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SINOPSE

ste trabalho tem o objetivo de desenvolver e
estimar uma especificação alternativa das
funções de demanda de importações totais e

de bens de capital para o Brasil, a partir da supo-
sição de que uma variável de disponibilidade
cambial deve ser contemplada como argumento
em tais funções. Esta proposta tem por base as hi-
póteses de elevados custos de produção de tecno-
logia e deficiência de capacitação tecnológica da
indústria nacional, em geral, e, em particular, em
seu setor de bens de capital.

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

MINISTÉRIO DO PLANEJAMENTO E ORÇAMENTO.

E
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1  INTRODUÇÃO

Argumenta-se em Lemos (1988) que o processo
de substituição de importações no Brasil, embora
concluído, gerou uma indústria desprovida de um
núcleo endógeno de geração de progresso técnico.
Para Pereira e Resende (1996, p. 2), “a industria-
lização brasileira não viabilizou a gênese e o des-
envolvimento de um setor de bens de capital que
operasse no vértice de um sistema nacional de
inovações — atuando como fonte geradora de um
movimento endógeno de desenvolvimento e difu-
são de progresso técnico que apresentasse seg-
mentos capazes de se manterem na fronteira em
termos de capacitação tecnológica, custos de pro-
dução e qualidade de produtos, conforme se ob-
serva para os principais países industrializados”.
A economia brasileira tenderia, então, a apresen-
tar, ao longo do tempo, menores taxas de desen-
volvimento tecnológico e de ganhos de produtivi-
dade, o que afeta sobremaneira sua competitivi-
dade internacional no médio e longo prazos,1 e

                                                       
1 Note-se que esta é uma perspectiva ricardiana, ao considerar

os diferenciais de produtividade fundamentais na de-
terminação do padrão do comércio internacional. Esse
enfoque está presente, com diferentes nuanças, em Dosi
(1988), Krugman (1993), Lemos (1988) e Porter
(1990). Constata-se, em Dosi (1988), que o desenvolvi-
mento tecnológico é o resultado de um processo marcado
por vários graus de cumulatividade — oportunidade — apropriabilidade, os quais
caracterizam o aprendizado e o conhecimento e se ex-
pressam sob a forma de externalidades tecnológicas e
pecuniárias positivas. O grau e padrão de desenvolvi-
mento dessas externalidades, bem como o das institui-
ções e políticas presentes em uma economia, determi-
nam o padrão de sinalização econômica que a caracteri-
za. Daí resultam distintos padrões de eficiência alocati-
va microeconômica entre economias, o que determina
diferentes trajetórias de desenvolvimento tecnológico,
de ganhos de produtividade e de crescimento econômico
nos vários países do globo. Lemos (1988) e Porter
(1990) enfatizam a dimensão espacial para a compreen-
são do processo de acumulação de capital e da dinâmica
da economia capitalista. Esses autores desenvolvem in-
teressante estudo sobre o papel das externalidades em
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também o grau de vulnerabilidade de sua inserção
internacional, vis-à-vis as principais economias in-
dustrializadas.

Neste trabalho, postula-se a necessidade siste-
mática da economia brasileira de demandar im-
portações de maior conteúdo tecnológico, ou seja,
supõe-se que sua demanda de importações seja
crescente em função do grau de densidade tecno-
lógica dos segmentos produtivos demandantes.
Dessa forma, a disponibilidade cambial média da
economia opera como uma das variáveis relevan-
tes na determinação do quantum importado de bens e
insumos relativos aos segmentos produtivos de
densidade tecnológica mais elevada.

Portanto, este trabalho tem por objetivo especi-
ficar e estimar uma função alternativa da de-
manda de importações para a economia brasilei-
ra, e a Capacidade de Importação é suposta como
uma das variáveis explicativas relevantes do quan-

tum importado. Além da equação de demanda de
importações totais, será estimada uma função de
demanda de importações de bens de capital, visto
que essa categoria de bens incorpora material-
mente o progresso técnico. Para tanto, analisa-se
primeiramente a relevância do setor de bens de
capital para o sistema econômico, e expõem-se al-
gumas características desse setor, inclusive a sua
inserção internacional. Em seguida, apresenta-se
a especificação adotada para a função de demanda
de importações totais e de bens de capital e, ainda,
os procedimentos econométricos adotados para

                                                                                                                                                       
assegurar taxas de investimento que, num processo de
causação circular, estimulam o desenvolvimento das
próprias externalidades e assim por diante, o que intro-
duz um círculo virtuoso que está na base da vantagem
competitiva das nações. No trabalho de Porter, Krugman
(1993) reconhece a importância das aglomerações geo-
gráficas de indústrias, de segmentos de indústrias e,
mais precisamente, das economias externas tecnológi-
cas e pecuniárias no estímulo ao investimento. Além dis-
so, esse autor enfatiza a necessidade de desenvolvimento
dessas externalidades — principalmente as pecuniárias
— para a geração de estímulos ao crescimento econômico
e ganhos de competitividade de uma região (nação).
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sua estimação. Tecidas essas considerações, os
resultados obtidos são apresentados ao final do
volume.

Segundo o BNDES (1988,
p. 119), "o que caracteri-
za um país desenvolvido
é uma indústria de bens

de capital forte, pelo papel que esta desempenha
enquanto difusora do progresso técnico". Para
Fajnzylber (1983, p. 39), o setor de bens de capi-
tal, "em sua condição de portador material de pro-
gresso técnico, exerce influência nas modifica-
ções que experimenta a produtividade da mão-de-
obra e do investimento e, em conseqüência, na
competitividade internacional das economias na-
cionais". Mais ainda, na medida em que o aumento
da produtividade implica expansão da demanda
efetiva e de investimentos futuros, quando "o se-
tor de bens de capital tem um peso relevante na es-
trutura industrial e é schumpeteriano, este poderá liderar
a expansão industrial ao gerar um efeito multi-
plicador que se difundirá por todos os níveis da
economia" [Bulacio (1991, p. 05)].

Surge assim um ciclo virtuoso entre acumulação de
capital e progresso técnico, visto que "quanto mai-
or for o crescimento da produtividade e o ritmo de
inovação tecnológica, maiores serão as possibili-
dades de competir no mercado internacional, com
estímulo adicional das correspondentes econo-
mias de escala, as quais, por sua vez, intensificam
o crescimento, a produtividade e o progresso téc-
nico" [Fajnzylber (1983, p. 36)].

Portanto, o setor de bens de capital possui um pa-
pel fundamental para o desenvolvimento de qual-
quer economia, independentemente do estágio de
desenvolvimento em que esta se encontra ou de seu
tamanho.

Não é por acaso, então, que os países desenvol-

vidos apresentam maiores pesos do setor de bens

de capital dentro de suas respectivas estruturas

1.1 O Papel do Setor de Bens de Capital
no Desenvolvimento Econômico
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produtivas, e também melhores posições relati-

vas dentro do comércio internacional dessa cate-

goria de bens.

Na década de 80, a participação do setor eletro-

mecânico2 na produção da indústria de transfor-

mação alcançou cerca de 40% nas principais eco-

nomias desenvolvidas, enquanto que, no Brasil,

essa proporção, em 1985, era de 23,0% (ver tabela

1.1).

TABELA 1.1
Participação dos Produtos Eletromecânicos na

Produção da Indústria
de Transformação em Distintos Países — 1987

Estados Unidos 40,6

Japão 47,1

Alemanha Federal 45,9

França 35,6

Reino Unido* 35,4

Itália* 29,8

Brasil** 23,0

Fonte:Laplane (1992) e Anuário Estatístico do Brasil (1992).

Notas: *Dados relativos ao ano de 1986.

**O ramo metalúrgico foi excluído desta estatística, visto que
sua participação na produção de produtos eletromecânicos é
muito reduzida. Dado relativo a 1985.

Da mesma forma, a participação dos bens de ca-

pital nas exportações dos países avançados, além

de crescentes, ultrapassa em vários deles a casa

dos 40% (ver tabela 1.2). Observa-se, ainda, que

há um elevado grau de concentração das exporta-

ções mundiais de bens de capital nesses países.

“Para 1984, mais de 50% das exportações mun-

diais de bens de capital estavam concentradas nos

Estados Unidos, Alemanha e Japão” [BNDES (1988,

p. 54). Em 1977, as economias capitalistas desen-
                                                       
2 O setor eletromecânico compreende as indústrias fabri-

cantes de bens de consumo duráveis e de bens de capital:
produtos de metalurgia, mecânica, eletroeletrônica, ma-
terial de transporte e instrumentos de precisão. Ver La-
plane (1992, p. 262).
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volvidas respondiam por 87,5% das exportações

de bens de capital; as economias planificadas,

10%; e os países subdesenvolvidos, 2,5% (ver tabe-

la 1.3).
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TABELA 1.2
Participação das Exportações de Bens de Capital

nas Exportações Totais
e na Produção de Bens de Capital em Vários Paí-

ses, em Vários Anos

Exportação To-
tal (%)

Produção de
Bens de

Capital (%)

1965 1990 1984 1990

Estados Unidos 37,0 47,0 13,0

Japão 31,0 66,0  31,0

Alemanha Fe-
deral

46,0 49,0  50,0

França 26,0 37,0 36,0

Reino Unido 42,0 40,0  35,0

Itália 30,0 38,0  nd

Brasil 02,0 18,0  11,1 20,0
Fonte: BNDES (1988, p. 56/1994, p. 40), Anuário Estatístico do Brasil
(1992) e World Bank (1992, p. 249).

