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RESUMO: Esse estudo avalia a relevancia dos instrumentos de incentivo as exportagdes,
Adiantamento de Contrato de Cimbio (ACC) e Pagamento Antecipado das Exportacdes
(PAE), entre 2004 e 2011, no Brasil. Supondo que a rentabilidade das exportacdes e o
estimulo para exportar dependem nio somente do nivel da taxa de cAmbio real e da renda
mundial, mas também das receitas financeiras provenientes dos instrumentos de incentivo
as exportacoes, foram calculadas neste trabalho as taxas de cAmbio real implicitas por setor
de atividade. O objetivo central € testar a hipotese de que € a taxa de cAmbio real implicita,
ndo a taxa de cambio real, a varidvel mais relevante para explicar as exportagdes brasileiras
nos setores que utilizam esses instrumentos. Duas equag¢des de exportagdes foram estima-
das por meio de dados em painel, contemplando as taxas de cambio real e as taxas de
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ambio real implicitas setoriais. Os resultados confirmam a importancia do cdmbio real
implicito para estimular as exportagdes setoriais brasileiras.

PALAVRAS-CHAVE: Politicas de apoio as exportagdes; cambio real implicito; exportagdes;
dados em painel.

ABSTRACT: This paper assesses the relevance of export incentives in Brazil from 2004 and
2011. Departing from the hypothesis that exports profitability and incentives depend not
only on the level of the real exchange rate and world income, but also on potential financial
income obtained from such export incentives, the study calculates implicit exchange rates by
sectors. The objective is to test the hypothesis that, together with the traditional variables of
an export function, it is the adjusted implicit exchange rate, not the real exchange rate, the
relevant variable to explain the level of sectoral exports in Brazil. Hence, two export equa-
tions are estimated using panel data, each one contemplating one of the available exchange
rates. The results show that the implicit exchange rate is indeed relevant to explain exports
and stress the importance of exports incentives.

KEYWORDS: Export support policies; implicit real exchange rate; exports; panel data.
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1. INTRODUCAO

O crescimento das exportacdes da economia brasileira representa importante
apoio para a retomada do seu crescimento sustentado. De outro lado, a letargia da
economia brasileira aumentou seu excedente exportavel potencial, elevando a ca-
pacidade de resposta do seu setor produtivo aos estimulos dados pelos determinan-
tes das exportagoes.

Conforme a literatura sobre comércio internacional, os principais determinan-
tes das exportagdes de um pais sdo sua taxa de cambio real, o grau de utilizacdo
da capacidade instalada e a renda mundial (Goldstein e Khan, 1985; Senhadji e
Montenegro, 1999; Gouvea e Lima, 2013; Abu-Lila, 2014). No que se refere aos
incentivos as exportagdes via precos, hd na economia brasileira mecanismos e ins-
trumentos financeiros criados para incentivar as exportacdes, como € o caso das
operagdes de Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC) e Pagamento Anteci-
pado das Exportagoes (PAE). Deste modo, a rentabilidade das exportacdes e con-
sequentemente o estimulo para exportar dependem nio somente do nivel da taxa
de cAmbio real, mas, também, das receitas financeiras vinculadas a atividade ex-
portadora e que nao sdo apropriadas pela firma quando sua produgio se destina
ao mercado interno.

Resende et al. (2014) elaboraram uma metodologia para calcular a taxa de
cadmbio real com a qual efetivamente o exportador no Brasil se depara — chamada
de cambio real implicito —, visto que incorpora no seu computo receitas financeiras
potenciais. Os autores argumentam que a decisdo de exportar depende também
dessas receitas financeiras, além das varidveis tradicionais como a taxa de cAmbio
real e a renda mundial. Logo, a varidvel preco relevante na fun¢io de exportagio
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seria a taxa de cambio real implicita nos setores onde ocorrem operagbes com
ACCs e/ou PAEs. O cambio real implicito, por sua vez, varia entre os setores pro-
dutivos, pois enquanto a taxa de cimbio nominal é a mesma para todos os setores
da economia brasileira, as receitas financeiras oriundas de operagoes de crédito
com ACC e PAE sio heterogéneas entre os setores, assim como os custos de pro-
dugio setoriais.

De outro lado, diversos estudos estimam a equacdo de exportacdo para o
Brasil contemplando a taxa de cAmbio real como argumento (Cavalcanti e Ribeiro,
1998; Castro e Cavalcanti, 1998; Barbosa Filho, 2004; Gouvea e Lima, 2013).
Contudo, argumenta-se aqui que o incentivo via pre¢os dado ao exportador depen-
de do nivel da taxa de cAmbio real implicita, ao invés do nivel da taxa de cAmbio
real. Sendo esta um componente daquela, entdo, o uso da taxa de cAmbio real para
estimar a fun¢ido de exportacio brasileira pode resultar em estimacoes viesadas e
ndo consistentes dos parametros devido a erros de medida de varidvel relevante.
Nem todos os setores praticam operacoes de ACC e PAE, contudo, as grandes
empresas, que realizam essas operagdes, contribuem com cerca de 80% das expor-
tacdes brasileiras.!

Finalmente, Bresser-Pereira (2012,2015) argumenta que existe uma tendéncia
a sobreapreciacdo da taxa de cambio real em paises em desenvolvimento, princi-
palmente naqueles que sao grandes exportadores de commodities, como o Brasil.
Com visdo original sobre os determinantes da taxa de cAmbio, o autor defende que
a taxa de cAmbio competitiva é aquela que se situa no chamado equilibrio indus-
trial, ou seja, que corresponde a taxa de cambio necessiria para que empresas que
utilizem tecnologia no estado da arte mundial sejam internacionalmente competi-
tivas” (Bresser-Pereira, 2012, p. 10).

Segundo o autor, a taxa de cAmbio de “equilibrio corrente” é aquela que ga-
rante o equilibrio intertemporal das transacdes correntes, mas que €, nos paises em
desenvolvimento, apreciada o suficiente para inviabilizar segmentos do setor de
bens comercializaveis que operam segundo parametros determinados pelo padrao
tecnoldgico mundial. Deste modo, a taxa de cambio de “equilibrio corrente” pode
ensejar um processo de desindustrializagdo ao impedir o acesso de empresas do-
meésticas a demanda externa e interna, sejam elas exportadoras ou competidoras
no mercado doméstico com as importagdes (Bresser-Pereira, 2015). Dentro desse
debate, as operagdes de ACC e PAE podem se constituir em um mecanismo que
aproximaria a taxa de cAmbio real a taxa de cambio de equilibrio industrial nos
setores que requerem esta taxa para sua sobrevivéncia.

Este trabalho apresenta duas contribui¢des para essa literatura. Em primei-
ro lugar, sdo calculadas taxas de cimbio real implicitas dos setores CNAE a dois
digitos da economia brasileira no periodo para o qual ha dados disponiveis
(2004-2011). Em segundo lugar, testa-se a hipotese de que € a taxa de cambio real

I Rocha e Gala (2012) investigam outros canais de impacto da taxa de cAmbio real sobre as margens
de lucro setoriais.
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implicita, ndo a taxa de cAmbio real, a varidvel relevante para explicar as exporta-
¢oes brasileiras nos setores onde ocorrem operagdes com ACCs e/ou PAEs.

Ao lado disso, amplia para 2004-20112 o periodo de calculo da taxa de cdmbio
real implicita e estima equacdes de exportacoes setoriais adotando a metodologia
de dados em painel. Além de testar a hipdtese ja mencionada, estas estimagdes
permitem conhecer a ordem de importancia da taxa de cAmbio real implicita para
estimular as exportagdes brasileiras, além de avaliar a existéncia de viés nas esti-
macdes do coeficiente da taxa de ciAmbio na equagdo de exportagdes do Brasil,
presentes na literatura.

