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Importacdes Brasileiras: 1999/2005

3.1
Introducéo

A posicdo externa brasileira passou por notaveis mudancas depois da
desvalorizacdo cambial de 1999. A partir de meados de 2001, a balanga comercial
registrou seguidos superavits, o que permitiu a diminui¢do progressiva e posterior
reversao dos déficits em transacdes correntes. Apesar da enorme importancia do
desempenho das exportacdes, principalmente a partir de 2002, ndo se deve
desconsiderar a participacdo das importacfes neste processo de ajuste.

As evidéncias sugerem que, imediatamente ap6s o realinhamento cambial,
0 quantum importado tenha reagido antes do exportado; sendo assim, a
diminuicdo inicial dos déficits na balanca comercial, entre 1999 e 2001, deve ser
creditada mais a uma queda das importacdes e muito menos a um aumento das
exportacoes.

Houve dois fatores principais afetando as decisGes de importar durante o
periodo entre janeiro de 1999 e dezembro de 2005: uma taxa de cambio
notadamente depreciada (principalmente até o inicio de 2005) e uma maior
capacidade de absorcdo interna. O objetivo central deste artigo é analisar 0s
condicionantes de curto e longo prazos da demanda por importagdes no Brasil
para este periodo. Sdo estimados modelos agregados e separados por categorias de
uso (bens de consumo durdveis, bens de consumo ndo-durdveis, bens

intermediarios e bens de capital®®

), com especial atencdo a comparacao entre 0s
efeitos desses dois fatores.

De fato, apesar do cambio desfavoravel, o periodo p6s-1999 foi marcado
por um ambiente domeéstico favoravel as importagdes. Além da apreciacdo

cambial desde o final de 2002, mais pronunciada a partir de meados de 2004,

*8 Optou-se por remover a categoria de uso combustiveis da analise, devido a dificuldades técnicas
associadas a choques ndo modelaveis nas quantidades importadas e a extragdo de sazonalidade.
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operando sob condicionantes distintos de politica monetaria®®, iniciou-se um
periodo de recuperacédo da atividade econémica.

Na verdade houve trés ciclos de crescimento, separados por dois choques
recessivos®. O primeiro foi do inicio de 1999 até a crise energética de 2001, com
a economia crescendo, em média, 3.8%a.a.. O segundo periodo foi do inicio ao
fim de 2002, entre o fim da crise energética e a crise eleitoral do fim do ano; o
crescimento médio anualizado foi de 4.5% a.a. Por ultimo, pode-se definir um
periodo de expansdo da atividade entre o fim de 2003 e o fim de 2005, com um
crescimento médio anualizado de 3.6% a.a.

Além desta introducdo, este capitulo é divido em mais quatro secdes. A
secdo 3.2 apresenta o modelo padrdo da literatura, discutindo as mudancas que
levaram ao modelo estimado neste trabalho. Na secdo 3.3 explica-se a
metodologia de estimacao das equagdes de curto e longo prazos. Na se¢édo 3.4 séo
descritos os resultados, ressaltando eventuais diferencas em relacéo a literatura e a

secdo 3.5 conclui.

3.2

Funcéo de demanda por importacdes

Na introducdo deste capitulo destacou-se que, para o periodo entre 1999 e
2005, as decisdes de importacdo enfrentaram duas pressdes antagdnicas, uma taxa
de cambio depreciada na maior parte do periodo e uma recuperagédo da atividade
interna. Nesta secdo sera feita uma breve revisdo da literatura, tanto estrangeira
como nacional, ressaltando os modelos estimados e os resultados gerais obtidos.
Por fim, dadas as caracteristicas do periodo analisado, serdo propostas mudancas
na modelagem padrdo, levando a novos modelos de importacéo.

Os modelos de demanda por importacdes sdo micro fundamentados na
substitutibilidade imperfeita entre tradables produzidos dentro e fora de um pais.
A funcéo de demanda é derivada do problema de maximizagdo do consumidor

representativo®!, definindo que as quantidades demandadas dependem de uma

% Abandono do regime de Crawling-Peg e da ancora cambial em 1998, com a adogéo de cambio flexivel e
Regime de Metas de Inflacdo.

%0 para maiores referéncias vide IPEA (2005): Boletim de Conjuntura 70.

% para discussdes tedricas mais detalhadas veja Carvalho & Parente (1999). Como o benchmark da literatura,
assume-se que a oferta de importacGes seja dada.
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medida de absor¢do doméstica, de uma medida de precos relativos que avalie o
grau de substituicdo imperfeita entre tradables e de varidveis que ressaltem esta
imperfeicdo. Neste ultimo item estdo as diferencas encontradas entre os modelos

estimados na literatura.

3.2.1

Literatura internacional

Da literatura internacional interessam estudos sobre determinantes das
importagdes em paises emergentes, tal qual o Brasil. A maior parte trata do
Sudeste Asiatico, com especial atencao a estimacdo de elasticidades renda e preco
da Coréia do Sul, com resultados obtidos dependendo fortemente do periodo
estimado.

Balassa (1991), para dados anuais entre 1973 a 1988, encontrou
elasticidades renda e preco significantes, sendo renda maior do que um. Mah
(1993) examinou evidéncia de quebras estruturais nas elasticidades renda e preco
depois da liberalizacdo comercial do inicio dos anos 80. Para dados trimestrais
entre 1983 e 1993, encontrou que ambas aumentaram. Replicando trabalhos
anteriores, Bayoumi (1996) estimou elasticidade-renda de longo prazo maior que
um e elasticidades-preco insignificantes, tanto no curto quanto no longo prazo.

Um trabalho que merece comentarios mais profundos € o de Giorgianni &
Milesi-Ferretti (1997). Reconhecendo que grande parte das importagdes coreanas
¢ de matérias-primas e bens de capital, separaram a absorcdo doméstica em
consumo e investimento, avaliando a importancia de cada rubrica na demanda por
importages. As estimagOes, utilizando o Dynamic Ordinary Least Squares
(DOLS) de Stock & Watson (1993) e Error Correction Model (ECM) de Engle &
Granger (1987), sugeriram, para dados trimestrais entre 1973 e 1995, que tanto o
consumo real como o investimento foram importantes determinantes das
importagdes agregadas, para curto e longo prazos, destacando que as
elasticidades-preco foram instaveis de acordo com a variavel escolhida®.

Mudangas nos fluxos comerciais associadas a choques em precos relativos,

como ocorrido no Brasil, sdo pouco documentadas na literatura. Neste sentido,

82 A especificagdo com gasto agregado tende a subestimar a importancia do investimento. A utilizagdo de
dados anuais entre 1973 e 1994 ndo melhora a estabilidade do modelo.
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merece destaque o artigo de Cheng (2004), que estimou elasticidades das
importacdes coreanas (dados trimestrais entre 1988 e 2001) com um periodo
explicito de choque de precos, ligado a crise asiatica (1997). Foram estimados
dois modelos; o primeiro, levando em conta renda doméstica e precos relativos® e
0 segundo separando as componentes da absor¢do. Os resultados foram os

mesmos de Giorgianni & Milesi-Ferretti (1997).

3.2.2
Literatura brasileira

O fato estilizado que permeia a literatura brasileira de demanda por
importacdes é a simbiose entre controles de importacGes e a disponibilidade de
divisas externas do pais®*. Com recursos produtivos escassos e restricdes externas
ao crescimento, o controle das importacdes seria a melhor e mais répida estratégia
de ajuste do balango de pagamentos®. Conforme definido em Hemphill (1974), ha
na literatura a idéia de que as importacGes de paises emergentes sdo fortemente
influenciadas por sua receita de divisas. Para baixos niveis de reservas
internacionais, a incapacidade de ajuste via exportacGes faria com que o governo
ndo tivesse op¢do a ndo ser utilizar controles quantitativos no curto prazo.

A importéncia desta restricdo externa é considerada em grande parte dos
artigos nacionais. Abreu (1987), para dados trimestrais e anuais entre 1960 e
1985, separados por categoria de uso, encontrou mudangas estruturais nas
elasticidades renda a partir de 1984 que deprimiriam as estimativas de quantum
importado. Além disso, sugeriu limites de gastos a serem levados em conta na

implementacdo de programas de importacdo, destinados a diminuir as distor¢des

%3 Relag#o entre preco unitério de importacdo e nivel de precos domésticos.

84 Conforme Fachada (1990):“... o hiato de recursos (balanca comercial e de servicos ndo-fatores)
tende a ser determinado residualmente 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...”

% Os resultados de tal controle tenderiam a variar de economia para economia, 0 que estd
relacionado a Lei de Thirwall, que define que a competitividade estrutural de uma economia,
representada por suas elasticidades renda de exportacGes e importacdes, é fator relevante para
determinar sua vulnerabilidade externa. Para maiores informagdes ver Ldpez e Cruz (2000).
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geradas pelo congelamento de precos, sem comprometimento do nivel de reservas
em um ambiente de restricdo externa ativa®™.

Portugal (1992), Ferreira (1994), Azevedo & Portugal (1998), Carvalho &
Parente (1999) e Resende (2001) estimaram diferentes combinagOes da seguinte
especificacéo geral®’:

P M

M ::Bo+ﬁ1PT+ﬁzY+ﬁ3U+IB4CM+e (9)

onde M é o quantum de importaces, P" é o preco das importages em dolares,
P™ ¢ o preco dos substitutos domésticos para as importagdes, Y é uma medida de
absorcdo doméstica, geralmente produto real, U € um componente ciclico da renda
(geralmente utilizacdo da capacidade instalada na industria) e CM é uma medida
da capacidade de importar, ou seja, das restrigdes externas da economia, modelada

como:

(X +FLC + EO)

M
T

CM = (10)
sendo X o quantum de exportacdes, FLC o fluxo liquido de capitais®, EO os erros
e omissdes do balango de pagamentos e P, um indice de pregos de importaces
totais®.