TABELA 1.3
Exportação e Importação de Produtos de Enge-

nharia no Mundo — 1977

(Em porcentagem)

Exporta-

ções

Exporta-

ções

Importa-

ções

Importa-

ções

Países desenvolvidos de eco-
nomia de mercado

87,5 56,8 1,49

Estados Unidos 16,3 11,6 1,41
Europa 44,0 26,3 1,67
Japão 14,3 01,1 13,27

Outros países 12,8 19,8 0,65
Países desenvolvidos de eco-
nomia centralmente
planificada

10,0 10,4 0,96

URSS 02,7 04,8 0,57
Países subdesenvolvidos 02,5 29,8 0,08

Brasil 00,4 01,1 0,42
Hong Kong 00,4 00,5 0,72
República da Coréia 00,5 01,0  0,58
Cingapura 00,6 00,8  0,84

Importações não realizadas 0,9
Total 100 100
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Fonte: Comissão Econômica para a Europa, Boletim of Statistics on
World Trade in Engineering Products, 1977,
Nações Unidas, Nova York, 1979, apud Fajnzylber (1983, p. 43).
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TABELA 1.4
Coeficiente de Importação de Bens de Capital —

Quantum
Anos Coeficien-

te
Anos Coeficien-

te
Anos Coeficien-

te

1959 38,1 1970 24,4 1981 13,9
1960 34,3 1971 25,4 1982 13,0
1961 32,0 1972 24,9 1983 11,2
1962 26,8 1973 20,5 1984 9,6
1963 22,8 1974 22,2 1985 10,1
1964 17,9 1975 22,7 1986 11,1
1965 15,2 1976 16,7 1987 10,0
1966 19,5 1977 13,6 1988 11,1
1967 23,0 1978 13,7
1968 23,0 1979 13,0
1969 22,4 1980 13,1

Fonte: Conjuntura Econômica (FGV), vários números; Censo Industrial
1959/70/75 (FIBGE); Boletim do Banco Central, vários números; Es-
tatísticas Históricas do Brasil. Ver metodologia do cômputo dos índi-
ces de quantum das importações e da produção doméstica de bens de capi-
tal, utilizados na construção desse coeficiente, em Resende (1995, p.
165-166) .

Nota: coeficiente de importação de bens de capital = quantum das importações
de BK/[quantum da produção doméstica de BK + quantum das importações de BK].

BK= bens de capital.

Conforme se constata na
tabela 1.4, no período
1980—1988, o coeficien-
te médio de importações
de bens de capital foi per-
to de 11,5%. Além disso,

entre 1959 e 1988, observa-se uma clara tendên-
cia de queda desse coeficiente, o que sugere o su-
cesso da política de substituição de importações.
Esses dados poderiam levar à conclusão de que,
atualmente, o setor de bens de capital brasileiro
encontra-se bem-estruturado, no sentido de que a
produção doméstica é competitiva no mercado in-
ternacional e atende satisfatoriamente à deman-
da interna. Se assim fosse, esse setor teria super-
ado os problemas oriundos da industrialização
periférica brasileira, o que tornaria viável o cres-
cimento econômico sustentado e a inserção com-
petitiva dessa economia no mercado mundial.
Contudo, a diminuta competitividade externa
desse setor é constatada pela observação da parti-

1.2 Peculiaridades do Setor de Bens de
Capital e do Balanço de Pagamen-
tos da Economia Brasileira
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cipação das exportações brasileiras no total das
importações mundiais dessa categoria de bens:
apenas 0,35% no período 1989—90 (ver Resende,
1995, p. 43). Além disso, é notório que o Brasil
não apresenta um núcleo endógeno de geração de
progresso técnico, cuja conseqüência mais imedi-
ata é a importação, dentro do total importado de
bens de capital, de parcela significativa de maqui-
nário e equipamentos que incorporam tecnologia
de ponta. Note-se também que o caráter recessivo
foi a tônica da política econômica nos anos 80 e
início dos 90. Entre 1980 e 1991, a FBKF/PIB

3 de-
caiu cerca de 33%. Esse estado de estagnação da
economia brasileira contribuiu para a contração
da demanda de importações de bens de capital, em
relação à produção doméstica. Após a abertura da
economia nos anos 90 e a apreciação da taxa de
câmbio real a partir de 1994, o coeficiente de im-
portações de bens de capital passa a apresentar
uma trajetória de crescimento explosivo: de
12,64 em 1990, alcança 53,59 em 1995, confor-
me se constata em Pereira e Resende (1996). Por
fim, "a indústria mecânica nacional não tem
acompanhado satisfatoriamente as novas ondas
de inovações tecnológicas que ocorreram em ní-
vel da fronteira mundial. Com isso, esta não tem
conseguido ampliar o seu espaço como competi-
dora no mercado internacional" [Cruz e Silva
(1990, p. 28)]. O parque industrial nacional de
bens de capital apresenta, de um modo geral, ele-
vada defasagem tecnológica, dificuldades expres-
sivas de capacitação tecnológica, elevados custos
de produção e baixa qualidade dos produtos, se
comparado aos parques dos principais países in-
dustrializados. Frise-se que, no Brasil, o estágio
de desenvolvimento tecnológico do setor produtor
de equipamentos de automação industrial é inci-
piente, o que ganha relevo quando se constata que
"a automação industrial [base da principal ten-

                                                       
3 FBKF = Formação Bruta de Capital Fixo; PIB = Produto In-

terno Bruto.
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dência atual da evolução tecnológica] tem fortes
impactos sobre a competitividade das empresas,
por seus efeitos sobre a produtividade e custos e
por permitir a aceleração das inovações tecnoló-
gicas" [BNDES (1988, p. 11)]. Portanto, esse quadro
também sugere uma característica de debilidade
no setor de bens de capital brasileiro.

Em Lemos (1988) é demonstrado que o proces-
so de substituição de importações, embora viabi-
lize a industrialização de uma economia, torna
extremamente difícil o desenvolvimento de seus
fatores locacionais, situação que dificulta a for-
mação e o desenvolvimento de um sistema nacio-
nal de inovações no ritmo do mundo desenvolvi-
do. Desse modo, a debilidade do sistema nacional
de inovações — característica de uma economia
que se industrializou por meio da substituição de
importações — limita a dinâmica dos investimen-
tos em seu espaço econômico, afeta sua capacida-
de de competir via preços, inovação e diferencia-
ção de produtos, e cria a necessidade sistemática,
em diversos segmentos desta economia, de se
apoiarem em importações de maior conteúdo tec-
nológico para superação (ou atenuação) dessas
limitações internas.

Essas limitações se expressariam na debilidade

estrutural do setor de bens de capital de uma eco-

nomia industrializada por substituição de impor-

tações, visto ser este setor o portador material do

progresso técnico e seu principal canal de difusão.

Dessa forma, para a economia brasileira, o setor

de bens de capital teria sua dinâmica caracteriza-

da por um coeficiente de importações bastante vo-

látil frente a oscilações da capacidade de importar

da economia, fato que reflete a já citada necessi-

dade sistemática da indústria nacional em se

apoiar em importações de bens de capital, princi-

palmente em seus segmentos que incorporam

tecnologia de ponta. Implícita nessa característi-

ca está a dificuldade da política macroeconômica
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em afetar a maior parte das principais rubricas

do balanço de pagamentos brasileiro.

De fato, não obstante a conclusão do ciclo indus-

trial nacional, que garantiu à economia a expres-

siva posição de oitavo PIB mundial, a política ma-

croeconômica tem efeito limitado sobre o nível da

capacidade de importação. No que se refere à ba-

lança comercial, as exportações são preço-

inelásticas (ou próximas disso), ao passo que a

elasticidade-renda da demanda por exportações é

elevada, se comparada às estimativas dessa elas-

ticidade para as economias desenvolvidas4 [Re-

sende (1995, p. 40)].

A conta de Serviços tem se mostrado tradicio-

nalmente deficitária. Ademais, os juros de servi-

ços de fatores são determinados pela política ma-

croeconômica das principais economias desen-

volvidas.

Por fim, na balança de Movimento Autônomo de

Capitais, a rubrica Investimento Direto Líquido

sempre foi pouco expressiva, se comparada às

demais rubricas, fato que é provável conseqüên-

cia da baixa atratividade que a economia exerce

sobre o capital produtivo externo.5 O influxo de

capitais via empréstimos e financiamentos de

médio e longo prazos é função dos ciclos do mer-

cado financeiro global e, em menor escala, da perfor-

mance externa e interna da economia brasileira, en-

quanto que as amortizações são fixadas contra-

                                                       
4 Para o Brasil "As funções de demanda de exportação

mostram baixas elasticidades-preço e altas elasticida-
des-renda (...) as elasticidades estimadas implicam que a
demanda por exportação não é muito responsiva a mu-
danças nos preços de oferta e isso pode ser o fator limita-
tivo ao aumento das receitas de exportações" [Zini Jr.
(1988, p. 646)].

5 Atualmente, em função do elevado nível de liquidez in-
ternacional, da estabilização econômica e do processo de
privatização, entre outros fatores, os investimentos di-
retos têm crescido a taxas significativas.
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tualmente. Os capitais de curto prazo, além de im-

plicarem necessidade de elevação do diferencial

das taxas de juros domésticas e internacionais,

são extremamente voláteis e não correspondem a

um canal seguro de sustentação de influxos de di-

visas no balanço de pagamentos, mesmo no curto

prazo.

Note-se, ainda, que o padrão de inserção inter-

nacional brasileiro caracteriza-se pela exporta-

ção de bens intensivos em recursos naturais,

energia e mão-de-obra barata, mais a importação

de bens intensivos em tecnologia.6 Portanto, as

vantagens competitivas brasileiras são baseadas,

em maior grau, em fatores herdados (recursos

naturais e mão-de-obra não-qualificada) e, em

menor grau, em fatores criados (infra-estrutura,

conhecimento e mão-de-obra qualificada).