Este artigo conta com quatro se¢Oes além desta introducdo. Na segunda se¢do
apresentamos a metodologia do computo das taxas de cimbio real implicitas. A
terceira se¢do apresenta os resultados empiricos relativos ao célculo das taxas se-
toriais de cambio real implicitas para o periodo 2004-2011. Na quarta secdo estao
os procedimentos adotados para estimar a equacdo de exportagdes setoriais para
0 Brasil como também s3o apresentados os resultados das estimacdes e da hipote-
se testada. A tltima se¢do traz as conclusoes do trabalho.

METODOLOGIA DE CALCULO DA TAXA DE CAMBIO REAL
IMPLICITO POR SETOR DA ATIVIDADE ECONOMICA

No Brasil, ha instrumentos de apoio as exportacdes que ensejam receitas fi-
nanceiras que, por sua vez, ndo sao apropriadas pela firma quando sua producdo
se destina ao mercado interno. A rentabilidade da atividade exportadora é afetada
pelo diferencial de juros de curto prazo interno e externo no ambito das operacoes
de ACC e PAE.? Consequentemente, as receitas financeiras destas operagoes devem
ser consideradas juntamente com o nivel da taxa de cambio real para o cdlculo da
rentabilidade das exportacdes. Portanto, a receita total em moeda doméstica da
atividade de exportagio resulta da soma de dois componentes: o valor das expor-
tagdes em moeda doméstica, obtido pela multiplicacdo da taxa de cdimbio nominal
pelo valor exportado em moeda externa, e as receitas financeiras alcancadas no
ambito das operacoes de ACC e PAE.

E possivel, assim, aumentarmos a taxa de cAmbio nominal em relacio ao nivel
em que ela se apresenta até que o nivel mais alto da taxa de cambio nominal seja
exatamente suficiente para que ndo se altere a receita total da atividade de expor-
tacio em moeda doméstica, quando desconsideramos do seu calculo as receitas
financeiras provenientes de operacdes com ACC e PAE. Isto é, podemos retirar
estas receitas financeiras do cobmputo da receita total em moeda doméstica da ati-
vidade de exportagdo, compensando esta queda de receitas com o aumento da taxa

2 Resende et al. (2014) calcularam as taxas de cAmbio implicito para o periodo 2004-2008.

3 Explicagdes sobre os mecanismos de operacio das atividades de ACC e PAE encontram-se no Apéndice
1 da versdo digital deste artigo, disponivel em http://www.bjpe.org.br.
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de cambio nominal, de modo a manter constante a receita total em moeda domés-
tica das firmas exportadoras. Resende et al.(2014) denominaram essa nova taxa de
taxa de cambio nominal implicita, sendo esta usada para o calculo da taxa de
cambio real implicita (tcr_imp).

A (tcr_imp) das exportacoes dos setores CNAE a dois digitos da economia
brasileira, elaborada em Resende et al. (2014), é dada por:

onde,

P = nivel de precos do setor i no mercado internacional;
P. = nivel de precos do setor i no mercado doméstico;
E; = taxa de cAmbio nominal implicito do setor i.

A taxa E; em determinado periodo é calculada para o caso das exportagdes
vinculadas a operagdes com ACC e/ou PAE. O célculo da taxa E; em cada periodo
é feito dividindo-se a receita de exportacdo em moeda doméstica (Reais) do setor
i pelo valor da exportagio em moeda estrangeira do setor 7, naquele periodo — ndo
se considera neste cilculo as exportacdes nao vinculadas a alguma(s) das duas
operacgoes: ACC e PAE. Para esta divisao, a receita de exportagio em moeda do-
méstica do setor i é encontrada através da multiplica¢ao do valor das exportagdes
em moeda estrangeira do setor i pela taxa de cimbio nominal média do periodo
em andlise, acrescida dos ganhos em moeda doméstica de receitas financeiras de-
correntes das operagdes de ACC e/ou PAE, vinculadas as exportagdes do setor i no
periodo em andlise. Deste modo, a taxa de cAmbio nominal implicita é a taxa de
cAdmbio nominal acrescida da participagdo dos ganhos financeiros do setor no total
das suas exportagoes vinculadas a operacdes com ACC e/ou PAE.

Portanto, a taxa de cambio nominal implicita do setor i, El.*, ao refletir o au-
mento da receita de exportagao proveniente das receitas financeiras alcangadas com
as operagoes com ACC e PAE, torna-se mais elevada do que a taxa de cambio
nominal; isto é, E, > E (taxa de cAmbio nominal). Quanto maiores forem essas
receitas financeiras no setor 7, tanto maior serd sua taxa de cimbio nominal impli-
cita, e maior serd a diferenca entre as taxas de cambio E; e E.

Formalmente, sendo Vi = valor em moeda doméstica dos ganhos financeiros
do setor 7 associados a sua atividade de exportacdo, a taxa de cambio nominal
implicita do setor i é dada por:

«
*=E.Pl..Ql.+Vl. _E V

l

%) )

onde, O = quantidade exportada vinculada a operacdes com ACC e/ou PAE;
i = setor CNAE a dois digitos.
O conjunto dos ganhos financeiros associados a atividade de exporta¢do nao
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¢ igual para os varios setores CNAE, como também, ndo é constante, alterando-se
a cada ano. Isto ocorre ndo somente porque o valor das exportacoes difere entre
setores, mas também porque nem todas as empresas tém acesso ao crédito interna-
cional. Conforme informacdes do Banco Central do Brasil (Bacen), em geral, as
empresas de pequeno e médio porte ndo conseguem acessar os canais de operagoes
com ACCs e PAFEs, dada a percepgio de alto risco do credor externo em relagdo a
estas firmas — as grandes empresas, que realizam operag¢oes de ACC, contribuem
com cerca de 80% das exportagdes brasileiras. Além disso, hd setores que sio tipi-
camente de bens nio comercidveis, enquanto outros, embora atrelados a bens co-
mercidveis, s3o constituidos por firmas com baixa competividade internacional e/
ou sujeitas a barreiras comerciais, ou ainda setores formados majoritariamente por
firmas de menor porte. Consequentemente, diversos setores nao apresentaram ope-
ragdes no periodo analisado.

Portanto, para cada ano hd multiplas taxas de cimbio quando se considera os
diversos setores da atividade econémica. Assim, argumenta-se que o cdlculo setorial
da (tcr_imp) é relevante para se conhecer as diferencas de estimulo as exportagoes
percebidas nos diversos setores da economia brasileira, inclusive diferencas decor-
rentes da auséncia desse estimulo em alguns setores e sua presenca em outros.*

Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC)

A partir das informagoes do Bacen sobre o valor em délares do ACC, por setor
de atividade, encontrou-se o valor em reais do ACC fazendo-se uso da taxa de
cAmbio nominal média do periodo em andlise. A partir do valor em reais do ACC,
calculou-se o ganho de arbitragem com juros do exportador. Para esse calculo
consideraram-se juros compostos, sendo o capital dado pelo valor em reais do ACC
e o periodo de capitaliza¢ao obtido segundo as informacdes do Bacen sobre o
prazo médio (das operacoes de ACCs), ponderado pela participacdo do valor con-
tratado em cada setor CNAE no valor total contratado de ACCs em cada més. O
ganho de arbitragem correspondeu ao diferencial entre a taxa de juros composta
pela média aritmética da Selic com a taxa de captagio para capital de giro pratica-
da no sistema financeiro nacional, e a média mensal da Libor (6 meses) acrescida
do spread cobrado pelos bancos no Brasil que fazem a intermediag¢ao na captacao
de recursos no mercado financeiro internacional para fins de ACC - ou seja, (média
entre a Selic e a taxa para capital de giro) — (Libor + spread).’

