for 12 variables and 81 observations

AR 1- 5F(5,64) =  1.0235 [0.4114]

ARCH 4 F(4,61) = 1.3095 [0.2766]

Normality CHI2(2)=  6.3119 [0.0426] *

Xiz2  F(21,47) = 0.351872 [0.9943]

Reset F( 1, 68) = 0.0617056 [0.8046]

Obs.: A letra D, no inicio das variaveis, refere-se a primeira diferenca.
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4.5 ImportacBes de Bens de Os coeficientes de longo prazo da equagéo de im-

Consumo Duraveis portacdo de bens de BcD foram obtidos a partir da

estimacéo de um ADL (2), e estdo reportados na ta-

bela 10. Foram incluidas dummies de impulso em 1994.4 (D94.4), em 1995.3 (D95.3),
e em 1996.1 (D96.1), sugeridas pela analise grafica dos residuos da equacao.

Os termos que continham variaveis dummies, adotados para modelar a quebra es-
trutural das elasticidades em 1990.1 e referentes aos pregos relativos e ao PiB, foram
eliminados do modelo. Embora fosse significativamente diferente de zero a 1%, o
coeficiente estimado para a variavel dummie relacionada ao preco relativo apresentou
sinal positivo (esperava-se um sinal negativo), e mostrou-se extremamente elevado:
5,0. O coeficiente da varidvel dummie relacionada ao PIB mostrou-se positivo, porém
com uma magnitude descabida: cerca de 19,0.

Os resultados da regressdo piece-wise sugerem uma quebra estrutural dos parame-
tros da variavel cm12 no primeiro trimestre de 1990 e no terceiro trimestre de 1994,
Entre 1990.1 e 1994.3, o coeficiente estimado da cm12 é elevado, da ordem de 3,98.
A partir de 1994.3, este reduz-se a praticamente zero: -0,14. Essas rupturas devem
estar associadas a abertura comercial, nos anos 90, e a estabilizagdo de precos verifi-
cada a partir de meados de 1994, respectivamente.

TABELA 10
Estimacdo do Vetor de Longo Prazo para ImportacGes de

Bens de Consumo Duraveis: 1978.3/1998.4
Solved Static Long Run Equation

LQBCD = -099147 +2.396 PIB -2.192 PBCD
(SE) (038635) (1.128) (0.49685)
+3977 PWCM12/90 1 4118 PWCM12/943  +2.222 D94.4
(1109) (1627) (1138)
-2.308 D96.1 -2.818 D95.3
(135) (1.052)

Obs.: Os valores entre parénteses correspondem aos desvios-padrao dos coeficientes estimados.

Até 1990.1, a cm12 ndo é€ significativamente diferente de zero. 1sso sugere que o
sistema de protecdo a inddstria dos BCD, nos anos 80, somado & presenga de uma
producdo domeéstica ja bastante diversificada desses bens, viabilizavam a satisfagdo da
demanda por meio da oferta interna de BCD.

A elasticidade-renda da demanda de importacdo de BCD €é estimada em 2,40, en-
quanto a elasticidade-preco é de —2,19. O coeficiente do nivel da capacidade instalada
ndo foi significativamente diferente de zero a 10%.
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Ao que se refere a equagdo com correcdo de erros, 0 modelo apresenta boa espe-
cificacdo em relacdo aos testes de diagnéstico. O coeficiente do vetor de corre¢do de
erros aponta para um ajustamento extremamente lento, de cerca de 14% do desequi-
librio em relagdo a solucdo de longo prazo, a cada trimestre. A elasticidade-preco de
impacto é —0,41. Portanto, apenas 18% do ajustamento total ocorrem no primeiro
trimestre; os restantes 82% ocorreriam posteriormente. Para 0 PIB, a elasticidade de
impacto é 0,89, de modo que 36,7% do ajustamento total ocorrem no primeiro tri-
mestre. Visto que a primeira diferenca da varidvel PWCM12/94.3 ndo apresenta um
coeficiente significativamente diferente de zero a 10%, a curto prazo, o coeficiente
relacionado a cm12 ndo declina a partir de 1994.3, conforme é sugerido na equacdo
de longo prazo.