"A teoria de comércio exterior tem tradicional-
mente enfatizado a disponibilidade ou dotação de
fatores como um dos determinantes das vanta-
gens competitivas das nações. Trabalhos recentes
sugerem que, mais importante que os estoques de
fatores em um dado momento, é a taxa com que
novos fatores são criados, melhorados (upgraded) e
tornados mais especializados para determinadas
indústrias. Vantagens competitivas baseadas em
fatores criados (conhecimento, infra-estrutura,
mão-de-obra qualificada) e que estão sendo conti-
nuamente melhoradas tendem a ser mais susten-
táveis, enquanto que vantagens competitivas ba-
seadas em fatores herdados, como os recursos na-
turais e a mão-de-obra não-qualificada, tendem a

                                                       
6 Ver Coutinho e Suzigan (1990, p. 3). Além disso, con-

forme Chami Batista (1993, p. 25),"os produtos primá-
rios são aqueles que possuem maior market share, seguidos das
commodities manufaturadas, dos manufaturados baseados em
recursos naturais e dos manufaturados não baseados em
recursos naturais. Assim, as vantagens comparativas
reveladas (estáticas) do Brasil estão diretamente relaci-
onadas ao grau de intensidade de uso de recursos natu-
rais, e são, em geral, maiores quanto maior for a intensi-
dade de recursos naturais".
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não ser sustentáveis ou a ser mais vulneráveis a
competidores internacionais, seja pela descoberta
de recursos ainda mais vantajosos ou mão-de-
obra não-qualificada com custos inferiores, seja
pela descoberta de processos ou produtos substi-
tutos menos intensivos nesses fatores.

Vantagens competitivas baseadas em fatores
herdados são freqüentemente associadas a indús-
trias com baixa produtividade e a firmas que
competem por meio de uma estratégia de preços
baixos, o que tende a provocar ações anti-dumping e
aumentos de barreiras tarifárias e não-tarifárias
nos mercados importadores. Dessa forma, vanta-
gens competitivas baseadas em fatores com
abundância de recursos naturais ou baixo custo
da mão-de-obra também são mais vulneráveis a
políticas protecionistas" [Chami Batista (1993, p.
2-3)].

Em suma, os mercados internacionais das in-
dústrias nas quais o Brasil tem maior vantagem
comparativa revelada tendem a ser os menos di-
nâmicos. Além disso, esses mercados correspon-
dem a produtos intensivos em recursos naturais,
energia e mão-de-obra barata. Sendo assim, a
maior parte das exportações brasileiras tende a
apresentar baixa elasticidade-preço da demanda e
uma posição de vulnerabilidade.

Portanto, na política macroeconômica brasilei-
ra, a capacidade de afetar os fluxos de divisas das
contas comercial, de serviços e de capitais (ante-
riormente mencionados) mostra-se, no curto pra-
zo, limitada. Isso torna razoável, também no cur-
to prazo, a hipótese de exogeneidade da capacida-
de de importação em relação aos controles da polí-
tica econômica.

Dada a debilidade do sistema nacional de inova-
ções da economia brasileira, postula-se, neste tra-
balho, que sua demanda de importações seja cres-
cente em função do grau de densidade tecnológica
dos segmentos produtivos demandantes. Consi-
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derando-se a Capacidade de Importação da eco-
nomia brasileira como uma variável exógena à
política econômica, suas funções de demanda de
importações totais e, principalmente, de bens de
capital, se caracterizariam por apresentar, além
das variáveis independentes contempladas no
approach convencional, a capacidade de ser uma vari-
ável explicativa relevante.7

2  FUNÇÕES DE IMPORTAÇÕES TOTAIS E DE
BENS DE CAPITAL

Não cabe aqui discutir a fundamentação teórica
da função de demanda de importações adotada,
visto que essa tarefa já foi realizada em outros
trabalhos. O leitor interessado poderá consultar
Leamer e Stern (1970), Goldstein e Khan (1985),
Zini Jr. (1988) e Ferreira (1994).8 Esses diver-
sos autores adotam diferentes combinações a par-
tir da seguinte especificação:

ln M = a0 + a1.ln[(e.Pm)/Pd] + a2.lnY* + a3.lnU + v [1]

em que a0 é uma constante; a1 é a elasticidade-preço
da demanda de importações; a2 e a3 são as elastici-
dades-renda secular e cíclica, respectivamente; M é
o quantum importado; e é a taxa de câmbio nominal; Pm
é o preço das importações em dólares; Pd é o preço
dos bens domésticos substitutos das importações;
Y* é o componente secular da renda; U é o compo-

                                                       
7 Em Hemphill (1974), é desenvolvido e estimado um mo-

delo econométrico para demonstrar que, nos países sub-
desenvolvidos, as importações são fortemente influen-
ciadas por suas receitas de divisas. Embora seja razoá-
vel a qualidade estatística das estimativas econométri-
cas reportadas nesse autor, seu trabalho data de 1974 e
aborda as seguintes economias: Argentina, Burma, Chi-
le, China, Colômbia, El Salvador, Índia e Tailândia. Por-
tanto, tal estudo tem por base o incipiente estágio de in-
dustrialização dessas economias nos anos 50 e 60.

8 No que tange especificamente à função de demanda de
importação de bens de capital para o Brasil, ver os traba-
lhos de Lemgruber (1976), Fachada (1990), Abreu e
Horta (1982), Abreu (1987) e Portugal (1992).
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nente cíclico da renda; e v, um distúrbio aleatório.
Alguns autores adotam, ainda, uma variável dummy

aditiva para o ano de 1974 e outra para o quarto
trimestre de 1986 [Dib (1985) e Resende (1995)].

De uma maneira geral,
estudos teóricos e em-
píricos dos determinan-
tes da demanda de im-

portações têm como variáveis explicativas: i) o
nível da atividade econômica; e ii) os níveis de
preços das importações e de seus substitutos do-
mésticos. Todavia, alguns autores sugerem que,
para países subdesenvolvidos, há ainda outra va-
riável independente que não pode ser negligenci-
ada, pois pode causar o risco de se produzirem es-
timativas tendenciosas e inconsistentes das elas-
ticidades-preço e renda. Tal variável corresponde
às restrições quantitativas às importações, tão
comuns àquela categoria de países. Porém, o uso
de restrições quantitativas como argumento na
equação de demanda por importações tem sido ge-
ralmente justificado, na literatura, apenas a par-
tir de noções econômicas e percepções intuitivas,
ao invés de se basear em um arcabouço teórico
propriamente dito.9

Conforme Hemphill (1974), há, na literatura, a
idéia de que as importações dos países subdesen-
volvidos são fortemente influenciadas por suas
receitas de divisas. Justifica-se essa relação pela
rationale de que, nesses países, a demanda de divisas
geralmente excede sua oferta a uma dada taxa
cambial. Quando o estoque de reservas externas é

                                                       
9 A rigor, tal justificativa praticamente se baseia no reco-

nhecimento de recorrentes problemas (crises cambiais)
no balanço de pagamentos das economias em desenvol-
vimento — que se expressam em restrições externas ao
seu crescimento —, e, também no uso intensivo e comum,
pelos governos dessas economias, de diversas formas de
controles quantitativos das importações. À exceção de
Hemphill (1974), que não trabalha com essa justificati-
va, ver Khan (1974), Leamer e Stern (1970), Dib (1985),
Moraes (1985), entre outros.

2.1 Inclusão da Variável Capacidade de
Importar entre os Termos
Explicativos da Equação
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pequeno, reduções das receitas de exportação não
permitem ao governo outra alternativa senão lan-
çar mão das restrições quantitativas às importa-
ções, no curto prazo. Similarmente, essas restri-
ções são afrouxadas se as receitas de divisas se
elevarem.

Visto no contexto do espectro de controles das
importações, a relação entre estas e a receita de
divisas deve ser entendida como um aspecto do
ajuste do balanço de pagamentos. Essa relação
não está, portanto, confinada conceitualmente,
apenas aos países em desenvolvimento, nem é
aplicável apenas aos países que apresentam am-
plas práticas de controles quantitativos das im-
portações, porque, nesse nível (conceitual), a re-
lação receita de divisas—importações é um fenô-
meno geral [Hemphill (1974)].

Porém, há uma importante diferença no que se
refere à extensão em que as diferentes economias
usam o controle das importações como mecanis-
mo de ajuste externo. Para os países de industria-
lização periférica, no curto prazo, o único canal de
fluxo de divisas do balanço de pagamentos sobre o
qual os instrumentos de política econômica têm
influência razoável são as importações. Confor-
me visto no capítulo anterior, a demanda de ex-
portação, nesses países, tende a ser preço-
inelástica no curto prazo, e o influxo de capitais
via empréstimos externos é determinado pelos ci-
clos do capital financeiro global e, em menor esca-
la, pela performance interna e externa de cada uma des-
sas economias. Ademais, os investimentos dire-
tos de capital estrangeiro são função das expecta-
tivas de lucro no longo prazo, e os pagamentos de
serviços de fatores e de amortizações são fixados
contratualmente.10 Assim, à exceção das importa-
ções, os demais fluxos de divisas do balanço de
                                                       
10 Os capitais de curto prazo, além de serem extremamente

voláteis, geralmente só são atraídos pelas economias em
desenvolvimento por meio de um elevado diferencial en-
tre as taxas de juros domésticas e externas, o que afeta,
sobremaneira, o equilíbrio fiscal do setor público.
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pagamentos dessas economias tendem a ser exó-
genos aos instrumentos de política econômica, no
curto prazo. Haveria uma menor importância ob-
servada para a relação receitas externas—importações nas prin-
cipais economias industrializadas, em contrapo-
sição ao maior status dessa relação no balanço de pa-
gamentos das demais economias.

