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RESUMO

BATALHA, Camila Maria Soares, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, julho de
2013. Efeitos da crise internacional sobre as exportacdes brasileiras de produtos
basicos, semimanufaturados e manufaturados, 2000 a 2011. Orientadora: Viviani
Silva Lirio, Co-Orientador: Talles Girardi de Mendonga.

A crise financeira internacional, iniciada no mercado americano de hipotecas de
alto risco em meados de 2007 expandiu-se para uma crise global e sistémica,
propagando-se de variadas formas e em diferentes graus, por toda a economia mundial.
Como conseqliéncia, a crise financeira interrompeu uma trajetoria de crescimento dos
fluxos internacionais de comércio, que até 2008, refletia e retroalimentava o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e impactou os paises em momentos
diferentes. No caso do Brasil a crise financeira internacional interrompeu o ciclo de
crescimento do comércio exterior. Ela se propagou para o lado real da economia por
intermédio de diversos canais de transmissdo, financeiros e “reais”. Assim, projetar o
futuro das exportacdes brasileiras ndo depende somente da situag@o interna do pais, mas
do comportamento do mercado e do cendrio econdmico externo, uma vez que os paises
afetados pela crise respondem por parcela significativa das exportacdes brasileiras.
Nesse sentido, ¢ importante destacar que, quanto maior o grau de abertura financeira,
maior a vulnerabilidade das economias periféricas as bruscas mudancas de humores dos
investidores estrangeiros, que provocam acentuadas e por vezes, tragicas volatilidades
de suas principais varidveis financeiras. Diante deste contexto, tendo-se em vista a
integragdo das economias € a disseminagdo da crise sobre as nagdes, o presente trabalho
se propds a avaliar os impactos da crise internacional sobre as exportagdes brasileiras de
produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados para os principais parceiros
comerciais no periodo de 2000 a 2011. O referencial teodrico utilizado baseou-se nas
teorias do comércio internacional e do modelo gravitacional. Como procedimento
metodoldgico, realizou-se estimagdes de trés equacdes gravitacionais pelo método de
efeitos fixos por minimos quadrados ordindrios (MQO) considerando as exportagdes

brasileiras de produtos bésicos, semimanufaturados e manufaturados para os principais



parceiros comerciais, no periodo de 2000 a 2011. Como variaveis explicativas foram
utilizadas o nivel de renda (produto dos PIB’s), a distdncia entre os paises, as tarifas
médias aplicadas, os indices de robustez macroecondmica e uma dummy para os anos de
2008, 2009 e 2010 para captar os efeitos da crise internacional. Os principais resultados
obtidos pelo presente estudo sugerem que as exportacdes brasileiras para os parceiros
comerciais selecionados sdo afetadas pelos niveis de renda, pela distancia e pelo papel
desempenhado pelas tarifas aplicadas ao comércio. Como esperado, o aumento do nivel
de renda, menores distancias e a reducdo das barreiras tarifarias contribuem para
aumentar o comércio brasileiro com esses paises. Em relacdo a analise dos impactos de
variaveis macroecondmicas sobre as exportacdes brasileiras, os indices inseridos nas
equagdes gravitacionais apresentaram o comportamento proximo ao esperado,
indicando que o aumento da robustez macroecondmica dos paises resulta em um
acréscimo nas exportacdes brasileiras. O indice de robustez macroecondmica para o
Brasil apresentou-se significativo apenas para os produtos basicos, ja o indice
construido para os paises parceiros do Brasil apresentou-se significativo para os
produtos semimanufaturados ¢ manufaturados. Assim, pode-se inferir que o indice de
robustez macroeconomica do Brasil ¢ mais importante para explicar o comportamento
das exportacdes brasileiras de produtos basicos, ou seja, a estabilidade economica
interna favorece as exportagdes brasileiras desses produtos. Para os produtos
manufaturados e semimanufaturados a robustez macroecondmica dos paises
importadores ¢ mais relevante para explicar o comportamento das exportacdes
brasileiras desses produtos. Para a dummy de crise os coeficientes apresentaram o sinal
esperado, sendo negativo para as trés categorias de produtos analisadas. Porém,
apresentou-se significativo para os produtos semimanufaturados e manufaturados. O
maior impacto da crise sobre os produtos industrializados (semimanufaturados e
manufaturados) reforca o argumento de que paises com a estrutura econOmica €
financeira abalada vao direcionar o consumo para o que € necessario, com o intuito de
produzir internamente o que se poderia comprar. Conclui-se assim, que a crise
internacional restringiu as exportacdes brasileiras, sofrendo impactos pela queda do

nivel de renda dos paises bem como pela oscilagdo das varidveis macroecondmicas.



ABSTRACT

BATALHA, Camila Maria Soares, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, July, 2013.
The effects of the international crisis on Brazilian exports of basic, semi-
manufactured and manufactured products, 2000 a 2011. Adviser: Viviani Silva
Lirio. Co-adviser: Talles Girardi de Mendonga.

The international financial crisis, which began in the high-risk American
mortgage market in mid-May, 2007, expanded to a global and systemic crisis, spreading
in different forms and degrees throughout the world economy. As a consequence, the
financial crisis interrupted a trajectory of growth of global trade flows, which reflected
and retro fed the growth of the Gross Domestic Product (GDP) until 2008 and had
impact in the countries at different times. In Brazil, the international financial crisis
interrupted the growth cycle of the foreign trade. It spread to the real side of the
economy by means of various transmissions, financial and “real” channels. Therefore,
designing the future of Brazilian exports does not depend only on the domestic situation
of the country but on the market behavior and on the international economical scenery
instead, inasmuch as the countries affected by the crisis responded for a significant
portion of the Brazilian exports. Thus, the higher the degree of financial openness, the
higher the vulnerability of peripheral economies to sudden changes in the moods of
foreign investors, which sometimes cause sharp and tragic volatilities of their primary
financial variables. Given this context, and in view of the integration of economies and
spread of the crisis over the nations, the present work focused on evaluating the impacts
of the international crisis on the Brazilian exports of basic, semi-manufactured and
manufactured goods to major trading partners in the period from 200 to 2011. The
theoretical reference was based on the theories of international trade and the gravity
model. As methodological procedure, three gravitational equations were estimated by
the method of fixed effects by ordinary least squares (OLS) considering the Brazilian
exports of commodityes, semi-manufactured and manufactured goods to the major
trading partners from 2000 to 2011. To achieve the objectives of the present study,

estimations of a gravity equation were carried out using the fixed effect method by the
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ordinary least squares (OLS) considering the Brazilian exports of semi-manufactured
and manufactured basic products for the major trading partners from 2000 to 2011. The
level of income (product of GDP), distance between countries, and the average applied
tariffs, rates of macroeconomic and a dummy for 2008, 2009 and 2010 were used as
explanatory variables to capture the effects of the international crisis. The principal
results achieved by this study suggest that Brazilian exports to selected trading partners
are affected by income levels, by the distance and by the role performed by the trade
tariffs. As expected, the increase in the level of income, shorter distances and reduction
in the tariff barriers contribute to increase the trade between Brazil and those countries.
Regarding the analysis of the impacts by the macroeconomical variables on Brazilian
exports, the indexes indices inserted into the gravitational equations presented a
behavior close to what was expected, showing that the increased robustness in
macroeconomic of the countries result in an increase in the Brazilian exports. The
macroeconomic robustness index for Brazil was significant only for the basic products.
The index built for Brazil’s partner countries was significant only for semi-
manufactured and manufactured products. Thus, it can be inferred that Brazilian
macroeconomic robustness index is more important to explain the behavior of Brazilian
exports, that is, the domestic economic stability favors the Brazilian exports of such
products. Concerning to manufactured and semi-manufactured products, the
macroeconomic robustness of importing countries is more important to explain the
behavior of Brazilian exports of those products. The coefficients presented the expected
signal for dummy of the crisis, being negative for the three categories of the analyzed
products. However, it was significant for semi-manufactured and manufactured
products. The highest impact of the crisis on industrialized products (manufactured and
semi-manufactured products) reinforces the argument that countries with shaken
financial and economic structure will address the consumption for what is necessary,
with the objective to produce internally what it could be bought. The international crisis
has restricted Brazilian exports, suffering impacts due to the fall in the income level of

the countries and the fluctuation of the macroeconomical variables as well.
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1. INTRODUCAO

A crise financeira internacional, iniciada no mercado americano de hipotecas de
alto risco em meados de 2007, em decorréncia da elevacdo da inadimpléncia, da
desvaloriza¢ao dos imdveis e dos ativos financeiros associados as hipotecas americanas
de alto risco (subprime), teve como marco a faléncia de um banco de investimentos nos
Estados Unidos em 2008. Este evento, originado, portanto, em um processo doméstico,
expandiu-se para uma crise global e sistémica, propagando-se de variadas formas e em
diferentes graus, por toda a economia mundial.

Para Farhi e Cintra (2008), foi a estrutura caracteristica do sistema financeiro
norte-americano que converteu uma crise de crédito classica em uma crise financeira e
bancdria de grandes proporgdes, lhe conferindo, portanto, carater sistémico. A
profundidade da crise, que ainda traz reflexos significativos sobre o sistema financeiro
mundial expandiu-se para além das fronteiras monetarias, € provocou impactos sobre a
evolucdo dos agregados econdmicos reais, como producdo, investimento e emprego,
afetando, por decorréncia, as relagdes comerciais entre as nagoes.

De um lado, o aumento da aversdo ao risco e da preferéncia absoluta pela
liquidez nas principais economias avancadas desencadeou um movimento generalizado
de fuga para a qualidade dos investidores globais e a virtual interrup¢do das linhas
externas de crédito comercial, resultando na abrupta desvalorizacdo das moedas de
varias economias. De outro, a forte retragdo da atividade econdmica das economias
centrais, associada ao movimento de desalavancagem' do sistema financeiro e de
deflacdo dos ativos se traduziu em menor dinamismo do comércio mundial (FREITAS,
2009).

Ao longo do periodo mais critico da crise, pode-se identificar duas fases
distintas. Na primeira delas (de julho de 2007 a junho de 2008), o dolar sofreu intensa
desvaloriza¢do em relagdo ao conjunto das moedas. A perda de valor da moeda-chave,
junto a outros fatores, contribuiu para a forte alta dos precos internacionais das
commodities, expressos em dolar entre dezembro de 2007 e junho de 2008, quando

atingiram seu pico. A segunda fase ocorreu apos agosto de 2008, no limite da passagem

! Processo em que consumidores, empresas e bancos comegam a reduzir suas dividas, seus investimentos
e balangos com o objetivo de diminuir o risco total, reduzindo assim a necessidade de captacao.



para uma crise sist€émica e constituiu o contraponto da primeira. Neste periodo,
firmaram-se expectativas de uma recessdo global, o dodlar apreciou-se e os precos
internacionais das commodities cairam acentuadamente, resultando na queda das
exportagdes brasileiras.

Como conseqiiéncia, a crise financeira interrompeu uma trajetdria de
crescimento dos fluxos internacionais de comércio, que até 2008, refletia e
retroalimentava o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e impactou os paises em
momentos diferentes. A queda do PIB comegou a ser registrada no segundo trimestre de
2008, na Zona do Euro e no Japao e, no terceiro trimestre, nos EUA. Entre os paises em
desenvolvimento, a reversao na tendéncia de crescimento do PIB, para a maioria deles,
foi mais variada: enquanto no Chile a queda foi acentuada no terceiro trimestre de 2008,
na Argentina, na Coréia do Sul e no Brasil, a redu¢do mais abrupta do nivel de
atividades ocorreu no primeiro trimestre de 2009 (CASTILHO, 2011).

Pelo lado da producdo e do comércio a crise atingiu gradualmente os paises
emergentes em duas vertentes: a do crédito, que ficou dificil, caro e eventualmente
paralisado, no mercado interbancario € no fluxo dos bancos para as empresas; e a da
queda de precgos dos produtos basicos de exportagdo, ou commodities, matérias-primas e
alimentos que, por sinal, haviam atingido elevadas cotagdes no comeco de 2008
(DULCI, 2009).

Para Castilho (2011) a crise financeira internacional interrompeu o ciclo de
crescimento do comércio exterior brasileiro. Ela se propagou para o lado real da
economia por intermédio de diversos canais de transmissdo — financeiros e reais —, entre
os quais dois se destacam. Em primeiro lugar, o comércio exterior, fortemente afetado
pela queda da demanda externa e dos precos das commodities. Em segundo, a
deterioracdo das expectativas e a abrupta saida de capitais que levaram a uma
desvalorizagao do real.

Dessa forma a crise global teve um efeito profundo e intenso sobre os fluxos de
comércio. Muitos paises tiveram suas exportagdes reduzidas quando mercados externos
de bens e servigos repentinamente desmoronaram. Esperava-se que a recuperacdo da
demanda global se daria de modo lento e parcial, com a imposicdo de medidas
protecionistas € com acesso mais dificil ao crédito, principalmente para paises em
desenvolvimento. Todavia, parece que essa ¢ a situacdo que prevalece e que continua
afetando a producdo e o comércio, com todas as institui¢des econdmicas internacionais

projetando menor crescimento e comércio para as principais economias mundiais.
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Um fato relevante e que deve ser levado em consideragao esta relacionado a alta
dependéncia do mercado brasileiro a fatores externos, que esta ligado principalmente ao
fato de mais de 70% das exportacdes brasileiras serem compostas por commodities,
mercadorias que o Brasil ndo detém qualquer controle sobre suas cotagdes
internacionais (ASSOCIACAO DE COMERCIO EXTERIOR — AEB, 2012). Assim,
projetar o futuro das exportagdes brasileiras ndo depende somente da situacdo interna do
pais, mas do comportamento do mercado e do cendrio econdmico externo, uma vez que
os paises afetados pela crise respondem por parcela significativa das exportagdes
brasileiras. Nesse sentido, ¢ importante destacar que, quanto maior o grau de abertura
financeira, maior a vulnerabilidade das economias periféricas as bruscas mudangas de
humores dos investidores estrangeiros, que provocam acentuadas e por vezes, tragicas
volatilidades de suas principais variaveis financeiras.