TABELA 11
Mecanismo de Correcdo de Erros para ImportacOes de

Bens de Consumo Duraveis
EQ(17) Modelling bL@BCD by oLs
The present sample is: 1978 (3) to 1998 (4)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartRy
Constant 00605555 00313096 1934 00571 00507
DLPBCD -0411600 0221571 -1858 00674 00470
DLPIB 0887718 0472036 1881 00642 00481
DLPIB_1 0797433 0466782 1708 00920 00400
DPWCM12/90.1 20694 0654670 3161 00023 01249
D81.4 0636107 0196188 3242 00018 01306
D82.3 -0371999 0190331 -1954 00546 00517
D95.3 -0 996855 0192764 5171 00000 02764
D96.1 -0547241 0192543 -2842 00059 01035
D94.4 0531589 0196340 2707 00085 00948
ECM-BCD_1 -0 138602 00391106 -3544 00007 01521
Seasonal -0 246953 00632698 -3903 00002 01787

R2=0.6921008 F(11, 70) = 14.304 [0.0000] a= 0.1840889 dw = 1.86
RSS = 2.372210512 for 12 variables and 82 observations

AR 1- 5F( 5, 65) = 0.157537 [0.9770]

ARCH 4 F( 4, 62) 0.782122 [0.5411]

Normality Chi2(2) 3.0568 [0.2169]

Xi2  F(16,53) = 0.877295 [0.5970]

RESET F(1,69) = 0.709646 [0.4025]

Obs.: A letra D, no inicio das variaveis, refere-se a primeira diferenca.

4.6 Sintese dos Resultados das Elasticidades A tabela 12 apresenta as elasticidades
Estimadas de longo prazo estimadas para as equa-
¢Oes de demanda de importagdes totais

e por categoria de uso, neste trabalho.
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TABELA 12
Elasticidades de Longo Prazo para as EquacOes de Importacdo — 1978.1/1998.4

Variaveis BK Bl BCND BCD Totais
P - - -0,67 -2,19 -
PWP/90.1 - - -1,51 - -
PWP/94.3 - - - - -1,39
PIB - 0,99 1,50 2,40 0,54
PWPIB/90.1 3,45 2,48 - - 3,31
PWPIB/94.3 - - - - -

U - - 6,14 - -
PWU/90.1 - - -7,63 - -
PWU/94.3 - - - - -
cm12 1,22 0,69 - - 0,63
PWCM12/90.1 - - - 3,98 -
PWCM12/94.3 -0,85 -0,75 - -4,12 -0,66

O Unico estudo conhecido que reporta estimativas da demanda por importacao
no Brasil em periodo recente, corrigindo o modelo estimado para quebras estruturais
dos pardmetros da equacédo, € o de Azevedo e Portugal (1998), além deste. Assim,
podem-se comparar as elasticidades estimadas neste trabalho e em Azevedo e Portu-
gal (1998), embora nestes Gltimos tenha sido estimada apenas a equacdo de importa-
¢Oes totais, exclusive petrdleo e trigo. As elasticidades estimadas por esses autores
estdo citadas na sec¢éo 3.2. As diferencas encontradas entre estas e as estimadas neste
trabalho eram esperadas, visto que ha divergéncias entre os dois estudos quanto ao
periodo estimado, as variaveis utilizadas, etc. Todavia, ha pontos em comum entre as
estimativas. Em ambos 0s casos, verificou-se a ruptura de algumas elasticidades em
1990.1. Visto que, em Azevedo e Portugal (1998), o periodo estimado correspondeu
a 1980.1/1995.4, provavelmente ndo foi possivel identificar a quebra estrutural dos
parametros verificada em 1994.3, no citado trabalho. Esse é mais um fator que con-
corre para as diferencas entre as elasticidades estimadas em um e no outro trabalho.
Contudo, um dos pontos em comum entre as estimativas em questdo refere-se ao
coeficiente estimado do PIB na equagdo de importacdo total, que, em ambos 0s estu-
dos, apresenta uma ruptura em 1990.1, e mostra-se elevado a partir de entdo.

5 CONCLUSAO

Este estudo visou testar a hipotese de que, atualmente, a despeito das intensas
mudancas verificadas nas Ultimas décadas na economia brasileira, o grau de controle
da politica econdmica sobre a disponibilidade de divisas externas ainda seria peque-
no, e os ciclos dos mercados de comércio e financeiro internacionais teriam papel
relevante em sua determinagdo. Como consequéncia, seria recorrente na economia
brasileira 0 ajuste do balango de pagamentos por meio do controle das importagdes,
com efeitos diretos sobre seus ciclos de crescimento.