É dentro desse contexto de ajuste do balanço de
pagamentos que as restrições quantitativas às
importações devem ser incluídas na especificação
da equação de demanda por importações para os
países em desenvolvimento. A questão relevante
torna-se, então, como mensurá-las.

Dias Alejandro (1965) propôs utilizar o nível de
reservas externas como um indicativo do rigor
dos controles quantitativos sobre as importações.
Khan (1974) tentou aproximar o efeito das res-
trições, supondo, para a equação de demanda, a
presença de um processo auto-regressivo de pri-
meira ordem no termo de erro, e considerando o
coeficiente de autocorrelação como um indicador
das restrições. Weiskoff (1979), ao estudar a eco-
nomia brasileira, buscou representar no preço re-
lativo das importações uma estrutura de proteção
por ele denominada de taxa de proteção compreensiva. Hemphill
(1974) definiu quais seriam os fluxos de divisas
do balanço de pagamentos exógenos aos controles
do governo, para, posteriormente, apresentar a
seguinte identidade do balanço de pagamentos:

Ft º Mt + DRt

em que, Ft = receita líquida de divisas observada
no período t;

Mt = importações ocorridas no período t; e

DRt = variação das reservas externas líquidas
ocorridas em t.

Assim, as importações seriam dadas pela recei-
ta líquida de divisas menos a variação das reser-
vas. As importações estariam correlacionadas,
então, com a capacidade de importação da econo-
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mia. A variável F entraria no modelo com seus va-
lores correntes e defasados, e os lags seriam supos-
tos como estáveis, caso o governo adote, consis-
tentemente, os mesmos itens de política externa
durante o período em estudo. Após o desenvolvi-
mento do modelo em sua forma estrutural, o refe-
rido autor obteve a seguinte forma reduzida da
equação de demanda de importações [Hemphill
(1974)]:

Mt = b0 + b1 . Rt-1 + b2 . Ft + b3 . DFt + ut

sendo Mt = quantum importado no tempo t;

Ft = receita de divisas no tempo t;

DFt = Ft - Ft-1;

Rt-1 = nível de reservas externas no tempo t-1;

bi = (i=0,..., 3) = coeficientes da equação; e

ut = distúrbio aleatório.

Divergindo da equação padrão de demanda de
importações, o modelo desenvolvido em Hemphill
(1974, p. 661) não contempla as variáveis Renda
e Preços Relativos das Importações como argu-
mentos nessa equação. Hemphill (1974) supõe
que, para se ajustar o nível de importações a vari-
ações na capacidade de importar, nem sempre o
governo faz uso apenas dos controles administra-
tivos, pois estes poderiam vir conjugados, ainda,
com modificações no nível de atividade econômi-
ca e com alterações nos preços relativos das im-
portações. O autor conclui que as variáveis F e R
entrariam na equação como proxies das restrições
quantitativas e dos níveis de preços relativos e de
atividade econômica.

Apesar de ser razoável a qualidade estatística
das estimativas econométricas obtidas em Hem-
phill (1974), uma crítica sobressai neste estudo.
Utilizar as variáveis F e R como proxies dos níveis de
preços relativos e da atividade econômica é supor
que a economia se encontra totalmente à mercê do
setor externo, quando, então, a capacidade de im-
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portação seria o fator determinante na adoção de
políticas econômicas internas e externas. Essa
hipótese somente seria razoável para a economia
brasileira quando esta ainda se encontrava em
seus primeiros estágios de industrialização, no
início deste século.11 Após o início do processo de
substituição de importações na década de 30, o
investimento foi internalizado e os ciclos econô-
micos endogeneizados. A renda doméstica passa-
va a ter crescente influência sobre o quantum impor-
tado. Da mesma forma, os mecanismos de merca-
do representados pelos preços das importações e
de seus substitutos domésticos ganharam impor-
tância crescente ao longo do processo de industri-
alização dessa economia. Portanto, a adoção de
um modelo econométrico de demanda por impor-
tações que considera como argumento apenas a
capacidade para importar (representada em
Hemphill por F e R) não procede.12

A utilização do nível de reservas externas lí-
quidas como proxy da capacidade de importação, ve-
rificada em Diaz Alejandro (1965) e Moraes
(1985), não é adequada. É comum a suposição de
que, no curto prazo, o comportamento da política
externa tem sido dominado pela meta de restau-
ração das reservas em algum nível de longo prazo.
Tal visão é incompleta. As autoridades têm, pelo

                                                       
11 Note-se que o estudo de Hemphill é antigo (1974), e

abrangeu as seguintes economias subdesenvolvidas: Ar-
gentina, Burma, Chile, China, Colômbia, El Salvador,
Índia e Tailândia. Portanto, o autor tinha por base o in-
cipiente estágio de industrialização desses países nos
anos 50 e 60.

12 É importante acrescentar que o próprio Hemphill (1974,
p. 642) chama atenção para o fato de que a inclusão de
uma variável de capacidade para importar como argu-
mento na função de demanda de importação, juntamente
com as variáveis Renda e Preços Relativos, é tanto me-
nos problemática quanto mais se assume que as políticas
de equilíbrio externo são voltadas unicamente para va-
riações nas restrições quantitativas das importações —
se mudanças no nível das variáveis Preço e Renda ex-
cluem inteiramente as influências das variações na Ca-
pacidade de Importação.
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menos, dois objetivos conflitantes relacionados
ao equilíbrio externo:

1) desejam restaurar o estoque de reservas a um
nível desejado (R*t), o que requer Rt - Rt-1 = R*t - Rt-1; e

2) desejam suavizar as variações do nível de
importações e reduzir os grandes impactos sobre
esse nível: Mt = M*t;

em que M*t = nível desejado de importações no
tempo t; e

Mt = média das importações, no tempo t.

Portanto, admite-se, nesse último caso, a queda
repentina do nível de reservas de modo a financi-
ar as importações e evitar um estancamento ele-
vado e abrupto de parcela destas ou, caso contrá-
rio, admite-se uma elevação das reservas acima
do nível desejado, no intuito de garantir o quantum

almejado de importações, ao invés de gastar o excesso

de divisas via políticas que facilitem as importações.

Contudo, e mais importante do que esta consi-
deração, o nível desejado de reservas é dado de
forma subjetiva. Variações nesse nível resultam
em estimativas tendenciosas e inconsistentes em
seus parâmetros. Todavia, vários fatores explica-
riam as alterações no nível desejado de reservas,
tais como mudanças de governo, implementação
de um plano antiinflacionário ou de desenvolvi-
mento econômico, ou, ainda, alguma mudança no
regime cambial.13

Já a mensuração da capacidade para importar
na linha proposta por Weiskoff (1979) é algo im-
precisa, conforme se argumenta em Resende
(1995, p. 99).

Dessa discussão, conclui-se que a capacidade de
importação deve ser mensurada a partir dos flu-
xos do balanço de pagamentos que tendem a ser

                                                       
13 A crítica relativa ao uso das reservas externas líquidas

como proxy das restrições quantitativas às importações na
equação de demanda de importações está em Hemphill
(1974).
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exógenos aos controles da política econômica.
Além disso, as variáveis tradicionais (Preço Re-
lativo das Importações e Renda Real) devem ser,
juntamente com tal capacidade, consideradas na
equação de demanda de importações. Por fim, su-
põe-se, ainda, que os controles quantitativos das
importações são flexíveis e relacionam-se de
modo inverso às alterações na capacidade de im-
portação.

Ao se compreender práticas de política de co-
mércio exterior (incidência sobre importações de
tarifas, depósitos compulsórios, impostos vincu-
lados, atrasos na liberação de guias de importa-
ção, restrições quantitativas às importações, reti-
rada de subsídios ligados às importações, etc.)
como conseqüência direta do nível da capacidade
para importar, e ao admitir-se, ainda, uma relação
inversa entre esta e aquelas políticas, introduzi-
mos na especificação da equação de demanda por
importações a variável Capacidade de Importação como proxy da
influência conjunta de todas estas práticas sobre
o quantum importado.14 Essa equação toma, então, a
seguinte forma:

ln Mt = b0 + b1 . ln (e.Pmt) + b2 . ln Pdt + b3 . ln Y*t + b4 . ln Ut +

b5 ln CapMt + b6 . ln Mt(-1) + u [2]

em que

b0 = f.a0;

                                                       
14 A opção por não se utilizar um índice das tarifas inciden-

tes sobre as importações de bens de capital no cômputo
da variável de custo, conta, ainda, com outras duas justi-
ficativas. Em primeiro lugar, nem sempre as tarifas
nominais incidiam efetivamente sobre as importações
de bens de capital, visto que os importadores faziam uso
de regimes especiais de importação, os quais os isenta-
vam da incidência de tarifas [Fritsch e Franco (1992)].
Ademais, para o caso brasileiro, inexistem informações
relativas às receitas dos impostos de importação por ca-
tegorias de uso. A prática comum tem sido o uso de tari-
fas incidentes sobre importações totais como proxy daque-
las incidentes sobre importações de bens de capital. Este
procedimento é bastante duvidoso porque o sistema adu-
aneiro brasileiro caracteriza-se por ampla diversidade
de tarifas entre as várias classes de mercadorias.
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b1 = f.a1 < 0;

b2 = f.a2 > 0;

b3 = f.a3, cujo sinal é ambíguo;

b4 = f.a4 > 0;

b5 = f.a5 > 0;

b6 = 1 - f;

u = f.v;

f = coeficiente de ajustamento, sendo 0 < f < 1;

f.ai (i = 0,1,2,...,5) = elasticidade de curto prazo;

f.ai / f = elasticidade de longo prazo;

t = período corrente;