Neste contexto, a oscilacdo nas variaveis econdmico-financeiras como taxa de
juros, taxa de cambio, taxa de inflagdo e taxa de desemprego, provocada pela crise, irdo
ditar o comportamento das relagdes comerciais entre as nagdes, dado que essas variaveis
sdo essenciais nas tomadas de decisdo em relacdo ao comércio internacional. Vale
ressaltar que outros fatores, além das variaveis econdmicas mencionadas, também
podem impactar no nivel do comércio internacional, como os custos de transporte
devido a distancia fisica entre as nagoes, as condi¢des de infra-estrutura, as barreiras

tarifarias, e o nivel de renda nacional ¢ mundial.

1.1. O problema e sua importancia

Na medida em que se expandem as relagdes comerciais e se intensifica a
interdependéncia setorial entre os paises, ampliam-se os riscos de que um incidente
financeiro ou econdmico, mesmo em propor¢des modestas, propague-se por um nimero
significativo de paises. Esse fato torna-se ainda mais notoério quando os paises
inicialmente afetados respondem por parcela significativa das exportacdes de outras
nagoes, sendo esse, de fato, o caso do Brasil.

De acordo com a AEB (2012), os Estados Unidos e a Unido Européia
absorviam, a época da deflagracdo da crise, quase 35% das exportagdes brasileiras,
sendo natural que uma recessdo nesses mercados, tenha resultado em um efeito colateral
na demanda mundial, com inevitavel repercussao redutiva nos pregos das commodities €

eventual geracao de d ficit comercial.



Atualmente, os principais paises de destino das exportacdes brasileiras sdo a
China (absorvendo 17,3% do total das exportagdes brasileiras - computados os produtos
basicos, semimanufaturados e manufaturados), Estados Unidos (participagdo de 10,1%),
Argentina (8,9%), Holanda (5,3%), Japao (3,7%) e Alemanha (3,5%) (AEB, 2012).

Chama a atengdo, neste aspecto, o fato de que a China apresentou rapida e
expressiva colocagdo no que se refere ao destino das exportagdes brasileiras. Em 2000
este Pais, participava com apenas 2% das vendas externas brasileiras; em 2009 atingiu
13,7%, e em 2011 alcangou os 17,3%, com 85% dessas exportagcdes concentradas em
commodities. Esta grande participagdo da China, fez com que os Estados Unidos
perdessem a prolongada lideranca de principal destino das exportagdes brasileiras,
quando passou a ter em 2010 apenas 9,6% de participacdo em contrapartida aos 25,4%
em 2002 (AEB, 2012).

Além disso, dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria ¢ Comércio
Exterior — MDIC (2012) mostram que no periodo 2009-2011, as quantidades exportadas
de produtos manufaturados permaneceram estaveis, porém em nivel inferior ao apurado
no periodo 2005-2008, indicando reducao de competitividade e conseqiiente perda de
mercado externo, devido a expressiva valorizagao do real. De outro lado, as exportagdes
de produtos bdasicos, compostas exclusivamente por commodities, mantiveram o
continuo ritmo de crescimento, com queda apenas em 2009, em virtude da crise
financeira do subprime nos Estados Unidos. Em relacdo aos produtos
semimanufaturados, as exportagdes também apresentaram crescimento no periodo,
porém, em menor propor¢do em relagdo aos produtos basicos. Ao contrario dos demais
produtos, as exportacdes brasileiras de produtos semimanufaturados ndo apresentaram
queda significativa em 2009, ficando praticamente estavel.

Com a eclosdo da crise nos Estados Unidos, pais de alta representatividade nas
exportacdes brasileiras de produtos industrializados, pode-se esperar que esta categoria
de produto tenha sofrido os maiores impactos da crise internacional, associada
principalmente a queda na demanda causada de forma geral pela redu¢do da renda.
Além disso, destaca-se, a maior elasticidade-renda dos produtos industrializados em
relagdo aos produtos agricolas, por exemplo, que em um cenario de crise certamente
seriam atingidos de forma mais efetiva pelas variacdes na renda.

Assim, ao longo dos ultimos anos houve uma mudanca na pauta de exportagdes
brasileiras, em que as exportagdes de produtos basicos cresceram consideravelmente, o

setor de semimanufaturados permaneceu estdvel e o de manufaturados apresentou
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queda. Portanto, analisar os fatores e/ou varidveis que podem estar relacionadas a este
tipo de comportamento das exportacdes brasileiras ¢ de grande importancia para o pais,
dado que essas informagdes podem possibilitar ao pais tomar decisdes acerca do
comércio internacional principalmente em um periodo marcado pela crise financeira,
que causa variacdes em diversas varidveis economicas.

Na Tabela 1, as estatisticas de composicao das exportacdes mostram que nos
ultimos anos, houve uma elevagdo na participacdo percentual dos produtos basicos na
pauta de exportacao brasileira, em contrapartida a redu¢ao dos produtos manufaturados.
O ano de 2010 foi marcado pela inversdo de posigdes, com os produtos basicos
superando os manufaturados. Tal mudanca pode ser atribuida as elevadas cotagdes
alcangadas pelas commodities, a redugdo das exportagdes de produtos manufaturados,
que foram afetados negativamente pela valoriza¢do do real e os efeitos da crise sobre os
diversos mercados de destino das vendas externas brasileiras. A participagdo dos
produtos semimanufaturados nas exportagdes brasileiras permaneceu praticamente

estavel em todo o periodo, sofrendo pequenas variagoes.

Tabela 1 — Composi¢ao das exportagdes brasileiras, em percentual, por fator agregado
(2000 a 2011)

Exportagoes por Fator Agregado - Participagdo (%)

Anos Basicos Semimanufaturados Manufaturados
2000 22,79 15,42 59,07
2001 26,33 14,14 56,54
2002 28,06 14,83 54,71
2003 28,94 14,95 54,32
2004 29,51 13,89 54,96
2005 29,30 13,47 55,14
2006 29,23 14,17 54,44
2007 32,12 13,57 52,25
2008 36,89 13,68 46,82
2009 40,50 13,40 44,02
2010 44,58 13,97 39,40
2011 4783 14,07 36,05

Fonte: MDIC/SECEX (2012).
Elaboracao propria.

Apesar da inversao ocorrida na composi¢ao das exportagdes brasileiras (entre
produtos bésicos e manufaturados), este cendrio pode ainda ser considerado positivo
para os produtos basicos, devido as divisas geradas com suas exporta¢des que, do ponto

de vista pratico, possuem o mesmo valor daquelas geradas pelas exportacdes de



produtos manufaturados. Porém, do ponto de vista econdmico e social essa mudanga
proporciona resultados perversos, em funcdo da menor geragdo de renda doméstica,
associadas ao baixo valor agregado dos produtos basicos e a baixa geragdo de emprego.

Os dados apresentados na Tabela 1 permitem constatar que a participacao
percentual dos produtos basicos vem crescendo continuamente. Em 2000,
representavam 22,79% das exportagdes, e atingiram, em 2011, o percentual de 47,83%.
As exportagdes de produtos semimanufaturados permaneceram praticamente estaveis,
quando em 2000 representavam 15,42% das exportacdes brasileiras, atingindo 14,07%
em 2011. As exportagdes de produtos manufaturados, porém, véem perdendo
participagdo; depois de alcancarem o nivel de 59,07% no ano 2000, atingiu apenas
36,05% em 2011, representando uma forte reducdo de 23%, constituindo e
caracterizando grande perda de mercado externo para a venda de produtos
manufaturados e conseqiiente redu¢do de empregos no Brasil.

Outros fatores, como o alto custo da industrializacdo - que causa perda de
competitividade, ¢ o chamado “custo Brasil” (excesso de burocracia e tributos,
insuficiéncia de infra-estrutura e logistica deficiente), sdo também considerados fortes
impulsionadores da perda de dinamismo das exportagdes de produtos industrializados
(manufaturados e semimanufaturados).

Diversos trabalhos ja abordaram o tema relacionado ao “Custo Brasil” e as
exportagdes brasileiras, dentre eles, destaca-se o trabalho de Lima, Nassif e Carvalho Jr.
(1997) que analisou os limites e as possibilidades de diversificagdo das exportacdes com
base na redugdo do “Custo Brasil”; Zanella (2010) que analisou o impacto do “Custo
Brasil” na competitividade sistémica e setorial da industria brasileira de bens de capital
com os principais parceiros comerciais, tomando Estados Unidos e Alemanha como
referéncia e o trabalho de Mendonga (2011) que analisou a importancia das instituigdes
considerando o comércio bilateral de produtos agropecudrios para diversos paises,
incluindo o Brasil.

Segundo a AEB (2013) a composi¢do da pauta de exportagdo brasileira por fator
agregado continua indicando a vulnerabilidade pela dependéncia de resultados da venda
de produtos bésicos, situacdo que se prolonga hé ja alguns anos. Em 2012, mesmo com
a reducdo no valor exportado, a participagao dos basicos continua proxima de %2 do total
exportado, em valor: 46,8%, ligeiramente abaixo dos 47,8%, de 2011, quando, em 2001,
eram de 26,33%, percentual em torno da qual, até entdo, se mantinha, desde meados dos

anos 80, pelo menos.



Além dos efeitos da retracdo da demanda externa — ja restrita a cerca de 1/3 do
comércio internacional, uma vez que o comércio de manufaturados ocupa outros quase
2/3 das transagdes internacionais — os bdsicos se sujeitam a maior instabilidade de
precos, inclusive por atuagdo de forcas determinantes de suas formagdes que fogem ao
controle dos centros produtores, podendo modificar fundamentalmente o resultado da
balanga comercial do pais que os exportem, majoritariamente (AEB, 2013).

Diante deste contexto, tendo-se em vista a integracdo das economias ¢ a
disseminagdo da crise sobre as nagdes, o presente trabalho busca responder a seguinte
questdo: de que forma a crise econdmica iniciada nos Estados Unidos, instalada na
Europa, e propagada na economia global impactou sobre as exportagdes brasileiras dos
produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados??

Desta forma, conhecer os mecanismos que regem o comércio brasileiro com
seus parceiros comerciais se torna de extrema relevancia para avaliar os reais impactos

da crise sobre as exportagdes brasileiras.

1.2. Hipotese

A hipoétese central da pesquisa ¢ a de que a crise internacional contribuiu para
limitar as exportagdes brasileiras, sendo o seu efeito mais efetivo sobre as exportacdes
de produtos manufaturados.

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo geral

Avaliar os impactos da crise internacional, iniciada em 2007 nos Estados
Unidos, sobre as exportacdes brasileiras no periodo de 2000 a 2011.

1.3.2. Objetivo especifico

Mensurar o impacto da crise internacional e de varidveis macroecondmicas
selecionadas sobre as exportagdes brasileiras de produtos basicos, semimanufaturados e

manufaturados, para os principais parceiros comerciais do Brasil.

2 A classificagdo de cada categoria de produto se encontra no Anexo B.
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2. ANALISE DOS EFEITOS DA CRISE INTERNACIONAL SOBRE AS
EXPORTACOES BRASILEIRAS POR FATOR AGREGADO

A crise financeira iniciada nos Estados Unidos em 2007 comprometeu, em
pouco tempo, a capacidade do sistema financeiro do pais e, por um processo de
transmissdo, transbordou em sistemas de contagio para outras economias.
Primeiramente, o contdgio afetou intensamente as economias com maior vinculagdo nos
fluxos financeiros com os Estados Unidos (Europa, Japdo); posteriormente, a crise se
alastrou em um sentido mais amplo, afetando também as economias emergentes, como
o Brasil.

O impacto da crise mundial sobre o Brasil foi forte e seus efeitos continuam se
propagando pela economia até o presente. A desaceleracdo da atividade produtiva
gerou redu¢do do emprego e da renda, em especial dos trabalhadores em situacdo mais
vulneravel. A queda da producao industrial no primeiro trimestre de 2009 ultrapassou as
previsdes mais pessimistas e confirmou a intensidade do choque sentido pela economia
brasileira.

De modo geral, o impacto mais direto de uma crise internacional ¢ a diminui¢ao
do crescimento através da redugdo das exportagdes. Assim uma recessao mundial
resulta em menos mercado externo, além de provocar a baixa do dolar, o que facilita as
importagdes. O Brasil exporta muita matéria-prima para paises que estdo afetados pela
crise; por sua vez, esses paises, estando em situacdo econdmica desfavoravel, reduzem o
seu consumo, o que automaticamente vai causar a diminui¢do das exportagdes. Com as
exportacdes prejudicadas, os paises produzem menos, o que afeta diretamente o
crescimento em um ciclo desfavoravel de dificil interrupgao.

Atualmente, embora a economia dos Estados Unidos tenha dado sinais de
recuperacdo, a Europa continua com problemas mais persistentes e o crescimento
econdmico dos paises emergentes também desacelerou. Outro fator importante, que
merece destaque, ¢ a China, que esta apresentado crescimento menor do que seu padrao
historico recente. A previsdao ¢ que a China continue se desacelerando. Portanto, essa
queda da economia chinesa e de outras cria um contexto de economia fraca, com
crescimento fraco e incapaz de atender as necessidades. Isso significa que os paises
estao disputando os mercados disponiveis, acirrando a competicao internacional.