30 CRESCIMENTO ECONOMICO, DISPONIBILIDADE DE DIVISAS E IMPORTAGOES TOTAIS E POR CATEGORIA ....

Assim, postulou-se, neste trabalho, que, nos periodos de elevada disponibilidade
de divisas externas, o controle das importacGes seria reduzido, o que resultaria no in-
cremento das importacdes e na absorcdo de poupanca externa. Nos periodos de re-
ducdo da disponibilidade de divisas, verificar-se-ia a intensificacdo do uso de barreiras
tarifarias e ndo tarifarias as importagdes, no Brasil. Deve estar claro que tais instru-
mentos de controle das importacdes sdo adotados concomitantemente as alteracfes
em variaveis cruciais na determinacdo da demanda de importacdo, tais como a taxa
de cadmbio real e a renda.22

A adequacdo das importacdes a disponibilidade de divisas afeta os niveis relativos
das macrovariaveis da economia brasileira, causando transtornos nos niveis macro e
microecondmico, com efeitos alternados sobre os estimulos & substituicdo de im-
portacOes por producdo doméstica e de substituicdo desta por importagdes.

Chama-se atencéo, contudo, para o fato de que aumentos na intensidade da res-
tricdo externa ao crescimento, expressos no ajuste do balanco de pagamentos por
meio do controle das importac6es, podem ocorrer, a principio, em qualquer econo-
mia. Porém, a magnitude das suas alteracbes mostra-se relevante para a compreensao
da dinamica macroeconémica de um pais, pois fornece subsidios para a elaboracéo
de politicas econémicas.

Para avaliar o grau de capacidade de controle dos fluxos do balango de paga-
mentos (a excecdo das importacBes) pela politica econémica brasileira, estimaram-se
equacdes de demanda de importacdes totais e por categoria de uso. Tais equacdes
contemplaram, como variavel explicativa, uma proxy para a disponibilidade média de
divisas (capacidade de importar) da economia, além das varidveis tradicionalmente
consideradas na literatura. O nivel da capacidade de importar (CM) corresponderia a
um indicativo do rigor dos controles tarifarios e ndo tarifarios sobre as importacdes.
Tenta-se, dessa maneira, superar a negligéncia com que é tratado o efeito das barrei-
ras nao tarifarias nas estimativas de demanda de importacéo para o Brasil, largamente
empregadas no pais durante o periodo em analise.”® Testes de raiz unitaria foram re-
alizados e as variaveis utilizadas mostraram ser 1(1). O método do mecanismo de
correcéo de erros foi empregado para a estimacdo das equagdes, e as especificacdes
finais foram obtidas a partir do modelo general to specific.

A hipotese de existéncia de parametros fixos para as equagdes de demanda de
importacdo, estimadas para o periodo 1978.1/1998.4, foi rejeitada a partir de testes

22 Nos Ultimos anos, os graus de liberdade do governo para adocdo de barreiras tarifarias e néo tari-
féarias as importacdes reduziram-se bastante, aumentando a importancia relativa da renda e da taxa
de cAmbio real na determinacdo do quantum importado. Em boa parte dos anos 90, o incremento
da disponibilidade de divisas externas observado caminhou ao lado da trajetoria de reducdo das
barreiras as importacGes, 0 que corrobora a hipétese basica deste trabalho. Contudo, o ajuste re-
cente do desequilibrio externo verificou-se por meio da politica cambial e do controle da taxa de
crescimento do PiB. Portanto, cada vez mais varia¢ces na disponibilidade de divisas externas re-
sultardo em variagBes da renda e/ou da taxa de cAmbio real, com efeitos diretos sobre a taxa de
crescimento da economia brasileira.

23 Ver nota de rodapé ne 11.
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de Chow ¢ Chow um passo a frente para os residuos. Todas as equacfes estimadas
apresentaram rupturas em alguns de seus pardmetros em 1990.1 e/ou 1994.3. Essas
datas coincidem com o inicio da abertura comercial e da estabilizagdo dos pre¢os na
economia brasileira, respectivamente. No intuito de corrigirem-se as especificacdes
das equac0es, as funces de demanda de importacéo total e por categoria de uso fo-
ram estimadas por meio de regressdes piece-wise.

Os precos relativos das importagOes explicam a demanda de importacdo de bens
de consumo durdveis e ndo durdveis e, apos a estabilizagdo monetaria iniciada em
1994.3, também explicam as importagdes totais.

Em todas as equacOes estimadas, a elasticidade-renda da demanda de importacéo
revelou-se importante para explicar o quantum importado; houve uma ruptura e uma
elevacdo, a partir de 1990.1, para as equacgdes de importagdes totais, de bens de ca-
pital e de bens intermediarios. Para a equacdo da demanda de importacéo total, a
elasticidade-renda estimada mostrou-se muito elevada ap6s 1990:; 3,85. Tal resultado
indica que a taxa de aumento das importaces que decorre do crescimento da eco-
nomia elevou-se a partir de 1990. Assim, a retomada do crescimento econdmico, em
2000, deve resultar em pressdes bastante elevadas na balanga comercial que, se néo
forem compensadas por vigoroso crescimento das exportacdes, podem comprome-
ter a viabilidade de obterem-se taxas de crescimento econdmico mais elevadas em
relacdo as verificadas nos Ultimos anos.