Mt(-1) = M com um período de defasagem;

CapM = Capacidade de Importação;

CapM15 = (X + FLC + EO)/PmT, em que:

X = Receita de Exportações;

FLC = Fluxo Líquido de Capitais = soma das se-
guintes rubricas do balanço de pagamentos: juros,
lucros e dividendos, investimento direto líquido,
empréstimos e financiamentos de médio e longo
prazos, e amortizações;

EO = Erros e Omissões (Balanço de Pagamen-
tos); e

                                                       
15 A CapM foi assim mensurada até o ano de 1981. De 1982

em diante, foram expurgadas dessa mensuração as ru-
bricas Empréstimos e Financiamentos de Médio e Longo
Prazo e Amortizações. Esse procedimento deveu-se ao
colapso dos fluxos de capitais de médio e longo prazo en-
tre a comunidade financeira internacional e os países
semi-industrializados, os quais ostentavam vultosas dí-
vidas externas no início dos anos 80. Nessa época, o
Brasil foi excluído do mercado internacional de capitais
e sua dívida externa foi reestruturada por meio de qua-
tro projetos, os quais constituíram o empréstimo jumbo en-
tão realizado. Portanto, por quase dez anos houve um
congelamento desses fluxos de capitais, enquanto que,
nessa época, os substanciais lançamentos observados
nas rubricas antes citadas, foram devidos a razões con-
tábeis. Justifica-se, assim, sua exclusão do cômputo da
Capacidade de Importação.
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PmT = Índice de Preços das Importações Totais.

Para a equação [2], a CapM será medida tanto
pelo seu valor no período corrente quanto a partir
da média aritmética entre seus valores presente e
pretérito(s). Nesse segundo caso, supõe-se que a
resposta da demanda de importações a variações
na capacidade de importar está ligada à tendência
desta última, e não ao seu nível observado em
cada período. Essa hipótese baseia-se na presença
de custos de ajustamento para alterações tanto na
política externa quanto no nível de importações.
Nesse sentido, supõe-se que o governo está sempre
revendo a evolução da capacidade de importar
passada e presente para, posteriormente, adotar
as medidas de política econômica necessárias.
Sendo assim, são as variações médias na capaci-
dade de importação que afetam a direção dessa po-
lítica. Há, aqui, uma restrição importante. Admi-
te-se, por definição, que as defasagens sejam dis-
tribuídas com pesos iguais entre os períodos pre-
sente e passado(s).

Diversos trabalhos empí-
ricos testaram a estabili-
dade temporal da função
de demanda de importa-
ções para o Brasil, devido

à suposição de existirem mudanças estruturais
dos coeficientes da equação.16 Essa hipótese de-
corre da expressiva queda do quantum importado ve-
rificada nos primeiros anos da década de 80 —
conseqüência provável da maturação dos inves-
timentos consubstanciados no II Plano Nacional
de Desenvolvimento (PND). Entre 1981—1985, o
quantum importado total reduziu-se a cerca de 27,4 %,
enquanto que a queda do quantum importado de bens
de capital foi da ordem de 38,5%. Se essa hipótese
é verdadeira, a estimativa dessa equação por mí-

                                                       
16 Ver os trabalhos de Abreu (1987), Zini Jr. (1988), Fa-

chada (1990) e Ferreira (1994), entre
outros.

2.2 Estabilidade Temporal da Equação
de Demanda por Importações de
Bens de
Capital no Brasil
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nimos quadrados ordinários, sem levar a própria
hipótese em consideração, produzirá estimativas
tendenciosas de seus parâmetros. Portanto, serão
conduzidos, mais adiante, testes estatísticos com
o fim de se investigar a premissa de estabilidade
estrutural de tais parâmetros.

Outra razão também nos move no sentido de
procedermos à realização desses testes. Dado que
estamos estudando a importância da inclusão da
CapM nessa equação, poderemos testar se essa
variável deixa de ser significativa no subperíodo
posterior à maturação do ciclo de investimentos
relacionados ao II PND. Se assim for, mostrar-se-á
incorreta a hipótese de que o processo de substi-
tuição de importações, ao mesmo tempo em que
viabilizou a industrialização brasileira, deu ori-
gem a problemas estruturais na indústria nacio-
nal e, em particular, em seu setor de bens de capi-
tal — os quais permaneceriam presentes mesmo
após o fim do ciclo de industrialização.

Caso se conclua pela instabilidade das elastici-
dades, o procedimento a ser seguido será a estima-
tiva da função de demanda por importações de
bens de capital por meio de uma regressão piece-wise.17

3  ESTIMATIVAS EMPÍRICAS

Os ajustamentos econométricos correspondem
ao período 1974.2—1988.4. O ano de 1988 é o úl-
timo da série histórica para índices de comércio
exterior da FGV (Fundação Getúlio Vargas). Tal
série está disponível até o ano de 1986, e foi poste-
riormente estendida até o ano de 1988 por Facha-
da (1990).18 Todos os dados são trimestrais e fo-

                                                       
17 Uma descrição da técnica piece-wise pode ser encontrada em

Pindyck e Rubinfeld (1981, p. 126-127).

18 Encontra-se em Castelar (1993) uma estimativa das sé-
ries mensais e anuais de índices de preço e quantidade
para importações e exportações brasileiras para o perío-
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ram submetidos a ajustamento sazonal. Suas fon-
tes e definições estão no anexo do presente docu-
mento. As equações de demanda por importações
totais19 e de bens de capital tomaram a forma ante-
riormente especificada em [2].

A variável CapM foi mensurada a partir de seu
valor observado no tempo presente, e também a
partir da média aritmética entre seus valores pre-
sente e pretérito(s). A escolha do número de ob-
servações necessárias para o cálculo da média
aritmética baseou-se em experimentos economé-
tricos nos quais utilizaram-se médias aritméticas
entre os valores presente e defasados da CapM,
até o ponto onde o nível de significância estatísti-
ca da CapM média, assim obtida, deixasse de
apresentar melhoras significativas.

Uma bateria de testes de diagnóstico foi efetua-
da para as equações estimadas, a fim de se avaliar
a adequação geral de suas especificações. Assim,
tem-se: LM (p, t-k-p) é a estatística do teste
Breusch-Godfrey para autocorrelação de ordem p,
seguindo a distribuição F com os graus de liberda-
de indicados em parênteses. O uso de dados tri-
mestrais requer o teste estatístico para autocorre-
lação de ordem (4), conforme se argumenta em
Wallis (1972). Q(p) é a estatística do teste Ljung-
Box para correlação serial distribuída como chi
quadrada, com graus de liberdade iguais ao nú-
mero p de autocorrelações.20 ARCH (p,t-p-1) é a es-
tatística do teste para heterocedasticidade auto-
regressiva condicional, a qual também segue a
distribuição F. Adotando aquela que é a prática
                                                                                                                                                       

do de janeiro/1974 a agosto/1992. Estas séries foram es-
tendidas para os dias atuais e passaram a ser publicadas
periodicamente pela Fundação Centro de Estudos de
Comércio Exterior (FUNCEX), a partir de 1996.

19 As importações totais consideradas neste trabalho cor-
respondem às importações da (ou competitivas à) indús-
tria de transformação que, conforme Moraes (1985, p. 5)
são praticamente idênticas às importações totais (exceto
petróleo e trigo).

20 O número de autocorrelações em que se baseou a estima-
tiva da estatística Q foi dado por min [T/2, 3 T].



32       DISPONIBILIDADE CAMBIAL E ESPECIFICAÇÃO DA FUNÇÃO DE DEMANDA DE IMPORTAÇÕES

PARA O BRASIL

mais comum em testes ARCH, o número p de de-
fasagens de quadrados dos resíduos incluídos na
equação de teste foi fixado em 1 [Ferreira (1994)].
RESET (p-1,t-k-p+1) é a estatística F de Ramsey
destinada a testar a existência de erro de especifi-
cação, na qual p é a maior potência com que o valor
predito da variável dependente aparece na equa-
ção do teste RESET. Diferentemente dos demais,
a estatística do teste RESET, cuja hipótese nula é
a de que o modelo está corretamente especificado,
somente está disponível em micro TSP 7.0, para
equações estimadas por mínimos quadrados or-
dinários. N(2) é a estatística chi-quadrada de Jar-
que-Bera, que permite testar se a série de resíduos
segue a distribuição normal. Testes de estabilida-
de de Chow foram conduzidos. B(k, T-2k) é a esta-
tística B de Chow seguindo a distribuição F com os
graus de liberdade indicados entre parênteses,
sendo T = tamanho da amostra e k = número de pa-
râmetros.21

Diversas especificações das funções de deman-
da de importações totais e de bens de capital foram
estimadas pelo método de Mínimos Quadrados
Ordinários (MQO), sendo selecionadas aquelas que,
seguindo Thursby e Thursby (1984), apresenta-
ram os melhores ajustamentos. Em seguida, tes-
tes Cusum, Cusum quadrado e de Chow foram
conduzidos para as equações selecionadas, para
testar a estabilidade temporal de seus parâme-
tros.