De acordo com a AEB (2013) as exportagdes de 2012 cairam 5,3%, repetindo o
que ocorreu em 2009, ano em que as exportacdes tiveram uma queda bem maior,

22,71%, com relagdo ao ano anterior, sendo estas, até aqui, as duas Unicas quedas



registradas nas vendas externas brasileiras, desde 2001. Todos os grupos de agregados
sofreram retragdo nas vendas externas: basicos (- 7,4%); semimanufaturados (- 8,3%);
manufaturados (- 1,7%). A circunstancia ¢ sugestiva de que ndo apenas a fraca demanda
mundial — freada por inexistente ou baixo crescimento dos desenvolvidos e pela
diminui¢do do crescimento chinés — justifica a retracao das vendas externas brasileiras.

Essa circunstancia refor¢a que a sustentdvel evolugcdo da balanga comercial
brasileira continua sujeita a correcdo de causas internas do pais, como baixa
produtividade/competitividade da economia brasileira, insuficiéncia da administra¢ao
aduaneira/portudria, desnecessarios custos de procedimentos de exportacio e
importa¢ao, custos de conformidade tributarias, inadequadas condi¢des de infraestrutura
de transporte e comunicagdo, dentre outros gargalos (AEB, 2013).

Apesar de os efeitos da crise ainda se manifestarem em diferentes setores, com
variadas intensidades, no presente estudo, a analise dos efeitos da crise sobre as
exportagdes brasileiras esta compreendida no periodo de 2000 a 2011, por ser este o
periodo de efeitos mais vigorosos.>

No caso brasileiro, analisando a evolu¢do das exportagdes por fator agregado
(Figura 1), pode-se inferir que as exportacdes de produtos basicos, fortemente
impulsionadas pelo aumento dos precos internacionais, foram as principais responsaveis
pelo crescimento das exportacdes nacionais no periodo de 2002 a 2008. Considerando o
periodo mais recente, a evolucdo mostra que a partir de 2008 reduziu-se a quantidade
exportada de todos os bens; porém, a intensidade da queda pode ser atribuida a
diferentes fatores, de acordo com os tipos de produtos.

A retragdo nas exportacdes dos produtos basicos iniciou apenas no segundo
semestre de 2008 devido a contracdo dos precos e a da demanda, com uma intensidade
maior do que a dos demais produtos. Essa queda se intensificou ainda mais em 2009,
como resultado da crise internacional sobre os mercados consumidores. A partir de
2010 as exportagdes de produtos bdsicos continuaram com o ritmo acentuado de

crescimento, favorecido principalmente pelo aumento dos precos.

3 Além desta questdo, como o estudo carece da constru¢io de uma base de dados de 45 paises, foi
necessario criar um corte temporal para o qual houvesse informagdes para todos os paises da amostra.
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Fonte: MDIC/SECEX (2012).
Elaboracao propria.
Figura 1 — Evolug@o anual das exportagdes brasileiras por fator agregado, 2000 a 2011.

Em relagdo aos produtos manufaturados, a queda do valor exportado foi ao
mesmo tempo, menos intensa do que no caso dos produtos basicos. Este fato esta
relacionado a uma queda menos acentuada dos precos e a reducdo da quantidade
exportada de magnitude semelhante a dos produtos basicos. Alias, as exportacdes de
manufaturados ja estavam apresentando uma tendéncia de queda, uma vez que no
primeiro semestre de 2008, época da “euforia pré-crise”, cresceram menos do que os
demais produtos. Essa perda de dinamismo agravou-se no periodo de crise,
possivelmente pela retracdo da demanda norte-americana. Dados revelam que, em 2007,
as exportacdes brasileiras de produtos manufaturados para os Estados Unidos
totalizavam US$16, 785 bilhdes de ddlares; em 2008 os valores exportados totalizavam
cerca de US$15, 987 bilhdes de dolares. Em 2009 esse valor caiu para US$10, 110
bilhdes de dolares, representando uma queda superior a US$ 5 bilhdes de ddlares no
periodo mais critico da crise.

A recuperacdo das exportacdes desses produtos também foi considerada mais
lenta, por diversas razdes, dentre elas, o fato de alguns setores manufaturados - como o
automotivo, foram muito afetados pela crise financeira; as exportagdes desses produtos
(manufaturados), pelas caracteristicas de seus contratos (maior valor e prazo), foram os
mais afetados pela contragdo do crédito; e, em geral, as exportagdes de manufaturados
apresentam elasticidades-renda mais elevadas.

O desempenho do valor exportado de semimanufaturados apresentou uma queda

proéxima ao dos manufaturados em 2009, fruto de uma forte contracao dos precos e de
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uma reducdo menos acentuada da quantidade exportada. Tal comportamento dos
produtos industrializados também se justifica pela necessidade dos paises em importar,
matéria-prima com o intuito de manter a economia local aquecida, produzindo
internamente ¢ gerando empregos, considerando os efeitos de carater econdémico
provocados pela crise.

Através da andlise em relacdo aos principais parceiros comerciais do Brasil,
(Figuras 2 a 4) ¢ possivel inferir que nos ultimos anos houve uma diversificagdo na
composi¢ao geografica das exportagcdes que ¢ fruto do ganho de importancia de novos
mercados e da perda de representatividade dos parceiros tradicionais do Brasil, como
EUA e Unido Européia, paises que foram mais afetados pela crise, devido as fortes
vinculagdes financeiras.

A China que em 2000 participava apenas com 2% das exportacdes brasileiras,
em 2009 atingiu 13,7% e, em 2011, alcangou participagcdo de 17,3% como destino das
vendas externas brasileiras, com 85% dessas exportagdes concentradas em
commodities. Tal fato justifica o aumento dos produtos basicos na pauta de exportagdo
brasileira. Com os EUA, a situagcdo se mostrou inversa, pois no ano 2002 este pais era
responsavel por 25,4% das exportagdes brasileiras atingindo 9,6% em 2010 e 10,1% em
2011. Ja a Argentina que tinha uma pequena participagdo nas vendas externas
brasileiras nos anos 90, alcangou uma participagdo ao redor de 9% em 2011, com os
produtos manufaturados representando cerca de 90% das exportagdes.

A partir da analise dos dados apresentados nas Figuras 2 a 4 percebe-se relativa
estabilidade dos valores para todos os mercados at¢ 2007. A partir deste periodo as
exportagcdes tiveram um crescimento significativo, para em 2009 apresentar queda
abrupta devido as instabilidades provocadas pelos efeitos da crise internacional. O inicio
da queda das exportagdes brasileiras data mais especificamente do més de outubro de
2008, quando a crise passou a apresentar seus efeitos sistémicos pelas economias, que
em inicio, afetou fortemente os paises da Unido Européia, que apresentavam a época de
deflagragdo da crise fortes vinculagdes financeiras com os Estados Unidos.

Analisando as referidas figuras, percebe-se também que a queda das exportacdes
em 2009 foi mais acentuada para mercados como Estados Unidos e Unido Européia,
paises que tiveram suas economias afetadas de forma imediata pela crise e que
respondem por parcela significativa das exportacdes brasileiras. Destaque-se que para
os Estados Unidos e Unido Européia a queda nas exportagdes foram bastante

significativas para as trés categorias de produtos — bdsicos, semimanufaturados e
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manufaturados. Ja para a Argentina esta queda se apresentou bastante acentuada para os
produtos manufaturados, uma vez que este pais ¢ um grande importador de produtos

manufaturados do Brasil.
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Fonte: MDIC/SECEX (2012).

Elaboragdo propria.

Figura 2 — Evolucdo das exportagdes brasileiras de produtos basicos para os principais parceiros
comerciais, 2000 a 2011.

Importante destacar que a evolugdo das exportacdes para a China se mostrou
bem distinta dos demais paises, uma vez que apresentou apenas uma pequena queda em
2009, e continuou com o forte ritmo de crescimento. Esse crescimento se intensificou
atingindo o valor recorde mensal em maio de 2010. Logo, esse pais emergiu como o
primeiro mercado de destino das exportacdes brasileiras, considerando os paises

individualmente®.

* E interessante ressaltar que em meio a crise econdmica este pais tenha se destacado como principal
destino das exportagdes brasileiras, fato este que pode ser atribuido a composi¢ao das exportacdes para
este pais que é composta predominantemente por produtos basicos, no qual se acredita que a crise tenha
atingido de forma menos significativa, considerando que sdo produtos essenciais, matérias-primas, para
os demais paises.
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Figura 3 — Evolucdo das exportagdes brasileiras de produtos semimanufaturados para os principais
parceiros comerciais, 2000 a 2011.

Em 2010, as exportacdes para a China mantiveram o ritmo acelerado de
crescimento, ja as exportagdes para a Unido Européia ndo apresentaram uma
recuperagdo tao instantanea como para a China, mas mostraram certa recuperacao desde
o inicio de 2010. Apesar de o valor exportado ter voltado ao nivel do inicio de 2007
para os paises da Unido Européia, as expectativas de crescimento ndo sdo boas uma vez
que o reaquecimento da demanda tem sido bem mais lento e juntamente com o nivel da

taxa de cambio real-euro, ndo favorece uma forte expansao das vendas brasileiras.
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Figura 4 — Evolugdo das exportacdes brasileiras de produtos manufaturados para os principais parceiros
comerciais, 2000 a 2011.
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Para os Estados Unidos, a queda das vendas foi bem significativa. Entre os
meses de setembro de 2008 e maio de 2009, as exportagdes mensais acumularam uma
queda de 65%. A partir deste periodo as exportagdes voltaram a crescer mais de forma
pouco significativa, fazendo com que no final de 2010, o valor das exportagdes
estivesse abaixo do valor médio exportado em 2007. Este comportamento explica a
queda na participagdo deste pais nas exportacdes brasileiras que atingiu apenas 10% em
2011. Em relacdo as exportacdes para a Argentina, os valores cairam desde setembro de
2008, em um ritmo proximo ao apresentado pelos Estados Unidos. A partir do segundo
semestre de 2009 as exportagdes voltaram a crescer. De acordo com a Figura 4, pode-se
constatar ainda que a queda nas exportagdes de produtos manufaturados foram mais
acentuadas para os trés principais mercados de destino das exportacdes brasileiras desta
categoria de produto a saber Argentina, Estados Unidos e Unido Européia. Para estes
trés paises as exportagdes reduziram fortemente no periodo pos- crise.

Em 2012, houve decréscimo das exportacdes brasileiras para todos os mercados,
exceto para os Estados Unidos. A China, com US$41,2 bilhdes, se manteve como o
principal comprador de produtos brasileiros, ainda que com queda de 7%, capitaneada
pela redugdo de demanda por minério de ferro; os Estados Unidos, com US$26,8
bilhdes, ocupou a 2% posi¢do, aumentou compras no Brasil em 3,5%, ndo apenas, mas
com destaque para as compras de etanol, por conhecidas dificuldades de producao local,
por problemas com a produ¢do de milho, fonte de seu etanol nacional; a Argentina, em
3° lugar, importou US$18 bilhoes, quase 21% menos que em 2011, pelas conhecidas
acoOes restritivas de seu governo o que, na pratica, acaba favorecendo a entrada de
produtos fora do MERCOSUL, como dos asidticos. Os Paises Baixos se mantiveram
como o 4° maior comprador do Brasil, com US$15 bilhdes, e em 5° aparece o Japao,
com US$8 bilhodes, desbancando a Alemanha. Os cinco paises, juntos, compraram 45%
(US$ 109 bilhdes) de todo o valor vendido pelo Brasil em 2012 (AEB, 2013) °.

Neste aspecto, nao se deve negligenciar o efeito da retomada de crescimento dos
precos das commodities, nem a lenta recuperagdo das economias centrais, especialmente
a norte-americana. Vale acrescentar, ainda, a crescente concorréncia dos produtos
chineses em mercados importantes como o da America Latina ou o dos EUA, que

acabam por influenciar o comportamento das exportagdes.

5 As informagdes referentes a 2012 foram retiradas do site da Associagdo de Comércio Exterior do Brasil
(AEB) e ndo podem ser visualizadas nos graficos deste capitulo.

14



3. A CRISE DO SUBPRIME: ORIGENS, DINAMICA E PERFIS DE
REPERCUSSAO

O processo de globalizacdo tem contribuido para significativa expansao do
comércio internacional e dos fluxos de capitais entre as economias, impulsionadas
principalmente pelo avango tecnoldgico e pela répida disseminagdo de crises
financeiras, como a mencionada crise internacional. Esta, que se originou como uma
crise de crédito produziu uma crise econdmica, que afetou a produgdo, comércio e
consumo em diferentes paises.

No que se refere aos fluxos de comércio, a crise afetou diretamente os paises em
desenvolvimento, como o Brasil, uma vez que as nac¢des mais afetadas, incluindo
Estados Unidos e Unido Européia, eram — e ainda sdo — importantes mercados de
destino para as exportagoes brasileiras, sendo natural que qualquer incidente econdmico
nesses paises e demais parceiros impactassem nos fluxos comerciais, tendo-se em vista
que o agravamento da crise internacional afetou o desempenho econdmico de parceiros
comerciais brasileiros e deprimiu precos de commodities exportadas pelo pais.

Dessa forma, a crise estendeu-se do mercado financeiro a economia real,
afetando diretamente o setor industrial, de servigos, empregos, consumo ¢ renda. Os
impactos que a crise teve em cada pais dependeram da exposi¢do dos bancos aos ativos
afetados, da robustez do sistema financeiro de cada nacdo para suportar os efeitos
iniciais, ¢ das medidas adotadas por cada governo para responder aos desafios
colocados pela turbuléncia financeira que se seguiu a quebra do banco norte-americano.
A crise se concentrou, desde o primeiro momento, nos paises centrais do capitalismo,
com sistemas bancarios mais comprometidos com os ativos, cujos valores se erodiam
em velocidade recorde. Porém a crise ndo se restringiu apenas a bancos americanos e
europeus, alcancando também instituicdes ndo bancarias.