Os resultados comentados referem-se ao artigo de Resende (2001), que é
uma extensdo dos outros citados, testando explicitamente a validade da restricdo
externa ativa como definido acima. Separando por categorias de uso, para dados

trimestrais entre 1978 e 1998, reconheceu quebras estruturais dos parametros do

% H4 duas formas bésicas de pressdo sobre a restricdo externa no periodo. Em primeiro lugar, o
elevado gasto com pagamento de juros de divida, gerando consideravel déficit na Conta Corrente.
Em segundo lugar, condicBes extremamente desfavoraveis para exportaces, com precos em
gueda, ameaca protecionista, principalmente americana e diminuicdo dos fluxos de comércio
mundial. Somando-se a isso, a instabilidade das rubricas de Transferéncias e Investimento Direto
Externo contribuia para os resultados pifios de Balango de Pagamentos no periodo.

®7 Variaveis sempre em logaritmos.

% Soma de juros, lucros e dividendos, investimento direto liquido, empréstimos e financiamentos de médio e
longo prazos e amortizac@es.

% Principalmente trabalhos mais antigos da literatura inclufam a aliquota de importagdo dentro das medidas
de preco relativo. Essas estimativas tratavam com negligéncia a participagdo das barreiras ndo-tariférias,
comuns antes das novas regras de comércio exterior definidas ap6s a liberalizagdo do inicio dos anos 90 e
praticadas mesmo depois, principalmente através de critérios discricionarios como licengas de importacéo e
salvaguardas. O uso explicito da variavel CM supriria essa falha na modelagem, sendo proxy da influéncia
conjunta das barreiras tarifarias e ndo-tarifarias.
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modelo em 1990 e em 19947, As elasticidades estimadas de CM foram elevadas,
sugerindo que a restricdo de disponibilidade externas de divisas estava ativa’*. O
significativo aumento da elasticidade-renda para o pds-1990 ressaltou a
importancia desta restricdo, em um contexto de progressiva abertura comercial’,
3.2.3

Modelo estimado e sinais esperados

A luz dos modelos estimados usualmente na literatura, nesta secio foram
definidas as mudancas implementadas neste trabalho, baseadas em grande medida
nas especificidades da amostra analisada. Utilizando dados mensais, em
logaritmo, entre janeiro de 1999 e dezembro de 2005”, o modelo foi estimado
para quantum de importagdes total e separado por categoria de uso, reconhecendo
diferencas entre o comportamento agregado e das separacdes que podem ajudar a
refinar as conclusdes obtidas.

O modelo possui trés grandes modificacbes em relagdo ao usual da
literatura. Em primeiro lugar, sabe-se que a demanda por importacdes deve ser
avaliada frente a escolha do consumidor representativo doméstico entre consumir
bens importados ou equivalentes produzidos internamente. Como demonstrado
em (9), a literatura considera somente uma dinamica em pregos, relacionando 0s
precos de importacdo e os precos do substituto doméstico. Neste trabalho,
explicita-se que na verdade existem duas dindmicas complementares em precos

que afetam a decisdo do consumidor tipico.

™ A primeira refere-se ao antes e depois da liberalizacéo comercial do inicio dos anos 90, com mudangas
estruturais no comércio exterior. Foi notavel principalmente a queda nas barreiras comerciais, tarifarias e ndo
tarifarias, como corolario da adocdo da Tarifa Externa Comum (TEC) do Mercosul e de mecanismos de
exce¢do que permitiram uma convergéncia suave para as aliquotas “na linha” determinadas pelos signatarios.
A segunda quebra estrutural decorre da estabilizacdo de pregos ocorrida depois do Plano Real. Os mesmo
resultados forma obtidos por Azevedo & Portugal (1998)

"0 procedimento econométrico utilizado (piece-wise) é mais bem explicado em Ferreira (1994).
A descrigdo da técnica, em mindcias, estd em Pindyck & Rubinfeld (1981, p. 126-127)

"?Indicando que o crescimento da economia estava acompanhado por forte aumento das
importacdes, de forma que uma expansao da atividade implicava imediatamente em pressao para
déficit comercial e corrente.

30 perfodo analisado é particularmente curto em relacdo a outros trabalhos da literatura. A adog&o
de uma base de dados trimestrais implicaria em um numero de observacdes excessivamente
reduzido. Dados mensais resolvem este problema, com dois inconvenientes: aumentam a
volatilidade amostral e impossibilitam a separacdo da absorcdo em suas componentes, consumo e
investimento.
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A ldgica é a seguinte. Sejam duas autarquias, A e B, inicialmente com
moeda Unica e com precos internos idénticos. Tradables substitutos sé&o
produzidos em ambos 0s paises, e procura-se entender a escolha do consumidor
representativo A. Dadas as hipOteses acima, a escolha de importacdo do
consumidor A dependerd simplesmente da relacdo de precos entre o bem
importado de B e 0 bem substituto produzido em seu pais natal.

Permitindo diferentes moedas, mas mantendo niveis de precos idénticos,
tem-se a mesma escolha, que deve ser avaliada a uma unidade monetaria comum.
Para tal, deve existir uma taxa de cambio nominal que torne precos de importacéo
e precos do tradable doméstico comparaveis. Uma depreciacdo nominal, tudo
mais constante, torna o produto estrangeiro mais caro frente a seu similar
nacional. Por ultimo, relaxando a hipdtese de niveis de pregos idénticos dentro e
fora do pais, ou seja, permitindo mais bens do que os tradables originais, a
escolha do consumidor representativo deve considerar uma taxa de cambio real,
permitindo a comparacdo adequada entre o custo de importar e o custo do
consumo interno.

A generalizagdo para varios parceiros comerciais é imediata. Em primeiro
lugar, uma relagéo entre precos de importacdo e precos do substituto doméstico,
ou seja, uma relacdo entre tradables. Em segundo lugar, uma comparacao efetiva
real entre as moedas doméstica e dos principais parceiros comerciais, fornecendo
uma medida do custo relativo da importacdo frente a demanda interna, ou seja,

uma relacdo entre tradables e non-tradables.

*
MP =M F

P, PP (11)
0 0

N&o raro a literatura utiliza as medidas de preco propostas em (11) como
substitutas, mas considera-se que tal uso esteja equivocado. Na verdade,
representam duas facetas distintas da escolha do consumidor representativo, que
podem ser encaradas como complementares. Primeiro, um encarecimento relativo
do tradable importado frente ao seu similar nacional (intra-setorial), respondendo

a pergunta “O que importar?”. Em segundo lugar, um aumento do custo de
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tradables frente ao non-tradables (inter-setorial), que diminui a propensdo a
consumir qualquer bem importado, respondendo a pergunta “Importar ou nédo
importar?”.

Deve-se ressaltar que a literatura geralmente modela o preco do

concorrente interno (R ) utilizando como proxy um indice de precos domésticos.

Com a separacdo proposta em (11), a escolha deste indice deve ser cuidadosa,
procurando separar da melhor forma possivel tradables de non-tradables, sob o
risco de existirem, em uma mesma equacdo, duas medidas diferentes de precos
inter-setoriais.

A segunda modificacdo em relagdo a literatura parte do reconhecimento da
inércia nas quantidades comercializadas. A literatura costuma modelar tal inércia
através de uma componente auto-regressiva, ndo raro com coeficiente elevado e
fortemente significante. Neste trabalho se utiliza uma abordagem distinta,
explicitando que o comércio exterior funciona como um mercado de futuros, ou
seja, as realizagbes correntes das variaveis explicativas determinam os contratos
para n periodos adiante. Sendo assim, o estado das variaveis explicativas quando o
contrato de importacdo foi firmado, n periodos atras, determina os regressores
relevantes. Supde-se, portanto, Causalidade de Granger nos modelos estimados,
com uma defasagem desconhecida entre as variaveis explicativas e as
dependentes. A inércia, portanto, seria uma simples manifestacdo da duracdo
tipica dos contratos de importacao.

Por ultimo, devido ao periodo analisado, ndo parece necessario utilizar a
variavel (CM), assumindo que a restri¢do externa seja inativa. H4 boas razfes para
acreditar nisso. A reversdo dos resultados externos, apresentada brevemente na
introducdo, indica que a partir da desvalorizacdo de 1999 o saldo das transacdes
correntes brasileiras melhorou progressivamente, inclusive com superavit a partir
de meados de 2002, resultado principalmente do grande aumento dos saldos
comerciais.

Na primeira metade da amostra, entre 1999 e meados de 2002, seria
possivel alegar que a melhora da posi¢cdo comercial ndo foi tdo relevante, com
pouca reacdo da balanga comercial e resultado corrente ainda deficitario. Neste
periodo, porém, houve pujante aumento da rubrica de capitais, com entrada em

grande quantidade de investimento direto. Assim sendo, quando a posicéo
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comercial ndo era favoravel, a financeira o era, ajudando a manter a capacidade de

importar da economia, tal qual definida em (10).

Grafico 11: Investimento direto externo (US$ milhdes): 1999/2005
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Fonte: SECEX

Também se encontra evidéncia da diminuicdo da importancia das
restricdes a importacdo na queda das barreiras e das tarifas externas. Como ja
explicitado na revisdo da literatura brasileira, ndo raro eram impostos controles
sobre as importac6es utilizando tarifas proibitivas e barreiras ndo tarifarias’®. A
partir de meados da década de 90, porém, ocorreu uma diminui¢do generalizada
destas barreiras” e das aliquotas de importacao, relacionada & convergéncia para
as taxas determinadas pela Tarifa Externa Comum (TEC) do Mercosul. Observou-
se queda das tarifas em todas as categorias de uso, salvo excec¢Bes para periodos
especificos (principalmente durante a crise energeética), levando a aliquota efetiva

total de 32% no inicio da década de 90 para préximo de 4% ao inicio de 2005.

