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SINOPSE

este trabalho €é estimada uma especificagdo alternativa das fungdes de demanda

de importagdes totais e de bens de capital para o Brasil, supondo que uma varia-
vel de disponibilidade cambial deve ser contemplada como argumento nessas fun-
¢Oes. Esta analise tem por base as hipéteses de elevados custos de producéo de tec-
nologia e deficiéncia de capacitacdo tecnoldgica da industria nacional, de modo geral,
e da indUstria de bens de capital, em particular. Para a estimacéo das funcdes de de-
manda de importagdo para o periodo 1978/2000, realizou-se analise de co-integracdo
via procedimento de Johansen. Constatou-se a existéncia de rupturas da estabilidade
dos parametros associadas as diversas variaveis das funcdes em alguns periodos dos
anos 1990. Os resultados encontrados ndo rejeitam a hipbtese supracitada.

ABSTRACT

T his paper shows an alternative specification of the demand functions of both total imports

and the imports of capital goods for Brazil. The set up is based on the conjecture that a variable
expressing the availability of foreign exchange should be included in these import functions. Our
approach is grounded in the hypothesis of high production costs of new technology and a lack of
technological know-how in Brazilian industry as a whole, and in the capital goods industry in
particular. The Johansen procedure was adopted and the econometric results do not reject the above
hypothesis.
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1 INTRODUCAO

egundo o argumento cepalino elaborado em Prebisch (2000), as economias

periféricas caracterizam-se por crises cronicas em seus balangos de pagamen-

tos. A industrializacdo por meio da substituicdo de importagdes alteraria a es-
trutura produtiva dessas economias, garantindo dois resultados basicos: (i) taxas de
crescimento superiores as de suas exportacBes de produtos primarios [Prebisch,
2000: 181-185]; e (ii) a superacdo dos obstaculos aos ganhos com o comércio interna-
cional [Bruton, 1998: 904].!

Argumenta-se em Lemos (1988) que o processo de substituicdo de importagdes,
mesmo quando concluido, resulta em uma industria desprovida de um ndcleo endo-
geno de geragdo de progresso técnico. Assim, as economias que se industrializaram
por essa via apresentariam ao longo do tempo menores taxas de desenvolvimento
tecnoldgico e de ganhos de produtividade, afetando tanto a sua competitividade in-
ternacional a médio e longo prazos como, também, o grau de vulnerabilidade de sua
insercdo internacional, vis-a-vis as principais economias industrializadas.

Em consoancia com esse argumento, Bruton (1998: 903), estudando o papel do
aprendizado (learning) e da acumulagdo de conhecimento para o desenvolvimento
econdmico, afirma que “a principal razéo para o fracasso da substituicdo de importa-
¢Oes foi que, da forma como foi praticada, ela criou um ambiente que desencorajou o
learning.” Além disso, Pasinetti (1993: 176) argumenta: “é o conhecimento que tem
de ser capturado. E a aquisicdo de conhecimento que faz a riqueza de uma nagio”.

Este trabalho visa investigar o argumento de deficiéncia estrutural de ganhos tec-
noldgicos e de produtividade a longo prazo na economia brasileira, que se industriali-
zou por meio da substituicdo de importacOes. Postula-se a necessidade sistematica de

! Todavia, distintos diagnosticos cepalinos — de “insuficiéncia dindmica”, de “dependéncia” e de “hete-

rogeneidade estrutural” —, elaborados nos anos 1960, chamam atencéo para as dificuldades de se
romper o subdesenvolvimento na América Latina por meio de sua industrializagdo [Bielschowsky,
2000: 39-43].

Note-se que esta é uma perspectiva ricardiana, ao considerar os diferenciais de produtividade fun-
damentais na determinacdo do padrdo do comércio internacional. Esse enfoque esté presente, com
diferentes nuances, em Dosi (1988), Krugman (1993), Lemos (1988) e Porter (1993). Na perspec-
tiva cepalina, as caracteristicas das economias periféricas, de deterioracdo secular dos termos de
troca, de baixas elasticidades-renda e pre¢o da demanda de suas exportac@es, de fortes ciclos de
precos de seus bens exportaveis, estdo associadas ao menor grau de progresso técnico e sofistica-
¢do tecnoldgica dos paises subdesenvolvidos, vis-a-vis 0s desenvolvidos, resultando na vulnerabili-
dade internacional dessas economias [Prebisch, 2000: 179-198].
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a economia requerer importac@es de maior contetido tecnoldgico. Ou seja, supBe-se
que sua demanda de importacdes seja crescente em funcdo do grau de densidade
tecnoldgica dos segmentos produtivos demandantes. Ao mesmo tempo, se hé essa
deficiéncia estrutural, os ganhos de competitividade de longo prazo da economia
ficam comprometidos, tornando sua vulnerabilidade externa mais elevada em relagéo
as economias desenvolvidas. Assim, a disponibilidade de divisas externas da econo-
mia deve operar como uma das variaveis relevantes na determinacdo do quantum
importado, principalmente de bens e insumos relativos aos segmentos produtivos de
densidade tecnoldgica mais elevada. A constatacao de entraves ao progresso tecnolo-
gico é relevante para o diagnostico dos problemas macroecondmicos brasileiros e
para a formulacdo de politicas que visam sua superacao.

Portanto, sera estimada uma funcdo alternativa da demanda de importacdes para a
economia brasileira, supondo a disponibilidade de divisas como uma das variaveis
explicativas relevantes do quantum importado. Além da equacdo de demanda de im-
portacdes totais serd estimada uma funcdo de demanda por importacdes de bens de
capital, visto que esses bens incorporam materialmente o progresso técnico.

A presente pesquisa da continuidade a artigo de Resende (2001), no qual foram esti-
madas equacdes de demanda por importacdo total e por categoria de uso, para o perio-
do 1978/1998. Neste estudo é reavaliada a competitividade brasileira a partir das con-
cepcdes tedricas cepalina e neoschumpeteriana (capitulos 1 e 2), tendo como foco o
desenvolvimento da indUstria de bens de capital brasileira (capitulo 2) e a equagdo de
demanda por importacdo dessa categoria de bens (capitulo 5). Ademais, estendeu-se 0
periodo para as estimativas da demanda por importagdo para 0 quarto trimestre de
2000. Assim, visou-se, principalmente, incorporar os efeitos da maxidesvalorizagdo
cambial de 1999 sobre as elasticidades-preco e renda da demanda por importagéo brasi-
leira. Obtiveram-se, desse modo, resultados mais robustos.

Além desta introducdo, o artigo estrutura-se da seguinte forma. No capitulo 2,
analisa-se brevemente a relevancia da industria de bens de capital para o sistema eco-
ndmico, e levantam-se algumas das suas caracteristicas no Brasil. No terceiro, apresen-
ta-se a especificacdo adotada para as fungdes de demanda por importacédo que serdo
estimadas; e, no quarto, sdo apresentados os procedimentos econométricos adotados.
No quinto capitulo encontram-se os resultados obtidos, seguidos da concluséo.

2 O PAPEL DO SETOR DE BENS DE CAPITAL
NO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Em Lemos (1988) é demonstrado por que razdo o processo de substituicdo de
importagdes, embora viabilize a industrializagdo de uma economia, torna extrema-
mente dificil o desenvolvimento de seus fatores locacionais compativel com a forma-
¢80 e o0 desenvolvimento de um sistema nacional de inovagdes no ritmo observado
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no mundo desenvolvido.* Desse modo, a debilidade do sistema nacional de inova-
¢Oes, caracteristica de uma economia que se industrializou pela via da substituicdo de
importagdes, limita a dindmica dos investimentos em seu espago econdmico. 1sso
afeta sua capacidade de competir via precos, inovacédo e diferenciacdo de produtos,
além de engendrar a necessidade sistematica de diversos segmentos dessa economia
em se apoiar em importacdes de maior contetdo tecnol6gico para superacdo (ou
atenuacdo) das limitagdes internas.

Logo, a substituicdo de importagdes cria obstaculos ao desenvolvimento do sis-
tema nacional de inovagdes, com efeitos deletérios sobre o ritmo do progresso tecno-
I6gico. Visto serem os bens de capital os portadores materiais do progresso técnico e
seu principal canal de difusdo, a substituicdo de importacdes introduziria uma debili-
dade estrutural na industria dessa categoria de bens.