Em seguida, as receitas em reais alcancadas pelos exportadores de cada setor
com a arbitragem de juros foram adicionadas ao valor em reais das exportagdes
vinculadas as operacoes de ACCs, em cada setor, em cada més. O valor em reais

4 Uma avaliagdo tedrica sobre taxas de cimbio de paises em desenvolvimento em um contexto de
globalizagdo financeira estd em Andrade e Prates (2012).

3 Esta informacdo também foi fornecida pelo Bacen, que s6 informou as taxas de spread praticadas de
forma consolidada.
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destas exportagoes foi obtido pelo produto do valor das exportacdes em dolares
que originaram os ACCs pela taxa de cambio média vigente a época da liquidacdo
dos contratos de exportagao, em cada més. Ou seja, utilizou-se o prazo médio das
operacdes de ACCs do setor para encontrar a taxa de cAmbio nominal 4 época da
liquidagao dos contratos de exportacdo.

A soma das receitas em reais das exportagdes e a receita em reais da arbitragem
de juros foi dividida pelo valor das exportagdes em ddlares vinculadas as operacoes
de ACCs, para cada setor, em cada més. Deste modo, encontrou-se a taxa de cAm-
bio nominal implicita de cada setor (E;*), em cada més.

Para calcular a taxa de cAmbio nominal implicita anual de cada setor, tomou-
-se a média aritmética das taxas de cAmbio nominal implicitas de cada més, em
cada setor. A variacdo percentual entre a taxa de cAmbio nominal implicita anual
e a taxa de cAmbio nominal anual foi obtida dividindo-se a primeira pela taxa de
cAmbio nominal anual vigente nos periodos de liquidacdo dos contratos de expor-
tagdo vinculados as operagoes de ACCs.

A taxa de cAmbio nominal implicita, na forma como esta calculada na proxima
secao, estd associada, entdo, a receita total em reais proporcionada pelas exporta-
¢Oes que estavam vinculadas a operacdes com ACCs, e ndo a receita total em reais
das exportagoes totais de cada setor, em cada ano.¢

Pagamento Antecipado das Exportacoes (PAE)

A metodologia de calculo da receita financeira do exportador proveniente do
PAE é semelhante aquela apresentada para o caso do ACC. Em ambos os casos o
exportador recebe um montante em reais que corresponde a um adiantamento do
valor que serd exportado. Se a empresa nao tem fundos internos para financiar a
producdo que serd exportada, seu ganho estd em receber o valor antecipado das
exportagdes para financiar sua produ¢ido, ao invés de captar recursos com esse fim
no mercado financeiro doméstico, onde a taxa de juros para capital de giro é mui-
to superior aquela cobrada no ambito das opera¢des de PAE. De outro lado, se a
empresa possui fundos internos, o pagamento antecipado de suas exportagdes lhe
permite usufruir a arbitragem com os juros cobrados nas operagdes de PAE e aque-
les praticados no mercado doméstico de titulos publicos (Selic).

Portanto, calculou-se o ganho de arbitragem com juros do exportador. Para
esse calculo foram considerados juros compostos, sendo o capital dado pelo valor
em reais do PAE. Como o Bacen ndo fornece as informagdes sobre o prazo médio
por setor das operacoes de PAE, que pode chegar a até 10 anos, optou-se pelo
prazo médio das operacdes de ACC por setor. Essa é uma opg¢ao conservadora, que

¢ Dado o objetivo de conhecer o ganho potencial do exportador quando realiza ACC, optou-se por
considerar o denominador da féormula de £ :E+PV4 , como o valor das exporta¢des vinculadas a

operacoes de ACC. s
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implica subestimacdo das receitas financeiras do exportador em operagdes de ar-
bitragem com juros a partir dos recursos oriundos do PAE.

Uma vez obtida a capitalizacdo dos recursos do PAE por meio de juros com-
postos, o restante da metodologia do célculo da taxa de cAmbio implicita por setor
¢ idéntico a metodologia aplicada ao caso dos ACCs. Assim, foi possivel calcular a
receita financeira agregada das operagdes de ACC e PAE, por setor.

TAXAS SETORIAIS DE CAMBIO REAL
IMPLICITAS NO PERIODO 2004-2011

O ciélculo da (ter_imp) das exportagdes por setor CNAE 2 associadas aos
mecanismos de ACC e PAE foi realizado a partir dos dados fornecidos diretamen-
te pelo Bacen para o periodo 2004 a 2011, além dos dados referentes a producao
doméstica setorial e as taxas de cAmbio nominal e real setoriais no periodo, dispo-
niveis no Ipeadata (2015) e na Funcex (2015).

Os valores das operacoes de ACC e PAE realizadas sao muito heterogéneos
entre os setores, como também sao heterogéneas as variagoes dos indices de pregos
domésticos setoriais, resultando em taxas setoriais de (tcr_imp) muito distintas
entre os setores da economia brasileira.

As operagdes também mostraram um padrao bastante concentrado. Entre os
99 setores CNAE a dois digitos, apenas 13 deles detiveram, na média do periodo,
87% de todo o montante de operacdes de ACC e PAE, conforma exibe a Tabela 1.7
Fabricagdo de produtos alimenticios, por exemplo, deteve, ao longo de todo o pe-
riodo, participagdo média de 24% entre 2004 ¢ 2011.

Tabela 1: ACC e PAE: Participacao Setorial no Valor Total
das Operacoes (em %), Brasil, 2004-2011

Participagcao setorial no total de ACC e PAE

Setores
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Total

Fab. de produtos alimenticios 223|200 | 184 | 22,3 | 23,0 | 29,5 | 28,4 | 25,1 | 23,8

Comércio por atacado, exc.

| 18,5 | 18,1 16,8 | 13,9 172 177 19,0 | 22,9 | 18,1
veiculos automotores

Metalurgia 10,2 | 11,3 8,6 9,3 13,3 10,2 8,3 80 | 98
Extracdo de mineriais metalicos 2,0 55 | 156 | 163 | 6,6 6,3 98 | 56 | 89
Fab. de maquinas e equipamentos 5,4 5,0 3,7 3,2 4,6 3,8 34 | 40 | 40
Fab. de produtos quimicos 38 | 33 4,2 4,2 3,6 3,9 36 | 34 | 39

Fab. de veiculos automotores,

. 76 75 5,0 3,6 3,7 2,2 2,4 2,1 3.7
reboques e carrocerias

7 Outros setores englobam as demais 73 atividades CNAE 2, com participacdo média de 13% das
operagoes totais.
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Fab. de celulose, papel e prod.
de papel

Fab. de produtos do fumo 4,0 | 34 2,6 2,5 3,4 4,7 4,1 2,7 | 3.3

2,3 4,5 4,6 3,5 35 3,5 3.5 26 | 35

Fab. de outros equip. de transporte,

, 1.8 2,6 3,0 1,7 2,4 2,3 1,6 25| 23
exc. veiculos automotores

Prep. de couros, fab. de artefatos

3.6 2,8 2,5 2,5 1,8 1,7 1,8 1,4 2,2
de couro e calcados

Fab. de coque, produtos derivados

, K . 0,7 0,6 0,9 2,2 3.5 1,5 1,9 24 119
do petréleo e biocombustiveis

Agricultura, pecuéria e servicos
relacionados

Outros setores 16,6 | 14,4 | 133 | 138 | 12,1 | 10,6 95 |[155 | 131

1.1 1,0 0,9 1,0 1,5 2,0 2,6 19 | 15

Total 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 |100,0 (100,0

Fonte: Elaboracdo dos autores com base nos dados do Bacen.