"“Exemplos de salvaguardas e critérios discricionarios do Boletim de Politica Industrial (1998):

(i) 1995 — Condicionamento da emissdo de guias de importacdo a exigéncia do
pagamento a vista pelo importador de arroz e produtos téxteis
(i) 1996 — Salvaguardas para téxteis através de cotas de importacao

(iii) 1997 — Ampliacdo da lista de produtos sujeitos a licencas de importacdo ndo-
automaticas.
®As barreiras nao-tarifarias cairam consideravelmente depois da consolidacdo da abertura
comercial, tendo como marco o acordo entre os signatéarios do Mercosul para adogéo da TEC.
"®Define-se a tarifa efetiva como o percentual efetivamente pago frente & base tributavel. Como
resultado da queda generalizada, assume-se que a linha tarifaria tenha deixado de ser relevante no
problema de escolha do importador.
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Tomando o modelo usual da literatura e incorporando as mudangas acima

descritas tem-se a seguinte equacao de demanda por importacoes:

M =B, + BY + B,P" + B,P* + B,K + B,P™° + B,Energia +e° (12)

Como variaveis dependentes (M(.)), as equacdes utilizam o quantum de
importagdes, agregado e separado por categorias de uso, obtido junto a Fundagao
de Comércio Exterior (FUNCEX)"".

Como medidas de absorcdo doméstica (Y), todos os modelos utilizaram o
indice de producdo industrial (denominado PRODIND) "®. Em duas categorias de
uso foram empregadas medidas alternativas, procurando refinar os modelos. Para
duraveis foi utilizado o indice de vendas de veiculos automotores no mercado
interno. Ja para os bens de consumo ndo-duraveis foi calculada uma média” dos
indices de vendas no varejo de (i) hipermercados, supermercados, alimentos, fumo
e bebidas e (ii) tecidos, vestuario e calcados. Todas estas variaveis foram obtidas
junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)*°. Um aumento da
absorcdo doméstica deve elevar o quantum importado. Ambas sdo denominadas
PROXY.

As variaveis de preco foram divididas em dois grupos, precos intra-
setoriais e pregos inter-setoriais. Dentre os intra-setoriais, 0s pregos de importacéo
(PM), para cada categoria de uso, também obtidos junto & FUNCEX. S&o
denominados P(.). J& foi explicada a preocupacdo com a escolha de precos do
substituto doméstico. Julga-se que indices como o IPCA ou INPC séo
inadequados para a modelagem proposta, pois ndo separam adequadamente
comercializaveis de ndo comercializaveis. Buscando esta separacdo da melhor
forma possivel, utilizaram-se os indices de precos no atacado (denominados
IPA(.)) produzidos pela Fundacdo Getdlio Vargas (FGV), que possuem o

conveniente de serem divididos nas categorias de uso analisadas neste trabalho.

T As variaveis em guantum evitam a contaminacédo das estimativas por variagdes em precos, da categoria de
uso ou relativos. O apéndice 5.2.1 compara as categorias de uso e 0 agregado em quantum e precos.

78 N3o foram utilizadas as séries de Producéo Industrial das categorias de uso por considerar que ndo seriam
um bom indicador de demanda, mas sim de oferta substituta aos bens importados.

™ Tanto em duréveis como em ndo durdveis as séries comegam em janeiro de 2000, sendo obtidas da
pesquisa mensal de comércio (PMC). Por sugestdo da Coordenacéao da Industria do IBGE a ponderacao foi de
75% de hipermercados e supermercados e 25% de tecidos, vestuario e calgados.

8 sendo grande parte da pauta de importagdes composta por bens intermediarios e bens de capital, seria
interessante separar a absor¢do em consumo e investimento. As varidveis escolhidas procuram fazé-lo da
melhor forma que dados mensais permitiriam.
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Um aumento nos precos de importacdo e uma queda nos precos do concorrente

domeéstico desestimulariam as importaces.

Os precos inter-setoriais (P") sdo calculados de duas formas, ambas em
reais (R$). A primeira € o indice da taxa de cAmbio real efetiva ponderada pelo
INPC frente ao IPA (ou equivalente) dos dezesseis maiores parceiros comerciais
brasileiros em 2001, fornecido pelo IPEA. A segunda medida é o indice da taxa de
cambio real efetiva ponderada pelo IPCA frente ao IPA (ou equivalente) dos
dezoito maiores parceiros comerciais brasileiros em 2000, fornecida pelo BCB.
Sdo denominados respectivamente RINPC e RIPCA. Uma depreciacdo cambial
torna os produtos estrangeiros mais caros frente a seus similares nacionais,
diminuindo as quantidades demandadas.

A medida de ciclos internos (K) foi a utilizacdo da capacidade instalada da
industria, denominada UCI, fornecida pela Confederacdo Nacional da Industria
(CNI), na tradicdo da literatura brasileira. Além desta, foi utilizada uma dummy,
denominada ENERGIA, que busca medir os efeitos do racionamento sobre as
importagdes brasileiras. Uma elevacao da utilizacdo da capacidade deve aumentar
a demanda por importacdes™. A variavel dummy, porém, tem sinal dubio,
podendo ser positiva (indicando que o0s agentes adiantaram projetos de
investimento, por exemplo adquirindo geradores elétricos ou maquinario com
menor gasto de eletricidade) ou negativa (agentes atrasaram 0s projetos,

esperando uma definicdo do quadro energético).

3.3

Metodologia

Além das pequenas inovacOes apresentadas na secdo anterior ao modelo
usual de demanda por importages, este capitulo buscou evolugdes em relacdo a
metodologia de estimacdo da literatura, especialmente a nacional. Nesta secdo é

81 Deve-se ressaltar que a justificativa econdmica para este comportamento muda de acordo com a
categoria de uso. Para bens intermediarios e bens de capital, em um ambiente de crescimento da
atividade, seja via aumento de exportagdes ou aumento da absor¢do interna (como € o caso do
periodo em analise), quanto maior a capacidade instalada maior a necessidade de insumos
produtivos (bens intermediarios) e/ou ativos produtivos (bens de capital). Para bens de consumo,
em um ambiente de crescimento de exportacBes e/ou de absorcdo interna, quanto maior a
capacidade instalada menor é a possibilidade de acomodar os incrementos de demanda através de
expansdo da producdo interna, sendo necessario escolher entre exportagdes e consumo interno; o
aumento das importagdes é uma forma imediata de fugir deste trade-off.
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apresentada a metodologia utilizada, em grande medida baseada em Giorgianni &
Milesi-Ferretti (1997), destacando a preocupagdo com problemas derivados de
pequenas amostras, como € o caso da escolhida para este trabalho.

A estimacéo dos modelos sugeridos na se¢do anterior possui quatro etapas.
Em primeiro lugar, avalia-se a estacionariedade das varidveis escolhidas. Tal
analise € de grande importancia na correta estimacao das dindmicas de longo e
curto prazo para as importacdes, como sera mais bem explicado adiante. Deve-se
ter em mente que testes de raiz unitaria possuem baixa poténcia em amostras
pequenas, de modo que podem levar a resultados equivocados que comprometam
a estimacdo de relagdes de longo prazo entre as variaveis.

Procurando ser o mais criterioso possivel, definiu-se um procedimento em
duas etapas. Na primeira foram feitos os testes PP (Phillips & Perron, 1998) e
KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt & Shin, 1992), ambos com nucleo
espectral quadratico e janela de Andrews, mais eficientes em amostras pequenas
segundo este Gltimo autor (1991).

A opcdo pelo uso de tais testes foi baseada em seu bom comportamento
em amostras reduzidas e hipéteses nulas distintas, de presenca de raiz unitéria
para o PP e de estacionariedade para o KPSS, representando formas alternativas
de avaliar a ordem de integracdo de uma dada varidvel. Como se pode ver na
tabela 22, nem sempre os resultados coincidiram. Quando isto ocorreu partiu-se
para a segunda etapa, estimando o teste usual da literatura, 0 ADF (Dickey &
Fuller, 1979), para definir a ordem de integracao de uma determinada variavel.

Observa-se que no periodo analisado todos os precos de importacdo, a
excecdo de bens de consumo durdveis, e precos dos substitutos domésticos foram
ndo estacionarios, ao passo que taxas de cambio real efetivo o foram. Ressalta-se

que todas as quantidades demandadas também foram ndo estacionarias.
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PP KPSS ADF
M(T) -4.0800*** 0.1532*** -1.6257
AM(T) 0.0893 -14,3958***
M(BI) -2,4959 0,3480*
AM(BI) -18,3655*** 0,1053
M(BK) -4,2390*** 0,1225* -1,8581
AM(BK) 0,0554 -11,5911%**
M(BCD) -3,1358 0,1165 -0,9293
AM(BCD) -14,1300*** -12,3012***
M(BCND) -6,5949*** 0,3105*** -2,1230
AM(BCND) 0,1488 -13,0207%**
PRODIND -4,6500*** 0,0934
Proxy(BCD) -2,1835 0,2043 -1,2473
AProxy(BCD) -15,2563*** -10,7682***
Proxy(BCND) -3,0047** 0,1687
P(T) 1,3056 1,1363***
AP(T) -11,2895*** 0,0931
P(BI) -1,0542 0,1779**
AP(BI) -12,6777*** 0,0639
P(BK) -5,6885*** 0,2940*** -1,6240
AP(BK) 0,0530 -12,5662***
P(BCD) -4,6260*** 0,7668*** -3,6208**
P(BCND) -1,9212 0,1559**
AP(BCND) -18,7193*** 0,0342
IPA(T) -1,6171 1,0989***
AIPA(T) -5,0143*** 0,0694
IPA(BI) -1,3108 5,0302***
AIPA(BI) -5,7396*** 0,0797
IPA(BK) -1,9262 1,7849%**
AIPA(BK) -5,1707%** 0,0873
IPA(BCD) -2,4290 0,5548***
AIPA(BCD) -6,2161*** 0,0743
IPA(BCND) -1,3315 9,8858***
AIPA(BCND) -4,7622%** 0,0651
UCI -3,0512** 0,4413* -3,1436**
RINPC -3,2985** 0,2188
RIPCA -2,8348** 0,2153

***Rejeicdo a 1%
** Rejeicdo a 5%
* Rejeicdo a 10%

Testes PP e KPSS estimados com nucleo espectral quadratico e janela de Andrews. Teste ADF com nimero
de lags (maximo de 30) escolhidos para minimizar o Critério de Informacao de Scharwz. P-valores unicaudais

de MacKinnon (1996).