"O que caracteriza um pais desenvolvido é uma industria de bens de capital forte,
pelo papel que ela desempenha enquanto difusora do progresso técnico” [BNDES,
1988:119]. O setor de bens de capital, "em sua condi¢do de portador material de pro-
gresso técnico, exerce influéncia nas modificacbes que experimenta a produtividade
da méo-de-obra e do investimento e, em conseqliéncia, na competitividade interna-
cional das economias nacionais" [Fajnzylber, 1984:39]."

Até o inicio dos anos 1980, a historia da instalagdo e expansdo do setor de bens de
capital da economia brasileira relacionava-se a l6gica do modelo de substituicdo de
importacdes. A consolidacéo da industria de bens de capital ocorreu durante o 11 Plano
Nacional de Desenvolvimento (11 PND), no fim dos anos 1970. Nesse periodo, foram

® O conceito de sistema nacional de inovagdes foi elaborado nos anos 1980 pela literatura neo-

schumpeteriana, a partir de elementos histéricos, desenvolvimento teérico e analise empirica.
“Trata-se de uma construcdo institucional que impulsiona o progresso tecnoldgico em economias
capitalistas complexas (...) através da construcdo de um sistema nacional de inovagdes, viabiliza-se
a realizagdo de fluxos de informagéo e conhecimento cientifico e tecnoldgico necessarios ao pro-
cesso de inovagdo. Esses arranjos institucionais envolvem firmas, redes de interagéo entre empre-
sas, agéncias governamentais, universidades, institutos de pesquisa e laborat6rios de empresas,
bem como a atividade de cientistas e engenheiros: arranjos institucionais que se articulam com o
sistema educacional, com o setor industrial e empresarial e com as institui¢des financeiras, com-
pondo o circuito dos agentes que sdo responsaveis pela geragdo, implementacéo e difusdo das ino-
vacOes tecnoldgicas” [Albuquerque, 1996: 228].

E mais ainda: na medida em que o aumento da produtividade implica a expansdo da demanda
efetiva e de investimentos futuros, quando "o setor de bens de capital tem um peso relevante na
estrutura industrial e é 'schumpeteriano’, podera liderar a expansdo industrial gerando um efeito
multiplicador que se difundird por todos os niveis da economia” [Bulacio, 1991:05]. Surge assim
um "ciclo virtuoso" entre acumulacéo de capital e progresso técnico visto que "quanto maior for o
crescimento da produtividade e o ritmo de inovacdo tecnoldgica, maiores serdo as possibilidades
de competir no mercado internacional, com estimulo adicional das correspondentes economias de
escala, que por sua vez intensificam o crescimento, a produtividade e o progresso técnico"
[Fajnzylber, 1984:36].
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priorizadas a ampliacdo da infra-estrutura de energia e da capacidade produtiva de in-
sumos basicos e a producdo de bens de capital pesados.’

Nos anos 1980, quando a industrializacdo via substituicdo de importaces ja havia
se esgotado, a industria de bens de capital brasileira era diversificada e apresentava-se
como a mais avangada em relacdo as industrias dessa categoria de bens dos demais
paises em desenvolvimento.® Na mesma época, a producio brasileira de maquinas-
ferramenta estava consolidada, principalmente no segmento de maquinas convencio-
nais, no qual a competitividade brasileira é maior.’

Contudo, a industria brasileira de bens de capital apresenta caracteristicas distintas
daquelas observadas para as industrias dos principais paises industrializados. Na dé-
cada de 1980, os setores produtores dessa categoria de bens dos paises desenvolvidos
tinham pesos bem maiores dentro de suas respectivas estruturas produtivas que
aquele observado para a industria brasileira de bens de capital. Além disso, tais eco-
nomias apresentavam as melhores posi¢des relativas ao comércio internacional desse
tipo de bens. “Para 1984, mais de 50% das exporta¢cbes mundiais de bens de capital
estavam concentradas nos Estados Unidos, Alemanha e Japdo” [BNDES, 1988:54],
enquanto “no periodo 1989-90, a participacdo das exportacdes brasileiras no total das
exportacdes mundiais de maquinas e equipamentos era de 0,35%” [Resende,
1995:43].

Nos anos 1990, diversas transformagdes ocorreram na economia brasileira, desta-
cando-se, entre elas, a abertura comercial, a aprecia¢do da taxa de cambio real, as priva-
tizacOes e a estabilizacdo de pregos. Estudando os efeitos dessas transformacées sobre
a industria de bens de capital brasileira, Resende e Anderson (1999) constatam que tais
mudangcas ndo foram suficientes para alterar o padrdo de especializacdo tecnoldgica
gestado nas décadas anteriores nessa industria, que se concentrava na produgdo de
bens de menor contetido tecnoldgico, ao passo que os produtos mais sofisticados eram
importados com beneficios fiscais [Vermulm, 1995:151; Cruz e Vermulm, 1993:606].

“Até fins da década de 80 (...) ndo se observava um descolamento muito grande
entre as importacGes e a producdo doméstica de bens de capital, resultando em varia-
¢Oes de pequena magnitude do coeficiente importado, em relagdo as oscilagbes veri-

> Ver Castro e Pires de Souza (1985). Nesse modelo de instalagdo e expansdo da indUstria de bens de

capital, a demanda interna, especialmente os investimentos do setor puablico, sempre foi fator dinamico.
® Ver Torres Carvalho e Torres Filho (1994:38).

Na medida em que incorpora parcela significativa do progresso tecnolégico e o difunde pelo teci-
do produtivo, o segmento de maquinas-ferramenta (MF) é de grande relevancia para facilitar o pro-
cesso de investimento e modernizagéo tecnoldgica de todos os setores produtivos, impulsionando
o0 crescimento econémico. Atualmente, a produgdo de MF nos paises em desenvolvimento ocorre
principalmente no Brasil e na india; e, em um nivel muito inferior de faturamento, na Argentina e
no México.
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ficadas no periodo seguinte: ap6s 1990. Isto decorria do carater de superioridade
tecnoldgica e de complementaridade das importacfes, concomitantemente a prote-
cdo seletiva a producdo domeéstica de bens de capital de menor sofisticacdo tecnolo-
gica” [Resende e Anderson 1999:47-48].°

Nos anos 1990, a insercédo e a articulagdo da producéo interna de bens de capital
nas cadeias das relagdes interindustriais foram alteradas. As importacdes dessa cate-
goria de bens perderam sua caracteristica de complementaridade e alavanca da pro-
ducdo doméstica, embora continuassem exercendo papel crucial nos ganhos de pro-
dutividade da industria nacional e nos estimulos ao incremento das taxas de inversao.
Assim, a partir de 1989/1990, o coeficiente de importacéo de bens de capital acelera-
se subitamente, enquanto a producdo doméstica permanece praticamente no mesmo
patamar [Moreira: 1999; Resende e Anderson: 1999].

Segundo Bielschowsky (1999), as importa¢des de bens de capital nos anos 1990
prestaram-se, predominantemente, a modernizacdo da producdo nacional necessaria
para o enfrentamento da pressdo competitiva externa advinda da abertura econdmi-
ca. Os planos de investimento em ampliagdo da capacidade instalada, por seu turno,
teriam sido postergados. Portanto, a despeito das mudancas verificadas nos Gltimos
anos na economia brasileira, as importacdes de bens de capital (vis-a-vis sua produ-
¢do domeéstica) permanecem fundamentais para a dindmica tecnoldgica, de investi-
mento e de crescimento dessa economia.