Assim iniciada no mercado de hipotecas subprime nos Estados Unidos, a crise
repercutiu fortemente em todo o sistema bancario americano. Esse acontecimento
somente foi possivel em face de um intenso processo de inovagdes financeiras, dentre as
quais se destaca a securitizagio® dos créditos. Sua origem foram problemas com
créditos do mercado hipotecario norte-americano, chamados de subprime, concedidos
abundantemente a um publico que ndo possuia recursos para quitar suas dividas,

alimentando uma bolha especulativa cujo estouro abalou as finangas globais. Acoplado

¢ E uma pratica financeira que se caracteriza por agrupar varios tipos de ativos financeiros ou ndo
financeiros convertendo-os em titulos e entdo vendidos a investidores.

15



a essa realidade, o movimento de forte desregulamentacio do mercado financeiro
doméstico americano desempenhou papel igualmente importante, o que permitiu a
formagao dos conglomerados financeiros. Em termos praticos, os sinais da crise foram
observados em agosto de 2007, ao passo que o recrudescimento e o carater global dela
manifestaram-se a partir de setembro de 2008.

Os sinais iniciais da crise caracterizados pelo efeito das movimentagdes
originadas no mercado de ativos imobilidrios americano podem ser observados pelo
comportamento do Indice S&P Case-Shiller US National Home Price, na Figura 5, que
indica as alteragdes no valor dos imoveis residenciais das 10 regides metropolitanas dos

EUA.
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Fonte: Ferreira (2012); Standard and Poor’s (2011).
Figura 5 — Comportamento do Indice Nacional de Precos dos Iméveis Residenciais dos Estados Unidos
(jan./2000=100), janeiro/2000 a dezembro/2010.

A Figura 5 mostra o comportamento dos precos dos imdveis no mercado norte -
americano em fun¢do do grande acréscimo das negociagdes no mercado imobiliario,
decorrentes de praticas especulativas, que tinham como suporte a expectativa de
aumento dos pregos desses imdveis. A queda nos valores dos imoveis, a partir de 2007,
evidencia a quebra das expectativas otimistas do mercado, culminando com a busca por
vender seus ativos a qualquer custo por parte dos agentes, acentuando ainda mais as
quedas nos precos.

Para a grande maioria dos veiculos de comunica¢do, a origem da crise restringe-
se a inadimpléncia maci¢ca dos mutuarios das chamadas hipotecas subprime. Outros
autores — como o economista brasileiro Stephen Kanitz (2008) — chegam a encontrar as

raizes da crise atual na regulacdo equivocada feita para os bancos a partir da crise de



1929. Paul Krugman (2009), no entanto, traca as origens da crise no comportamento dos
investidores norte-americanos ¢ nas medidas econdmicas adotadas pelo governo dos
Estados Unidos a partir da década de 90. Esse também ¢ o posicionamento adotado por
economistas como Joseph Stiglitz (2008) e Robert Shiller (2009) (CARDOTE, 2009).

A crise teve inicio, mais especificamente, em meados de junho de 2007, quando
apos aflorarem rumores sobre perdas de dois hedge funds geridos pelo Banco Bear
Stearns, as agéncias de classificagdo de riscos comecaram a rebaixar a classificacdo de
titulos. Em agosto deste mesmo ano, essa reclassificagdo levou o BNP Paribas a
suspender os resgates e subscrigdes em trés fundos de investimentos. Neste impasse, 0
Federal Reserve (FED) e o Banco Central Europeu (BCE) realizaram vastas operacdes
com o objetivo de ampliar a liquidez dos mercados. Ocorreram ainda a intervencdo do
Bundesbank no banco alemdo IKB e a faléncia da American Home Mortgage
Investment Corporation. No final de novembro e inicio de dezembro de 2007, diversos
bancos americanos ¢ europeus anunciaram planos de incorporar nos seus balangos
ativos alocados em SIV (Special Investments Vehicles). Diante das expectativas de
elevadas perdas a serem reveladas pelos balangos bancarios, os bancos centrais dos
EUA, Inglaterra, Europa, Suica, Canadéd, Japdo e Suécia foram forgados a uma
intervengdo conjunta. Essa deterioracdo nas expectativas se prolongou durante o més de
janeiro de 2008, com a divulgacdo de novas perdas e o rebaixamento dos ratings das
seguradoras monolines (como, Ambac, Assured Guaranty, FSA), especializadas em
fornecer garantias as emissoes de bonus de estados e municipios americanos (FARHI;
CINTRA, 2010).

Em marco de 2008, a faléncia do quinto maior banco de investimentos
americano, o Bear Stearns, foi impedida pela intervengdo e por garantias oferecidas pelo
FED para sua compra com grande desvalorizagdo pelo JP Morgan Chase. Vale ressaltar
que o Bear Stearns, por se tratar de um banco de investimento - € ndo de um banco
comercial - ndo estava formalmente sob a jurisdicdo do FED, mas mesmo assim foi o
objeto da intervencao.

No momento em que as operagdes foram realizadas, primeiro semestre de 2008,
a crise financeira internacional tinha levado a expressiva desvalorizacdo da moeda
americana e a acentuadas altas nos precos das commodities. Os ativos e a taxa de
cambio de muitas economias emergentes estavam muito valorizados. Segundo
expectativas dos bancos de inser¢do internacional, a crise financeira acabaria

impactando a demanda das empresas e dos consumidores dos paises desenvolvidos,
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levando a queda dos precos das matérias-primas e uma deterioragdo das contas externas
das economias emergentes que resultaria em fortes quedas nos pregos dos ativos e
moedas, como havia se verificado nas crises da década de 1990. Em fungao disso, os
bancos de acdo internacional ampliaram suas operagdes com moedas e ativos dessas
economias, uma vez que antecipavam uma valorizacdo excessiva, que nao poderia se
manter numa conjuntura de crise. Evidentemente, os agentes ndo poderiam prever que
as autoridades americanas permitiriam a faléncia do Lehman Brothers, nem as
conseqiiéncias sistémicas desta decisao.

O comportamento dos precos das commodities pode ser observado através do
indice de Pregos Internacionais de Commodities, na Figura 6, que mostra a evolugio

dos pregos no decorrer dos anos.
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Elaboragédo propria.
Figura 6 — Comportamento do Indice de Precos Internacionais de Commodities (jan. 2002=100),

janeiro/2000 a dezembro/2011.

Pela andlise da Figura 6, pode-se constatar que desde 2003 os precos das
commodities apresentaram um crescimento sustentado, apresentando um pico nos meses
que antecederam a eclosdo da crise no mercado internacional. Para Castilho (2011), ndo
somente o pre¢o do petrdleo alcangou seu nivel mais elevado em julho de 2008, mas
também o de diversas outras commodities. Além do aquecimento da economia mundial,
a valorizagdo dos precos das commodities resultou de um movimento especulativo em
diversos mercados, uma vez que diante da valorizacdo do dolar e dos sinais de
aprofundamento da crise financeira internacional, os investidores buscaram
rentabilidade em ativos reais, como alimentos e metais. Porém, a eclosdo da crise
reverteu a tendéncia altista dos precos das commodities, atingindo o valor mais baixo no

final de 2008, em decorréncia principalmente da saida de capitais especulativos desses



mercados, em virtude da necessidade de liquidez em outros mercados. A partir de 2009,
pode-se observar uma recuperagdo nos precos, que segundo Castilho (2011), justifica-se
pela menor elasticidade-renda dos alimentos e pela preferéncia dos investidores por
commodities metalicas e petrdleo.

A partir de julho de 2008, ocorreu uma acentuada perda de confianca nas duas
grandes agéncias quase publicas, criadas com o objetivo de prover liquidez ao mercado
imobilidrio americano, a Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) e a
Federal Home Loan Mortgage Association (Freddie Mac). Em conjunto, as duas
instituicdes administram carteiras de ativos que representa cerca de 40% do total do
mercado de hipotecas nos EUA. Ambas receberam um pacote a titulo de ajuda do
Tesouro americano que, entre outras agdes, contemplava uma injecao de liquidez da
ordem de US$ 200 bilhdes. Essas instituicdes, embora fossem privadas ¢ com agdes
negociadas em bolsa de valores, possuiam, na percep¢do dos mercados, garantias
implicitas do governo norte-americano. Por isso, conseguiam captar recursos a um custo
bastante proximo ao do Tesouro americano, com a vantagem de oferecer uma
rentabilidade um pouco superior. Dessa forma, tinham a possibilidade de atuar de forma
muito mais alavancada que as demais institui¢des financeiras. (TORRES FILHO;
BORCA JR., 2008).

Levando em consideragdo a pouca receptividade do mercado as intervengdes em
favor do fortalecimento financeiro de Fannie Mae e Freddie Mac — com os respectivos
prémios de risco das duas institui¢des ainda em patamares elevados — no més de
setembro, as autoridades americanas optaram por assumir o controle das duas
institui¢des, ou seja, optou-se por estatiza-las.

Ainda neste mesmo més, foi a vez do quarto maior banco de investimento
americano enfrentar dificuldades. Neste sentido, a faléncia do Lehman Brothers, em 15
de setembro de 2008, alterou a natureza da crise, que passou a apresentar contornos
sist€micos, resultando na paralisagdo das operagdes interbancarias e na disseminagdo de
desconfianca dos investidores nos sistemas financeiros, provocando movimentos de
panico nos mercados de agdes, de cambio, de derivativos e de crédito, em ambito
global. A recusa das autoridades americanas em impedir a faléncia do Lehman Brothers
foi seguida por uma grande mudanga no sistema financeiro norte-americano.

De acordo com Farhi e Cintra (2010), os bancos universais também registraram
prejuizos crescentes. As estimativas das perdas permaneceram incompletas e

conflitantes. A inadimpléncia comegou a se espalhar para outras formas de crédito ao

19



consumidor, bem como a atingir devedores de crédito hipotecario considerados de
menor risco que os subprime. Na medida em que reconheciam novas perdas, os grandes
bancos foram obrigados, repetidas vezes, a sair em busca de cada vez mais custosos
aportes de capitais, em particular de fundos soberanos, para reforcar seus caixas de
forma a voltar a se adequar aos acordos de Basileia’.

A faléncia do Lehman Brothers dificultou a obtengdo de novos capitais pelos
bancos. Houve a necessidade de grandes volumes de injegdes de capital publico nos
bancos e garantias para emissoes de novas dividas. Na area do euro, por exemplo, os
recursos publicos disponibilizados para tentar restaurar a confianga do sistema
financeiro somaram € 2 trilhdes, o equivalente a 22,5% do PIB regional. Outros paises
como o Canada, Coréia do Sul, Dinamarca, Emirados Arabes Unidos, Noruega, Suécia,
Reino Unido etc., efetuaram programas estimados em € 898,2 bilhdes (FRAHI;
CINTRA, 2010).

E notério, neste contexto, que a crise do subprime tenha repercutido sobre todas
as economias, sejam para as mais desenvolvidas, em maior escala, sejam para as
economias emergentes, dado que os mercados financeiros estdo cada vez mais
liberalizados e integrados. Algumas afetadas diretamente, e desde o momento inicial,
pelas perdas relacionadas as operagdes derivadas do mercado hipotecario americano;
outras indiretamente, como € o caso brasileiro. Assim € natural que paises diretamente
ligados ao mercado americano sofressem de forma mais imediata os impactos
provocados pela crise. Este € o caso, por exemplo, da Europa ocidental que, de acordo
com Carcanholo et al. (2008), foi contagiada pela crise em virtude das fortes
vinculagdes financeiras, uma vez que muitos bancos de varios paises europeus possuem
expressivas quantidades de papeis lastreados pelas hipotecas subprime dos EUA. Nessas
condi¢des ocorreu reducdo da liquidez, criando assim, efeitos desfavoraveis sobre a
demanda e, conseqilientemente, sobre a atividade econdmica. A situacdo deste grupo de
paises europeus se agrava ainda mais diante da existéncia de pressdo inflaciondria que
limita a capacidade de se reduzir taxas de juros e aumentar os gastos governamentais
para se evitar a recessdo e compensar a desaceleracdo estadunidense.

Sobre outra perspectiva os ativos e as moedas das economias emergentes,

independentemente de sua insercdo financeira internacional, tornaram-se importantes

7 Acordo realizado entre os lideres globais na cidade suica de Basileia, que teve como objetivo criar
exigéncias minimas de capital, que devem ser respeitadas por bancos comerciais, como precaugdo contra
o risco de crédito.
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alvos da desalavancagem global e¢ da ‘“fuga para a qualidade” promovida pelos
investidores, apds a faléncia do Lehman Brothers (CINTRA; PRATES, 2008). As
informacdes existentes levavam os agentes a apontar a contracdo dos fluxos
internacionais de capitais externos, a saida de investidores globais e a deterioragdo do
comércio exterior como as principais formas de contagio da crise internacional para as
economias emergentes. Mas, a desvalorizagdo cambial obrigou algumas grandes
empresas brasileiras e de outras economias emergentes, tais como China, India, Coréia
do Sul, Colombia e México a divulgar enormes perdas financeiras em operagdes com
derivativos de cambio. As noticias diziam respeito a complexos contratos nos quais
essas empresas haviam assumido uma posi¢do vendida em délar americano contra suas
moedas nacionais.