Definidas as ordens de integracdo, o passo seguinte foi a estimacdo das

relacdes de longo prazo entre as variaveis. Como exposto na secdo anterior, este

trabalho considera que as variaveis explicativas Granger-causam as dependentes,

com uma defasagem a principio desconhecida. A forma ideal de escolher tal

defasagem seria através de modelos Augmented Distributed Lags (ADL), com

todos os lags possiveis de todas as varidveis dentro de uma mesma equacao.

Como explicado em maiores detalhes no apéndice 5.2.2, a extensdo da base de
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dados escolhida impossibilitou a estimacdo de modelos com um nimero razoavel
de defasagens distribuidas®®. Dado isto, optou-se por utilizar defasagens
padronizadas, ou seja, de n periodos em todas as variaveis, decidindo a vencedora
através da minimizacéo do critério de informacédo de Scharwz (SBIC).

Na presenca de variaveis 1(1), deve-se ter extremo cuidado ao analisar e
interpretar os coeficientes de longo prazo. A literatura é proficua em artigos que
buscam formas de identificar relacdes de longo prazo em modelos de cointegracdo
lineares, como Pesaran & Shin (1994) e Johansen (1995), geralmente testando e
impondo restri¢cdes no espaco de cointegracdo de Vector Error Correction Models
(VECM). Deve-se lembrar que o VECM ¢é comprovadamente instavel em
amostras pequenas, o que o torna inadequado a este trabalho. Sendo assim, optou-
se pela estimacdo uniequacional das relagdes de longo prazo, na tradigédo do
procedimento de Engle & Granger (1987), que nada mais é do que avaliar a
cointegracdo entre as variaveis por teste de estacionariedade nos residuos das
regressoes que as relacionam.

Tal qual destacado em Banerjee (1993), em amostras pequenas € comum
que os residuos de uma regressdo estatica sejam mal comportados, o que pode
levar ao reconhecimento de cointegracGes espurias, ou a ignorar relaces de longo
prazo entre as variaveis. Procurando evitar isto, os coeficientes de longo prazo
foram estimados através de regressdes dinamicas. Entre varias metodologias
possiveis, optou-se, na tradi¢do dos artigos de Giorgianni & Milesi-Ferretti (1997)
e Cheng (2004), pelo Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) de Stock &
Watson (1993)%. Este nada mais é do que a estimagdo, por Ordinary Least
Squares (OLS), de um modelo aumentado pela primeira diferenca das variaveis
ndo-estacionarias e de um dado nimero de lags e leads destas diferencas,
denominado ordem, escolhido pela minimizacdo do SBIC, seguindo o modelo

geral:

82 Fez-se uma opcdo deliberada pela concentracdo da anlise no periodo entre 1999 e 2005. Uma
base de dados maior teoricamente permitiria uma metodologia mais préxima da julgada ideal.
Porém, o tratamento econométrico adequado dos dados exigiria rigido controle de mudancas
estruturais, o que diminuiria o nimero de graus de liberdade do modelo. A concentracdo de dados
no periodo posterior a 1999 elimina esta preocupacdo, ndo havendo quebras nas séries utilizadas.
Os ganhos de uma base de dados mais extensa sdo, portanto, contestaveis.

8 Mesmo na presenca de varidveis ndo estacionarias, Stock (1987) demonstra que as estimacdes
por OLS sdo superconsistentes. Em uma amostra pequena, porém, Saikonnen (1991) e Stock &
Watson (1993) ressaltam que as estimativas podem sofrer problemas de autocorrelagdo nos
residuos, endogeneidade e simultaneidade. A solucdo de tais problemas em geral passa por
regressdes dindmicas, sendo o DOLS um destes procedimentos.
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Y =85+ BW + B, X +alX + D 1, AX _ + D 6, AKX, +U,

onde

Y ~1(Q) (13)
W ~ 1(0)

X ~1Q)

Apesar dos coeficientes estimados serem superconsistentes (Stock, 1987) é
um equivoco assumir que as relag@es de longo prazo obtidas sejam imediatamente
estruturais. A literatura pesquisada para este trabalho ndo se preocupa com este
fato, ou falha em comunicar sua preocupacdo. Somente depois de adequada
identificacdo os parametros estimados podem ser ditos estruturais, permitindo que
os coeficientes obtidos sejam interpretados como elasticidades.

Existe uma variedade de mecanismos propostos para identificar as relagdes
de longo prazo, geralmente baseados em procedimentos multiequacionais. Dado
que as relacdes de longo prazo foram estimadas neste trabalho por regressbes
uniequacionais, utilizou-se uma metodologia de identificacdo proposta por
Davidson (1997), baseada em cointegracdes estimadas pelo procedimento em dois
estagios de Engle & Granger.

A identificacdo proposta por este autor parte do conceito de Irreducible
Cointegration (IC), uma relacdo de cointegracdo que deixa de sé-lo se alguma de
suas variaveis é retirada. Na presenca de duas variaveis ndo estacionérias, toda 1C
fornece trivialmente uma relagdo de equilibrio de longo prazo estrutural e
identificada, mas na presenca de mais de duas variaveis 1(1) nem sempre uma IC
fornece uma relacdo estrutural. Isto ocorre porque podem existir vetores
resolvidos, ou seja, combinacdes lineares de irredutiveis que levam a uma nova
relacdo de cointegracdo irredutivel, porém nao estrutural.

O conceito definitivo de identificacdo, portanto, seria 0 reconhecimento,
dentre as IC’s, de relacBes estruturais denominadas Structural Irreducible
Cointegration (SIC), irredutiveis e que ndo sdo combinagdes, no espaco de
cointegracdo, de outras relagdes irredutiveis. A escolha das SIC’s é baseada nos

seguintes teoremas:
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Teorema 1 (Davidson, 1994): Se e somente se uma relacdo de cointegracao

estrutural é identificada pela condicéo de posto, sera irredutivel.

Teorema 2 (Davidson, 1997): Se uma IC possui estritamente menos variaveis do
que todas as outras que possuem variaveis em comum com ela, entdo € uma

relacdo estrutural sobreidentificada.

Teorema 3 (Davidson, 1997): Se uma IC possui uma variavel que ndo aparece em

nenhuma outra IC, entdo é estrutural.

Reconhecidas as SIC’s dentre as relacdes de longo prazo, seus coeficientes
sdo perfeitamente identificados e podem ser interpretados como elasticidades. E
necessario ressaltar que ndo é preciso que todas as variaveis I(1) estejam presentes
nas SIC’s, nem que sejam Unicas para cada equacao; pode existir mais de uma
relacdo de longo prazo identificada para cada categoria de uso.

Tendo as relagfes de longo prazo estimadas e identificadas, o passo
seguinte foi a estimacdo das relacfes de curto prazo, o que foi feito através de

modelos usuais de correcdo de erros, com a seguinte forma geral:

AY = B, + PW +aAX +SIC_, +U,

onde

Y ~1(Q) (14)
W ~ 1(0)

X ~1(1)

Como todas as variaveis explicativas do modelo s&o, por hipotese descrita
na secéo anterior, defasadas®, a estimacdo por OLS é consistente e n&o sofre com
problemas de endogeneidade e simultaneidade®. Como pode existir mais de uma
SIC para um dado fator agregado, também pode existir mais de uma correcao de

erros (SIC ,), cada qual associada a uma dindmica de curto prazo distinta.

8 Foram testadas especificaces com defasagens entre um e nove meses das variaveis explicativas.
8 A qualidade das estimagBes pode ser observada por seu ajuste in sample, presente no apéndice 5.2.3. Os
resultados sdo robustos a mudangas em precos e varidveis de absorcao.
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O dltimo passo da metodologia utilizada neste artigo € a inferéncia das
elasticidades obtidas. Na presenca de disturbios esféricos, ela é usualmente feita
através da estatistica t, com valores criticos derivados de uma distribui¢cdo normal
padrdo. Trabalhos com macro dados brasileiros estdo sujeitos a amostras
pequenas, 0 que torna o uso de inferéncia baseada em teoria assintdtica
contestavel.

Novamente a literatura ndo reconhece esta limitacdo, ou falha em torna-la
explicita. Sabe-se que a aproximacdo normal é tdo mais verdadeira quanto maior a
amostra utilizada, mas ndo se sabe o tamanho minimo necessario para que seja
valida. Tratando explicitamente deste problema, foram utilizados dois
procedimentos alternativos encontrados na literatura, sem fazer qualquer juizo
sobre qual é o mais correto. A primeira inferéncia foi baseada em MacKinnon
(1991), doravante McK, que calcula intervalos de confianca por uma aproximacéo
dos valores criticos assintéticos®™. A segunda inferéncia foi feita pelo Bootstrap®’,
de Efron (1979), que nada mais é do que levantar a distribuicdo empirica dos
coeficientes estimados através de inimeras iteracfes do modelo original baseadas
em reparametrizagdes utilizando residuos aleatoriamente escolhidos.