A taxa de cAmbio nominal implicita, ao incorporar os ganhos financeiros po-
tenciais, que os exportadores obtém a partir das operacdes de incentivo as expor-
tacoes de determinado setor, exibe o diferencial entre a taxa de cAmbio nominal e
os ganhos financeiros setoriais.?

Mais interessante, todavia, é analisar o aumento percentual da taxa de cAmbio
decorrente dos ganhos financeiros provenientes do conjunto de operacdes de ACC
e PAE, isto é, os diferenciais entre a taxa de cAmbio nominal implicita e a taxa de
cAmbio nominal (Tabela 2). Para o total das atividades de exportacio, a (tcr_imp)
foi superior a taxa de cAmbio nominal em 5,5% em 2004, o maior diferencial
observado no periodo. O menor diferencial ocorreu em 2007, quando foi de 2,8%.
Entre 2006 e 2008 o diferencial sofre forte queda em funcdo da redugio da dife-
renga entre a taxa de juros composta pela Selic e pela taxa de capital de giro, de
um lado, e a taxa dada pela Libor acrescida de um spread, de outro lado. Em 2009,
o diferencial sobe para 5,3%, situando-se em torno de 4,5% em 2010 e 2011.

As Tabelas 2 e 3 mostram, respectivamente, a participagao do valor das ope-
ragoes de ACC e PAE nos valores exportados vinculados as operacoes de ACC e o
diferencial de juros anual médio presente no ambito das operacdes de arbitragem
elevado ao prazo médio dessas operacdes, por setor.

Cabe ressaltar que o Bacen nao informa o prazo médio por setor das operacoes
de PAE. Por isso, foi adotado o prazo médio das operacdes de ACCs por setor,
subestimando-se as receitas financeiras em operagoes de arbitragem com recursos
do PAE. Além disso, a auséncia de informacoes mais detalhadas ndo permite o
conhecimento do vinculo entre as operacdes de PAE em determinado periodo e o
periodo das exportagdes que as originaram. Consequentemente, o valor das ope-
racdes com ACC e PAE em cada ano pode ser maior do que o valor das exportacoes

8 A Tabela A1, disponivel na versio digital deste estudo (http://www.bjepe.org.br), exibe as taxas
setoriais de cimbio nominal implicitas.

Revista de Economia Politica 39 (4),2019 « pp. 591-613 599



Tabela 2: Participacdo do valor das operacoes de ACC e PAE
nas exportacoes vinculadas a estas operacoes (em %), por setor, 2004-2012

Setores 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Agricultura e pecuaria 56,2 525 536 527 595 663 681 594 506
Producao florestal 370 526 533 549 581 686 778 771 683
Pesca e aquicultura 569 61,2 762 835 626 863 622 797 535
Extracdo de minerais metalicos 210 371 705 688 420 293 370 136 324
Extracdo de minerais ndo metalicos 43,4 59,7 536 655 625 546 548 676 54,6
Produtos alimenticios 732 679 652 693 636 686 625 588 489
Bebidas 31,3 128 266 41,4 142 108 11,6 627 877
Produtos do fumo 126,2 116,4 1129 11,3 1053 113,2 126,9 1059 105,6
Produtos téxteis 395 363 441 385 283 286 274 299 273

Confecgao de artigos do vestuario

L 472 448 446 368 366 314 260 278 259
€ acessorios

Couros, artef. de couro, artigos
p/ viagem e calcados

Produtos de madeira 51,6 51,1 523 532 521 504 482 444 329
Celulose, papel e produtos de papel 52,1 743 716 693 61,9 51,7 471 41,7 351

66,6 63,1 643 66,1 588 562 588 568 525

Impressao e reproducédo de gravacbes 343 106 193 225 153 63 58 129 18

Derivados do petroleo
biocombustiveis e coque

Produtos quimicos 46,3 39,1 478 485 41,7 397 340 372 402

6,9 4,8 77 149 325 132 135 134 49

Produtos farmoquimicos

N 14,0 132 145 154 81 6,9 47 48 58
farmacéuticos

Produtos de borracha e de material 423 374 441 321 416 484 363 360 357

plastico
Produtos de minerais ndo metélicos 48,8 49,9 536 549 492 51,3 51,1 41,8 409
Metalurgia 53,0 555 455 519 652 687 580 524 557

Produtos de metal, exceto méagq. e

. 51,2 362 415 433 51,7 563 51,7 51,4 504
equipamentos

Equip. de informatica, produtos

A Lo 23,6 9,7 77 9,1 6,3 9,5 8,3 14,5 173
eletron. e épticos

Méquinas, aparelhos e materiais
elétricos

Maquinas e equipamentos 616 572 499 46,1 51,1 506 468 550 591

354 394 360 341 324 304 312 345 303

Veiculos automotores,

. 368 333 252 223 211 151 151 143 103
reboques € carrocerias

Outros equip. de transporte, exceto

., 56,2 704 542 320 541 395 369 578 438
veiculos automotores

Moveis 55,3 b55 524 49,0 43,0 415 442 448 434
IndUstrias diversas 40,8 434 435 410 404 337 31,7 320 328
Total 52,3 498 51,0 515 50,7 478 455 425 389

Fonte: Elaboragdo dos autores com base nos dados do Bacen.
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vinculadas as operagdes com ACCs, razdo pela qual os dados da Tabela 2 podem
alcancgar valores superiores a unidade. Nio obstante, esta tabela fornece uma indi-
cacdo da distribui¢ao setorial dos recursos originados de ACC e PAE.

Quanto a participacao das operagdes de ACC e PAE nos valores exportados
(Tabela 2), observa-se, de forma geral, que estas operacgdes representaram quase
48% das exportacdes vinculadas as operacdes com ACC na média do periodo.
Para alguns setores, registra-se variagdes mais expressivas nessas participagdes ao
longo do periodo. Comparativamente entre os setores, também se observa confi-
guracgdo heterogénea.

Quanto ao diferencial de juros, ha uma mudanga entre os setores apenas em
funcdo das diferencas nos spreads cobrados pelo intermediario financeiro nas ope-
ragoes de ACC e PAE (a arbitragem de juros depende da diferenca entre a média
da Selic e da taxa de capital de giro e da Libor acrescida do spread). Assim, neste
componente, o fator diferencial para aumentar o ganho de arbitragem de um setor
depende do prazo médio das operacdes, de modo que quanto maior o prazo mais
este fator contribui para o ganho de arbitragem.

A partir da Tabela 3, observa-se que o diferencial elevado ao prazo varia, na
média anual, em um intervalo de 1,03 a 1,13 entre os setores. Agricultura e pecud-
ria, Derivados do petréleo, biocombustiveis e coque e Produtos farmoquimicos e
farmacéuticos sdo os setores com maior diferencial. De outro lado, Impressao e
reproducdo de gravacoes e Outros equipamentos de transporte sao aqueles com
menor diferencial.