3 ESPECIFICAQAO DA FUNCAO DE DEMANDA DE
IMPORTACAO PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Para testar a hipGtese deste estudo, anteriormente apresentada, sera estimada uma
equacao de demanda de importacdo total, além de uma outra de bens de capital, con-
templando como argumento a variavel disponibilidade de divisas externas (DV), além
daquelas tradicionalmente consideradas na literatura - o nivel de atividade econémica
e 0s niveis de precos das importacGes e de seus substitutos domésticos. Supde-se que
a DV seja uma varidvel exdgena a politica econdmica. Implicita nessa hipotese estaria
uma dificuldade da politica macroeconémica em afetar as principais rubricas do ba-
lanco de pagamentos brasileiro, a excecdo das importacdes. Essa caracteristica estaria
em conformidade com o0 pequeno grau de desenvolvimento do sistema nacional de
inovacOes de uma economia que se industrializou pela via da substituicdo de impor-
tacdes. Os obstaculos ao progresso tecnoldgico e aos ganhos de produtividade que

& Concretamente, a complementaridade das importacGes de bens de capital em relacdo a produgéo

domeéstica materializava-se nos acordos firmados entre importadores e produtores locais filiados a
Associacdo Brasileira das Indistrias de Maquinas e Equipamentos (agimaQ), sobre o contetdo im-
portado e nacional dos projetos de investimento.
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dai decorrem afetam a competitividade dessa economia ao longo do tempo, aumen-
tando a vulnerabilidade de sua insercéo internacional. Quanto menor for sua compe-
titividade, maior sera sua vulnerabilidade externa, ou seja, menor sera o controle dos
fluxos de divisas do seu balango de pagamentos pela politica econdmica interna,
aumentando a importancia relativa dos ciclos dos mercados de comércio e financei-
ros internacionais na determinagdo da DV dessa economia. Neste caso, torna-se ine-
vitavel, muitas vezes, o ajuste do balanco de pagamentos por meio do controle das
importagdes.’

Como é bem conhecido, as importacBes dos paises ndo desenvolvidos sao forte-
mente influenciadas por suas receitas de divisas externas. Isto € justificado pela ratio-
nale de que a demanda de divisas geralmente excede sua oferta a uma dada taxa cam-
bial. A relacdo entre as importagdes e a receita de divisas deve ser entendida como
um aspecto do ajuste do balanco de pagamentos. Tal relacdo ndo esta confinada,
conceitualmente, apenas aos paises em desenvolvimento, nem ¢ aplicavel apenas aos
paises que apresentam amplas praticas de controles quantitativos das importagdes.
Conceitualmente, a relacdo receita de divisas - importacfes é um fenébmeno geral.
[Hemphill, 1974].

Porém, had uma importante diferenca internacional no que se refere a extensdo em
que se utiliza o controle das importagdes como um mecanismo de ajuste externo. Para
0s paises ndo desenvolvidos (ou em desenvolvimento), no curto prazo, o Unico canal
de fluxo de divisas do balan¢o de pagamentos sobre o qual os instrumentos de politica
econdmica tém influéncia razoavel sdo as importagdes. A demanda de exportacdo nes-
ses paises tende a ser preco-inelastica no curto prazo; o influxo de capitais via emprés-
timos externos é determinado pelos ciclos do capital financeiro global e, em menor
escala, pela performance interna e a externa de cada uma dessas economias; investi-
mentos diretos de capital estrangeiro sdo funcdo das expectativas de lucro no longo
prazo; e pagamentos de servicos de fatores e de amortizagdes sdo fixados contratual-
mente.'® Ou seja, a excecdo das importacdes, os demais fluxos de divisas do balanco de
pagamentos dessas economias tendem a ser exdgenos aos instrumentos de politica
econdmica, no curto prazo. Haveria menor importancia observada para a relagao recei-
tas externas - importagdes nas principais economias industrializadas em contraposic¢éo
ao maior status dessa relacdo no balango de pagamentos das demais economias.

Essa perspectiva relaciona-se com a “Lei de Thirlwall”, que considera a competitividade estrutural
de uma economig, refletida nas elasticidades-renda de suas exportages e importagdes, importante
determinante do grau de sua vulnerabilidade internacional e, portanto, dos limites de seu cresci-
mento. Sobre a Lei de Thirlwall e a experiéncia latino-americana, ver Lopez e Cruz (2000).

1 0os capitais de curto prazo, além de serem extremamente volateis, geralmente sé sdo atraidos pelas

economias em desenvolvimento por meio de elevado diferencial entre as taxas de juros domésticas
e as externas, afetando o equilibrio fiscal do setor publico. Assim, os custos de atragdo dos capitais
de curtos prazo podem se constituir, ao longo do tempo, em seu principal obstaculo.
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E nesse contexto de ajuste do balango de pagamentos que as restricdes tarifarias e
ndo tarifarias as importacGes devem ser incluidas na especificacdo da equacéo de de-
manda por importagdes para os paises em desenvolvimento. A questdo relevante
torna-se, entdo, como mensura-las. Hemphill (1974) definiu quais seriam os fluxos de
divisas do balanco de pagamentos exdgenos aos controles do governo para posteri-
ormente mensurar a “receita liquida de divisas”, que seria contemplada como argu-
mento em sua equacdo de demanda de importagdo.™

Frise-se que, em uma economia na qual a politica econdmica apresenta relativo
controle sobre os fluxos do balango de pagamentos, nos momentos de reducdo da
DV o governo ajustaria o balango de pagamentos por meio da sua alavancagem, ao
invés de fazé-lo controlando importacGes. Simetricamente, na medida em que nessa
economia ndo existe demanda de importacéo reprimida (inclusive de bens intensivos
em tecnologia), nos momentos de elevada DV n&o se verificaria um incremento exa-
gerado das importacOes. Nesse caso, espera-se que o coeficiente da variavel DV na
equacdo de demanda de importacdo néo seja significativamente diferente de zero.

Entendendo préticas de politica de comércio exterior tais como a incidéncia de ta-
rifas, depdsitos compulsérios, impostos vinculados, atrasos na liberacdo de guias,
restricbes quantitativas, retirada de subsidios, etc., como conseqiéncia de mudangas
no nivel da DV, introduzimos na especificacdo da equacdo de demanda por importa-
¢Oes a variavel DV como proxy da influéncia conjunta de todas essas praticas sobre o
quantum importado. Essa equagdo toma, ent?o, a sequinte forma:*

INnM=a0+al.In(l Pm/Pd)+a2.InY+a3.InU+ a4.InDV+ u [1]

"' Hemphill (1974:642) chama atencdo para o fato de que a inclusio da variavel receita liquida de

divisas como argumento na funcdo de demanda de importacdo, juntamente com as variaveis renda
e precos relativos, é tanto menos problematica quanto mais se assume que as politicas de equilibrio
externo sdo voltadas unicamente para variagdes nas restri¢des quantitativas das importagdes - se
mudancas no nivel das varidveis preco e renda excluem inteiramente as influéncias das variagdes na
receita liquida de divisas.

12 £ comum em estimativas da demanda de importacdo no Brasil a inclusdo da aliquota de importa-

¢do no preco relativo das importacdes. Contudo, essas estimativas tratam com negligéncia os efei-
tos das barreiras nfo tarifarias sobre as importacdes, largamente adotadas no Brasil. E verdade que
no inicio dos anos 1990 esse tipo de barreira as importacGes foi eliminado. Todavia, um pouco
mais da primeira metade do periodo contemplado neste estudo (1978.1/2000.4) foi marcada pela
adocdo de barreiras nao tarifarias as importagdes. Ademais, essa pratica voltou a partir de meados
dos anos 1990. Conforme o Boletim de Politica Industrial ne 4 (1998; 12-13), em 1995 verificou-
se, por exemplo, o condicionamento da emissdo de guias de importagéo a exigéncia do pagamento
a vista pelo importador de arroz e de produtos téxteis; em 1996 aplicou-se salvaguarda comercial
para produtos téxteis por meio de quotas de importacdo; em 1997 verificou-se a ampliacdo da lista
de produtos sujeitos a licenga de importacdo ndo automatica, entre outros. Portanto, o uso da vari-
avel DV neste estudo visa suprir essa falha dos modelos de importacéo ao ser adotada como proxy
da influéncia conjunta das barreiras tarifarias e ndo tarifarias sobre o quantum importado.
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em que In é a funcdo logaritmica; a0 é uma constante; al e a2 sao as elasticidade-
preco e renda da demanda de importaces, respectivamente; a3 é o coeficiente do
nivel de utilizacdo da capacidade instalada; a4 é a elasticidade da demanda de impor-
tacdo em relacdo a DV; M é o quantum importado; | € a taxa de cambio nominal;
Pm é o preco das importacdes em ddlares; Pd é o preco dos bens domésticos substi-
tutos das importacdes; Y é o nivel do produto real; U é o componente ciclico da ren-
da; DV ¢é a disponibilidade de divisas externas, e u, um distdrbio aleatério.”

A mensuragdo da DV baseou-se em Hemphill (1974):
DV =(X+ FLC + EO) / PmT [2]

sendo X = receita de exportacdes; FLC = fluxo liquido de capitais = soma das
seguintes rubricas do balango de pagamentos: juros, lucros e dividendos, investimen-
to direto liquido, empréstimos e financiamentos de médio e longo prazos e amortiza-
¢Oes; EO = Erros e OmissGes (balanco de pagamentos); PmT = indice de precos
das importacdes totais.