Na possibilidade de resultados dispares entre McK e Bootstrap foi dada
preferéncia ao segundo, pois o primeiro é uma metodologia fechada oferecida por
pacotes econométricos, ao passo que a segunda foi implementada com maior

controle das hipoteses implicitas.

3.4

Resultados da estimacéao

Nas secOes anteriores foram apresentadas as mudancgas na modelagem e
nas técnicas de estimagdo das equagdes de demanda por importagdes brasileiras.
Destacou-se que o periodo entre 1999 e 2005 foi marcado por duas pressdes
antagbnicas sobre a decisdo de importar, uma taxa de cambio de maneira geral
desfavoravel e uma expanséo da atividade interna em relagdo ao periodo anterior a
1999, mesmo com choques negativos associados ao racionamento de energia e ao

pos-eleicdo de 2002.

8 para maiores informagdes vide Maddala & Kim (1998).
87 para maiores informagdes vide Efron & Tibshirani (1993).
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Foram propostas algumas inovacGes de modelagem, procurando
consolidar um novo passo na compreensdao da dinamica das importacfes
brasileiras. Em contraposi¢cdo aos modelos usuais, separaram-se 0S precos entre
inter-setoriais (taxa de cambio real efetiva) e intra-setoriais (pre¢o de importacéo e
do substituto doméstico), obtendo elasticidades-preco com impactos distintos
sobre a decisdo do agente representativo. Reconhecendo que o comeércio exterior
funciona como um mercado de futuros, as variaveis explicativas Granger-causam
as quantidades importadas, com uma defasagem desconhecida. Por fim, dadas as
caracteristicas do periodo analisado, assumiu-se que a restri¢cdo as importagdes, tal
qual modelada na literatura, fosse inativa.

Nesta secdo serdo apresentadas as elasticidades estimadas com base nestas
inovacOes, preocupando-se com a qualidade das estimagbes em pequenas
amostras. Dentre diversos métodos, optou-se pela estimagdo das relagdes de longo
prazo através do DOLS (OLS dindmico), por ser de facil implementacdo e
observado com relativa freqliéncia na literatura internacional (mesmo que raro na
literatura brasileira)®.

Assumindo que podem existir significativas diferencas entre as estimagoes
de longo e curto prazo, teve-se extremo cuidado com a correta interpretacdo dos
coeficientes obtidos, baseada na identificacdo das relagcdes de longo prazo através
da cointegracdo estrutural e irredutivel (SIC) de Davidson (1997), lembrando ndo
ser obrigatorio que todas as variaveis ndo estaciondrias estejam presentes nas
relacdes identificadas.

Os resultados serdo apresentados em trés etapas. Em um primeiro
momento, utilizando a estimacdo dinamica, séo comparadas as elasticidades de
longo prazo de modelos de importacfes agregadas deste trabalho com as formas
funcionais usuais da literatura, que podem ser observadas em (9), mantendo-se a
hipotese de restricdo a importacdo inativa (ou seja, estima-se o modelo de
importacdes sem a variavel CM). Em um segundo momento foram comparadas as
elasticidades de longo e curto prazo para as importacdes agregadas, utilizando as
formas funcionais deste trabalho. Por fim, sdo comparadas as elasticidades de

longo e curto prazo separadas pelas categorias de uso. Espera-se que existam

%Define-se como ordem do DOLS o nimero de lags e leads da primeira diferenca das variaveis
ndo-estacionarias utilizados para disciplinar os residuos. Em todos os modelos estimados neste
trabalho, para todas as especificacfes, foram estimadas regressdes dindmicas de primeira ordem.
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grandes diferengas entre prazos e entre categorias, aumentando o conhecimento

acerca do comportamento das importaces brasileiras no periodo.

3.4.1

Comparacédo com a literatura: longo prazo

Nesta secdo procura-se avaliar se as mudancas aos modelos usuais
propostas sdo capazes de fornecer avancos em relacéo a literatura. Como jé dito, o
modelo usual incorpora como determinantes das quantidades comercializadas uma
medida de absorcdo doméstica, uma medida dos ciclos internos de producdo e
uma medida de precos relativos. A literatura brasileira também costuma
incorporar uma variavel que mede restricGes a capacidade de importar, em grande
medida devido as restricbes externas enfrentadas pelo pais na década de 80 e
inicio da década de 90.

Dadas as caracteristicas do periodo entre 1999 e 2005, parece
desnecessario testar restricbes a importacdo; o pais diminuiu tarifas, aumentou seu
comércio e consolidou sua saude externa. Além disto, como ja explicado,
separam-se 0s precos em duas dinamicas, consideradas complementares. Observa-
se na tabela 23 que, para o periodo analisado, tanto as equacdes da literatura como
a deste trabalho destacam a importancia da absor¢do domeéstica como principal
determinante da demanda brasileira por produtos estrangeiros.

Tabela 23: Importacéo — Inovacdes a literatura

Variaveis Literatura I Literaturall  Longo Prazo

RIPCA -0.2518 -0.2102

PRODIND 0.8650** 0.8257** 0.8291***
UCI 0.0078* 0.0051 0.0064
ENERGIA 0.0115 0.0174* 0.0225
P(T) 0.3572* 0.3024
IPA(T) -0.2559* -0.1372
R?-adj. 0.3612 0.3825 0.3977
Durbin-Watson 2.1122 2.1904 2.1201

***Rejeicdo a 1%

** Rejeicdo a 5%

* Rejeicdo a 10%

Estimacao por DOLS e inferéncia por Bootstrap. R2-adj é o coeficiente explicativo ponderado pelos graus de
liberdade do modelo. Durbin-Watson mede autocorrelagdo residual. RIPCA é a taxa de cambio real efetiva
para IPCA. Resultados s&o robustos ao RINPC.
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E interessante perceber que os modelos s&o marcados por comportamento
andmalo dos precos®. No primeiro, que considera como medida de precos
relativos a relacdo entre precos de importacdo e do substituto doméstico, ambos
sdo pouco significantes e possuem sinais contrarios ao esperado pela teoria. No
segundo, que considera como precos relativos a taxa de cambio real efetiva,
apesar do sinal esperado ndo ha significancia. Mesmo com a separacdo das
dindmicas de precos propostas neste trabalho, tal comportamento em geral é
mantido, visto que nenhum dos precos é significante.

Destaca-se por ultimo que, apesar das diferentes especificacdes, ha certa
estabilidade nas elasticidades estimadas e poucas mudangas tanto no ajuste dos

modelos como no comportamento dos residuos obtidos.

3.4.2

Separacgédo por categoria de uso: longo e curto prazo

A secéo anterior destacou as diferengas entre a modelagem da literatura e a
proposta neste trabalho. Percebe-se que, para dados entre janeiro de 1999 e
dezembro de 2005, independentemente das formas funcionais, a absorcéo
domeéstica foi mais importante do que medidas de precos na escolha de
importacdo do consumidor representativo. Tal resultado parece forte, mas esta
alinhado a pouca reagdo das importacdes agregadas frente as mudancas ocorridas
na taxa de cAmbio recentemente.

Nesta secdo sdo comparados os resultados de longo e curto prazo para a
demanda brasileira por importacdes, tanto agregada como separada por categorias
de uso, de acordo com as formas funcionais sugeridas em (12). Como ja
destacado, neste trabalho as variaveis explicativas sdo defasadas. A escolha da
defasagem adequada foi feita através da minimizacdo do critério de informacéo de
Schwartz (SBIC), procedimento padrdo para escolha da melhor especificacdo de
um dado modelo. Espera-se que existam grandes diferencas tanto entre os prazos
como entre as categorias, permitindo aumentar e consolidar o conhecimento

acerca da dinamica das importacGes brasileiras no periodo recente.

¥Todas as equacdes foram estimadas por DOLS de primeira ordem, com defasagem de um més
das varidveis explicativas.
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34.2.1
Total

Nesta secdo busca-se qualificar os resultados obtidos anteriormente para a
dindmica de longo prazo de importacOes brasileiras, com grande participacdo da
absorcdo e virtualmente nenhuma importancia dos precos. Para tal, serdo
apresentados resultados para a taxa de cambio real efetiva calculada tanto pelo
INPC como pelo IPCA, inferéncia baseada tanto em McK como em Bootstrap e
comparagfes com as elasticidades de curto prazo. Destaca-se que em todas as
especificacbes do modelo a minimizagdo do SBIC sugeriu que a melhor
defasagem das variaveis explicativas fosse de um més e que as SIC’s possuem
todas as variaveis 1(1) relevantes.

Como se observa na tabela 24, as estimacdes de longo prazo ressaltam a
importancia da absorcdo doméstica como a variavel mais importante na
determinacdo da demanda, com elasticidade quase unitaria, independente da taxa
de cambio real efetivo utilizada. Nem precos intra-setoriais (pre¢os de importagao
e precos do produto doméstico) nem precos inter-setoriais (taxa de cambio real)
foram significantes, reforcando os resultados anteriores e afastando-se do
observado na literatura brasileira.