Tabela 3: Diferencial de juros elevado ao prazo médio
das operacdes de ACC e PAE, por setor, 2004-2012

Setores 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 20M
Agricultura e pecuéria 1,13 1,14 1,10 1,07 1,13 1,14 1,13 1,14 1.1
Producao florestal 1,07 106 106 106 1,15 1,0 1,93 1,10 1,07
Pesca e aquicultura 1,09 109 107 107 1,10 1,10 1,70 1,12 1,09

Extracdo de minerais

i 1,70 1,07 1,06 1,04 1,0 108 1,05 1,04 1,05
metalicos

Extracao de minerais

~ L 1,08 1,08 1,06 1,05 1,08 1,06 1,08 1,08 1,06
nao metélicos

Produtos alimenticios 1,10 1,09 106 1,05 1.1 n 1,12 1,12 1,10
Bebidas 1,08 1,09 1,06 1,03 1,10 1,12 1,10 1,12 1,10
Produtos do fumo 1,14 1,15 1,09 1,06 1,07 1,10 1,10 1 1,10
Produtos téxteis 1,12 1,10 1,07 1,06 1,08 1,10 1M 1,12 1,10

Confeccéao de artigos do

.. Y . 1,07 1,07 1,05 1,05 1,09 1,09 1,12 1,13 1M
vestuario e acessorios

Couros, artef. de couro,
artigos p/ viagem e calgcados

Produtos de madeira 1,08 1,09 106 1,05 1,08 1,09 1,10 1,12 1,09

1,10 1,09 1,06 1,05 1,10 1,09 .1 1,10 1,08
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Celulose, papel e produtos

1,07 108 105 102 108 1,11 110 1,12 1,09
de papel

Impressao e reproducao de

gravacoes 1,10 1,09 1,06 1,06 1,02 095 1,03 1,02 1,00

Derivados do petréleo
biocombustiveis e coque

Produtos quimicos 1,72 1,09 1,06 1,04 109 1,1 1,70 1,10 1,08

1,15 1,15 1,09 1,07 1,16 1,16 .1 1,13 1,10

Produtos farmoquimicos
farmacéuticos

Produtos de borracha
e de material plastico

Produtos de minerais
nao metalicos

Metalurgia 1,08 1,07 105 104 109 107 107 108 1,07

Produtos de metal, exceto
mé&dg. e equipamentos

Equip. de informética,
produtos eletrén. e 6pticos

Méquinas, aparelhos
e materiais elétricos

Mégquinas e equipamentos 1,08 108 106 105 109 108 109 1,70 1,08

Veiculos automotores,
reboques e carrocerias

Outros equip. de transporte,
exceto vefculos automotores

Moveis 1,08 108 106 1,06 1,08 1,09 1,10 1,10 1,09
Industrias diversas n n 1,09 1,07 1,13 n 1,13 (A 1,09
Total 1,70 1,09 106 105 109 1,10 1,10 1,70 1,09

Fonte: Elaboracdo dos autores com base nos dados do Banco Central do Brasil e do Ipeadata (2015)

Entre os setores que registraram as maiores diferencas percentuais entre as
taxas de cambio nominal implicita e nominal (Tabela 4) estdo atividades inseridas
tanto na Agropecudria, quanto na Industria e nos Servicos. No caso da inddstria,
o setor onde ocorreu o maior aumento percentual da taxa de cAmbio foi o de Fa-
bricagdo de Produtos do Fumo. Neste caso, a taxa de caimbio nominal implicita do
setor foi em média 11,2% superior a taxa de cAmbio nominal no interregno 2004-
-2011. As atividades Fabricagio de Alimentos e Preparacdo/fabrica¢do de artefatos
de couro e calgados também apresentaram diferencas cambiais importantes, com
diferencial médio no periodo de 6,4% e 5,5%, respectivamente. Variagdes cambiais
entre 7% e 10% foram verificadas na Agricultura, Pecudria e Servicos relacionados,
Comércio Varejista e Outras Atividades Profissionais, Cientificas e Técnicas, entre
2004 e 2011.
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Tabela 4: Diferenca percentual entre a Taxa de Cambio Nominal Implicita
e a Taxa Cambio Nominal (%), setores selecionados, Brasil, 2004 a 2011°

Divisao CNAE 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M

Setores com as maiores diferengas percentuais

Fabricacdo de Produtos do Fumo 16,4 176 10,2 6,5 5,8 12,1 1,4 10,0

Agricultura, Pecuéria e servicos

R 79 8,1 55 3,9 72 10,0 9,2 73
relacionados

Comércio Varejista 12,6 78 4,8 3,3 6,1 8,2 59 4,4
Pesca e Aquicultura 51 6,1 57 6,0 52 9,3 5,8 8,3
Fabricacado de Produtos Alimenticios 73 6,9 4,3 4,1 5,9 8,6 8,0 6,2

Outras atividades profissionais,
cientificas e técnicas

Producao Florestal 2,5 3,5 3,2 3,9 8,3 82 10,4 72

8.4 72 6,5 3.3 3.4 6,2 5,9 53

Comércio por atacado, exc. veiculos

. 6,0 6,4 4,4 3.3 43 58 70 6,6
automotores e motocicletas

Transporte Aquaviario 38 129 00 6,5 5,0 15 80 111

Prep. de Couros e Fab. de Artefatos

6,9 6,4 4,0 3,6 51 5,9 6,7 5,4
de Couro e Calgados

Setores com as menores diferencgas percentuais

Pesquisa e Desenvolvimento Cientifico 2,7 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 1,6
Telecomunicacgoes 0,0 1,5 1,2 0,7 1,0 0,3 0,0 0,0
Alimentacao 0,0 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,9 1,3

Administracao Publica, Defesa

. . 2 4 1 0 0
e Seguridade Social 0.0 0.0 8 0. 0. 08 0. 0.

Publicidade e Pesquisa de Mercado 0,5 0,2 0,2 0,3 0,4 1,2 0,4 0,4
Ativ. Aux. dos Serv. Financeiros,

Seguros, Previdéncia Compl. 2,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
e Planos de Saude

Extracdo de Petréleo e Gas Natural 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 1,4

Aluguéis Nao Imobilidrios e Gestéao

) . ) . 0
de Ativos Intangiveis ndo Financeiros 09 0.0 0.0 0.0 0 0.0 0.0 0.0

Atividades Juridicas, de

. L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Contabilidade e de Auditoria

Total 5,4 4,8 3.3 2,8 4,0 5,2 4,8 41

Fonte: Elaboracdo dos autores com base nos dados do Banco Central do Brasil e Ipeadata (2015).

9 Muitos setores nio apresentaram operacdes de ACC e PAE e, portanto, nenhum diferencial de taxas.
Na Tabela 2 estdo apenas aqueles setores que apresentaram operagdes em pelos menos quatro dos nove
anos considerados. A tabela com as diferengas cambiais para todos os setores, Tabela A2, encontra-se
disponivel na versao digital deste artigo (http://www.bjpe.org.br).
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Por fim, é possivel calcular a mudanca no indice da taxa de cAmbio real quan-
do sdo incorporados ao seu calculo os ganhos financeiros do exportador, presentes
nos mecanismos de ACC e PAE. A Tabela 5 apresenta o indice da taxa de cAmbio
real, disponibilizado pelo Ipeadata (2015), e o indice da TCRI com o qual o expor-
tador se defrontou ap0s a incorporaciao dos ganhos financeiros oriundos das ope-
ragoes com ACC e PAE no seu computo.

Tabela 5: indice da Taxa de Cambio Real, Brasil, 2003-2011

Taxa de cambio real

Anos Taxa de cambio real implicito (ACC e PAE)
2003 100,00 -

2004 97,74 103,01

2005 82,92 86,90

2006 75,64 78,13

2007 71,49 7349

2008 74,99 77,97

2009 75,22 79,15

2010 6738 70,61

2011 7335 76,36

Fonte: Elaboracdo dos autores com base nos dados do Banco Central do Brasil e Ipeadata (2015).