Os testes de Cusum e Cusum quadrado indica-
ram a rejeição da hipótese de mudança das elasti-
cidades — em nível de significância de 5% — para
ambas as equações. O período para o qual as esta-
tísticas dos testes Cusum mais se aproximam da
fronteira de 5% de significância para a estabilida-
de dos coeficientes das regressões está compre-
endido entre o primeiro trimestre de 1980 e o
primeiro trimestre de 1981. Assim, testes de

                                                       
21 A versão desses testes está disponível em micro TSP 7.0.
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Chow foram conduzidos e, após alguma experi-
mentação, concluiu-se pelo break estrutural dos pa-
râmetros da equação de demanda de importação
de bens de capital no primeiro trimestre de 1980,
e para a equação da demanda de importação total
no primeiro trimestre de 1981.

A instabilidade dos parâmetros das equações
verificada entre 1980.1 e 1981.1 implica estima-
tivas tendenciosas e inconsistentes dos coeficien-
tes e dos seus desvios-padrão, a partir da utiliza-
ção do método MQO. Dessa forma, no intuito de cor-
rigir as especificações das equações estimadas, as
funções de demanda de importações totais e de
bens de capital foram estimadas através de re-
gressões piece-wise, dado que, após alguma experi-
mentação, constatou-se que a imposição da restri-
ção de que a linha estimada não fosse descontínua
tendia a melhorar a performance das equações. A espe-
cificação da equação de regressão piece-wise conside-
rou, num primeiro momento, a possibilidade de
instabilidade em todos os parâmetros. A partir de
então, houve sucessivas reestimações da equação,
e eliminou-se, a cada passo, o termo — destinado a
captar mudanças nas elasticidades — que tivesse
apresentado menor significância estatística na
especificação imediatamente anterior, até que
apenas os termos com variáveis dummy de coeficien-
tes estatisticamente significativos permaneces-
sem na equação.22

A hipótese adotada nesta pesquisa é a de que
apenas os termos destinados a captar mudanças
nas elasticidades relativas às variáveis Preços e
Renda Tendencial devam ser significativamente
diferentes de zero. Para a variável Preço das Im-
portações, supõe-se que a complementação dos úl-
timos estágios da cadeia produtiva, com o II PND,
eliminou a rigidez até então verificada na pauta
de importações de alguns segmentos do setor de
bens de capital, o que abriu maior espaço para a

                                                       
22 Esse procedimento está descrito em Ferreira (1994).
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influência dos mecanismos de mercado sobre as
importações. Portanto, postula-se que a maior di-
versificação da indústria pesada, no início dos
anos 80, conferiu aumentos nas elasticidades-
preço da demanda por importações de bens de ca-
pital e, num grau menor, de importações totais.
Mais ainda, a internalização da produção de seg-
mentos da indústria pesada provavelmente im-
plicou menor dependência das importações de
bens de capital e totais por parte da economia bra-
sileira. Isso sugere que a elasticidade relativa à
renda tendencial em ambas as equações tenha se
alterado no princípio da década de 80.

O termo destinado a captar mudanças na elasti-
cidade da demanda de importações relativa à
CapM não deve ser significativamente diferente
de zero. Essa afirmação está em acordo com a hi-
pótese aqui estudada, de que mesmo após o êxito do
processo de substituição de importações — que
avançou até as últimas e mais complexas cadeias
do sistema produtivo —, a indústria brasileira e,
mais precisamente, a indústria de bens de capital,
continuaria apresentando, ainda que não em to-
dos os seus segmentos, limitações estruturais ex-
pressas em custos de produção e dificuldades de
capacitação tecnológica em geral — superiores
àquelas verificadas nas principais economias in-
dustrializadas. Portanto, postula-se a citada ne-
cessidade do setor produtivo brasileiro no sentido
de demandar importações de maior conteúdo tec-
nológico — importações estas determinadas, entre
outros fatores, pela disponibilidade cambial mé-
dia da economia.

Nas páginas seguintes, as tabelas 3.1 e 3.4 re-
portam, respectivamente, as equações de regres-
são piece-wise da demanda de importações totais e
bens de capital que, seguindo Thursby e Thursby
(1984), apresentaram os melhores ajustamentos
dentre todas as estimativas conduzidas. As tabe-
las 3.2, 3.3 e 3.5 reportam as estimativas das elas-
ticidades relativas a essas equações.
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A estatística t está entre parênteses sob cada va-
riável. O símbolo # corresponde ao nível marginal
de significância dos parâmetros da equação, e foi
obtido a partir de teste de hipótese unicaudal para
todas as variáveis, exceto para o componente se-
cular da renda. R² é o coeficiente de determinação
ajustado pelos graus de liberdade. SER é o erro
padrão da regressão. Nos testes de diagnóstico, os
valores entre parênteses correspondem aos ní-
veis marginais de significância das respectivas
estatísticas. As variáveis dummies D74 75 e D86 fo-
ram contempladas como argumento na equação
de demanda de importações, a partir da suposição
de presença de demanda especulativa por impor-
tações em 1974 e 1975 (D74 75), e no último tri-
mestre de 1986 (D86).

A equação A, de demanda de importações totais,
mostra um bom ajustamento aos dados: R² = 0,94.
Seu desvio padrão é de 0,07. As estatísticas dos
testes de diagnóstico são insignificantes, pelo
menos no nível de 15%, o que implica performances sa-
tisfatórias para a regressão em todos os testes es-
tatísticos. Até 1981.1 — trimestre em que se pre-
sume ter ocorrido a mudança estrutural dos pa-
râmetros da equação —, a elasticidade-preço da
demanda por importações é menor que a unidade
e apresenta sinal oposto àquele previsto pela teo-
ria.23 Os demais coeficientes estimados possuem o
sinal esperado e são significativamente diferen-
tes de zero (em um nível de, pelo menos, 3%), à ex-
ceção do coeficiente do preço dos bens domésticos
substitutos das importações, que somente foi es-
tatisticamente significativo a 16%. O componente
cíclico da renda estimado sugere que, ceteris paribus, al-
terações de 1% desse componente denotam oscila-

                                                       
23 Em Khan (1974, p. 678), argumenta-se que “bens impor-

tados e exportados por países subdesenvolvidos têm sido
vistos como relativamente insensíveis a mudanças de
preços”, hipótese que não pode ser descartada para a eco-
nomia brasileira, cujo ciclo de industrialização somente
foi concluído após a maturação dos investimentos pre-
sentes no II PND, verificada no início dos anos 80.
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ções de 0,75% no quantum importado no curto prazo. A
demanda de importações mostrou-se inelástica
em relação à CapM, cujo coeficiente de curto prazo
estimado foi da ordem de 0,54. A elasticidade-
renda secular da demanda é negativa e sua esti-
mativa de curto prazo tem valor de 0,89.

A equação A corresponde a um modelo de dese-
quilíbrio, no qual a variável dependente defasada
difere de zero em um nível de significância esta-
tística de 1%. O período médio de ajuste a qualquer
mudança no volume planejado ou desejado de im-
portações, indicado por [(1-f) / f], é muito curto:
metade do ajustamento se verifica em 0,7 trimes-
tre. A significância estatística das elasticidades
de longo prazo foi determinada com base em um
teste de Wald de restrição não-linear (f.ai / f) = 0.
Conforme se constata na tabela 3, as elasticidades
de longo prazo da demanda de importações, em re-
lação às variáveis U, Y* e CapM 9, são significati-
vamente diferentes de zero a, pelo menos, 2%, e
apresentam, respectivamente, os seguintes valo-
res: 1,27, -1,49 e 0,83.

TABELA 3.1
Demanda de Importações da Indústria de Trans-

formação*
Equação A — 1974.2 / 88.4 — Método MQO — Piece-Wise

Variáveis Independentes

C PmT PdT UT Y* CapM
9

D86 MT(-1) D.PmT
*

0,02 0,05
2

0,03 0,75 -0,89 0,49 0,40 0,41 -0,059

(1,16
)

(1,40
)

(1,01
)

(2,34
)

(-
2,75)

(5,09
)

(5,23
)

(5,17) (-1,97)

#25
%

9% 16% 2% 1% 1% 1% 1% 3%

Nota: * Segundo Moraes (1985, p. 5), a importação de produtos competiti-
vos à indústria de transformação (produtos manufaturados) é prati-
camente idêntica à importação total (exclusive petróleo e trigo).
O termo D.PmT* é tal que D = 0 para t < 1981.2, D = 1 para t > 1981.1 e
PmT* = PmTt - PmTt0, onde t é o período corrente e t0 = 1981.1, o tri-
mestre em que se presume ter ocorrido a mudança estrutural na
equação. Os valores de PmT*, assim como os valores das demais va-
riáveis da equação, foram usados tomando-se os seus logaritmos.

T = indústria de transformação.
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ESTATÍSTICAS BÁSICAS:

R² = 0,94 SER = 0,07 F = 114,49 T = 59 K = 9
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TESTES DE DIAGNÓSTICO:

LM(1,49) = 0,04746 LM(4,46) = 1,73565 
LM(8,42) = 1,36924

(0,8284) (0,1584) (0,2379)

Q(23) = 24,59 ARCH(1,57) = 0,00065 N(2) =
0,324559

(0,3717) (0,9798) (0,850204)

RESET (1,49) = 1,53996

(0,5861)

TABELA 3.2
Demanda de Importações da Indústria de Trans-

formação
Equação A — Método MQO — Piece-Wise

Elasticidade de Cur-
to Prazo

Período
1981.2/1988.4

Teste de Wald

PmT  -0,007 3,88332

(0,04489) (0,0488)

[0,8322]

Obs.: O número entre parênteses (abaixo da estimativa da elasticidade)
corresponde à estatística do teste de Wald para a hipótese nula de que a
elasticidade não é significativamente diferente de zero, enquanto que
o número entre colchetes indica o nível marginal de significância ao
qual é possível rejeitar esta hipótese nula. O teste de Wald, cujo resul-
tado é reportado na última coluna da tabela, também foi utilizado para
determinar a significância estatística da mudança no valor da elasti-
cidade entre os dois períodos considerados; neste último caso, a hipó-
tese testada foi a de que a diferença entre as elasticidades estimadas
para os dois períodos não é significativamente diferente de zero. O
número entre parênteses, abaixo da estatística de Wald na última co-
luna, indica o nível marginal de significância ao qual essa hipótese de
constância das elasticidades pode ser rejeitada.