Para a equacdo [1] a DV serd mensurada a partir da média aritmética entre seus
valores presente e pretérito(s) média mével, supondo que a resposta da demanda de
importacdo a variacdes na disponibilidade de divisas esta ligada a tendéncia dessa
ultima e ndo ao seu nivel observado em cada periodo. Essa hipdtese baseia-se na
presenca de custos de ajustamento para alteracBes tanto na politica comercial quanto
no nivel de importacGes. Nesse sentido, supde-se que 0 governo esta sempre reven-
do a evolucéo da DV passada e presente para, posteriormente, adotar as medidas de
politica econdmica necessarias. Sendo assim, sdo as variacbes médias na DV que afe-
tam a direcdo dessas medidas. A escolha do nimero de defasagens para o célculo da
média aritmética baseou-se em experimentos econométricos nos quais utilizaram-se
médias aritméticas entre os valores presente e passados da DV até o ponto em que o
nivel de significancia estatistica do coeficiente da DV média, assim obtida, deixasse
de apresentar melhoras significativas. Adotou-se, desse modo, a DV12, que corres-
ponde a media aritmética entre os valores presente e defasados em 12 trimestres da
DV. H4, aqui, uma restricdo importante. Admite-se, por definicdo, que as defasagens
sejam distribuidas com pesos iguais entre os periodos presente e passado(s).

B Nao cabe aqui discutir a fundamentacéo tedrica da funcdo de demanda de importagdes adotada,
visto que essa tarefa ja foi realizada em outros trabalhos. Ver Goldstein e Khan (1985), Portugal
(1992) e Ferreira (1994), entre outros.
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4 METODOLOGIA

Todas as especificacdes apresentam dados com periodicidade trimestral para o pe-
riodo 1978.1 — trimestre em que se inicia a série de comércio exterior da FUNCEX - a
2000.4. Utilizou-se o logaritmo natural dos valores de cada variavel como base para
as estimagdes.

Os indices de quantidade (Q) e de preco (P) das importaces totais (MT) e de bens
de capital (MBK) foram extraidos da FUNCEX; a taxa de cambio nominal foi retirada do
Boletim do Banco Central, enquanto os indices de pregos por atacado (IPA), referentes
aos setores correspondentes as séries de importacdo, foram extraidos da Fundacédo
Getulio Vargas (FGV). O indice de renda doméstica foi medido pelo produto interno
bruto (P1B) fornecido pela FGV a partir de 1980.1 (fonte primaria: IBGE). Entre 1978.1 e
1979.4, essa variavel foi obtida em Resende (1995), que estendeu para tras a série do
IBGE. Os indices do nivel de utilizacdo da capacidade instalada (U) para a industria de
transformacao e para o setor de bens de capital foram calculados com base nas infor-
macdes da FGV. O indice da disponibilidade de divisas (DV) foi construido a partir das
informagdes extraidas do Boletim do Banco Central.*

Com o objetivo de estimar a demanda de importacdo total e de bens de capital no
Brasil realizou-se andlise de co-integracdo adotando-se o procedimento de Johansen.”
As relacdes de longo prazo foram identificadas por estimadores de méaxima verossi-

4 Entre 1982.3 e 1989.4 foram expurgadas da mensuragdo da DV as seguintes rubricas do balango

de pagamentos: “empréstimos e financiamentos de médio e longo prazo” e “amortizacfes”. Tal
procedimento deveu-se ao colapso dos fluxos de capitais de médio e de longo prazo entre a co-
munidade financeira internacional e os paises semi-industrializados que ostentavam vultosas divi-
das externas, no inicio dos anos 1980. Nessa época o Brasil foi excluido do mercado internacional
de capitais e sua divida externa foi reestruturada por meio de quatro projetos que constituiram o
empréstimo jumbo, entdo realizado. Portanto, por quase dez anos houve um congelamento desses
fluxos de capitais, enquanto na mesma época os substanciais langamentos observados nas rubricas
acima citadas deveram-se a raz8es contabeis. Justifica-se, assim, sua exclusédo do computo da DV.
Além disso, em 1994.2 houve uma renegociacéo da divida externa com organismos internacionais,
acarretando uma renovacdo do contrato da divida. O procedimento contabil do Banco Central foi
dar baixa na divida anterior por meio de sua inclusdo na rubrica “amortizacdes a médio e longo
prazo” (US$ -37,9 bilhdes), e contabilizar o novo contrato da divida “abaixo da linha”, isto €, na
rubrica “operacGes de regularizagdo” que consta do item “demonstrativo do resultado”. Da mesma
forma, em 1998.4, no dmbito das negociagdes com o FMI, 0 Banco Central contabilizou abaixo da
linha, na rubrica “operacBes de regularizagdo”, os recursos externos enviados pelo Fundo. Em
ambos os casos, 1994.2 e 1998.4, a rubrica operaces de regularizagdo foi considerada para a men-
suracdo da DV. Essas informagGes foram obtidas diretamente com a DIBAP (Diviséo de Balango
de Pagamentos) do Banco Central do Brasil.

5 Ver Enders (1995); Harris (1995); Charemza e Deadman (1997).
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milhanca e, visando obter inferéncias relativas aos parametros de interesse a partir do
modelo condicional, a hipdtese de exogeneidade fraca foi testada por meio da impo-
sicdo de restrigGes lineares sobre o coeficiente de ajustamento a.'

A ordem de integracdo das séries foi verificada a partir do Teste de Dickey-Fuller
Ampliado (ADF)." Todas as varidveis sdo ndo estaciondrias e integradas de ordem 1
a um nivel de significancia estatistica de, pelo menos, 5%, a excecdo da variavel
DV12 (tabela 1). Na versdo do teste ADF com constante e tendéncia, ndo foi rejeita-
da a hip6tese de ndo-estacionaridade para a série formada pela primeira diferenca da
DV12. Todavia, a analise grafica dessa série sugeriu uma mudanca dos parametros na
funcdo trend, havendo uma alteragdo no intercepto dessa funcéo e outra na sua incli-
nagdo, em 1997.1. Portanto, foi realizado novo teste de raiz unitaria seguindo os pro-
cedimentos adotados em Perron (1989), dos quais também foram extraidos os valo-
res criticos. Nesse caso, a série da DV12 revelou-se ndo estacionaria e integrada de
ordem 1. Uma vez estimados os vetores de longo prazo, realizaram-se estimacdes
dos mecanismos de correcdo de erros, para modelar as dindmicas de curto prazo.

TABELA 1
Resultados dos Testes de Raiz Unitaria*
Variavel® t-ADF2 Nudmero de E-A!DF2 Ndmero
(sem constante) Defasagens (com tendéncia e constante) de Defasagens
PIB 1.7950 4 -2.7866 4
DPIB -2.6182*** 7 -4.5232%** 6
PMT 0,179195 3 -2.8841 3
DPMT 6.5120*** 2 -6.5647*** 2
QMT 0.472599 4 -1.8518 4
DQMT 4.0048*** 3 -4.4872%** 3
QMBK 0.616255 6 -2.5305 8
DQMBK 3.3213*** 4 -11.332%** 1
PMBK 1.1496 10 -1.9529 10
DPMBK 6.5120*** 2 -6.5647*** 2
DV12 0.189665 4 -2.0842 4
DDV12 2.5898*** 3 -2.9327 3
pv12 (Perron) - - -0.701 4
ppv12 (Perron) - - -3.548* 3

Fonte: Elaboragao Prdpria.
Notas: * A letra D no inicio das varidveis refere-se a primeira diferenca.
2 ®kx k% % 630 as significancias das estatisticas aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

3 Para as varidveis DV12 e DDV12, adotaram-se séries mais extensas (1973.2 a 2000.4). O inicio da série da variavel

DV12 corresponde a 1972.1, visto que os dados referentes ao balanco de pagamentos com periodicidade trimestral s6
estdo disponiveis a partir de 1969.1. Conforme Perron (1989: 1365-68), a poténcia dos testes de raiz unitaria aumenta
quando a série da variavel testada é mais extensa.

"DV12 e DDV12 correspondem ao teste de raiz unitaria realizado sequndo procedimento descrito em Perron (1989).