Neste cenario de aversdo aos riscos, esses anuncios exacerbaram as incertezas
sobre a solvéncia das grandes empresas industriais € dos bancos com os quais essas
operagdes de derivativos tinham sido realizadas e/ou os que lhes tinham concedido
crédito. A grande maioria das operagdes foi realizada no opaco mercado de balcio. Essa
caracteristica fez com que, passado um ano da divulgag¢do inicial, elas continuaram, em
boa parte, envoltas em mistério. Uma parte desses contratos foi firmada em mercado de
balcdo offshore (onde se negociam os non deliverable forwards, NDF), de forma que
ndo era possivel avaliar seu tamanho e extensdo. A outra parcela das operagdes foi
efetuada nos mercados domésticos. No caso brasileiro, apesar de o mercado de
derivativos ser um pouco mais transparente, ndo permitiu a supervisdo financeira (e,
menos ainda, ao observador) identificar claramente os agentes € mensurar os riScos
envolvidos (FRAHI; CINTRA, 2010).

Neste contexto, algumas institui¢des de capital nacional tiveram sua estrutura
abalada pelas operagdes e foram obrigados a uma reestruturagdo societaria. Destaca-se,
por exemplo, a fusdo entre Unibanco e Itati que parece ter sido resultado do forte aperto
de liquidez em fung¢do da desconfianca do mercado sobre o impacto dessas operacdes
nos seus balan¢os. O Banco Votorantim foi outro fortemente envolvido, na verdade, um
dos mais expostos, que foi comprado pelo Banco do Brasil (FRAHI; CINTRA, 2010).

Todavia, o fato de a crise, inicialmente, ter-se circunscrito aos paises avancados,
somado a situacdo macroeconOmica saudavel da maioria das economias emergentes
(contas fiscais equilibradas, superdvits em transacdes correntes e acumulo de
expressivos volumes de reservas internacionais) € ao desempenho favoravel da

atividade econdmica no primeiro semestre de 2008, levou vérios analistas a defenderem
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a hipotese do “descolamento”. De acordo com essa hipotese, essas economias — que
foram responsdveis por grande parte do crescimento da economia mundial no
qiiingiiénio 2003-2007 — seriam capazes de sustentar seu dinamismo econdmico e de se
manterem imunes ao contagio da crise (PRATES et al., 2011).

Para Prates et al. (2011), o efeito-contagio da crise global explicitou, portanto, a
fragilidade da tese do descolamento das economias em desenvolvimento frente as
avancadas. Os proponentes da idéia do descolamento desconsideraram a natureza
assimétrica do sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo bem como
as relacdes de interdependéncia entre esses grupos de paises (avangados e em
desenvolvimento), associada ao contexto de globalizacdo financeira e produtiva. Essas
relagdes de interdependéncia resultaram na existéncia de varios canais de erradicagdo da
crise financeira para os paises em desenvolvimento, muitos dos quais se
autorreforcaram.

Para este mesmo autor, a repercussdo da crise sobre os paises emergentes
ocorreu sobre varios canais de transmissao, envolvendo seja a conta corrente (queda dos
precos das commodities e da demanda mundial e aumento das remessas de lucro pelas
empresas e bancos) seja a conta financeira (menor ingresso de investimento direto, saida
dos investimentos de portifolio, interrup¢do das linhas de crédito comercial e forte
contragdo dos empréstimos bancarios). Os defensores da hipotese do descolamento
desconsideraram ndo somente a existéncia desses varios canais, mas também uma
caracteristica comum a todas as economias emergentes, que explica o efeito contagio
praticamente generalizado da crise sobre suas respectivas taxas de cambio: a pior
qualidade de suas moedas relativamente as moedas dos paises desenvolvidos, que as
torna mais vulneraveis aos movimentos de fuga para a qualidade dos investidores
globais.

Neste contexto algumas grandes empresas brasileiras exportadoras, que vinham
se utilizando de contratos de Adiantamento de Contratos de Cambio (ACCs) para se
financiar, foram impactados pela forte desvalorizacdo do cambio e pela impossibilidade
de renovar estes contratos (PRATES et al.,, 2011). Outras se envolveram com
derivativos cambiais altamente arriscados. Porém, passado o “epicentro” da crise,
observou-se que os principais efeitos (ou pelo menos, de maior alcance) sobre a
economia doméstica incidiram sobre os fluxos de comércio internacionais devido a

internacionaliza¢do crescente das cadeias produtivas e a sua estreita ligacdo com as
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finangcas ou, em outras palavras, a “financeirizagdo” da producdo e do comércio
(CASTILHO, 2011).

Diante deste contexto pode-se dizer que esta crise se caracteriza por sua
intensidade e duragdo, se generalizando para a economia real com bastante rapidez e
trazendo impactos especialmente para areas vinculadas ao comércio internacional e para
as areas dependentes de crédito e financiamento. Portanto, € notorio que sejam afetados
os fluxos comerciais entre os paises. Além disso, quase todo o conjunto da economia
tem sofrido algum abalo, uma vez que o mundo se caracteriza pela financeirizagao

globalizada de quase todas as relagdes econdmicas entre os paises.
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4. REFERENCIAL TEORICO

Nesta sec¢do serdo discutidas duas abordagens. A primeira delas trata das Teorias
de Comércio Internacional, nas quais se pode analisar as variaveis mais relevantes na
determinagdo dos fluxos comerciais e seu padrdo; em seguida, abordam-se os aspetos
teoricos do Modelo Gravitacional, permitindo maior aderéncia entre a ldgica no uso das

variaveis e a aplicagdo do modelo.

4.1. Teorias do comércio internacional

A teoria do comércio internacional aborda questdes que estdo baseadas
principalmente nos beneficios advindos da comercializagdo entre os paises. Segundo
Krugman e Obstfeld (2010), os paises participam do comércio internacional por dois
motivos basicos, e cada um deles contribui para o seu ganho de comércio. Primeiro, eles
comercializam entre si porque diferem uns dos outros ¢ em segundo, porque o comércio
entre eles propicia a obtenc¢ao das economias de escala na produgao.

O comércio internacional passou a ser modelado pelas teorias classicas de Adam
Smith e David Ricardo. No ano de 1776, Adam Smith desenvolveu a Teoria das
Vantagens Absolutas, em que procurou mostrar quais as condigdes necessarias para que
um pais pudesse comercializar com outro pais de modo que ambos obtivessem ganhos.
Esta teoria mostra a vantagem de um pais na produgdo de um bem que geraria maior
produtividade, ou seja, maior producdo com menores custos. Neste caso, segundo o
autor, os recursos da economia deveriam ser direcionados para a producao dos produtos
que possuem vantagens absolutas, importando os demais bens no qual o pais ndo ¢ tao
eficiente quanto seu parceiro comercial. Neste caso, haveria um aumento do comércio
internacional juntamente com uma melhor alocacdo dos recursos, proporcionando
ganhos para todos os paises envolvidos. Entretanto, ndo € possivel determinar o padrao
de comércio apenas pela vantagem absoluta.

David Ricardo, em 1817, promoveu alguns avangos na teoria proposta por
Smith, com a Teoria das Vantagens Comparativas, ao vincular a possibilidade de
ganhos de comércio a vantagens comparativas, oriundas de custos de oportunidade da
producdao de um bem em relacio ao outro. Segundo o autor o pais deveria se
especializar na producdo do bem em que possui vantagem comparativa, isto €, o produto

em que o pais possui o menor custo de oportunidade em relacdo aos demais paises. O
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autor afirma que a vantagem comparativa ¢ advinda das diferencas de produtividade do
fator trabalho para cada bem, que ocorreriam devido as diferengas no clima e no
ambiente de cada pais. Dessa forma, a nagdo deveria se especializar na produgdo do
bem em que possui vantagem comparativa e exportar o seu excedente, importando o
bem no qual ndo possui vantagem comparativa na sua produgao.

No entanto, de acordo com Krugman e Obstfeld (2010), se o trabalho fosse o
unico fator de produgdo, como o modelo Ricardiano supde, a vantagem comparativa s
surgiria em decorréncia de diferencas internacionais na produtividade do trabalho.
Dessa forma, no mundo real, embora o comércio seja em parte explicado por diferengas
na produtividade do trabalho, ele também reflete diferencas nos recursos dos paises.

Assim, para explicar o papel das diferencas de recursos no comércio os
economistas Eli Heckscher e Bertil Ohlin desenvolveram a Teoria de Heckscher-Ohlin
(HO) ou Teoria das Dotagdes de Fatores. Ao enfatizar a dotagdo de fatores (capital,
trabalho e recursos naturais) entre os paises, 0 modelo HO possibilitou aprimorar o
conceito das vantagens comparativas ricardianas, por meio da incorporagdo de outros
fatores produtivos, além do trabalho (DAMIAO, 2011).

De modo geral, um pais se especializa na exportagdo de bens que fazem uso
intensivo daqueles fatores que sdo abundantes internamente e importard os bens cuja
producdo ¢ dependente de fatores que sdo escassos localmente. Assim, paises que sao
abundantes em capital exportardo bens de capital, ao passo que, paises com escassez de
capital exportardo bens intensivos em mao de obra (ALMEIDA, 2009).

O teorema de Heckscher-Ohlin ¢ tido como o arcabougo tedrico geralmente
utilizado para avaliar os efeitos do comércio internacional na economia, sendo
vastamente baseado na dota¢do de fatores e na teoria das vantagens comparativas.
Porém, recentemente, surgiu a nova teoria do comércio internacional, que apresentou
novos argumentos para a comercializacao entre os paises.

Na década de 70, surge a nova teoria do comércio internacional, que possui
modelos denominados de chamberlianos, com o intuito de explicar caracteristicas das
trocas internacionais baseadas na diferenciagdo do produto, economias de escala e
competicdo monopolista. Estes modelos consideram que os paises usam tecnologias de
producao semelhantes e que existem dois tipos de bens, um homogéneo, sujeito a
retornos constantes de escala, e o outro com diferenciacao, sujeitos a retornos crescentes

de escala. Dessa forma, com economias de escala geradas da especializagdo por
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variacdo, cada pais produziria diferentes tipos dos bens que seriam comercializados
internacionalmente (ARBACHE, 2003 apud CORREA, 2011).

Baumann, Canuto e Gongalves (2004) destacaram que o comércio internacional
esta cada vez mais intenso, por meio das transagdes de bens e servicos e dos fluxos de
moeda e investimentos. Essas relacdes se tornaram essenciais para determinadas nagdes,
em virtude da participagdo das exportagdes e importacdes na renda nacional. Assim, o
aumento na renda de um pais aumenta a sua demanda por bens importados, e,
conseqiientemente as importagdes de um pais sdo as exportagdes de outro. De maneira
analoga, o aumento nas taxas de juros de um pais atrai capital de outros, o que resulta
no aumento das taxas de juros dos demais paises. As alteracdes nas taxas de inflagdo e
cambio causam alteracdes no cambio real que altera os padrdoes de comércio entre os
paises. Variagdes na taxa de desemprego provocam alteracdes no produto da economia,
que, a “priori”, define a capacidade de importagao e exportacdo de um pais. Dessa
forma, fica evidenciado o vinculo entre as variaveis econOmicas internas € os paises, 0
que resulta em interdependéncias entre as nacdes.

Assim o comércio entre as nagdes deixa de ser explicado essencialmente pela
disponibilidade de fatores e passa a ser entendido como resultado das decisdes
premeditadas das institui¢des e dos governos dos paises, isto é, o comércio entre as
nacoes pode ser afetado tanto por fatores macroeconOmicos (taxa de juros, taxa de
inflagdo, taxa de cambio, renda doméstica e mundial, tributos etc.) quanto por fatores
estruturais (distancia, infra-estrutura, tecnologia, etc.).

De acordo com Oliveira (2007), a visdo macroecondOmica ¢ de grande
importancia para avaliar o desempenho das exportacdes, fazendo o uso, principalmente,
do cambio real e da renda externa como um dos determinantes das exportagdes.

Neste contexto, a teoria econdmica assinala diversos fatores que influenciam os
fluxos de comércio entre os paises e os precos relativos, tais como os custos de
transporte, tarifas e barreiras ndo tarifarias. Porém, outros fatores como tamanho dos
paises (PIB) e a distancia entre eles vém ganhando grande importancia com o uso do
modelo de gravidade.

De acordo com Krugman e Obstfeld (2010), o modelo de gravidade possui bom
funcionamento, pois grandes economias tendem a gastar mais por possuirem maiores
rendas, da mesma forma que tendem a atrair gastos de outros paises por produzirem

diversos tipos de produtos. Em relagdo a distancia, além dos custos envolvidos com o



transporte, existe a possibilidade de a proximidade fisica facilitar as negociacdes entre
0s paises.

A légica de insercdo de varidveis macroecondmicas em equacdes gravitacionais
fica evidenciada pela grande relevancia em que tais variaveis possuem para explicar o
comportamento das exportagdes, dado que uma das varidveis basicas do modelo de
gravidade, o PIB, ¢ uma varidvel macroeconémica de grande relevancia. Além disso,
diversos trabalhos ja adotaram a inser¢do de varidveis macroecondmicas em equacdes
gravitacionais, demonstrando grande sucesso em sua aplicacdo. Dentre estes trabalhos
cita-se como exemplo o de Flach (2006) que analisa os determinantes do investimento
direto externo no Brasil e o de Bittencourt et al. (2007) que analisa os impactos da
volatilidade da taxa de cambio sobre o comércio setorial do Mercosul.

Por fim, vale ressaltar, que empiricamente, assumindo que cada pais exporta
produtos diferenciados com perfeita especializagdao, entre os diversos autores que
avaliaram empiricamente o modelo de HO encontram-se Bergstrand (1989, 1990),
Deardorff (1998) e Anderson e van Wincoop (2003, 2004), que relacionaram o modelo
teorico HO com o modelo gravitacional, demonstrando que uma simples equagdo de
gravidade pode ser derivada das teorias tradicionais de comércio (DAMIAO, 2011).

No caso do presente estudo o modelo empregado ¢ a Teoria de Heckscher-Ohlin
(HO) ou Teoria das Dotagdes de Fatores, que ¢ tida como uma das principais na

estrutura da economia internacional e se adéqua mais ao presente trabalho.