Em relação aos termos que contêm variáveis
dummy — utilizados com o intuito de captar mudan-
ças estruturais nos parâmetros da equação —,
apenas aquele concernente ao preço das importa-
ções totais foi significativamente diferente de
zero. Contudo, o novo valor encontrado para o co-
eficiente dessa variável após 1981.1 é inexpressi-
vo: -0,007.

Para as equações de demanda de importações de
bens de capital, os modelos dinâmicos testados fo-
ram rejeitados, e prevaleceram as especificações



DISPONIBILIDADE CAMBIAL E ESPECIFICAÇÃO DA FUNÇÃO DE DEMANDA DE IMPORTAÇÕES PARA

O BRASIL        39

estáticas. Esse resultado foi inusitado, pois essas
estimativas têm por base dados de periodicidade
trimestral. Assim, hipóteses de custos de ajusta-
mento, informações imperfeitas e contratos de
duração superior a um ano não se sustentam.24

TABELA 3.3
Elasticidades de Longo Prazo da Equação A

Período de Estimação: 1974.2/1988.4
Variável Elasticidade de Lon-

go Prazo
Teste de Wald

PmT 0,09 1,90746 (0,1672)
PdT 0,05 1,08457 (0,2977)
UT 1,27 5,41542 (0,0200)
Y* -1,49 8,12233 (0,0044)
CapM9 0,83 48,51290

(0,0000)
D.PmT* -0,10 4,06154

(0,0439)
Coeficiente de ajus-
tamento

0,593525 56,99280
(0,0000)

Nota: A estatística de Wald testa a hipótese de que a respectiva elasticidade
de longo prazo (dada por f.ai/f, na equação [2]) não é significativamen-
te diferente de zero; no caso do coeficiente de ajustamento, a hipótese
testada é a de que f = 0; e os números entre parênteses indicam os cor-
respondentes níveis marginais de significância, a partir dos quais
essa hipótese nula pode ser rejeitada.

A equação B (de demanda de importações de bens
de capital) apresenta resultados expressivos. O
coeficiente de determinação ajustado pelos graus
de liberdade é da ordem de R² = 0,93, e o desvio pa-
drão corresponde a 0,12. Tanto as estatísticas
LM, quanto a estatística Q de Ljung-Box, apontam
para a ausência de autocorrelação dos resíduos. O
teste de Jarque-Bera sugere que os resíduos são
distribuídos normalmente, enquanto que o teste
ARCH rejeita a hipótese de heterocedasticidade
condicional de primeira ordem. As estatísticas re-
lativas aos testes de diagnóstico são insignifican-
tes a partir do nível de 20%, o que implica performance

satisfatória para a regressão em todos os testes.

                                                       
24 Em Abreu (1987), os modelos de desequilíbrio também

foram rejeitados para estimativas com dados calculados
em bases trimestrais. Contudo, ressalte-se que, em um
modelo de desequilíbrio, a variável dependente defasada
de um período foi significativa a 3%, mas as variáveis Pm,
Pd, U e Y* não diferiram de zero a 10%, motivo pelo qual esta
especificação foi rejeitada.
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Inicialmente, a especificação da equação B foi es-
timada a partir da suposição de que os importado-
res incorrem em ilusão monetária. Porém, o teste
de Wald não referendou essa hipótese. A hipótese
da estatística desse teste somente pôde ser rejei-
tada em um nível marginal de significância de
48%. Dessa forma, a especificação da função de
demanda de importações foi alterada, e os preços
das importações de bens de capital e dos bens do-
mésticos substitutos destas foram agrupados em
uma única variável: e.Pm/pd.

Todos os coeficientes estimados possuem os si-
nais previstos pela teoria, e são significativamen-
te diferentes de zero em um nível de 2%, a não ser
o coeficiente dos preços relativos e da dummy D74 75,
os quais são estatisticamente significativos a 6% e
8%, respectivamente.

O único termo destinado a captar mudanças nas
elasticidades estatisticamente significativo foi
aquele concernente aos preços relativos das im-
portações de bens de capital. A elasticidade em re-
lação a essa variável elevou-se de -0,20 a -0,47,
após o break estrutural considerado na equação. Na
tabela 3.5, verifica-se que este maior coeficiente,
observado a partir de 1980.1, é significativo a 1%,
enquanto que o teste de Wald sugere que a dife-
rença entre as elasticidades estimadas para os
dois períodos é significativamente diferente de
zero (a 4%). Conforme esperado, a dummy relativa à
CapM 10 não foi estatisticamente significativa,
enquanto que a elasticidade da demanda em rela-
ção à CapM 10 foi da ordem de 0,77. Todavia, a dum-

my relativa ao componente secular da renda não se
mostrou significativamente diferente de zero, o
que sugere que o II PND não teve uma importância
relativa superior às demais etapas do processo de
internalização da produção de bens de capital via
substituição de importações.

Conforme o teste de Wald, conduzido previa-
mente, a demanda de importações de bens de capi-
tal é homogênea de grau zero em relação aos pre-
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ços na equação B, o que indica que os importadores
não reagem diferentemente a mudanças nos pre-
ços dos bens de capital importados, em compara-
ção a mudanças de igual valor, mas sinais opos-
tos, nos preços dos bens domésticos substitutos
das importações. Uma possibilidade de tal fato é
que a crescente diversificação industrial (verifi-
cada ao longo do processo de substituição de im-
portações) garantiu à indústria nacional um apa-
rato tecnológico mínimo, necessário para a com-
petição com o setor externo.

TABELA 3.4
Demanda de Importações de Bens de Capital —

1974.3 / 1988.4
Equação B — Método MQO — Piece-Wise

Variáveis Independentes

C e.Pm/
Pd

U Y* CapM 10 D74
75

D86 D
(e.Pm/Pd

)*

0,1 -0,20 0,65 -1,11 0,77 0,10 0,45 -0,27
(3,6) (-

1,65)
(2,44

)
(-

4,77)
(5,53) (1,44

)
(3,61

)
(-2,14)

#1% 6% 1% 1% 1% 8% 1% 2%
Nota: Deve estar claro que o termo D.(e.Pm/Pd)* é tal que D = 0 para t <

1980.2, D = 1 para t > 1980.1 e (e.Pm/Pd)* = (e.Pm/Pd)t - (e.Pm/Pd)t0,
no qual t é o período corrente e t0 = 1980.1 — o trimestre em que se pre-
sume ter ocorrido a mudança estrutural na equação. Os valores de to-
das as variáveis da equação foram usados tomando-se seus logarit-
mos.

ESTATÍSTICAS BÁSICAS:

R² = 0,93 SER = 0,12 F = 112,37 T = 58 k = 8

TESTES DE DIAGNÓSTICO

LM(1,49) = 0,08349 LM(4,46) = 0 ,12573 
LM(8,42) = 1,45220

(0,7738) (0,9724) (0,2039)

Q(23) = 18,49 ARCH(1,56) = 1,37842 N(2) =
0,269278

(0,7306) (0,2454) (0,874031)

RESET(1,49) = 1,19290

(0,3118)
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TABELA 3.5
Demanda de Importações de Bens de Capital

Equação B — Método MQO — Piece-Wise

Estimativa da Elasticida-
de-Preço da
Demanda de Importações

Período
1980.1/1988.4

Teste de Wald

Pm/Pd -0,47 4,59220
(16,4615

)
(0,0321)

[0,0000]

Nota: O número entre parênteses (abaixo da estimativa da elasticidade-

preço da demanda de importações) corresponde à estatística do teste

de Wald para a hipótese nula de que esta elasticidade não é significati-

vamente diferente de zero, enquanto que o número entre colchetes in-

dica o nível marginal de significância (a partir do qual é possível rejei-

tar esta hipótese nula). O teste de Wald, cujo resultado é reportado na

última coluna do quadro, também foi utilizado para determinar a si-

gnificância estatística da mudança no valor da elasticidade-preço da

demanda de importações entre os dois períodos considerados. Nesse

último caso, a hipótese testada foi a de que a diferença entre as elasti-

cidades estimadas para os dois períodos não é significativamente di-

ferente de zero; o número entre parênteses, abaixo da estatística de

Wald (na última coluna), indica o nível marginal de significância a

partir do qual a hipótese de constância dessa elasticidade pode ser re-

jeitada.