18 para mais detalhes, ver Harris (1995: 98-103).

7 Os testes foram realizados em duas versdes: sem constante e com constante e tendéncia. A

metodologia empregada esta descrita em Enders (1995), assim como os valores criticos dos testes.
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A hipdtese de parametros fixos para a equacdo de demanda de importacdes totais,
para o Brasil, foi rejeitada em Azevedo e Portugal (1998), para o periodo
1980.1/1995.4."® Segundo esses autores, houve uma mudanca nos coeficientes do PIB
e do U no primeiro trimestre de 1990, associada, provavelmente, a abertura comercial
dos anos 1990."

Inicialmente, as equacdes de demanda de importagdes foram estimadas recursi-
vamente, visando avaliar a hipétese de estabilidade dos pardmetros associados as
variaveis. Foram realizados testes de Chow e de “Chow um passo a frente” para o0s
residuos com o mesmo objetivo. Por meio desse procedimento, foram sugeridas
rupturas dos pardmetros das equacdes estimadas a partir do primeiro trimestre de
1990, do terceiro trimestre de 1994 e do primeiro trimestre de 1997. No primeiro
caso, a explicacdo econbmica estaria associada a abertura comercial dos anos 1990.
No segundo, esse comportamento dos coeficientes seria causado pela estabilizacéo
de precos ocorrida no ambito do Plano Real. No terceiro caso, verificou-se a conclu-
sdo do miniciclo de investimentos sugerido em Bielschowsky (1999), que afetou so-
bremaneira as importacGes de bens de capital.

A instabilidade dos parametros das equagOes implica estimativas tendenciosas e
inconsistentes dos coeficientes e dos seus desvios-padréo. Visando corrigir as especi-
ficacOes das equacdes, as funcdes de demanda de importagdes totais e bens de capital
foram estimadas por meio de regressdes piece-wise. A especificacdo da equacdo de
regressao piece-wise considerou, no primeiro momento, a possibilidade de instabili-
dade em todos os pardmetros.”’ Considerou-se, também, a possibilidade de ruptura
dos coeficientes em 1999.1, dada a maxidesvalorizagdo cambial ocorrida nesse periodo.

18 Conforme Azevedo e Portugal (1998: 56), “A maioria dos trabalhos que empregam a metodologia

de cointegracdo ndo incorpora a idéia de mudanca estrutural dos parametros (...) apenas recente-
mente tem comecado a surgir uma literatura a respeito de testes de cointegragdo na presenca de
mudangas estrutrais(...)”.

19 Até 1990.1, a estimativa desses autores apresenta uma elasticidade-renda das importac6es que ndo

é estatisticamente diferente de zero. A partir de 1990, essa elasticidade torna-se significativa e as-
sume um valor de longo prazo de 2,1. Da mesma forma, o coeficiente do U estimado é positivo e
significativamente diferente de zero nos anos 1980 (4,55). Nos anos 1990, ele continua significati-
vo, mas declina para 2,54. A elasticidade-preco de longo prazo das importagdes totais estimada em
Azevedo e Portugal (1998) é significativamente diferente de zero, estavel e da ordem de -0,58.

20 procedimento para a estimativa econométrica usando dummies piece-wise estd descrito em

Ferreira (1994). Uma descricdo da técnica piece-wise esta em Pindyck e Rubinfeld (1981:126-127).
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5 ESTIMAGAO DAS EQUAGOES DE DEMANDA
DE IMPORTACAO TOTAL E DE BENS DE CAPITAL

Experimentos econométricos realizados com a equagdo [1] sugeriram a nao-
significancia da varidvel grau de utilizacdo da capacidade instalada (U), seja para equa-
¢do das importagdes totais ou de bens de capital. Resultado semelhante j& havia sido
encontrado em Resende (1995), com a constatacdo de elevado grau de multicolinea-
ridade entre as variaveis DV e U. Tal resultado é compativel com a hip6tese adotada
neste estudo: quando h& elevada disponibilidade de divisas externas, o controle das
importaces é afrouxado, assim como também ¢é afastada a restri¢do externa ao cres-
cimento da economia, expresso no aumento da ocupagdo da capacidade instalada.
Desse modo, a variavel U foi excluida das equagdes de demanda de importacdo total
e de bens de capital.

As estimacdes foram iniciadas com um vetor auto-regressivo (VAR), e, em segui-
da, partiu-se para o teste de co-integracéo via procedimento de Johansen. Inicialmen-
te, modelou-se um VAR com oito defasagens e aplicou-se, seqiiencialmente, testes-F
e o critério de informacédo de Schwarz, para a reducdo do nimero de defasagens. Para
importagdes totais e de bens de capital, 0 modelo final foi reduzido para um VAR de
ordem 3 e de ordem 2, respectivamente. Participou de modo irrestrito, em ambas as
equacdes, a constante, devido a constatacdo de uma tendéncia deterministica para
suas series. Participaram também de modo irrestrito, nas duas equagdes, dummies
sazonais e, para importacdes totais, dummies de impulso (1986.4, 1994.3 e 1995.1) e
de escada (supondo uma mudanc¢a no intercepto da fungdo em 1985.1, outra em
1995.1 e outra em 1999.1). Para importacdo de bens de capital, entrou na equacéo,
também de modo irrestrito, uma dummy de impulso em 1995.2 e, de modo restrito,
uma trend.” Por meio do teste da razdo de verossimilhanga (LR), constatou-se a sig-
nificAncia estatistica dos coeficientes estimados. As variaveis que ndo se apresentaram
significativas a, pelo menos, 10% foram excluidas das equacoes.

5.1 Importacbes Totais  Os resultados sugerem a existéncia de um vetor de co-

integracdo, a um nivel de significancia de 1%, no que
se refere ao teste do maior autovalor. A estatistica do teste do trago é significativa ao
nivel de 1% (tabela 2, p.18).

As magnitudes dos pardmetros do vetor de ajustamento sugerem que o vetor de
co-integracdo para 0 maior autovalor parece afetar apenas a equagdo para a variavel
do quantum importado total. De acordo com o teste da razdo de verossimilhanca

2L A trend deve entrar na equacdo de modo restrito, dado que é desejavel que ela participe do espaco

de co-integracéo.
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(LR), ndo pode ser rejeitada a hipdtese de que os coeficientes de ajustamento das
equagdes PIB, DV12, pwPIB/90.1, pwDV12/94.3 e pwP/99.1 sdo nulos. Sendo
essas variaveis consideradas exdgenas fracas, pode-se restringir a analise ao modelo
condicional das importages totais para se estimar a relagcdo de longo prazo.

De acordo com o primeiro autovetor, até 1990.1, o coeficiente estimado do PiB
encontra-se, no longo prazo, muito reduzido, além de néo ser significativo a 10%,
segundo o teste LR. A partir desse periodo, verifica-se uma ruptura na elasticidade-
renda da demanda de importagdo, que se torna significativa a 1% e eleva-se substan-
cialmente: provavelmente em funcdo da abertura comercial verificada no periodo, o
coeficiente da renda estimado aumenta de -0,19 para 2,15. Em Azevedo e Portugal
(1998) é encontrado resultado semelhante.??

A elasticidade-preco da demanda de importagdes totais nao € significativa a 10%
até o primeiro trimestre de 1999, periodo em que se verificou uma maxidesvaloriza-
cdo da taxa de cambio. A partir de entéo, ela se torna significativa e unitéaria.®

Até 1994.3, a elasticidade da demanda de importacGes em relacdo a disponibilida-
de média de divisas, DV12, é da ordem de 0,85, e significativa a 1%. Portanto, até
esse periodo, um aumento de 10% na disponibilidade de divisas média deve corres-
ponder, no longo prazo, a uma elevagdo de 8,5% do quantum importado total. Po-
rém, em 1994.3, ha uma ruptura no coeficiente estimado da DV12, que se reduz para
0,20 e permanece significativo a 1%. Esse resultado é compativel com a hipétese de
que, apds o lancamento do Plano Real, a disponibilidade de divisas deixou de ser
parametro para o ajuste da demanda de importacdo, 0 que se deveu a estratégia do
Banco Central de acumular reservas externas, adotada para sustentar o regime de
ancora cambial entdo em vigor.