Apesar da taxa de cambio real ser significante e possuir o sinal esperado
pela literatura, os resultados de curto prazo mantiveram 0 comportamento
inesperado dos precos intra-setoriais, com elevada elasticidade dos precos de
importacdo, com sinal contra-intuitivo. A crise energética parece ter afetado
positivamente as importac6es no curto prazo, sugerindo que houve alguma forma
de substituicdo dos ativos domésticos. Por Gltimo, destaca-se o0 rapido ajuste ao

equilibrio de longo prazo, com elasticidade da correcéo de erros proxima de um.
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Variaveis Curto Prazo McK  Bootstrap R?-adj. Longo Prazo McK  Bootstrap R?-adj
RINPC -0.1858 * -0.1131
PRODIND 0.1660 0.9210 falalel Fx
UCI 0.0032 0.0069
ENERGIA 0.0268 * ** 0.0202
P(T) 1.2404 * * 0.3909 *
IPA(T) 0.9100 -0.2264 **
SIC(-1) -0.8241 i o |
0.3264 0.3882
RIPCA -0.1624 * ** -0.2102
PRODIND 0.2394 0.8291 falalel Fx
UCI 0.0029 0.0064
ENERGIA 0.0274 * ** 0.0225
P(T) 1.2566 * * 0.3024
IPA(T) 0.8555 -0.1372
SIC(-1) -0.8502 e o |
0.3344 0.3977

***Rejeicdo a 1%

** Rejeicdo a 5%

* Rejeicdo a 10%

No longo prazo, estimativa por DOLS. No curto prazo, estimativa por OLS, respeitando a escolha da
Structural Irreductible Cointegration (SIC). McK é a inferéncia baseada nos desvios-padrdo obtidos das
simulagdes de Mackinnon (1991). Bootstrap é a inferéncia baseada nas distribuicdes empiricas dos
coeficientes estimados. R2-adj é o coeficiente explicativo ponderado pelos graus de liberdade do modelo.

Em resumo, os resultados obtidos para a demanda por importacdes
agregadas mostraram-se bastante surpreendentes, em especial no longo prazo,
quando precos nédo foram significantes. Trés merecem maiores qualificagcdes. Em
primeiro lugar, a absorcdo afeta as escolhas de longo prazo, mas néo as afeta no
curto prazo, muito mais sensiveis a precos. Em segundo lugar, a taxa de cambio so
parece influir nas decis6es de importacdo no curto prazo, um resultado inusitado e
ndo encontrado na literatura. Por fim, 0s sinais para pregos intra-setoriais parecem
contra-intuitivos, tanto o interno como o externo.

A seguir, tanto para longo como para curto prazo, sdo apresentadas as
elasticidades de demanda por bens intermediarios, bens de capital e bens de
consumo, tanto durdveis como ndo durdveis. Espera-se que as potenciais
diferengas entre 0s prazos e entre as categorias ajudem a entender os resultados

agregados descritos acima®™.

%0ptou-se por excluir da analise deste trabalho as importacdes de combustiveis, visto que foram
em grande parte influenciadas pelos choques de precos dos derivados de petréleo no mercado
internacional, em um padréo totalmente exdgeno as decisdes do consumidor brasileiro.
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3.4.2.2

Bens intermediéarios

Esta categoria de uso corresponde por aproximadamente 50% das
importacOes brasileiras no periodo entre 1999 e 2005, de modo que se espera um
comportamento muito proximo daquele observado para o0 agregado. A
minimizacdo do SBIC indicou uma defasagem de um més nas variaveis
explicativas, novamente com equilibrios de longo prazo identificados com todas
as variaveis relevantes.

Surpreendentemente, como se pode observar na tabela 25, as estimagfes
para bens intermediarios possuem grandes diferencas em relacdo as estimacdes
para importagdes agregadas, reforcando a tese de que analises amplas podem levar
a conclusdes equivocadas e potencialmente incompletas.

No longo prazo, as elasticidades estimadas sugerem novamente forte
participacdo da absorcdo, com coeficientes proximos a um, independentemente da
escolha da taxa de cambio real efetiva. A grande diferenca entre importagOes
agregadas e de bens intermediarios esta na participacdo dos precos inter-setoriais,
com sinais esperados e elevada significancia, indicando que a taxa de cambio foi
relevante para as escolhas de longo prazo do consumidor representativo, com uma
depreciagdo real diminuindo sua demanda por importacfes. Variaveis de pregos

intra-setoriais, por sua vez, mantiveram-se irrelevantes.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410597/CC


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0410597/CC

112

Tabela 25: Importagdo — Demanda por bens intermediarios

Variaveis Curto Prazo McK  Bootstrap RZ-adj. Longo Prazo McK Bootstrap RZ*-adj
RINPC -0.2506 wx ** -0.3287 * **
PRODIND 0.1652 1.0817 il Fkx
UcCI -0.0028 0.0049
ENERGIA 0.0042 0.0050
P(BI) 1.6990 ** * 0.1490
IPA(BI) 0.8086 -0.0634
SIC(-1) -0.5013 falelel el
0.2509 0.5786
RIPCA -0.2201 ol FrK -0.4571 ikl Fkx
PRODIND 0.2692 0.9245 il Fkx
UcCI -0.0031 0.0029
ENERGIA 0.0049 0.0103
P(BI) 1.7147 Fkk ** 0.0799
IPA(BI) 0.7894 0.0894
SIC(-1) -0.5441 o o |
0.2620 0.6050

***Rejeicdo a 1%

** Rejeicdo a 5%

* Rejeicdo a 10%

No longo prazo, estimativa por DOLS. No curto prazo, estimativa por OLS, respeitando a escolha da
Structural Irreductible Cointegration (SIC). McK é a inferéncia baseada nos desvios-padrdo obtidos das
simulagdes de Mackinnon (1991). Bootstrap é a inferéncia baseada nas distribuicbes empiricas dos
coeficientes estimados. R2-adj é o coeficiente explicativo ponderado pelos graus de liberdade do modelo.

No curto prazo, novamente ambos 0s modelos indicaram que a taxa de
cambio foi uma variavel importante nas decisdes do importador e que o0 ajuste ao
equilibrio de longo prazo foi rapido, porém com velocidade mais baixa do que a
observada para importagfes agregadas. Chama atencdo que o0s pregos de
importacdo brasileiros tiveram um comportamento contra intuitivo, com
elasticidades elevadas e de sinal contrario ao esperado pela teoria, principalmente
na especificagdo com RIPCA.

Em resumo, no longo prazo, a taxa de cdmbio foi uma variavel relevante
para determinar as escolhas do importador, com elasticidades maiores que no
curto prazo. Tal qual no modelo para importacdes agregadas, a absorcao interna
s0 afetou as escolhas de longo prazo, continuando a ser a varidvel mais
importante, e o comportamento andémalo dos precos de importagcdo continuou a

ocorrer, em ambos 0S prazos.
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3.4.2.3

Bens de capital

As importacGes de bens de capital diminuiram fortemente entre 1999 e
2005, com participacdo em pauta de 27% para 1999 e 21% para 2005. Tal
movimento possivelmente esteve associado a taxa de cambio desvalorizada em
relacdo ao pré-1999, quando se observaram recordes na participacdo desta
categoria de uso no total das importacGes brasileiras.

Para bens de capital, com defasagem de trés meses nas variaveis
explicativas sugerida pelo SBIC, a cointegracéo irredutivel e estrutural ndo possui
todas as variaveis 1(1) associadas a categoria de uso. Como se pode ver na tabela
26, a estimac&o da relacao de equilibrio de longo prazo estrutural ndo considera os
precos de importacdo™. A despeito da auséncia destes, os resultados foram
bastante similares aos observados para bens intermediarios, com elevada
elasticidade da absorcdo doméstica e da taxa de cambio real, indicando que 1% de
depreciacdo efetiva real levaria a uma queda de quase 1% na quantidade
demandada, independente da especificacéo escolhida®. Novamente a absorcéo foi
a variavel mais importante.

Uma diferenca notavel foi a participacdo da crise de energia na demanda
por bens de capital importados. Com coeficiente fortemente significante, a
elasticidade obtida sugere substituicio dos bens domésticos frente ao
racionamento. Os precos do substituto domestico, por sua vez, apareceram com
sinal contrario ao esperado, sendo significantes somente na especificacdo com
RINPC. As estimacdes de curto prazo, por sua vez, apontaram resultados distintos
dos apresentados até agora, onde nenhuma variavel foi relevante, a ndo ser a taxa
de cambio real, somente em uma especificacdo e ainda assim a 10% por
Bootstrap. Novamente a correcdo de erros sugeriu um rapido ajuste ao equilibrio,

com elasticidade proxima de um.

%A relagéo de equilibrio ndo identificada de longo prazo pode ser observada no apéndice 5.2.4.
%Esta insignificancia deve ser entendida & luz do comportamento do cambio e das importacdes do
fator agregado entre 1995 e 1998, o que é mais bem explicado no apéndice 5.2.5. Resumidamente,
h& evidéncia de que a relativa expansdo da atividade ocorrida no periodo amostral baseou-se em
capacidade instalada adquirida anteriormente, aproveitando pregos relativos favoraveis a
importac&o.
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Tabela 26: Importacdo — Demanda por bens de capital

Variaveis Curto Prazo McK  Bootstrap R?-adj. Longo Prazo McK  Bootstrap R?-adj
RINPC -0.2035 -0.8305 Hokx ey
PRODIND 0.3523 1.5792 ok .
UCI 0.0023 0.0094 *
ENERGIA 0.0128 0.0778 Hokk -
P(BK) 0.0268 - |
IPA(BK) 2.7278 -0.3895 e *
SICCD) -0.8338 - o |
0.3252 0.5065
RIPCA -0.2619 * -0.8979 Hokx -
PRODIND 0.5270 1.2535 haled **
UcCI 0.0011 0.0067
ENERGIA 0.0132 0.0848 falolel
P(BK) 0.0269 |
IPA(BK) 3.8974 -0.1434
SIC(_]) -0.7676 *kk *kk
0.2889 0.5391

***Rejeicdo a 1%

** Rejeicdo a 5%

* Rejeicdo a 10%

No longo prazo, estimativa por DOLS. No curto prazo, estimativa por OLS, respeitando a escolha da
Structural Irreductible Cointegration (SIC). McK é a inferéncia baseada nos desvios-padrdo obtidos das
simulagdes de Mackinnon (1991). Bootstrap é a inferéncia baseada nas distribuicbes empiricas dos
coeficientes estimados. R2-adj é o coeficiente explicativo ponderado pelos graus de liberdade do modelo.