Para importacOes totais e de bens intermediérios e, principalmente, de bens de
capital e de consumo duraveis, a variavel capacidade de importar mostrou-se extrema-
mente relevante para explicar o quantum importado. A magnitude do coeficiente es-
timado da capacidade de importar na equacdo de demanda de bens de capital é
muito elevada até 1994.3: 1,22. Entre 1994.4 e 1998.4, esse coeficiente se reduz para
0,37. A ruptura e queda desse coeficiente, apds o terceiro trimestre de 1994, deve
estar relacionada a estratégia de acumulo de divisas externas para sustentar-se o regi-
me de ancora cambial adotado em meados de 1994.* Entretanto, com a mudanca na
politica cambial em janeiro de 1999, provavelmente esse coeficiente deve elevar-se
para 0 patamar no qual se encontrava até 1994.3. Tal resultado sugere que o desem-
penho da taxa de investimento no Brasil esta associado a disponibilidade de divisas
da economia. Isso ocorre, inclusive, tendo em vista o recente aumento da relevancia
das importacdes de maquinas e equipamentos na composi¢ao da Formacéo Bruta de
Capital Fixo brasileira.

Esses resultados indicam que a variavel capacidade de importar (Cm) € uma boa proxy
para a influéncia conjunta das barreiras tarifarias e ndo tarifarias sobre as importa-
¢Oes, no Brasil. Sua omissdo da equacdo de demanda de importagdo pode resultar em
estimativas viesadas dos seus pardmetros. Ademais, os resultados encontrados néao
permitem rejeitar-se a hipétese de fraca capacidade de controle da disponibilidade de
divisas (capacidade de importar) por meio da politica econdmica, no Brasil. Nesse

24 A queda desse coeficiente também foi verificada nas equacfes de demanda de importacGes de
bens intermediérios, de consumo duravel e totais (ver tabela 12).
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caso, nossa disponibilidade de divisas decorre, em boa medida, das oscilagdes (ou ci-
clos) dos mercados comerciais e financeiros internacionais.

O coeficiente da utilizacdo da capacidade estimado s6 mostrou-se relevante na
equacdo de bens de consumo ndo duraveis até 1990.1. Uma provavel explicacdo para
esse resultado € a elevada correlacdo que parece existir entre as variaveis cm12 e U.
Nos momentos de aumento da disponibilidade de divisas, é reduzida a intensidade
da restricdo externa ao crescimento, e isso viabiliza o crescimento de U. O elevado
grau de multicolinearidade entre cm12 e U infla os desvios-padrédo dos coeficientes
dessas variaveis e afeta a significancia estatistica desses coeficientes. De fato, a matriz
de covariancia dos regressores das equagOes estimadas apresenta elevada correlacéo
entre as varidveis U e cM12 e, principalmente, entre PWCM12/90.1 e PWU/90.1, vis-
a-vis as demais correlacOes verificadas nessa matriz.

Portanto, foram colhidas, neste estudo, evidéncias de que a restricdo externa ao
crescimento econdmico brasileiro pode impor-se com intensidade ainda ndo despre-
zivel. E claro que a industrializagio da economia brasileira, como também outras in-
tensas mudangas verificadas nas Ultimas décadas no Brasil, reduziram o grau da sua
vulnerabilidade externa. Recentemente, segundo Moreira (1999), a realocacéo de re-
cursos decorrente da abertura da economia, nos anos 90, induziu ganhos substanciais
em termos de eficiéncia técnica e alocativa, 0 que contribui para reduzir a vulnerabi-
lidade da sua insercdo internacional. Contudo, os resultados obtidos sugerem que
essa vulnerabilidade ainda € elevada, a ponto de a economia brasileira estar sujeita a
ter estancados seus ciclos de crescimento, a partir das vicissitudes dos mercados de
comércio e financeiros internacionais.”

25 De qualquer modo, estudos futuros sobre as estimativas de demanda de importacdo para as prin-
cipais economias industrializadas sdo requeridos para se avaliar em que medida as restricBes ex-
ternas ao crescimento tendem a se impor com maior intensidade no Brasil, vis-a-vis essas economi-
as.
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Gréficos dos Logaritmos do Quantum Importado (LQM) e da Capacidade de Im-
portar (LCM12). ImportacGes Totais e por Categoria de Uso - 1978.1/1998.4.

ANEXO
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