4.2. O Modelo Gravitacional

O modelo gravitacional possui larga aplicagdo nas ciéncias sociais, sendo
empregado no estudo de diferentes tipos de fluxos inter-regionais e internacionais,
incluindo migra¢do de trabalhadores, consumidores e comércio internacional (CHENG;
WALL, 2005).

A equagdo gravitacional foi fundamentada em idéias retiradas da “Lei da
Gravitagdo Universal” de Isaac Newton, em que o cientista postula que a forca da
gravidade entre dois corpos ¢ definida como diretamente proporcional ao produto de
suas massas e inversamente proporcional a distancia entre eles.

A utilizacao desse modelo para explicar as relagdes econdmicas e comerciais foi
inicialmente realizada por Tinbergen (1962), que propds que as relacdes bilaterais de

comércio eram determinadas pelo tamanho econdmico de cada parceiro comercial,
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usualmente representado por seus respectivos PIB’s, e pela distancia geografica entre
eles (ALMEIDA; SILVA, 2006). Dessa forma, a premissa basica do modelo, em sua
forma mais simples, aplicado ao comércio internacional, ¢ que o volume de comércio
entre dois parceiros comerciais ¢ uma fungao crescente de suas rendas, utilizadas como
proxies para o tamanho do mercado em cada pais ¢ medidas pelos PIB’s, e decrescente
em relacdo a distancia entre eles, geralmente interpretada como proxy dos custos de
transporte entre paises.

Os primeiros trabalhos que utilizaram o modelo gravitacional foram criticados
por falta de embasamento tedrico na determinacao da equagao gravitacional. Entretanto,
com o surgimento de novas teorias do comércio, este modelo passou a ter um maior
embasamento. Helpman e Krugman (1985) e Bergstrand (1989) mostraram que o
modelo gravitacional pode ser derivado de um modelo de comércio com diferenciagdo
de mercadorias e competicdo monopolistica. Deardorff (1998) demonstrou que ele
também pode ser consistente com a teoria de comércio de Heckscher-Ohlin.

Segundo Kume e Piani (2000), a justificativa tedrica mais difundida para a
utilizagdo dessa modelagem remonta ao modelo de comércio desenvolvido por
Krugman (1980), que se refere a existéncia de rendimentos crescentes e custos de
transporte, que atuam como um incentivo para a concentracdo da produgdo proxima a
um grande mercado, resultando em economias de escala e minimizagdo dos custos de
transporte.

Os primeiros fundamentos microecondmicos aplicados ao modelo gravitacional
partiram do trabalho de Anderson (1979). O autor propds uma explanacao tedrica para a
equagdo de gravidade com base na andlise do comércio de commodities. Assim,
partindo de pressuposi¢des como a grande variedade de bens, fatores que se deslocam
por meio das fronteiras regionais e nacionais em circunstincias diferentes (diferenciagdo
por origem) e demanda de comercializaveis determinada por preferéncias Cobb-Douglas
ou Constant Elasticity Substitution (CES) em todos os paises, o autor calculou uma
equagdo gravitacional tedrica na presenca e auséncia de restricdes ao comércio.

Posteriormente, uma extensdo proposta por Anderson e van Wincoop (2003) e
Anderson e van Wincoop (2004) tornou-se a abordagem tedrica que mais tem sido
utilizada para dar suporte ao modelo gravitacional. De acordo com Sheperd e Wilson
(2008), esse modelo tedrico € tido como abordagem padrao. Além disso, por se tratar de
um modelo de andlise ex-post, ele tem sido utilizado para verificar a magnitude e os

efeitos de diversas varidveis sobre os fluxos comerciais, tais como o impacto da
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aplicacdo de tarifas, custos de transportes, variaveis financeiras e indices elaborados
através de outras variaveis.

Segundo Anderson e van Wincoop (2004), a estrutura do modelo gravitacional
pode ser obtida considerando-se que a alocagao do comércio entre paises pode ser

analisada separadamente da alocacao da producao e do consumo dentro dos paises. Os
autores definiram {Xk,Eik} como o valor da produgdo e do dispéndio no pais i para o
produto (final ou intermediario) da classe k. Segue-se que um modelo ¢ separavel se a
alocacao de {Yl.k,El.k} para cada pais i € separavel da alocagdo bilateral do comércio

entre paises, assumindo-se, adicionalmente, preferéncias e tecnologia separaveis. Cada
classe de produtos tem um agregador natural de variedades, distinguidos por pais de
origem.

De acordo com Mendongca (2011), uma das vantagens da abordagem de

Anderson ¢ van Wincoop (2004) é que os modelos separaveis de comércio ndo
s~ ~ k k
requerem suposigdes sobre a estrutura de produgdo {Y¥'} ou consumo {E }. O

comércio bilateral ¢ determinado em equil brio geral condicional onde a producdo de
todos os bens, produzidos em cada pais, ¢ inteiramente consumida, tal como requer as
condi¢des de equilibrio de mercado.

Duas suposi¢des adicionais sdo adotadas pelos autores; o agregador de
variedades ¢ idéntico entre paises e CES (Constant Eleasticity Substitution); e 0s
equivalentes tarifarios ad-valorem dos custos de transag¢do ndo dependem da quantidade
de comércio. A forma CES impde preferéncias homotéticas e a homogeneidade
equivalente para a demanda de insumos intermediarios (MENDONCA, 2011).

Assim, dada as pressuposicdes, Anderson e van Wincoop (2004), procederam a
derivacio do sistema de equagdes do qual a equagio gravitacional tedrica faz parte®.

Definindo Xikj como as exportacdes de i para j para classe de produtos %, a

estrutura de demanda CES implica em:

1-og

k Pl Kk
Xi; = (,71) E; (1)

J

8 Todos os procedimentos realizados para a derivagdo da equagdo gravitacional foram baseados em
Mendonga 2011.
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em que g, ¢ a elasticidade de substitui¢ao entre classes de produtos, pf‘j € 0 preco
cobrado pelo pais i pelas exportagdes para o pais j e ij ¢ o indice de pregos CES em j

para a classe de produtos £:

1/(1-oy)

Pf = [2i(pk) ™ @)

k

O prego plkj pode ser escrito como p¥t! j» em que p¥ ¢ o preco de oferta recebido

pelos produtores no pais i, e t{‘j — 1 ¢ o equivalente tarifario dos custos de transacao,

independente do volume.
Impondo as condigdes de equilibrio de mercado, tem-se:

vk =Y. Xk, vik (3)

Jijo

Resolvendo para os pregos de oferta p¥ das condi¢des de equilibrio de mercado

e substituindo o resultado em (1) e (2) obtem-se:

kyk , k 170k
K ERE( ek
Xij =% (P]zc,;f) 4
1-ox &
1-0 tk e}
) =5(H) & )
J
1-o
1-0 tk kyk
GORNEDC N ©)

em que Y* ¢ a producdo mundial do setor k. Os indices ije Hik podem ser resolvidos
como uma funcdo das barreiras ao comércio {tl'j} e do conjunto {Yik, E lk}

Os indices de pregos ije IT1¥, definidos por Anderson e van Wincoop (2003)
como indices de resisténcia multilateral, sintetizam a resisténcia média ao comércio
entre um pais e seus parceiros comerciais. De acordo com a equacgdo gravitacional
teorica, o comércio bilateral, depois de controlar para o tamanho dos paises, depende da
relacdo entre as barreiras bilaterais entre i € j € o produto dos seus termos de resisténcia
multilateral MENDONCA, 2011).

Os autores também mostraram que ¢ possivel a derivagdo da equacao
gravitacional tedrica levando-se em consideracdo uma economia com apenas um setor.

Para isso, supuseram que os consumidores possuem preferéncias do tipo CES com
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mesma elasticidade de substituicdo entre os bens e diferenciacdo por origem. Dessa

maneira a equagdo gravitacional pode ser escrita da seguinte forma:

YiYi( t;; 1-a
%o =52 () @

Assim, nesta nova versao do modelo, os indices que representam a resisténcia
multilateral sdo dados por:

P77 =3 177 0:t 0, V) ®)

=% =%, P ~e;t} %, Vi 9)
em que Y;eY; sdo os PIB’s dos paises considerados, Y, ¢ o PIB mundial ¢ 6; ¢ a
parcela da renda do pais i na renda mundial.

Para finalizar a constru¢ao tedrica, Anderson e van Wincoop (2004) destacaram
que os custos de transagdo ndo-observaveis t;; podem ser representados por uma fungio
log-linear contendo varidveis observaveis que atuariam como proxies representativas
dos custos de transacdo. Assim, as barreiras ao comércio bilateral sdo assumidas como

uma funcao de variaveis observaveis Z lT]"
—_ M m\¥Ym
tij = [Im=1(Z7} (10)

Normalizando de tal forma que a variavel Z;7 =1 represente a auséncia de

barreiras a0 comércio associadas a essa varidvel, e (ZZ‘ ymseja igual a um mais o
equivalente tarifirio das barreiras ao comércio associadas com a variavel m. A lista de
variaveis observaveis Z Z‘ que tém sido usadas na fun¢do de custo de transagdo inclui
custos diretamente mensurdveis, distdncia, adjacéncia, acordos comerciais, lingua
comum e outras.

Dessa forma, dada a funcao de custo de transacdo, tomando-se o logaritmo de
(4), a equacao gravitacional tedrica representativa dos fluxos comerciais entre os paises

iejé:
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In(x£) = In(Ef) + In(¥/) = In(¥*) + £ht_; A4 In(Z7}) — (1 = 03) In(PF) —
—(1 = o)In(I1f") (11)

em que X l’j sdo as exportagdes de i para j para classe de produtos k; Ejk , 0 consumo de k
no pais j; Y, a producdo & no pais i; Y*, a producio mundial de k; Z ij» 0 conjunto de m
variaveis observaveis representativas das barreiras ao comércio bilateral entre i e j; ij e

Hl-k, os termos de resisténcia multilateral; e A,,=(1-6)y,,.
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5. METODOLOGIA

A efetivacdo desta pesquisa exigiu a realiza¢do de algumas etapas seqiienciadas.
A primeira delas, comum a trabalhos cientificos, refere-se a realizagao de ampla revisao
de literatura e de bases estatisticas, capaz de situar adequadamente o objeto de pesquisa
e consolidar uma base de dados adequada a pesquisa. Destaca-se nesta pesquisa, que a
construcdo da base de dados ¢ etapa fundamental e envolve a compilagdo de muitas
informacgdes.

Em seguida, com o objetivo de mensurar os impactos da crise sobre as
exportagdes brasileiras, bem como os impactos de varidveis macroecondmicas, foi
utilizada uma abordagem empirica, que € o foco central desta se¢do. Nesse sentido, fez-
se, inicialmente, referéncia as variaveis utilizadas e ao método de construgcdo do ndice
de Robustez Macroecon mica que foi incorporado na equacdo gravitacional. Em
seguida, demonstra-se a especificacdo econométrica da equagdo gravitacional, o método

de estimagao, e, por fim, a fonte de dados.

5.1. Procedimentos para a definicio da base de codigos por fator agregado

Em virtude da disponibilidade dos dados necessarios sobre os fluxos de
comércio brasileiro (exportacdo e importagdo) e pela maior seguranca que o sistema
World Integrated Trade Solution — WITS da United Nations Commodity Trade
Statistics Database — UNCOMTRADE oferece em suas informagoes, foi definida a
utilizacao desse sistema na coleta da base de dados dessa categoria. Porém, apesar das
vantagens apresentadas pelo WITS, ele ndo gera automaticamente a codificagdo por
fator agregado.

Assim, foi necessdria a criagdo dos grupos de produtos — bdsicos,
semimanufaturados e manufaturados — para a posterior inser¢ao no WITS com a
classificagdo dos produtos com base no Sistema Harmonizado de seis digitos — SH6 de
1996°, que eram os dados disponiveis nesse sistema para o periodo de tempo em estudo
(2000 a 2011). A classificagdo por fator agregado s6 foi encontrada no site do
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — MDIC, que fornece

uma tabela com o agrupamento dos produtos em basicos, semimanufaturados e

% Versdo do SH6 adotada pelo WITS que fornecia os fluxos de comércio para o periodo analisado nesta
pesquisa, 2000 a 2011.
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manufaturados, porém este agrupamento ¢ definido com os dados atualizados, ou seja, ¢
a versdao mais atual de classificacdo, que ¢ de 2012. Entdo para permitir a utilizagdo do
agrupamento do MDIC na elaboragiao dos grupos junto ao WITS sem haver defasagem
nos codigos e nas descrigdes, causadas supostamente pelas mudangas realizadas durante
os anos decorridos (de 1996 a 2012), foram efetuadas medidas de conformidade entre as
codificacdes de 1996 do WITS e a de 2012 do MDIC. Os procedimentos realizados
foram:

1°) Baixar a base de dados dos coédigos dos produtos de 2012 do MDIC ja
agrupado por fator agregado (basicos, semimanufaturados e manufaturados);

2°) Baixar a base de dados dos cddigos dos produtos de 1996 do WITS, de forma
desagregada;

3°) Agrupar os codigos dos produtos de 1996 do WITS por fator agregado de
acordo com o agrupamento estabelecido pelo MDIC, e;

4°) Comparar os codigos dos dois sistemas — WITS e MDIC — por fator
agregado (basicos, semimanufaturados e manufaturados) e retirar os codigos que
“sobraram” na base de dados de 2012 em relacdo a de 1996 e verificar se houveram
codigos eliminados ao longo dos anos. Essa analise permitiu concluir que no decorrer
desses anos as atualizagdes realizadas foram somente de acréscimos de codigos e
redefini¢do das descri¢cdes de alguns codigos, porém ndo houve a exclusao de nenhum
codigo utilizado na nomenclatura de 1996.