A partir de 1999.1, quando foi adotada a politica de taxas de cambio flexiveis, a
DV12 parece continuar irrelevante na explicagdo do quantum importado. Isto €, o
coeficiente da pwDV12/99.1 néo foi significativo a 10%. Esse resultado deve-se,
provavelmente, a troca dos instrumentos adotados para adequar 0 quantum importa-
do a disponibilidade de divisas, nos Ultimos anos. Até recentemente, as barreiras tari-
farias e ndo tarifarias as importacGes correspondiam, em boa medida, a esses instru-
mentos. Porém, com o advento do MERCOSUL e dos acordos comercias do Brasil
com a Organiza¢do Mundial do Comércio, além da pressdo das principais economias
industrializadas em prol da liberalizagdo comercial, nos anos 1990, o controle das
importacdes recaiu sobre as variaveis renda e precgos relativos. Ou seja, é razoavel

22 vVisto que a significancia estatistica do coeficiente da renda estimado passa a ser de 1% apos

1990.1, a variavel P1B foi mantida na equagao.

20 coeficiente estimado da variavel P, além de ser nio significativo, mostrou-se muito préximo de

zero e apresentou sinal oposto aquele esperado. Visto que a exclusdo dessa variavel da equagdo
melhorava substancialmente a qualidade estatistica das estimativas, ela foi retirada do modelo.
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supor que, embora a disponibilidade de divisas possa ter voltado a explicar o quan-
tum das importacGes totais ap6s 1999.1, alteracdes na disponibilidade de divisas ndo
resultam, como acontecia, em acéo direta do governo sobre 0s mecanismos de con-
trole das importagdes correspondentes as barreiras tarifarias e ndo tarifarias. Recen-
temente, mudancas na disponibilidade de divisas afetam o quantum importado por
meio de variagOes na renda e na taxa de cdmbio — nesse ultimo caso, a partir da ado-
¢do do regime de taxas de cambio flexiveis, em 1999. Visto que essas variaveis estdo
contempladas como argumento na equagao estudada, o seu coeficiente capta as altera-
¢Oes no quantum importado, ensejando uma elevacdo do grau de multicolinearidade
entre esses coeficientes e o coeficiente da pwDV12/99.1.%*

TABELA 2
Testes de Co-integragdo para Importacdes Totais (1978.4 a 2000.4)"
Testes do Maior Autovalor Testes do Trago
Hoposto=p  -Tlog(1l-g) -(T-nm)log(1-g) 95% -T&log(1-g) -(T-nm)alog(1-g) 95%
p=0 45,93** 36.64 394 103.5** 82.58 94.2
pEl 29.1 2321 335 57.58 4593 68.5
pE2 19.28 15.38 211 28.48 22.72 47.2
p£3 5.894 4,702 210 9.204 7.343 29.7
pE4 2.887 2.303 141 331 2.64 154
p£ 5 0423 0.3374 3.8 0.423 0.3374
Vetor de co-integragdo (normalizado)
QMT PIB pwPIB/90.1 pwP/99.1 DV12 pwDV12/94.3
1.000 0.18708 -2.3377 1.0229 -0.84569 0.65206
Vetor de ajustamento (normalizado)
QMT PIB pwPIB/90.1 pwP/99.1 DV12 pwDV12/94.3
-0.57680 -0.084559 -0.016770 0.0010298 0.071362 0.023367

Teste de Exogeneidade Fraca de piB, DV12, pwPI1B/90.1, pwDV12/94.3 e
pwP/99.1 para os Pardmetros de Longo Prazo: 1978.4 a 2000.4
RestricOes sobre o vetor de ajustamento ai = (a11, @21, a1, @41, ast, Ae1):
an=0;as=0,a1=0as=0;asa=0
Vetor de co-integragdo restrito (normalizado)

QMT PIB pwPIB/90.1 pwP/99.1 DV12 pwDV12/94.3
1.000 -0.1011 -2.4155 0.9251 -0.8568 0.7597
Vetor de ajustamento restrito (normalizado)
QMT PIB Pwr1B/90.1 pwP/99.1 DV12 pwDV12/94.3
-1.3987 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Teste LR: ¢2(5) = 4.5803 [0.4692]

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: 1 As varidveis precedidas das letras pw (piece-wise) correspondem aos termos contendo varidveis dummies incluidos
para testar a hipotese de instabilidade dos pardmetros da equagdo. Além disso, essas variaveis sdo seguidas da data
em que se presume ter ocorrido a ruptura do parametro em questdo. Com base no teste LR, as dummies piece-wise
cujos coeficientes ndo foram significativos a, pelo menos, 10% foram excluidas das equagdes.

Entre 1990 e 1994, a DV12 foi relevante na explicacdo do quantum importado,
uma vez que a elevacdo da disponibilidade média de divisas na primeira metade dos
anos 1990 viabilizou o controle das importacdes diretamente por meio das alteragdes
nas barreiras tarifarias e ndo tarifarias: a adequacdo das importa¢des a0 aumento da

2 Ademais, entre 1999.1 e 2000.4 ha um pequeno nuimero de observacGes, dificultando a rejei¢do da

hipdtese nula de que o coeficiente da pwDV12/99.1 é igual a zero.
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disponibilidade de divisas, observado nesse periodo, correspondeu a reducdo das
barreiras as importacGes. No ambito dos acordos comerciais dos quais o Brasil é
signatério, ha uma rigidez para o aumento dessas barreiras, mas ndo ha obstaculos
para sua reducao.

Com o objetivo de modelar também a dindmica de curto prazo, estimou-se 0 me-
canismo de correcgdo de erros (ECM), em que foi incluido entre as variaveis explicati-
vas um termo de correcédo de erros, TEC,;, correspondente ao vetor de co-integracéo
restrito(tabela 3). Tendo em vista a ndo-significancia da primeira diferenca da variavel
pw/P99.1 e de suas defasagens, essa variavel foi excluida do modelo final. O mesmo
ocorreu com a primeira diferenca da variavel quantum das importagdes totais e com
suas defasagens e, também, com a constante e com as dummies sazonais.

TABELA 3

Mecanismo de Correcdo de Erros para Importacdes Totais: 1979.1 — 2000.4*

Variavel Coeficiente Desvio-Padrdo Estatistica t T-prob
DPIB 0.68211 0.15931 4.282 0.0001
DPIB_1 13114 0.13392 9.792 0.0000
DPIB_2 0.71489 0.15463 4,623 0.0000
DpwP1B/90.1 1.9481 027170 7.170 0.0000
DDV12_2 052925 0.19766 2678 0.0090
DDV12/94.3 0.93920 0.25648 3.662 0.0005
DDV12/94.3_2 0.61189 033093 1.849 0.0683
TCE_1 -0.57391 0.057012 -10.066 0.0000
D94.3 -0.26300 0.064519 -4.076 0.0001
D86.4 0.27495 0.062344 4.410 0.0000

R2 =0.852325 DW =2.02

RSS = 0.2808508604 para 10 variaveis e 88 observagdes
AR 1-5 F(5, 70) = 0.25087 [0.9381]

ARCH 4 F(4,67) =1.758 [0.1471]

Normality Chi2(2) = 2.1273 [0.3452]

Xi2F(21,53) = 1.1025[0.3728]

RESET F(1,74) = 1.1501 [0.2869]

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: A letra D no inicio das variaveis refere-se a primeira diferenga. A sigla AR oferece os valores relativos ao teste do multi-
plicador de Lagrange para autocorrelagdo, enquanto a sigla ARCH mostra os valores para o teste de Engle para residuos
ARCH. RSS corresponde a soma dos quadrados dos residuos, enquanto DW refere-se a estatistica de Durbin-Watson.
Nos termos Normality e RESET, estdo contidos os valores do teste de Jarque-Bera para a normalidade dos residuos e do
teste de Ramsey para ma especificacdo, respectivamente; e o simbolo Xi2 indica os valores para o teste de validade fun-
cional e/ou heterocedasticidade.

Os resultados da estimacdo do ECM sdo bastante satisfatérios. O modelo apre-
senta boa especificacio em relagio aos testes de diagndstico. A excecdo dos coefici-
entes da primeira diferenca da varidvel pwDV12/94.3 e de sua segunda defasagem,
os demais coeficientes apresentam o sinal esperado. Assim, no curto prazo, mesmo
apds 1994.3, a DV12 permaneceu relevante na determinagdo do quantum importado
total, sendo positiva a relacdo entre essas varidveis ao longo do periodo estimado.
Por fim, para cada periodo, um desvio de 1% em relacdo ao equilibrio de longo prazo
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das variaveis em andlise, deve acarretar, no periodo seguinte, uma variagdo compen-
satdria na taxa de crescimento das importacdes da ordem de 0,57%.