A taxa de cambio real afeta a rentabilidade das exportagoes, e, potencialmen-
te, a decisdao da firma sobre a aloca¢do da producdo entre mercado externo e
mercado doméstico. Para todos os anos da série em andlise (2004-2011) constata-
-se que houve aumento da taxa de cAmbio real para os exportadores que realizaram
operagdes com ACC e PAE (Tabela ). Portanto, pode-se afirmar que devido aos
instrumentos de incentivos as exportagdes, neste caso, as operagoes de ACC e PAE,
os exportadores contaram com taxas de cimbio mais elevadas do que aquelas que
seriam observadas na auséncia desses instrumentos, o que, possivelmente, repre-
senta maior estimulo a exportar seus produtos em todo o periodo analisado.

RELEVANCIA DA TAXA DE CAMBIO REAL IMPLICITA COMO UM DOS
DETERMINANTES DAS EXPORTACOES SETORIAIS BRASILEIRAS

O préximo passo deste estudo sera testar a hipotese de que € a taxa de cimbio
implicita, e ndo a taxa de cAmbio real, a varidvel cambial relevante para explicar
as exportacdes brasileiras naquele periodo.

Os determinantes das exportagdes de um pais podem estar relacionados tanto a
fatores de oferta quanto de demanda. A especificacio dos modelos depende de algu-
mas questdes tedricas importantes. A primeira delas diz respeito a hipotese de pais
pequeno. Manter esta hipdtese significa considerar que as exportagdes seriam deter-
minadas apenas por fatores de oferta. A segunda é relacionada as pressuposigdes de
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elasticidade da fun¢io de demanda e de oferta. Ao assumir que a elasticidade-preco
da demanda é finita e a funcao de oferta é perfeitamente eldstica, supde-se, em con-
junto, além da existéncia de capacidade ociosa na industria doméstica ou de tecno-
logia produtiva sujeita a retornos constantes ou crescentes de escala, que o pais detém
representatividade significativa no comércio mundial ou produz bens que nao sio
substitutos perfeitos. Nesse caso, 0 modelo poderia ser resumido na estimacdo de
uma equacao de demanda. Do contrario, quando se assumem oferta e demanda com
elasticidades finitas, o prego e as quantidades devem ser determinados simultanea-
mente pela interacdo das equagdes de oferta e demanda (Castilho e Luporini, 2010;
Cavalcanti e Ribeiro, 1998; Castro e Cavalcanti, 1998).

Apesar dos primeiros trabalhos sobre os determinantes das exporta¢des dos
paises em desenvolvimento adotarem a hip6tese de pais pequeno, a partir do traba-
lho de Goldstein e Khan (1978), os modelos passaram a ser estimados considerando-
-se a hipotese de bens substitutos imperfeitos, estimando funcdes de oferta e de de-
manda por exportagdes, de forma individual ou simultanea. Mais recentemente, em
fung¢do da variabilidade dos precos praticados no comércio internacional, mesmo
para bens considerados homogéneos como as commodities, e também pela verifica-
¢do de que a renda mundial afeta as exportagdes, os estudos tém utilizado aborda-
gens uniequacionais, de forma que os modelos de exportacio tém incorporado
tanto fatores de oferta quanto de demanda. Nesta linha podem-se citar os trabalhos
de Castro e Cavalcanti (1998), Bonelli (2007) e Castilho e Luporini (2010).

Nesta abordagem, a especificagio da equagio de exportacdes geralmente em-
pregada na literatura empirica considera as varidveis preco e renda como determi-
nantes das exportagoes (Goldstein e Khan, 1985; Senhadji e Montenegro, 1999;
Gouvea e Lima, 2013; Abu-Lila, 2014). Portanto, a equac¢io de exportagdo pode
ser definida da seguinte forma:

InX;; = @y + ay In(E. Py, " /Py) + azInYyy  + asinCl;, (1)

em que In é o logaritmo natural, X;: é a quantidade exportada pelo setor i no
ano t, E.P,."/P,. é a taxa de cAmbio real do setor i no ano t, ¥, é a renda real mun-
dial (que foi representada pela proxy demanda mundial por bens do setor i no ano t)
e Cl;; é o componente ciclico da renda, representado pelo grau de utiliza¢do da
capacidade instalada no setor i no ano t — ndo obstante, a maioria dos estudos ndao
considera este componente ciclico, como um destes determinantes das exportagdes.
0,13 830 0s pardmetros da equagao.

Metodologia e Fonte de Dados

Para cumprir os propoésitos deste estudo, sao estimadas duas funcoes de ex-
portagao. Optou-se inicialmente por estimar a fun¢ao de exportacdo que contempla
como argumentos as varidveis taxa de cAmbio real (tcr), renda mundial (Y*) e grau
de utiliza¢do da capacidade instalada (ci). Além disso, tendo em vista os efeitos
sobre o comércio internacional da crise financeira mundial, a partir do segundo

Revista de Economia Politica 39 (4),2019 « pp. 591-613 605



semestre de 2008, é testada a hipotese de quebra estrutural dos parametros da
equacdo naquele periodo.

Deste modo, sdo inseridas dummies de interacdo na equagio de exportacio,
considerando a possibilidade de mudanga em 2008 e/ou em 2009 dos coeficientes
angulares das trés varidveis independentes — a dummy é igual a 1 no ano em que a
quebra estd sendo testada e igual a zero nos demais. Dummies de intercepto para
2008 e 2009 também serdo introduzidas nas equagdes de exportacao.

Em seguida, para testar a hipdtese sugerida neste trabalho, estima-se a funcao
de exportagdo que contempla como argumento a taxa de cAmbio real implicita
(tcr_imp), ao invés da taxa de cAmbio real. As demais varidveis sio mantidas.

As fungoes de exportacio sio obtidas por meio de um painel setorial, estima-
do por minimos quadrados generalizados factiveis (Feasible Generalized Least
Squares — FGLS). O empilhamento de dados em painel é adequado ao presente
estudo por possibilitar captar as idiossincrasias das microunidades estudadas, nes-
te caso, setoriais. A disposi¢io em painel deve contribuir para uma maior variabi-
lidade dos dados, para uma menor colinearidade entre varidveis e para dar um
maior nimero de graus de liberdade e eficiéncia ao modelo estimado (Baltagi,
20035). A unido de dados de corte transversal e séries temporais também é adequa-
da ao estudo da dindmica de certa varidvel ao longo de um periodo.!®

A primeira op¢do de estimacdo consistiu em um modelo de painel por efeitos
fixos, ja que € a especificacdo mais apropriada para os casos em que se pretende
prever as especificidades individuais das unidades estudadas.!' No entanto, o esti-
mador no modelo de efeitos fixos ndo se mostrou eficiente, em face da identificacio
de heterocedasticidade de grupo entre as unidades seccionais (na presenca de hete-
rocedesticidade, o estimador seria ineficiente, mas consistente, ceteris paribus). O
processo de erro pode ser homocedastico nas unidades de corte transversal e, ainda
assim, sua varidncia pode diferir entre as unidades: problema conhecido como
heterocedasticidade de grupo (Baum, 2001). Aplicou-se o teste de Wald modificado
ao modelo estimado por efeitos fixos, o qual permitiu rejeitar a hipdtese nula de
auséncia de heterocedasticidade de grupo (Greene, 2000). Neste caso, o modelo
com efeitos fixos serd reestimado por FGLS, como sugerido por Judge et al. (1985)
e Davidson e Mackinnon (1993). A estimacao por FGLS, ao corrigir para a matriz

10 A5 receitas financeiras alcancadas no Ambito das operacdes de ACC e PAE sdo usadas para o célculo
da tcr_imp e serdo tanto maiores quanto maior for o valor das exportacdes, sugerindo um possivel
problema de endogeneidade na estimagdo da fungio de exportagdes. Contudo, este ndo se verifica
porque a medida da ter_imp considera a participacdo das receitas financeiras (e ndo seu valor absoluto)
no valor exportado. Assim sendo, se a quantidade de exportagdes aumentar, a participacao das receitas
financeiras obtidas com as citadas operagdes no valor exportado ndo muda, como também ndao muda
a ter_imp. De outro lado, a elevagdo das exportagdes poderia estimular o aumento da participagdo de
operagdes com ACC e PAE no total das exportagdes, porém, se isto ocorrer, serd no(s) periodo(s)
seguinte(s), sem que ocorra influéncia contemporanea das exportacoes sobre a tcr_imp.