Dessa forma, depois de verificada a conformidade dos codigos entre as
nomenclaturas SH6 dos anos de 1996 e 2012 pdde-se chegar a formacao da base de
codigos por fator agregado utilizada na elaboracdo das bases de dados da presente

pesquisa.

5.2. Elaboracao do Indice de Robustez Macroecondmica

A abordagem macroeconOomica e mais, especificamente, a utilizagdo de variaveis
macroecondmicas tem sido recorrentes em grande parte dos estudos relacionados aos
fluxos de comércio entre os paises que buscam captar os efeitos da estabilidade
econdmica e do desempenho dos agregados econdmicos no pais de origem e receptor
sobre esses fluxos.

Essa abordagem tem como foco estudar o comportamento dos grandes
agregados econdmicos como, por exemplo, o Produto Interno Bruto (PIB), a taxa de

juros, a taxa de desemprego, entre outros. Ou seja, busca estudar as principais
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tendéncias da economia no que diz respeito principalmente a produgao, a geragao de
renda, ao uso de recursos, ao comportamento dos pregos € ao comércio exterior. De
acordo com Oliveira (1991), algumas das varidveis macroecondmicas relacionadas ao
cenario nos quais as empresas € por seguinte, os paises necessitam estar atentos sao:
taxa de juros, taxa de cambio, taxa de inflagdo, taxa de desemprego, exportacdes e
importacdes.

Partindo-se deste contexto e tendo em vista que o comércio entre os paises €
influenciado por diversos fatores de origem econdémica, como os mencionados na
abordagem tedrica, este trabalho verificou o impacto de algumas variaveis sobre as
relacdes comerciais entre os paises. Assim, tendo em vista analisar como o contexto
econdmico influencia as exportacdes brasileiras de produtos basicos,
semimanufaturados e manufaturados foi elaborado um indice para cada pais
considerando variaveis macroecondmicas que se inter-relacionam e possuem enorme
importancia para demonstrar o desempenho da economia, e assim, explicar o
comportamento das exportacdes, face a crise internacional que causa volatilidade das
principais varidveis financeiras, que afetam os precos relativos, e por seguinte as
exportagdes. Este indice foi denominado de Indice de Robustez Macroecondmica e foi
incorporado na equagao gravitacional estimada.

As variaveis utilizadas na elaboragdo do indice foram selecionadas em razao da
relevancia que possuem na teoria econdmica e que possuem maior efeito sobre a
variavel de interesse, que sdo as exportacdes brasileiras. As varidveis estdo dispostas a
seguir, sendo que as trés primeiras sdo as variaveis de pre¢os mais importantes da
economia e a Ultima a variavel que contempla as questdes sociais dos paises e por
seguinte reflete nas condi¢cdes da economia:

a) Taxa de juros (Txjuros): capta os efeitos da tendéncia ao investimento sobre o
nivel de producdo, uma vez que com o aumento da taxa de juros, os empresarios
ficam desestimulados a investir. A elevagdo da taxa de juros desestimula os
investimentos na produgdo e estimula a poupanga. Se os empresarios investem
menos, a producdo cresce menos, o que implica em menos renda e menos
emprego no pais;

b) Taxa de inflagdo (7Txinfla o0): captura os efeitos do aumento do nivel geral de
precos sobre o comércio, dado que o aumento da inflagdo influencia nas

transagdes entre os paises, pois os precos dos produtos internos tendem a ficar
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mais caros, incentivando as importagdes e, conseqiientemente, diminuindo as
exportacoes;

c) Taxa de cambio (7xc mbio): desempenha um papel de grande importancia no
comércio internacional, pois permite comparar os pregos em diferentes paises.
Portanto, esta variavel captura os efeitos das variagdes nos pregos entre os paises
sobre o comércio uma vez que afeta diretamente o nivel de precos e as
exportagdes. A valorizacdo ou desvalorizagdo da taxa de cambio de uma
economia afeta as transagdes comerciais e financeiras realizadas entre os paises.

d) Taxa de desemprego (7Txdesemprego): tende a captar os efeitos do desemprego
sobre o produto da economia, uma vez que o elevado crescimento do produto
associa-se a diminui¢do da taxa de desemprego, e, possivelmente, a um aumento

do comércio entre paises.

A elaboragao do indice permite captar o efeito das varidveis macroecondmicas
através de uma tUnica variavel, e também contornar possiveis problemas relacionados a
inclusdo de variaveis correlacionadas no modelo, como a multicolinearidade. Assim, a
elaboragio do Indice de Robustez Macroecondmica tem como objetivo captar o efeito
da robustez das varidveis selecionadas sobre as exportagdes, uma vez que estas
varidveis tendem a impactar sobre os fluxos de comércio entre os paises.

A construgdo do indice foi realizada por meio do modelo de analise fatorial'”,
que permite a elaboracdo do indice que represente de forma adequada o nivel de
robustez macroecondmica dos paises analisados.

De acordo com Mingoti (2005), o modelo de anélise fatorial tem como objetivo
descrever a variabilidade original do vetor aleatorio de varidveis observéaveis, em termos
de um numero menor de variaveis aleatorias, chamadas de fatores comuns e que estdo
relacionadas com o vetor original de variaveis através de um modelo linear. De acordo
com a autora, 0 que se espera ¢ que as variaveis originais estejam agrupadas em
subconjuntos de novas varidveis mutuamente nao correlacionadas, sendo que a andlise
fatorial teria como objetivo o encontro desses fatores de agrupamento.

Embora existam diversos métodos disponiveis para a implementacdo do modelo
de andlise fatorial, o0 método mais utilizado ¢ o de componentes principais que também
foi a op¢do deste trabalho. Assim, os fatores sdo combinagdes lineares de variaveis

correlacionadas entre si, que t€ém como base um grupo original de n variaveis € m

10 Para maiores detalhes ver Mingoti (2005).



observagoes, de modo a explicarem as correlagdes entre as varidveis originais. Isto ¢
possivel quando as variaveis apresentam certo grau de correlagdo entre si, de modo que
grande parte da sua variancia possa ser explicada por fatores comuns a todas elas e niao
pelos fatores especificos a cada uma. De acordo com Mingoti (2005), o modelo basico

da analise fatorial apresenta a seguinte expressao analitica:

Xi = ailFl + aize + -+ aimFm + & (12)

em que X; ¢ a varidvel normalizada com i =1, 2, ..., n (variaveis); F,, representa o valor
m-ésimo do fator comum; a;,, representa as cargas fatoriais ou coeficientes de conexao
do m-ésimo fator para a i-ésima varidvel e; & o vetor de erros aleatérios, composto
pelos fatores especificos mais erro. Assim, o modelo tem como objetivo principal
explicar o comportamento das »n variaveis em funcao de m < n fatores comuns (nao-
observaveis) e de um termo de erro composto de fatores especificos e do erro aleatorio.

O método de componentes principais permite ainda a aproximacao da matriz de
correlagdes das variaveis do modelo por meio da decomposi¢do espectral dessa matriz,
permitindo a determinacdo da matriz de cargas fatoriais.

Neste caso, ¢ importante ressaltar que, em algumas aplicagdes, as cargas
fatoriais podem ndo ser diretamente interpretaveis. Em situacdes como estas, pode-se
realizar a transformacgdo ortogonal dos fatores originais (rotagdo ortogonal), em busca
de uma estrutura mais simples de ser interpretada. O objetivo ¢ encontrar um padrdo de
cargas fatoriais de tal modo que cada variavel esteja mais relacionada a um unico fator

(MINGOTI, 2005).

5.3. Modelo empirico e método de estimacio

Com o objetivo de estimar os efeitos da crise internacional sobre as exportacdes
brasileiras de produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados para os principais
parceiros comerciais do Brasil e tomando por base a fundamentagao tedrica do modelo
gravitacional exposta anteriormente, 0 modelo empirico utilizado neste trabalho ¢ uma

modificacdo do proposto por Anderson e van Wincoop (2004) apresentado na equagao

(11).
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Desta forma, foi estimado o modelo basico da equagdao de gravidade com a
inclusdo do Indice de Robustez Macroecondmica e de uma variavel Dummy para captar
os efeitos da crise internacional sobre as exportagcdes brasileiras. Assim, a equagdo

empirica estimada neste trabalho ¢ dada por:

ln(Xle't) - Ol] + Bl ln(Yi't)G"t) + len(du) + ﬁg Irmi,t + B41Tm]-,t +ﬁ5 ln(Tg"t) +
+‘B6 Crt+gij,t (13)

em que Xl-kj,t sdo as exportacdes brasileiras de produtos basicos, semimanufaturados e
manufaturados realizadas pelo Brasil (pais i) para o pais j no ano #//; a; os efeitos fixos
para o pais importador j; Y;.Y; ; € o produto das rendas (PIB’s) dos paises i € j no ano ¢,
d;; a distancia entre o pais i € o pais j; Irm;.indice elaborado que representa a robustez
macroecondmica do pais i no ano ¢ ¢ Irm;indice elaborado que representa a robustez
macroecondmica do pais j no ano t;Ti’},t varidvel que representa a média das tarifas
incidentes no comércio entre o pais i € o pais j, no ano t; Cr, € a variavel dummy usada
para captar os efeitos da crise internacional, que assume valor um para os anos de 2008,
2009 e 2010'%; B's os parametros de cada variavel especificada; e ; j,¢ 0 termo de erro
aleatorio.

A variavel dependente utilizada nas equagdes gravitacionais ¢ o valor, em
milhdes de dolares, das exportagdes unilaterais brasileiras de produtos basicos,
semimanufaturados e manufaturados para os parceiros comerciais selecionados. Para a
construgdo dos fluxos de exportacdo foram utilizados dados de importagdo, uma vez que
os dados de importacdo sdo mais confidveis e em geral apresentam maior cobertura.
Este procedimento ¢ de aplicacdo direta, dado que as exportagdes do pais i (Brasil) para
0 pais j correspondem as importacdes do pais j provenientes do pais i.

Embora os dados de importacdo sejam mais confiaveis e geralmente apresentam
menor quantidade de fluxos nulos, se comparados aos dados de exportacdo, alguns
fluxos comerciais sdo declarados como valores nulos nos dados de importagdo e nao
nulos nos dados de exportagao. Assim, foram confrontados os fluxos de importacao e os

fluxos de exportagdo correspondentes. Para as observagdes em que as importagdes

"'E importante destacar que foram estimadas trés equagdes gravitacionais: uma para os produtos bésicos,
uma para os produtos semimanufaturados e uma para os produtos manufaturados.

12'A inser¢do da dummy para 2010 se justifica por captar os efeitos da crise, principalmente sobre os
produtos manufaturados, que tiveram uma recuperagao mais lenta.
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apresentaram valores nulos e as exportagdes correspondentes apresentaram valores nao
nulos, esses valores foram substituidos nas importagdes. Dessa forma, somente os
fluxos comerciais declarados nulos, tanto na base de exportacdo como na base de
importagdo, ¢ que foram considerados nulos nesta pesquisa. O objetivo desse
procedimento, adotado também por Linders (2006) e Mendonga (2011), foi reduzir o
numero de fluxos comerciais nulos na base de dados utilizada na pesquisa.

A estimagdo das equacdes gravitacionais foi realizada seguindo os
procedimentos para dados em painel. De acordo com Gujarati (2011), os dados em
painel sao uma combinagdo de dados em corte transversal com séries temporais, em que
a mesma unidade de corte transversal (familia, empresa, estado ou pais) ¢ acompanhada
ao longo do tempo. As vantagens na utiliza¢ao dos dados em painel estio relacionadas a
consideracdo da heterogeneidade individual, maior quantidade de informag¢do, maior
variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis, mais graus de liberdade
e mais eficiéncia na estimagao.

A escolha do método de estimagdo ¢ de grande relevancia para a mensuragdo dos
efeitos das variaveis explicativas sobre os fluxos de comércio. De acordo com Anderson
e van Wincoop (2004), a estimag¢do de uma equacdo gravitacional pode ser realizada por
meio de um modelo de efeitos fixos por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
utilizando-se varidveis dummies especificas por paises para representar os termos de
resisténcia multilateral.

Grenee (2008) afirma que a presenca de fatores ndo observados, neste caso os
termos de resisténcia multilateral, correlacionados com as demais variaveis explicativas,
assinala a estimagdo por efeitos fixos como a mais adequada. Uma vez que, a estimagao
do modelo por efeitos fixos permite a inclusdo dos termos de resisténcia multilateral
como fatores ndo observados na equacao empirica evitando o viés causado pela omissdo
dessas varidveis. O problema que ocorre quando esses termos sdo omitidos esta
relacionado a sua correlagdo com o termo que representa os custos de transacao.

De acordo com Gujarati (2011), na estimagao por efeitos fixos, assume-se que as
variaveis ndo incluidas no modelo estdo correlacionadas com as varidveis incluidas e
embora o intercepto possa divergir entre os paises, o intercepto de cada pais ndo varia
com o tempo. A estimacao ¢ realizada pelo método dos Minimos Quadrados Ordinérios,
em que sdo incluidas variaveis dummies para efeitos fixos levando em conta a

heterogeneidade entre os paises e permitindo que cada um tenha seu proprio intercepto.
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Desta forma, visto que o objetivo deste trabalho ¢ analisar os efeitos da crise
sobre as exportagdes brasileiras, torna-se mais adequado utilizar somente o Brasil na
forma de exportador, indicando a necessidade do uso de dummies apenas para os paises
parceiros do Brasil.