Em resumo, no longo prazo, novamente a absor¢do doméstica e a taxa de
cambio foram relevantes, com a primeira mais importante que a segunda, sendo
que, ao contrario dos outros modelos estimados até agora, a crise energética
parece ter afetado as escolhas de importacdo dos agentes representativos. No curto
prazo, poréem, pode-se dizer que nenhuma das variaveis utilizadas foi significante

na determinacéo destas escolhas.

3424

Bens de consumo duraveis

A participacdo desta categoria de uso nas importagoes brasileiras manteve-
se constante durante o periodo observado, respondendo a 6% das importacoes
totais. O modelo de bens de consumo duraveis foi estimado com medidas de
absorcdo alternativas, buscando refinar a interpretacdo dos resultados. Cabe

ressaltar que a SIC utilizada foi diferente para cada absorcdo, lembrando que
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sempre participaram todas as variaveis (1) possiveis. Além disto, a minimizacdo
do SBIC sugeriu que as variaveis explicativas fossem defasadas em dois meses.

Como se pode observar na tabela 27, os modelos apresentaram grandes
diferengas na magnitude das elasticidades em relacdo as outras categorias de uso
estimadas. Para o longo prazo, ressalta-se que a absor¢do doméstica foi a variavel
mais importante, independentemente da medida utilizada. Tomando a usual, ou
seja, a producdo industrial, tanto na especificacio com RINPC como na com
RIPCA observaram-se elasticidades da absor¢do maiores do que dois e da taxa de
cambio maiores do que um®. Além disso, a utilizacdo da capacidade e o preco do
concorrente interno (este com sinal contra-intuitivo) foram relevantes somente
para uma especificacdo do modelo.

No curto prazo, tanto para RINPC como para RIPCA a absor¢édo medida
usualmente foi significante com sinal esperado, ao passo que a corre¢do de erros
indicou, como nas estimacgdes para as outras categorias de uso, um rapido ajuste
ao equilibrio de longo prazo. Ressalta-se que a taxa de cdmbio real foi significante

na especificagdo com RIPCA, tendo o sinal esperado pela teoria.

% Um argumento similar ao feito para a demanda de bens de capital e sua relacdo com o cambio
pode ser feito para esta categoria de uso, como também se observa no apéndice 5.2.5.
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Tabela 27: Importacdo — Demanda por bens de consumo duraveis

Variaveis Curto Prazo McK  Bootstrap R?-adj. Longo Prazo McK  Bootstrap R?-adj
RINPC -0.2461 -1.5649 il folalel
PRODIND 0.6116 *x 2.4438 falalel Fx
UCI 0.0018 0.0164 ** *x
ENERGIA -0.0076 0.0162
P(BCD) 0.7185 0.9018
IPA(BCD) 1.9401 -0.8729 ** *
SIC(-1) -0.7252 N o |
0.3875 0.4790
RINPC -0.2406 -0.9234 il folalel
PROXY -0.1912 2.0222 falalel Fx
UCI -0.0011 -0.0061
ENERGIA -0.0292 -0.0335
P(BCD) 0.1712 -0.0877
IPA(BCD) 1.0358 0.3078 * *x
SIC(-1) -0.8098 e o |
0.3358 0.7496
RIPCA -0.2608 * *x -1.6426 il Fkk
PRODIND 0.7344 * *x 1.8426 ** Fx
UCI 0.0009 0.0128
ENERGIA -0.0065 0.0331
P(BCD) 0.6579 0.6834
IPA(BCD) 2.2835 -0.2507
SIC(-1) -0.7301 e o |
0.3987 0.5622
RIPCA -0.1682 -1.0136 il folalel
PROXY -0.1871 1.7300 falalel Fx
UCI -0.0014 -0.0052
ENERGIA -0.0303 -0.0202
P(BCD) 0.1015 -0.0885
IPA(BCD) 0.4464 0.4674 ** ool
SIC(-1) -0.8136 e o |
0.3344 0.7496

***Rejeicdo a 1%

** Rejeicdo a 5%

* Rejeicdo a 10%

No longo prazo, estimativa por DOLS. No curto prazo, estimativa por OLS, respeitando a escolha da
Structural Irreductible Cointegration (SIC). McK é a inferéncia baseada nos desvios-padrdo obtidos das
simulagbes de Mackinnon (1991). Bootstrap é a inferéncia baseada nas distribuigBes empiricas dos
coeficientes estimados. R2-adj é o coeficiente explicativo ponderado pelos graus de liberdade do modelo.

A mudanca da varidvel de absor¢do langou novas questdes na
interpretacdo dos resultados, tanto para o longo como para o curto prazo. No
longo prazo, para cada taxa de cambio possivel, as elasticidades de absorcao e
taxa de cambio foram mais baixas do que quando utilizada a producdo industrial,
mas ainda bastante elevadas. Note que o ajuste dos modelos pareceu aumentar.

E importante destacar a mudanca de sinal das outras variaveis quando
utilizada a proxy, em especial dos precos intra-setoriais, tanto de importacdo como
interno. Ao contrario da especificacdo com producéo industrial, os sinais obtidos

foram os esperados, com prec¢os de importacdo afetando negativamente a demanda


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410597/CC


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0410597/CC

117

e preco do concorrente doméstico afetando positivamente. Note que somente o
ultimo foi significante. No curto prazo, somente a elasticidade da correcdo de
erros foi significante, com magnitude e sinal alinhados aos da outra medida de
absorcéo.

Em resumo, as estimativas trouxeram evidéncia de que a adocdo de
medidas alternativas de absor¢cdo pode modificar os resultados obtidos, sendo de
extrema importancia para averiguar a acuidade das conclusées. No longo prazo,
medidas de taxa de cambio e a absorcdo doméstica foram significantes e com
elasticidades bastante elevadas. Utilizando a proxy para a absorc¢ao da categoria de
uso, o preco do concorrente interno também foi importante para explicar a escolha
do importador tipico. No curto prazo, porém, absorc@es distintas levaram a precos

e renda irrelevantes, mantendo-se 0 comportamento da corregéo de erros.

3.4.2.5

Bens de consumo ndo-duraveis

Tal qual bens de capital, as importagcdes de bens de consumo nao duraveis
cairam fortemente durante o periodo analisado, de 10% da pauta de importacfes
em 1999 para 5% em 2005. Possivelmente a participacdo da taxa de cambio foi
relevante, tornando importagdes mais caras frente & depreciacdo ocorrida.

Para esta categoria de uso a minimizacdo do SBIC apontou que a
defasagem vencedora das variaveis explicativas foi a de um més. Tal qual no
modelo de importacdo de bens duraveis foi utilizada uma proxy da absor¢édo
setorial, buscando refinar os resultados obtidos. As relagdes de equilibrio
estruturais de longo prazo possuiram todas as variaveis I(1) relevantes para cada
especificacdo, como se pode ver na tabela 28.

Os modelos estimados para importacdo de bens ndo duraveis apresentaram
diferencas notaveis em relacdo as outras categorias de uso, tanto no curto como no
longo prazo, e foram particularmente sensiveis a escolha da absorcdo. Utilizando a
absorcdo usual, no longo prazo as elasticidades indicaram que esta ndo foi
significante, um resultado até entdo néo obtido.

A taxa de cambio real foi significante com o sinal esperado,
independentemente da especificacdo estimada. A elasticidade dos pregos do

concorrente doméstico indicou que um aumento do pre¢o do produto interno
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estimularia as importacdes. Por fim, a variavel de ciclos internos foi significante

com sinal esperado, mas a elasticidade muito baixa sugeriu que ndo fosse téo

importante como um parametro estrutural da escolha do importador.

No curto prazo, destaca-se que a elasticidade da correcdo de erros

implicou na maior velocidade de ajuste ao equilibrio de longo prazo dentre todas

as categorias de uso avaliadas. As variaveis significantes foram aquelas ligadas a

precos, com taxa de cambio real possuindo o sinal esperado e precos de

Importacéo brasileiros com sinais contra intuitivos.

Tabela 28: Importac6es de bens de consumo ndo duraveis

Variaveis Curto Prazo McK  Bootstrap RZ-adj. Longo Prazo McK Bootstrap RZ*-adj
RINPC -0.1973 ol *x -0.3320 il Fxx
PRODIND 0.0911 -0.1425
UcCI 0.0045 0.0060 *x **
ENERGIA 0.0059 0.0040
P(BCND) 0.5133 il ** 0.2616 *
IPA(BCND) 0.7378 0.1534 * **
SIC(-1) -1.0676 o ok |
0.4206 0.3488
RINPC -0.1484 -0.2310
PROXY 0.5613 * 0.9226 il Fkx
UcCI -0.0004 0.0024
ENERGIA -0.0041 -0.0100
P(BCND) 0.5422 ** *x 0.0008
IPA(BCND) 0.6605 0.0917 *
SIC(-1) -1.0214 o ok I 0.4056
0.4660
RIPCA -0.1564 ol *x -0.3021 *x Fxx
PRODIND 0.1479 -0.1826
UCI 0.0041 0.0052 *x **
ENERGIA 0.0052 0.0035
P(BCND) 0.5148 falelel ** 0.2400
IPA(BCND) 0.6141 0.1991 *x ikl
SIC(-1) -1.0788 o ok |
0.4223 0.3578
RIPCA -0.1099 -0.2368
PROXY 0.5561 * 0.8813 *x Frx
UcCI -0.0004 0.0022
ENERGIA -0.0053 -0.0090
P(BCND) 0.5393 ** ** -0.0667
IPA(BCND) 0.5089 0.1318 * *x
SIC(-1) -1.0264 o ok |
0.4654 0.4094

***Rejeicdo a 1%
** Rejeicdo a 5%
* Rejeicdo a 10%
No longo prazo, estimativa por DOLS. No curto prazo, estimativa por OLS, respeitando a escolha do
Structural Irreductible Cointegration (SIC). McK é a inferéncia baseada nos desvios-padrdo obtidos das
simulagbes de Mackinnon (1991). Bootstrap é a inferéncia baseada nas distribuigBes empiricas dos
coeficientes estimados. R2-adj é o coeficiente explicativo ponderado pelos graus de liberdade do modelo.
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Utilizando a proxy para absorcéo da categoria de uso, os resultados obtidos
foram consideravelmente diferentes, independente do horizonte de tempo. No
longo prazo, a taxa de cambio real, seja RINPC ou RIPCA, deixou de ser
relevante para as escolhas do importador. A absorcéo, por sua vez, passou a sé-lo,
com elasticidade elevada, préxima de um. O preco do concorrente nacional, por
sua vez, foi relevante com sinal esperado. Tal qual ocorrido com importacGes de
bens duraveis, o ajuste do modelo foi maior utilizando a proxy.