1 Segundo Marques (2000), a especificagio de efeitos fixos é mais apropriada para os casos em que se
pretende prever o comportamento individual.

606 Brazilian Journal of Political Economy 39 (4),2019 « pp. 591-613



de variancia e covariancia dos termos de erro, possibilita obter estimadores consis-
tentes de minimos quadrados generalizados (Hsiao, 2014).

A opgdo por incluir apenas 28 setores CNAE na estimag¢ao da funcio de ex-
portacdes ocorreu pela disponibilidade de dados para o cAmbio real implicito. Co-
mo o objetivo do trabalho é testar a hipdtese de que € a tcr_imp, e ndo a taxa de
cAmbio real, a varidvel cambial relevante para explicar as exporta¢des brasileiras,
a comparagao deve ser feita entre os setores que estao vinculados a este tipo de
operagdo. O Quadro 1 elenca os setores estudados.

Quadro 1: Setores do painel de dados

Numero Setores da CNAE 2.0
1 Agricultura e pecuéria
2 Producéao florestal
3 Pesca e aquicultura
4 Extracdo de minerais metalicos
5 Extracdo de minerais ndo metalicos
6 Produtos alimenticios
7 Bebidas
8 Produtos do fumo
9 Produtos téxteis
10 Confeccéo de artigos do vestuario e acessorios
i Couros, artefatos de couro, artigos para viagem e calgados
12 Produtos de madeira
13 Celulose, papel e produtos de papel
14 Impressao e reproducédo de gravagoes
15 Derivados do petréleo biocombustiveis e coque
16 Produtos quimicos
17 Produtos farmogquimicos farmacéuticos
18 Produtos de borracha e de material plastico
19 Produtos de minerais nao metalicos
20 Metalurgia
21 Produtos de metal, exceto méquinas e equipamentos
22 Equipamentos de informética, produtos eletronicos e 6pticos
23 Maquinas, aparelhos e materiais elétricos
24 Maquinas e equipamentos
25 Veiculos automotores, reboques e carrocerias
26 Outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores
27 Moveis
28 Industrias diversas

Fonte: Elaboracdo dos autores.
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Os dados de exportacdes setoriais e as taxas de cambio real foram extraidos
da Funcex (2015). Para o grau de utilizagio da capacidade instalada adotou-se
como proxy as oscilagoes do PIB efetivo setorial em torno do PIB tendencial, cons-
truida pela razao (PIB efetivo, — PIB tendencial,)/PIB tendencial,, onde PIB tenden-
cial, é o PIB efetivo aplicado o filtro de Hodrick-Prescott (Hodrick e Prescott, 1997)
e i representa as diferentes unidades setoriais. Para os dados do PIB efetivo utilizou-
-se como proxy o valor da produgdo dos 28 setores, que tem como fonte o Sistema
de Contas Nacionais do IBGE (20135). Para os dados de renda mundial setorial
adotou-se como proxy a demanda setorial por importagdes dos Estados Unidos,
deflacionadas pelo Indice de preco no atacado setorial dos EUA.!2 A fonte desses
dados foi o U.S. Import and Export Merchandise Trade Statistics (2015) para os
valores de importagdes setoriais e a U.S. Bureau of Labor Statistics (2015) para os
precos no atacado. Todos os dados estdo a pregos de 2004 e, a exce¢do da capaci-
dade instalada (ci),” estdo em sua forma logaritmica. Dessa forma, o painel de
dados conta com 28 setores e um periodo de 8 anos, resultando em um total de
224 observacdes.

Resultados

Para testar a hipétese de relevancia da taxa de cambio real implicito (setorial)
(tcr_imp,) serdo estimadas duas equag¢des das exportacgdes setoriais da economia
brasileira por meio de dados em painel: uma contemplard a renda mundial Y* (se-
torial) e a taxa de capacidade instalada ci(setorial), além da taxa de cAmbio
real(setorial), enquanto a outra contemplard aquelas duas primeiras varidveis e
atcr_imp;, como argumentos na equagao. Se a significancia estatistica do coeficiente
da ter_imp, for maior que a do coeficiente da tcr;, a hipotese testada ndao podera ser
rejeitada. Além disso, se a sensibilidade da demanda de exporta¢des em relagio a
variavel taxa de cambio se elevar quando a tcr_imp; é adotada no lugar da tcr;na
estimacdo da equacdo de exportagdes setoriais, mais uma evidencia da relevancia
da ter_imp para explicar as exportagdes brasileiras estara sendo colhida.

Deste modo, os resultados destas estimagdes sdo importantes para indicar se
as politicas de incentivo as exportagdes por meio de operacdes de ACC e PAE im-
plicam custos, mas, também, beneficios ao pais. Além disso, no caso de haver um
aumento da sensibilidade das exporta¢des ao cAmbio real quando se troca a tcr
(setorial) pela tcr_imp (setorial) na equagdo de exportacdes setoriais, a magnitude
desta mudanca fornecerd uma indicag¢io do potencial destas politicas para estimu-
lar as exportagoes.

12 A utilizacdo das importacdes setoriais dos EUA como proxy da renda mundial é usual na literatura.

13 A variavel capacidade instalada, ao ser uma medida do PIB efetivo em torno do PIB tendencial, pode
apresentar valores negativos, ja que existe grau de utilizacdo acima de 100% e abaixo de 100%. Por
esta razdo, esta variavel nio recebeu logaritmo nas regressoes.
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Embora existam custos para o Tesouro decorrentes de operacdes com ACC/
PAE, se um dos resultados de tais operagdes for o aumento da sensibilidade das
exportagdes ao prego, o pais colherd o beneficio relativo a melhora no seu saldo
comercial e a gera¢do de renda no setor exportador brasileiro.

Por fim, a partir dos resultados das estimag¢des das duas equacdes, serd pos-
sivel colher evidéncias se seriam viesadas e inconsistentes as estimag¢des do coefi-
ciente da taxa de cimbio real na equacdo de exportagdes brasileiras, presentes na
literatura.

Apbs a estimagio das duas equacoes de exportagdao, contemplando, respecti-
vamente, a tcr; (setorial) e a tcr_imp; (setorial), além de Y;*, ci;e varidveis dummies
para quebras dos pardmetros simultaneamente nos anos 2008 e 2009, os resultados
mostraram que nenhuma das dummies associadas a 2009 foi estatisticamente sig-
nificativa a pelo menos 10% de significincia em ambas as equagdes. O procedi-
mento adotado foi eliminar das equacdes as varidveis dummies associadas a 2009
e estimd-las novamente.