5.2 Importagdes de Os resultados sugerem a existéncia de um vetor de co-

Bens de Capital integracdo, a um nivel de significancia de 5%, no que se

refere ao teste do maior autovalor. A estatistica do teste

do trago ¢é significativa ao nivel de 1% e, com correcdo de Reimmers (1991), a 5%
(tabela 4).

De acordo com o teste da razdo de verossimilhanga (LR), o vetor de co-integracéo
afeta predominantemente a equacdo de QMBK, aceitando-se a exogeneidade fraca de
PIB, DV12, pwDV12/97.1 e pwP/94.3, para os parametros de longo prazo.

Para a relagdo de longo prazo correspondente ao primeiro autovetor, néo foi rejei-
tada a hipotese de estabilidade da elasticidade-renda da demanda de importacdes de
bens de capital. O coeficiente estimado do PiB é significativo a 5% e da ordem de 1,58.

Os coeficientes das varidveis DV12 e pwDV12/97.1 apresentam 0s sinais espera-
dos e séo significativos a 1%. Um aumento de 10% da DV12 corresponderia, no
longo prazo, a uma elevagdo de 16,4% do quantum importado de bens de capital, até
1997.1. Nesse periodo verifica-se uma ruptura do coeficiente da DV12, que se reduz
de 1,64 para 1,03.

Portanto, ao contrario do resultado encontrado para a equacdo das importacGes
totais, mesmo apds a implementacdo do regime de bandas cambiais, a DV12 perma-
neceu extremamente relevante para explicar as importacdes de bens de capital. Esse
resultado sugere a importancia da disponibilidade de divisas externas e, portanto, dos
ciclos dos mercados de comércio e financeiros internacionais na determinagdo das
importacdes de bens de capital e, desse modo, da taxa de investimento e de cresci-
mento no Brasil. Esse fato é tanto mais importante quando se leva em consideragao
o significativo incremento da participacéo dos de bens de capital importados na for-
magéo bruta de capital fixo, apds 1990.%

A reducdo verificada para a elasticidade da demanda de importacéo de bens de ca-
pital em relagdo a disponibilidade de divisas em 1997.1 est4 de acordo com Biels-
chowsky (1999). Segundo ele, o investimento verificado nos anos 1990 ocorreu pre-
dominantemente em modernizagdo, permanecendo postergados os investimentos des-
tinados & ampliacdo da capacidade. O miniciclo de modernizagdo dos anos 1990 teria
sido concluido em 1997. Outra explicagdo plausivel para a ruptura do citado coeficien-
te esta na crise da Asia de 1997.3, sequida pela crise da Russia no segundo semestre
de 1998 e pela maxidesvalorizacdo do real em 1999, que afetaram negativamente as
decisOes de investir.

% Ver Laplane e Sarti (1997); Resende e Anderson (1999).
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O coeficiente da varidvel pregos relativos so € significativo ap0s a estabilizagdo
dos precos, em 1994.3. A partir de entdo, a elasticidade-preco da demanda de impor-
tacdo de bens de capital apresenta o sinal esperado e muda de um patamar em torno
de zero para outro em torno da unidade.” O coeficiente estimado da trend é signifi-
cativo a 7% e sugere que, durante o periodo estudado, a cada trimestre as importa-
¢Oes de bens de capital se reduzem 0,8%.

TABELA 4
Testes de Co-integragdo para ImportagGes de Bens de Capital*
(1978.3 a 2000.4)
Testes do Maior Autovalor Testes do Trago
Hoposto=p  -Tlog(1-g -(T-nm)log(1-g) 95% -Talog(1-9 -(T-nm)alog(1-g) 95%
p=0 39.82* 354 375 102.1%* 90.78* 87.3
pEl 29 25.78 315 62.31 55.38 63.0
pE2 1991 177 255 333 29.6 424
p£3 7514 6.68 19.0 13.39 1191 253
pE4 5.88 5.227 12.3 5.88 5.227 12.3
Vetor de co-integragdo (normalizado)

QMBK PIB pwP/94.3 DV12 pwDV12/97.1 Trend

1.000 -1.5797 1.0461 -1.6426 0.61449 0.0078854
Vetor de ajustamento (normalizado)
QMBK PIB pwP/94.3 DVI2 pwDV12/97.1
-0.65767 0.021311 0.029831 -0.032023 -0.19424

Teste de Exogeneidade Fraca de piB, DV12, pwDV12/97.1 e pwP94.3 para 0s
Parametros de Longo Prazo: 1978.4 a 2000.4

RestricOes sobre o vetor de ajustamento ai = (a1, az1, as1, a4, asu):
an=0;as=0;a41=0;a5 =0

Vetor de co-integragdo restrito (normalizado)

QMBK PIB pwP/94.3 DV12 pwDV12/97.1 Trend

1.000 -0.6402 1.0650 -15352 0.3976 0.0049
Vetor de ajustamento restrito (normalizado)

QMBK PIB pwP/94.3 DV12 pwDV12/97.1

1.5254 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Teste LR: ¢2(4) =5.9752 [0.2010]
Fonte: Elaboragéo propria:
Nota: tAs variaveis precedidas das letras pw (piece-wise) correspondem aos termos contendo varidveis dummies incluidos
para testar a hipétese de instabilidade dos parametros da equagdo. Além disso, essas varidveis sdo seguidas da data

em que se presume ter ocorrido a ruptura do parametro em questdo. Com base no teste LR, as dummies piece-wise
cujos coeficientes ndo foram significativos a, pelo menos, 10% foram excluidas das equagdes.

No que se refere a equacdo com correcdo de erros, 0 modelo apresenta boa espe-
cificacdo em relacdo aos testes de diagndstico (tabela 5, p.22). Os coeficientes esti-
mados da primeira diferenca do PiB e da pwDV12/97.1, como também de suas defa-
sagens, nao foram significativos. O sinal da elasticidade-pre¢o de curto prazo da de-
manda de importacdo de bens de capital é negativo, conforme esperado. O coeficien-

2% Conforme ocorreu para a equagdo de importacGes totais, o coeficiente estimado da variavel P,

além de ser ndo significativo a 10%, mostrou-se muito proximo de zero e apresentou sinal oposto
aquele esperado. Visto que a exclusdo dessa variavel da equagdo melhorava substancialmente a
qualidade estatistica das estimativas, ela foi retirada do modelo.
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te do termo de correcdo de erros aponta para um ajustamento de cerca de 67% do
desequilibrio em relacio a solucdo de longo prazo, a cada trimestre.?’

TABELA 5
Mecanismo de Correcéo de Erros para
ImportacOes de Bens de Capital: 1978.4 — 2000.4"

Variavel Coeficiente Desvio-Padrdo Estatistica t T-prob
DQMBK 1 -0.22395 0.092815 -2.413 0.0181
DQMBK 2 -0.15489 0.085508 -1.811 0.0738
DpwP94.3 -0.73569 0.38783 -1.897 0.0614
DDV12 1.1682 0.43294 2.698 0.0085
TCE_1 -0.66857 0.10150 -6.587 0.0000
Seasonal -0.18528 0.040299 -4.598 0.0000
Seasonal_1 -0.19270 0.044816 -4.300 0.0000
Seasonal_2 -0.088764 0.047603 -1.865 0.0658

R2=0.608934 DW =2.00

RSS = 2.254929754 para 8 variaveis e 89 observacdes

AR 1- 5 F (5, 71)=0.39922 [0.8479] Xi2 F(16,59) = 0.82953 [0.6279]
ARCH 4 F (4, 68)=0.82588[0.5129] RESET F(1,75) = 0.47771 [0.4915]
Normality Chi2(2)= 2.0039 [0.3672]

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: A letra D no inicio das variaveis refere-se a primeira diferenga. A sigla AR oferece os valores relativos ao teste do multi-
plicador de Lagrange para autocorrelagdo, enquanto a sigla ARCH mostra os valores para o teste de Engle para residuos
ARCH. RSS corresponde a soma dos quadrados dos residuos, enquanto DW refere-se a estatistica de Durbin-Watson.
Nos termos Normality e RESET, estdo contidos os valores do teste de Jarque-Bera para a normalidade dos residuos e do
teste de Ramsey para ma especificacdo, respectivamente; e o simbolo Xi2 indica os valores para o teste de validade fun-
cional e/ou heterocedasticidade.