Ja no curto prazo, novamente as medidas de taxa de cdmbio deixaram de
ser relevantes, ao passo que a proxy passou a sé-lo, ressaltando que a elevados
niveis de significancia. Os outros resultados mantiveram-se, com a elasticidade da
correcdo de erros indicando grande velocidade de ajuste e com precos de
importagéo aparecendo com sinal contra-intuitivo.

Em resumo, tal qual em no modelo de importacdo de bens duraveis,
observou-se grande sensibilidade as medidas de absorcdo utilizadas, tanto no
longo como no curto prazo. De maneira geral, no longo prazo, utilizando a
absorgdo usual, a taxa de cdmbio real e o preco do concorrente foram as variaveis
mais importantes. Ja com a proxy, a taxa de cambio deixou de ser significante e
esta variavel passou a sé-lo. No curto prazo, ocorreram as mesmas mudancas de
significancia relativas a variagdes na absorcdo, destacando que o preco de
importacédo foi significante com sinal contra-intuitivo e que o ajuste ao equilibrio

de longo prazo foi muito rapido®.

3.5

Conclusao

Apesar de toda a importancia atribuida as exportagdes no ajuste das contas
externas brasileiras, ndo se deve ignorar o papel desempenhado pelas importaces,

visto que o ajuste inicial, entre 1999 e 2001, deve ser atribuido, em grande

% Deve-se perceber que o sub-setor de vestuario e calgados & altamente protegido, com barreiras a entrada de
artigos estrangeiros, utilizando inclusive regimes de salvaguardas comerciais. Nas palavras do Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio (MDIC), no Relatério Agdo para Competitividade (2004): “...0
Brasil taxa os principais artigos téxteis vindos do mercado americano em 15,5% e 0s provenientes da
indUstria européia, em 17%...0 cendrio internacional é de crescente liberalizagdo no setor, com previsao de
queda de tarifas e outras barreiras, incluindo as cotas de comércio. Nesta perspectiva... sdo grandes 0s riscos
para o Brasil, ja que existe uma série de condi¢Bes desfavoraveis a insercdo da cadeia de téxteis e confeccbes
do pais, considerada pouco competitiva, no mercado mundial.” A participagdo relativa do sub-setor nos
precos de importacdo da categoria de uso é desconhecida, mas ha distorces que talvez expliquem os
resultados obtidos.
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medida, a sua reducdo relativa, motivada pela desvalorizacdo ocorrida na
transicdo para o regime de cambio flutuante em 1999.

No periodo estudado, janeiro de 1999-dezembro de 2005, a taxa de cambio
permaneceu depreciada em relacdo ao periodo pré-1999 (com uma tendéncia de
apreciacdo depois de 2002, que se acentuou a partir de meados de 2004), e houve
certa recuperacdo do nivel de atividade doméstica, apesar dos choques como a
crise energética e a incerteza associadas a transicdo eleitoral de 2002. Dois fatores
principais, portanto, afetaram as decis6es de importar durante o periodo. Uma taxa
de cadmbio desfavoravel as importagdes durante a maior parte do tempo e uma
expansdo da atividade domestica incentivando compras externas.

O objetivo central deste artigo foi comparar os efeitos destes dois fatores
sobre as quantidades importadas, a luz das mudangas estruturais ocorridas no
periodo p6s-1999, destacando a perda de efetividade da restricdo externa tal qual
modelada na literatura®™. O estudo foi feito com a utilizacio de dados agregados e
separados por categorias de uso, onde se destacam os bens intermediarios e bens
de capital.

Foram introduzidas alteracdes metodoldgicas em relacdo aos modelos da
literatura. Além da supressdo da restricdo a importacao, separaram-se dois efeitos
em precgos que afetam as escolhas do consumidor representativo, permitindo obter
elasticidades néo usuais relacionadas a dindmicas distintas. Por um lado, os pregos
intra-setoriais (preco de importacdo vis-a-vis preco do substituto doméstico)
indicando a escolha entre importar um tradable ou consumir o substituto
domeéstico. Por outro lado, os precos inter-setoriais (preco tradable vis-a-vis non-
tradables) indicando a escolha entre importar ou ndo importar. Além disso,
reconhecendo que o comércio exterior funciona de maneira semelhante a um
mercado de futuros, os valores defasados das variaveis explicativas sdo 0s
relevantes para a determinagdo do quantum importado corrente.

A adequada identificacdo dos modelos estimados, explicada na secdo de
metodologia, foi possivel pela utilizacdo da structural irreductible cointegration
(SIC), que no caso do modelo de longo prazo para os bens de capital exigiu a

supressdo dos precos de importacdo. Em todos 0s outros casos, as variaveis

% Corolario da pujante entrada de capitais autbnomos (a partir de 1999), da progressiva melhora na posicao
em TransacBes Correntes (principalmente a partir de 2001) e da queda generalizada das tarifas de importac&o.
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explicativas escolhidas puderam ser plenamente avaliadas em todos os horizontes

de tempo.

Tabela 29: Elasticidades relevantes

Total BI BK BCD (Iﬁggl) BCND (lzfgl;)
Longo prazo

Absorc¢iao 0.8291*** 0.9245%** 1.2535** 1.8426***  1.7300*** -0.1826 0.8813***

REER -0.2102 -0.4571*** -0.8979*** -1.6426***  -1.0136***  -0.3021*** -0.2368

Energia 0.0225 0.0103 0.0848*** 0.0331 -0.0202 0.0035 -0.0090
IPA(.) -0.1372 0.0894 -0.1434 -0.2507 0.4674***  0.1991*** 0.1318**

Absorc¢iao 0.2394 0.2692 0.5270 0.7344** -0.1871 0.1479 0.5561*

REER -0.1624** -0.2201*** -0.2619* -0.2608** -0.1682 -0.1564** -0.1099

Energia 0.0274** 0.0049 0.0132 -0.0065 -0.0303 0.0052 -0.0053
P() 1.2566* 1.7147** 0.0269 0.6579 0.1015 0.5148** 0.5393**

***Rejeicao a 1%,

** Rejeicdo a 5%

* Rejeicdo a 10%

Variaveis significantes estatisticamente e economicamente. Inferéncia por Bootstrap. Resultados para
RIPCA.

Os bens de capital e os bens de consumo duraveis responderam com a
maior defasagem as varidveis explicativas, refletindo o maior ciclo de vida de seus
produtos tipicos. Os resultados, exibidos na tabela 29, sugerem que, no longo
prazo, as variaveis de absorcio foram as mais importantes para determinar
as escolhas do importador, no agregado e em todas as categorias de uso. Uma
elevacao no ritmo de atividade da economia estaria associada a um aumento
das importacées, contribuindo para a reducdo do superavit da balanca
comercial.

Os coeficientes para a taxa de cambio real foram significantes e
tiveram o sinal esperado em todas as categorias de uso. Em contraste com os
resultados para as importacoes totais, as elasticidades estimadas nos modelos
para bens de consumo duraveis e bens de capital apresentaram magnitudes
especialmente elevadas, reforcando a tese de que uma analise agregada pode
levar a resultados superficiais, que devem ser melhor qualificados.

Merece destaque também o resultado de que os precos de importacdo nao

foram relevantes para as escolhas do importador, ao passo que os precos do
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concorrente interno foram importantes para 0s bens de consumo. O racionamento
de energia mostrou-se relevante para as importacdes de bens de capital.

Os resultados de curto prazo, por sua vez, sugerem, em geral, a
relevancia da taxa de cambio real como determinante das importacdes em
todas as categorias de uso. A absorciao somente foi relevante para os bens de
consumo duraveis, mesmo assim com a medida mais geral.

Merecem destaque ainda duas elasticidades de curto prazo. Em relacéo ao
coeficiente do racionamento de energia, 0 modelo agregado gera um resultado
fortemente significante, que ndo é obtido nas separacdes por categoria de uso.
Chamam atencdo também as elasticidades dos precos das importagdes, sempre
com o sinal contra-intuitivo e significantes para o agregado, bens intermediarios e
bens de consumo n&o duraveis.

A irrelevancia dos precos de importacdo no longo prazo e o sinal contra-
intutivo no curto prazo, para a desagregacdo e periodo analisados, sdao um
resultado surpreendente. Deve-se ponderar que ha evidéncia de distor¢bes em
precos causadas por barreiras ndo tarifarias, tais como cotas e salvaguardas
comerciais, além de regimes de comércio preferenciais como, por exemplo, 0
acordo automotivo com a Argentina. A exploracdo dos possiveis efeitos desses
fatores foge ao escopo deste trabalho, representando uma possivel extenséo futura.

A combinacio dos resultados obtidos no trabalho sugere que, no longo
prazo, a capacidade de absorcio doméstica seja o principal determinante das
escolhas dos importadores brasileiros, seguida da taxa de cambio. No curto
prazo, porém, as variacdes cambiais tendem a ser mais relevantes. Na medida
em que ajustes de renda ocorrem com menor velocidade que os movimentos da

taxa de cambio, tem-se um resultado teoricamente consistente.
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