Os resultados desta nova rodada de estimag¢des mostram que o coeficiente
estimado da varidvel grau de utilizacao da capacidade instalada, ci;, nao foi signi-
ficativo a pelo menos 10%, seja na equagdo com tcr,, seja naquela que contempla
atcr_imp;. Novas equagdes foram entdo estimadas eliminando-se a varidvel capa-
cidade instalada (ci;) das mesmas — diversos trabalhos na literatura nacional e in-
ternacional, tais como Gouvea e Lima (2013), Castro e Cavalcanti (1998), Abu-
-Lila (2014), Senhadji e Montenegro (1999), entre outros, também nao adotam a
variavel ci como argumento da equacio de exportagoes.'*

As Tabelas 6 e 7 apresentam os resultados das estimagdes das duas equagdes
de exportagoes setoriais que contemplam as varidveis tcr;e tcr_imp;, respectivamen-
te. Para a equacdo que considera a tcr;, todas as varidveis dummies foram estatis-
ticamente diferentes de zero a pelo menos 10% de significancia: seja a dummy de
intercepto, sejam as dummies de interacdo associadas a tcr;e a Y;*. No entanto, o
coeficiente estimado da varidvel tcr;ndo foi significativo a 10%, resultado seme-
lhante aquele encontrado na literatura, onde esse coeficiente tende a apresentar
valores baixos, com sinais inesperados e, muitas vezes, sem significancia estatistica
(Carvalho e Lima, 2009; Perraton, 2003; Soukiazis et al., 2013).

O coeficiente estimado da renda mundial, Y,*, foi significativo a 1% e com o
sinal esperado, enquanto a dummy de interacao com esta varidvel também foi
significativa a 10% e com sinal negativo, sugerindo uma queda dréstica da elasti-
cidade-renda da demanda de exportagdes, que se aproximou de zero apds 2008,
ano da deflagracdo da crise financeira global.

14 Os resultados destas estimagdes nio foram apresentados no trabalho devido ao objetivo de economia
de espaco, mas podem ser obtidos mediante solicitagdo aos autores.
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Tabela 6: Estimativa FGLS do modelo com efeitos fixos para a funcdo
de exportacdo com a taxa de cambio real, Brasil, 2004-2011

Descrigéo das varidveis . Varidvel dependente
- Siglas
explicativas Quantum exportado
Dummy intercepto 2008 qe2008 5,68%*
Taxa de cambio real (In) ter 0,04
QuetAJra Qstrutural —taxa qe2008tcr 0.36%**
de cambio real
Renda mundial (In) Y* 0,87***
Ouebr_a estrutural — renda 462008Y* 0,87*
mundial
Constante cons 0,38
NuUmero de observacoes 224
Numero de grupos 28
Teste de significancia global Wald X? (5) 2878
Prob> X2 (5) 0,000

Fonte: Elaboracdo dos autores com base nos resultados da pesquisa.
Nota: * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%; NS — nao significativo.

Tabela 7: Estimativa FGLS do modelo com efeitos fixos para a funcdo
de exportacdo com a taxa de cambio real implicito, Brasil, 2004-2011

Descrigao das variaveis Variavel dependente

explicativas Siglas Quantum exportado
Dummy intercepto 2008 qe2008 0,57
Taxa de cambio real implicito (In) ter_imp 0,17***
o carie res ol 9e2008tor_imp 017
Renda mundial (In) Y* 0,88***
%:it()jrizlestrutural —renda 4e2008Y* 0,03
Constante cons -0,26
NuUmero de observacoes 224
Numero de grupos 28
Teste de significancia global Wald X? (5) 991,4
Prob> X? () 0,000

Fonte: Elaboracdo dos autores com base nos resultados da pesquisa.
Nota: * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%; NS — nao significativo.

Para a equacdo que considera a tcr_imp;, as varidveis dummies nao foram

estatisticamente diferentes de zero a pelo menos 10% de significancia. O coeficiente
estimado da renda mundial, Y;*, foi significativo a 1% e com o sinal esperado. Ao
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contrario do verificado na estima¢do do coeficiente da tcr;, o coeficiente estimado
da ter_imp; foi significativo a 1%, além de apresentar o sinal esperado. A sensibi-
lidade das exportagdes ao cambio real ndo apenas torna-se significativa, como
também aumenta de 0,04 para 0,17, quando se troca a tcr; pela tcr_imp; na equagio
de exportacdes setoriais.

Embora o coeficiente do cAmbio real estimado seja muito baixo, conforme
encontrado em outras estimacdes deste pardmetro na literatura, estes resultados
corroboram a hipdtese testada neste estudo de que € a ter_imp,, € ndo a taxa de
cambio real (tcr;), a varidvel relevante para explicar as exportacoes brasileiras.

Finalmente, os resultados sugerem que as operagdes de ACC e PAE podem ser
mecanismos de compensacdo do diferencial entre a “taxa de cAmbio de equilibrio
industrial”, definida em Bresser-Pereira (2012, 2015), e a taxa de cAmbio real (em
geral, apreciada em rela¢do ao nivel do cAmbio de equilibrio industrial), para os
setores produtivos que requerem para seu desenvolvimento e competitividade a
taxa de cAmbio de equilibrio industrial.

CONCLUSOES

O objetivo deste estudo foi estimar uma funcdo de exportacdes setoriais para
o Brasil que contemplasse a taxa de cambio real implicito, visando testar a hipote-
se de que os exportadores brasileiros consideram os ganhos financeiros provenien-
tes das operagdes de ACC e PAE, em suas decisdes de exportar. Nesse sentido, seria
a taxa de cambio real implicito setorial, e ndo a taxa de cambio real setorial, a
varidvel relevante na escolha da firma entre ofertar o produto no mercado domés-
tico ou externo. Além de heterogéneos, os valores das operagoes de ACC e PAE
mostraram um padrio bastante concentrado setorialmente entre 2004 ¢ 2011.

Este tema € especialmente relevante considerando a conjuntura recessiva na
qual a economia brasileira se encontra e as discussdes a respeito de cortes or¢amen-
tarios, o que tem alimentado questionamentos sobre a efetividade dos recursos
gastos com politicas publicas, entre elas, as politicas de promogio das exportagdes.
Em um contexto de restri¢ao fiscal, paralisia do investimento privado e ptblico e
consumo final reprimido, as exportacoes sdo vistas como uma das poucas opgoes
vidveis de contribuir para a melhora no cenario econdmico do pais. Assim sendo,
torna-se essencial avaliar seus determinantes, bem como averiguar se as politicas
de promoc¢ao de exportagdes sdo relevantes para balizar a decisio do exportador.

Os resultados sugerem que taxa de cAmbio real implicita é mais relevante nas
decisdes de exportar. Nesse sentido, as estimativas usualmente encontradas na lite-
ratura, ao ndo contemplarem as taxas de cAmbio implicita, podem estar viesadas e
inconsistentes. Ainda, o aumento da elasticidade-pre¢o das exportagdes quando se
considera a taxa de cambio real implicito e o nivel mais elevado desta em relacio
a taxa de cambio real sugerem que as politicas de ACC e PAE podem estimular as
exportacdes, embora o cdlculo do custo-beneficio destas politicas ndo tenha sido
objeto deste estudo.
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Os resultados apontam, todavia, para uma baixa sensibilidade das exportacoes
a taxa de cdmbio real implicita, seguindo os resultados encontrados na literatura.

Por fim, os resultados sinalizam que as politicas de promocao das exportacdes
podem ser vistas como um mecanismo de incentivo as mesmas. Além disso, podem
representar um instrumento de auxilio a retomada do crescimento conduzido pelas
exportagdes em um momento no qual se vislumbram poucas op¢des para a rever-
sdo do cendrio econdmico brasileiro. Ainda, os resultados sugerem que as operagoes
de ACC e PAE podem ser mecanismos de construcdo da “taxa de cAmbio de equi-
librio industrial”, definida em Bresser-Pereira (2012, 2015), para os setores produ-
tivos que requerem este tipo de taxa de cAmbio.
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