6 CONCLUSOES

Postulou-se neste trabalho que o processo de substituicdo de importacdes engen-
drou na economia brasileira um sistema nacional de inova¢es marcado por deficién-
cias estruturais, com efeitos negativos sobre sua taxa de progresso tecnolégico e de
seus ganhos de produtividade, no longo prazo. Desse modo, tais deficiéncias limitam

" Trata-se de um ajuste bastante rapido que, a principio, ndo seria esperado para a industria de bens

de capital. Contudo, dada a natureza do investimento nos anos 1980 e 1990, ¢é possivel que o refe-
rido ajuste tenha tido sua velocidade aumentada no periodo em tela. Ou seja, o Gltimo grande ciclo
de investimentos pesados no Brasil verificou-se no fim dos anos 1970, no &mbito do Il PND. Nas
décadas de 1980 e de 1990, os investimentos destinados a ampliacdo da capacidade instalada foram
marginais, vis-a-vis aqueles observados nos anos 1970. Estimando a equagéo de demanda de bens
de capital (BK) para o periodo 1975.1/1987.4, Portugal (1992: 524) encontra uma velocidade de
ajustamento de 18%. Além de serem diferentes os periodos estimados, Portugal (1992:521-24) es-
timou uma equacdo de demanda de BK para o Brasil (a0 invés de uma equacdo de demanda de
importacdo de BK - usando as séries de producdo e de importacdo de BK e tratando a importagdo
desses bens como residual).
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a dindmica dos investimentos em seu espaco econdmico, afetando sua capacidade de
competir via preco, inovagao e diferenciacdo de produtos. Além disso, introduzem a
necessidade sistematica de diversos segmentos dessa economia apoiarem-se em im-
portacdes de maior conteido tecnoldgico para superagao (ou atenuagdo) dessas limi-
tacOes internas. Ou seja, supde-se que, na economia brasileira, a demanda de impor-
tacdes seja crescente em funcdo do grau de densidade tecnoldgica dos segmentos
produtivos demandantes. Todavia, as deficiéncias estruturais supracitadas afetam a
competitividade de longo prazo da economia brasileira e, a partir dai, a entrada liquida
de divisas externas no balanco de pagamentos. Assim, supde-se, também, que a dis-
ponibilidade de divisas externas da economia deveria ser contemplada como uma das
variaveis relevantes na determinacdo do quantum importado.

Essa dltima hipotese tem uma implicacdo basica: a importancia da disponibilidade
de divisas s0 € significativa na funcdo de demanda de importacdo quando o seu con-
trole pela politica econémica é pequeno. Nos momentos de escassez de divisas, para
alcancar o equilibrio das contas externas, os policy makers s6 adotam o controle das
importagdes quando ndo conseguem afetar a contento os demais fluxos de divisas do
balango de pagamentos, tendo em vista 0s transtornos micro e macroecondmicos
causados por esse controle. Nesse caso, 0s ciclos dos mercados de comércio e finan-
ceiro internacionais teriam papel relevante na determinacédo da disponibilidade de
divisas externas da economia, evidenciando sua vulnerabilidade externa. Entretanto,
quando o problema da escassez de divisas externas pode ser solucionado por outra
via que ndo a do controle das importacdes, a disponibilidade de divisas podera osci-
lar, sem causar varia¢es na demanda por importacdes. Nesse caso, ela ndo seria rele-
vante para explicar a demanda por importagoes.

Para testar essas hipdteses, foram estimadas uma equacdo de demanda de impor-
tacOes totais e outra de bens de capital, visto que esses bens incorporam material-
mente o progresso técnico. Os resultados obtidos apontam para a relevancia da dis-
ponibilidade de divisas externas na explicacdo das importagdes totais e de bens de
capital. Ademais, a elasticidade de longo prazo estimada da demanda de importagdo
de bens de capital em relacdo a disponibilidade de divisas € significativamente maior
que aquela estimada na equacdo de importacOes totais. 1sso sugere que a necessidade
sistematica de importacdo de bens de capital é superior em relagdo aquela verificada
para as importacdes totais, na economia brasileira. Tal fato ganha ainda maior relevo,
visto que a produgdo doméstica de maquinas e equipamentos concentrou-se em bens
de menor conteddo tecnoldgico, ao passo que o0s produtos mais sofisticados sdo im-
portados.

As deficiéncias de geracdo de tecnologia, de ganhos de produtividade e de compe-
titividade internacional ao longo do tempo, postuladas para a economia brasileira,
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aumentariam a vulnerabilidade de sua insercdo internacional.®® A magnitude dessa
vulnerabilidade € expressa no grau da capacidade de controle dos fluxos do balango
de pagamentos pela politica econdmica. Quanto menor for a capacidade de controle
desses fluxos, maior seréd a vulnerabilidade externa da economia. O resultado da es-
timativa dos coeficientes da disponibilidade de divisas externas nas equagdes de de-
manda de importacéo total e de bens de capital sugere o0 pequeno controle da politica
econdmica sobre os fluxos de divisas do balanco de pagamentos, visto serem esses
coeficientes significativos e elevados. Nesse caso, ndo se pode rejeitar a hipotese de
elevada vulnerabilidade externa da economia brasileira, proporcionada, entre outros
fatores, por deficiéncias estruturais de seu sistema nacional de inovagdes, que, segun-
do Lemos (1988) e Bruton (1998), teriam sido ensejadas no processo de substituicéo
de importagdes.

Assim, uma vez que a renda corresponde a importante variavel de ajuste do balan-
¢o de pagamentos, o crescimento da economia brasileira mostra-se atrelado a dispo-
nibilidade de divisas externas (e ndo o contrario), cujo controle pela politica econd-
mica doméstica parece ser pequeno. Ademais, na medida em que o incremento da
participacdo das importacOes de bens de capital na formacéo bruta de capital fixo foi
significativo nos anos 1990, as taxas de investimento e de crescimento da economia
brasileira ficam condicionadas, em grau ndo desprezivel, ao ciclos dos mercados de
comércio e financeiros internacionais.

O significativo aumento da elasticidade-renda da demanda de importacéo total, es-
timado para o periodo posterior ao primeiro trimestre de 1990, aumentou ainda mais
a relevancia da disponibilidade de divisas externas para o crescimento econémico no
Brasil: ap6s 1990.1 essa elasticidade atingiu a ordem de 2,15. Ou seja, a quebra e ele-
vacdo desse parametro, concomitantemente a estabilidade do coeficiente da disponi-
bilidade de divisas na virada da década de 1980 para a de 1990, sugere que, apds esse
periodo, a vulnerabilidade externa da economia brasileira aumentou.”

De fato, a realocagdo de recursos proporcionada pela abertura comercial nos anos
1990, entre outros fatores, ndo alavancou as exporta¢cdes na mesma proporcéo do
vigoroso aumento observado para as importa¢@es. O incremento das exportacdes a
taxas mais elevadas constitui-se importante elemento para a reducdo da vulnerabili-
dade externa da economia brasileira. A abertura comercial pode ser salutar para esti-
mular a concorréncia e a busca por maior produtividade e competitividade. Porém,
constatou-se neste estudo que nao se pode rejeitar a hipotese de que os desequilibrios
externos recentes da economia brasileira e a ainda insuficiente competitividade das

28 A principio, toda economia apresenta alguma vulnerabilidade externa. O que difere as economias
nesse aspecto é o grau dessa vulnerabilidade.

% Note-se que o periodo no qual ocorreram essas mudangas coincide com a fase de abertura comer-
cial e apreciagdo da taxa de cdmbio real.
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suas exportacdes estejam relacionados ndo apenas a politica econdmica adotada nos
ultimos anos mas, tambem, as deficiéncias estruturais de seu sistema nacional de inova-
¢Oes. Sendo assim, a abertura comercial, ndo acompanhada de politica industrial, pode
ndo gerar os resultados positivos esperados sobre os ganhos de eficiéncia e competiti-
vidade da economia. Nesse caso, faz-se necessaria a adogao de politicas voltadas para a
inducdo do desenvolvimento do sistema nacional de inovagdes no Brasil.*

%0 tipo e a natureza de tais politicas fogem ao escopo deste trabalho e devem ser objeto de pesqui-

sas futuras.
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