Assim, a proposta deste trabalho não exclui a
possibilidade de desenvolvimento do setor de
bens de capital. O que se postula é a presença de
uma dinâmica truncada (ou, se quisermos, peri-
férica) nesse setor, a partir da suposição de que,
ao mesmo tempo em que este consegue se desen-
volver ao adquirir o aparato tecnológico requeri-
do para o crescimento auto-sustentável de toda a
economia, está sempre atrás de seus congêneres
do primeiro mundo, em termos de custos de pro-
dução, investimentos, capacitação tecnológica e
competitividade. Tal situação permite, então, o
seu desenvolvimento, mas este, por ser mais pe-
noso em termos de custos de produção e capacita-
ção tecnológica, requer, geralmente, e principal-
mente nos momentos de baixa capacidade de im-
portação da economia, a sua alavancagem por
parte do governo federal, fato tradicionalmente
observado na economia brasileira. Isto é, o go-
verno atua, nesse processo de alavancagem, por
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meio de maciços investimentos em infra-
estrutura básica e na indústria pesada, e também,
premido pelas dificuldades cambiais, adota, ine-
xoravelmente, medidas de política econômica que
inibem as importações, totais e de bens de capital,
para favorecer a produção interna dessa catego-
ria de bens. Contudo, nos períodos de elevada ca-
pacidade de importação, tal alavancagem torna-se
mais fácil, pois é realizada a partir do crescimen-
to conjunto da produção interna e das importa-
ções de bens de capital.

Finalmente, é importante observar que a multi-
colinearidade foi inspecionada na matriz de vari-
ância cruzada dos regressores, não sendo consta-
tado, por meio desse procedimento, que tivesse
um elevado grau nas equações estimadas. Toda-
via, na equação de demanda de importação de
bens de capital, foi constatado um grau de corre-
lação mais elevado entre as variáveis CapM e U.
Uma possível explicação para as oscilações (na
mesma direção) dessas variáveis é a maior capa-
cidade (facilidade) relativa de crescimento da
produção doméstica de bens de capital em perío-
dos de elevada disponibilidade cambial. À primei-
ra vista, isso seria um contra-senso, já que parte
do efeito multiplicador perde-se em importações.
Porém, podendo-se apoiar em importações de
bens de capital, a produção doméstica dessa cate-
goria de bens torna-se mais vigorosa, o que evi-
dencia a debilidade estrutural desse setor. Mais
ainda, tendo em vista a relevância das importa-
ções de bens de capital enquanto um dos compo-
nentes da Formação Bruta de Capital Fixo, essas
evidências sugerem a dependência dos investi-
mentos na economia brasileira em relação à sua
capacidade de importação. A rationale para essa ques-
tão estaria na ausência, no Brasil, de um núcleo
endógeno de geração de progresso técnico. Assim,
o setor de bens de capital brasileiro não é schumpeteriano

e, então, os estímulos aos investimentos à frente
da demanda são dados por inovações técnicas
ocorridas no mundo desenvolvido, e são, pois, im-
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portados. Portanto, investimentos, ganhos globais de
produtividade e as taxas de crescimento econô-
mico brasileiro parecem estar condicionados, em
algum grau, à disponibilidade cambial média da
economia, em um dado momento.25

4  CONSIDERAÇÕES FINAIS

Em todas as estimativas conduzidas para as
equações de demanda de importações totais e de
bens de capital, a variável Capacidade de Impor-
tação apresentou coeficientes que diferiram de
zero em um nível de significância estatística que
oscilou entre 1% e 3%. Assim, constata-se que essa
variável representa uma boa proxy para as influên-
cias conjuntas das barreiras tarifárias e não-
tarifárias sobre o quantum importado. Conclui-se,
também, que as funções de demanda de importa-
ções totais e de bens de capital para o Brasil de-
vem contemplar a variável Capacidade de Impor-
tação entre seus termos explicativos. Caso con-
trário, corre-se o risco de obtenção de estimativas
inconsistentes dos parâmetros da equação.

Para a equação de demanda de importações to-
tais, a elasticidade de curto prazo (em relação à
CapM 9) foi da ordem de 0,49, enquanto que a
elasticidade de longo prazo estimada correspon-
deu a 0,83. Para a função de demanda de impor-
tação de bens de capital, a elasticidade estimada
(em relação à CapM 10) foi da ordem de 0,77. Nes-
se último caso, modelos de desequilíbrio foram re-
jeitados.

Os resultados das estimativas econométricas
sugerem um razoável condicionamento do nível
das importações totais e de bens de capital à dis-
ponibilidade cambial média da economia brasi-
leira. Os ajustamentos econométricos correspon-

                                                       
25 Essa é uma hipótese que requer investigações futuras

mais acuradas.
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deram ao período 1974.2/1988.4, quando a eco-
nomia brasileira se encontrava, ainda, bastante
fechada, e sua indústria apresentava, de um modo
geral, uma debilidade estrutural que se expressa-
va em elevados custos de produção e dificuldades
de capacitação tecnológica. Essa característica da
indústria nacional parece corresponder a uma
racionalização satisfatória para a relevância da
variável Capacidade de Importação nas funções
de demanda de importações totais e de bens de ca-
pital — verificada nas estimativas econométricas
anteriormente reportadas. Tendo como base os
resultados dessas estimativas, não se pode rejei-
tar a hipótese adotada neste trabalho, que reafir-
ma a necessidade de demandar importações dos
segmentos produtivos de maior densidade tecno-
lógica da economia brasileira.

Testes de estabilidade temporal dos parâmetros
das equações estimadas foram conduzidos. Cons-
tatou-se uma mudança estrutural apenas nas
elasticidades relativas às variáveis preço das importações

totais e preços relativos das importações de bens de capital. Nesse último
caso, a elasticidade-preço da demanda de impor-
tações se elevou após 1980.1, o que sugere que o II

PND foi importante para reduzir a rigidez da pauta
de importações em alguns segmentos da indústria
de base. A elasticidade-preço da demanda de im-
portações totais estimada não foi significativa-
mente diferente de zero, embora o termo — que
continha uma variável dummy — utilizado para detec-
tar mudança estrutural nesse coeficiente tenha
sido estatisticamente significativo.

A hipótese de mudança da elasticidade da de-
manda de importações totais e de bens de capital
(em relação à Capacidade de Importação) foi re-
jeitada. Este resultado indica que, mesmo após a
maturação do ciclo de investimentos realizados
durante o II PND (início dos anos 80), o setor de
bens de capital e a indústria brasileira, de um
modo geral, continuaram apresentando proble-
mas estruturais que se refletem na necessidade de
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demandar importações de bens de capital e totais.
Tais importações são determinadas, entre outros
fatores, pela Capacidade de Importação média da
economia, em um dado momento, ou seja, tais re-
sultados indicam que a economia brasileira apre-
senta elevada rigidez em sua demanda de impor-
tações de bens de capital e totais. Isso significa di-
zer que o êxito das políticas de contenção de im-
portações requer esforços também elevados. Essa
hipótese é corroborada pelos valores estimados
para as elasticidades-preço e renda cíclica da de-
manda de importações totais e de bens de capital.

Em ambas as equações estimadas, o sinal do co-
eficiente da renda tendencial foi negativo. Toda-
via, não foi captada nenhuma alteração estrutural
nesse coeficiente. Assim, a queda substancial do
quantum importado total e de bens de capital, verifica-
da nos anos 80, não pode ser atribuída somente à
readequação da inserção internacional da eco-
nomia brasileira — viabilizada pelos investimen-
tos substitutivos de importações que tiveram lu-
gar no final da década de 70. Segundo os resulta-
dos reportados nas tabelas 1 e 4 (equações A e B,
respectivamente), essa contração do quantum impor-
tado é explicada, também, pelo contexto de baixos
níveis de Capacidade de Importação e de utiliza-
ção da capacidade produtiva instalada, observa-
dos na década de 80. De fato, a reversão desse
quadro, durante a implementação do Plano Real,
implicou aumentos significativos no volume im-
portado total e no de bens de capital.

As evidências relativas à dinâmica das impor-
tações totais e de bens de capital no Brasil, colhi-
das neste trabalho, apontam para a necessidade de
reestruturação do setor produtivo industrial bra-
sileiro, para que ocorram transformações da es-
trutura produtiva em direção aos setores intensi-
vos em capital e tecnologia. Sem levar em consi-
deração questões relativas aos critérios, contexto
econômico e timing da abertura da economia iniciada
em 1988, note-se que a pressão competitiva disso



DISPONIBILIDADE CAMBIAL E ESPECIFICAÇÃO DA FUNÇÃO DE DEMANDA DE IMPORTAÇÕES PARA

O BRASIL        47

advinda vem correspondendo a um importante
passo para que a reestruturação da indústria na-
cional, atualmente em andamento, ocorra com
êxito.
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ANEXO

Séries Temporais Utilizadas — Definição e Fon-

tes

Variável/Definição Fonte

— M e MT: índice de quantum das im-
portações de bens de capital e
competitivas à indústria de
transformação

CE-FGV e Fachada (1990)

— e.Pm e e.PmT: taxa de câmbio
média de venda multiplicada
pelo índice de preços das im-
portações de bens de capital e
competitivas à indústria de
transformação

CE-FGV e Fachada (1990)

— Pd e PdT: índice de preços por
atacado — bens de produção
(máquinas, veículos e equipa-
mentos) e índice de preços por
atacado — produtos industriais
(indústria de transformação)

CE-FGV

— Y*: valor ajustado da regressão
do logaritmo do PIB real em re-
lação a um polinômio na variá-
vel tempo

FIBGE e Contador e San-
tos Filho (1987)*

— U e UT: grau de utilização da
capacidade instalada no setor
de bens de capital e na indús-
tria de transformação

Sondagem Conjuntural
(FGV)

— CapM: Capacidade de Importa-
ção

Boletim do Banco Cen-
tral do Brasil

Fonte: CE-FGV = Conjuntura Econômica - Fundação Getúlio Vargas; FIBGE =
Fundação Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística.

Nota: *A série do PIB real da FIBGE foi estendida até 1973, fazendo-se uso das
estimativas do PIB brasileiro produzidas em Contador e Santos Filho
(1987). Ver a metodologia em Ferreira (1994).
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