Diante deste contexto ¢ importante destacar que o modelo gravitacional
geralmente ¢ utilizado para analisar as relagdes bilaterais entre os paises, porém, dado o
objetivo deste trabalho, torna-se mais conveniente considerar apenas o Brasil como o
pais exportador, adotando assim uma analise unilateral. Diversos foram os trabalhos que
adotaram a abordagem unilateral, utilizando apenas um pais em um dos lados do fluxo,
dentre eles, Karov et al. (2009), Mata e Freitas (2008), Fassarela (2010) e Bittencourt
(2013).

Deste modo, conforme o modelo tedrico proposto por Anderson e van Wincoop
(2004) a equacgao empirica (13) foi estimada pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) com efeitos fixos por paises.

Na estimagdo da equagdo empirica espera-se que, o coeficiente da variavel
utilizada para tamanho do mercado dos paises (Y; ;Y] ) apresente sinal positivo, ou seja,
quanto maior o produto dos PIB’s dos paises i € j maior tende a ser as exportagdes
brasileiras. Diversos trabalhos ja adotaram o produto dos PIB’s como medida da renda
em equacdes gravitacionais, dentre eles destaca-se Bittencourt, Larson e Thompson
(2007) e Bittencourt (2013). Os custos de transporte estdo representados pela varidvel
de distancia d;; entre os paises, em que se espera um sinal negativo para o coeficiente
desta variavel, dado que o aumento da distancia (aumento dos custos de transacao) entre
os paises € inversamente proporcional ao nivel de comércio. Essa distancia representa
uma resisténcia ao fluxo comercial, que ¢ dada por elementos de natureza econdmica,
como os ja referidos custos de transporte e ainda os custos de informacdo. Assim, a
distancia pode ser considerada como uma proxy para os gastos ou a resisténcia ao
comércio. Espera-se, também, que os coeficientes dos indices de robustez
macroecondmica apresentem sinais positivos, uma vez que quanto maior tende a ser a
robustez macroecondmica de um pais maior serdo suas relagdes comerciais. Para o
coeficiente da variavel tarifa, também se espera sinal negativo, uma vez que esta
impacta negativamente sobre o volume comercializado entre os paises. A variavel

dummy permite observar como as exportacdes brasileiras irdo se comportar nos anos
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marcados pela crise, assim acredita-se que esta varidvel indicara retragao das

exportagdes neste periodo.

5.4. Fonte de dados

Neste estudo foi utilizado um painel de dados referente as exportagdes
brasileiras de produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados para seus
principais parceiros comerciais em um intervalo anual de 2000 a 2011. Os Estados
Unidos e os membros da Unido Européia foram incluidos em virtude do impacto sofrido
com a crise e por responderem por parcela significativa (cerca de 30% em 2011) das
exportagdes brasileiras. Os demais paises utilizados na amostra foram selecionados de
acordo com a representatividade nas exportacdes brasileiras no ano de 2011.
Inicialmente, foram selecionados 47 paises parceiros comerciais do Brasil; porém em
virtude da restrigao na disponibilidade dos dados completos para a realizacao do estudo,
trés paises foram excluidos da amostra, a saber: Angola, Bolivia e India. Os paises
selecionados na pesquisa estdo apresentados na Tabela 1A (Anexo A).

O painel de dados foi construido seguindo a classificagdo do Sistema
Harmonizado de Designa¢do e de Codificagdo de Mercadorias, ou simplesmente
Sistema Harmonizado (SH), um método internacional de classificacdo de mercadorias,
baseado em uma estrutura de codigos e respectivas descrigdes. No caso do presente
trabalho foi utilizado o Sistema Harmonizado formado por seis digitos (SH6). Esta
composi¢do dos codigos do SH permite que sejam atendidas as especificidades dos
produtos, tais como origem, matéria constitutiva e aplicagdo, em um ordenamento
numérico logico, crescente e de acordo com o nivel de sofisticacdo das mercadorias.

Os dados referentes as varidveis taxa de inflagdo e taxa de desemprego foram
obtidos no site do International Monetary Fund — IMF . Os dados referentes a taxa de
cambio foram obtidos no site do United States Department of Agriculture — USDA, ja
os dados referentes a taxa de juros foram retirados no anuario International Financial
Statistics do International Monetary Fund — IMF. Estas varidveis foram utilizadas na
construgio do Indice de Robustez Macroecondmica através da Anélise Fatorial.

Em relagdo aos dados do PIB, estes foram obtidos no site do World Databank. A
base de dados para a variavel distancia foi obtida no Centre D Estudes Prospectives et

d’Informations Internationales — CEPII, que referiu-se a distancia em quilometros entre
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as cidades mais populosas para cada par de paises. Os dados para as tarifas foram
retirados junto ao site do Market Access Map — MACMAP, que referiu-se a tarifa média
aplicada por fator agregado para cada pais. Por fim, os dados referentes as exportagdes,
foram obtidos no site do World Integrated Trade Solution — WITS da United Nations
Commodity Trade Statistics Database — UNCOMTRADE. Os PIB’s e as variaveis de

fluxo foram expressas em milhdes de dolares.
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6. RESULTADOS

Os resultados da pesquisa estdo apresentados em trés partes. Inicialmente sdo
apresentadas algumas estatisticas descritivas com o objetivo de caracterizar a amostra
de dados considerada no trabalho. Em seguida, ¢ feita a exposicdo dos resultados
obtidos através da estimagdo do modelo de analise fatorial para a constru¢iao do indice
de robustez macroecondmica. Segue-se, entdo, a apresentacdo dos resultados

provenientes da estimagdo da equagdo gravitacional.

6.1. Analise descritiva dos dados

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas para cada uma das variaveis que
foram utilizadas no presente estudo. Os valores apresentados pelas estatisticas
descritivas da varidvel dependente, exportagdes brasileiras, para as trés categorias de
produtos (basicos, semimanufaturados e manufaturados), evidenciam o carater
heterogéneo do padrdo de comércio entre os parceiros comercias do Brasil considerados
na amostra.

O desvio-padrdao da variavel dependente apresentou valor superior a US$ 3
bilhdes para os produtos basicos (Xij (b sicos)), a US$ 719 milhdes para os produtos
semimanufaturados (Xij (semimanufaturados)) e a US$ 2 bilhdes para os produtos
manufaturados (Xij (manufaturados)), apresentando, valor maximo superior a US$ 44
bilhdes, a USS 5 bilhdes e a US$ 19 bilhdes, respectivamente. Observa-se assim que o
grupo de produtos bésicos apresentou maiores valores exportados e, maior desvio
padrdo, indicando uma maior heterogeneidade entre as exportacdes para os parceiros
comerciais. Cabe ainda ressaltar que as exportagdes de produtos semimanufaturados
apresentaram valor nulo apenas para a Letonia e somente para anos 2000, 2001, 2003,

2004 e 2006.
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Tabela 2 — Médias, desvios-padrdo e valores maximo e minimo das variaveis que
caracterizam a amostra utilizada na pesquisa, 2000 a 2011, em milhdes de ddlares

Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Xij (b sicos) 1.112,219 3.227,562 0, 002293 44.732,01
Xij (semimanufaturados) 332, 3999 719, 1744 0 5.602,215
Xij (manufaturados) 1.167,368 2.694,901 1, 85434 19.650,07
YiYj 1,16E+12 3,26E+12 2,17E+09 3,71E+13
dij 9.316,73 3.785,791 1.134,649 18.549,61
Tij (b sicos) 1, 138802 0, 1602969 1,019257 1, 810719
Tij (semimanufaturados) 1, 094196 0, 1218395 1, 020218 1, 743625
Tij (manufaturados) 1,121659 0, 172489 1,03488 2, 107525
Irmi 0, 6623662 0, 708143 -0, 0658802  2,260826
Irmj -0, 0150538 1, 620443 -1,710822 18, 34429
Cr 0,25 0, 4334233 0 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: Xij (b sicos) sdo as exportacdes brasileiras de produtos basicos expressos em milhdes de
dolares; Xij (semimanufaturados) sdo as exportagdes brasileiras de produtos semimanufaturados
expressos em milhdes de dolares; Xij (manufaturados) sdo as exportagdes brasileiras de produtos
manufaturados expressos em milhdes de dolares; YiYj ¢ a multiplicagdo das rendas (PIB’s) dos paises i
(Brasil) e j (ou seja, a participag@o da renda dos paises i e j na renda mundial) expressos em milhdes de
dolares; dij ¢ a distancia entre os paises i e j; Tij (b sicos) ¢ a tarifa média aplicada sobre as exportagdes
brasileiras de produtos basicos; Tij (semimanufaturados) ¢é a tarifa média aplicada sobre as exportagdes
brasileiras de produtos semimanufaturados; Tij (manufaturados) ¢ a tarifa média aplicada sobre as
exportacdes brasileiras de produtos manufaturados; /rmi é o indice de robustez macroecondmica para o
pais i (Brasil); Irmj ¢ o indice de robustez macroecondmica para os paises j, e; Cr ¢ uma dummy para
captar os efeitos da crise, que assume valor 1 para os anos 2008, 2009 e 2010.

O padrao de participagdo da renda dos paises i e j na renda mundial, ou seja, o
produto dos PIB’s (YiYj) mostrou-se bastante heterogénea entre os paises, apresentando
um elevado desvio-padrao. Em relacdo a variavel distancia (dij), € importante ressaltar
que foi utilizada a distdncia em quilometros entre a cidade mais populosa do Brasil e a
cidade mais populosa de cada pais parceiro considerado na andlise. A distdncia média
entre o Brasil e seus parceiros comerciais ficou em torno de 9.316,73 km. J4 a distancia
maxima apresentou-se em torno de 18.549,61 km.

Em relagdo ao nivel de protecdo comercial representado pelas tarifas (77j), para
os produtos basicos, a tarifa média aplicada apresentou-se com média em torno de 13%
enquanto a maxima foi de aproximadamente 81%.

Para os produtos semimanufaturados a média das tarifas aplicadas foi de 9,4% e
a maxima de 74,36%. Ja para os produtos manufaturados a média das tarifas
apresentou-se em torno de 12,17% enquanto a maxima ficou em 110,75%. Desta forma,

esses resultados sugerem que a média das tarifas aplicadas para as trés categorias de
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produtos estdo bem proximas, indicando que o grau de protecdo comercial para os
produtos sdo na média semelhantes.

As informacgdes apresentadas para os indices elaborados que representam a
robustez macroeconomica dos paises, indicam a grande disparidade existente entre os
paises que compdem a amostra. O indice que mede a robustez macroecondmica do
Brasil (/rmi) apresentou o valor maximo de 2,26 enquanto o valor minimo foi de -0,066.
J& para o indice que mede a robustez macroecondmica dos paises parceiros do Brasil
(Irmj) o valor maximo apresentado foi de 18,34 enquanto o minimo foi de -1,71. O
valor apresentado pelo desvio-padrao do indice de robustez macroecondmica (Irmy)
mostra a acentuada diferenga nas varidveis macroeconomicas entre os paises da

amostra.

6.2. Determinacao do Indice de Robustez Macroecondmica

A determinagdo dos indices de robustez macroecondmica inseridos nas equagoes
gravitacionais foi realizada por meio da andlise fatorial, com o intuito de agregar em
apenas uma variavel o impacto de quatro variaveis importantes da macroeconomia
sobre as exportacdes brasileiras, a saber: taxa de juros, taxa de inflacdo, taxa de cdmbio
e taxa de desemprego.

A inclusdo dessas varidveis isoladamente no modelo poderiam causar problemas
de especificacdo nas equagdes, uma vez que de acordo com a teoria do modelo
gravitacional os termos de resisténcia multilateral (representados pelas dummies de
efeitos fixos por paises) referem-se, na realidade, a indices de precgos relativos entre os
paises e, portanto, os aspectos relacionados a precos de qualquer natureza ja estdo
contemplados nesses efeitos, por isso, ndo ¢ adequado inserir tais variaveis diretamente
no modelo.

Em andlise fatorial, para que um conjunto de dados seja utilizado, ele deve
garantir resultados coerentes e possibilitar a analise de forma a atender aos objetivos da
pesquisa. Dessa forma o modelo ajustado deve indicar, da melhor forma possivel, a
relagdo que existe entre as variaveis e os fatores.

Primeiramente, procedeu-se a andlise da matriz de correlagcdes para examinar o
padrao de relacionamento entre as varidveis, onde se pode constatar a existéncia de

correlagdes entre alguns pares de variaveis.
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Para testar a adequabilidade dos dados ao método de analise fatorial, utilizou-se
o teste de esfericidade de Bartlett, um teste estatistico para determinar a presenga de
correlacdes entre as variaveis, que fornece a probabilidade estatistica de que a matriz de
correlagdes tenha correlacdes significativas entre pelo menos algumas das varidveis. A
rejei¢do da hipotese nula de que a matriz de correlagdo ¢ uma matriz identidade, ou seja,
de que as varidveis ndo sdo correlacionadas, a 1% de probabilidade, indicou que a
amostra utilizada ¢ adequada ao procedimento de analise.

Outra forma de quantificar o grau de inter-correlagdes entre as variaveis € a
adequacdo da analise fatorial ao conjunto de dados ¢ pelo critério Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO), que indicou que a analise fatorial ¢ um procedimento adequado para sintetizar
as variaveis macroeconomicas, porém ndo de forma tdo significativa. Esse critério
apresentou o valor de 0,57, que permite classificar no limite essa abordagem como
adequada.

O resultado da andlise fatorial, implementada pelo método dos componentes
principais, identificou dois autovalores superiores a unidade, indicando que a
variabilidade do conjunto de varidveis originais pode ser adequadamente representada
por estes dois fatores, responsdveis pela explicacdo de 64,9% da varidncia total dos

dados (Tabela 3).

Tabela 3 — Autovalores e proporcao da variancia explicada pelos fatores

Fatores Autovalores % Variancia % Acumulada
1 1,57053 39,26 39,26
2 1,02534 25,63 64,90
3 0,82553 20,64 85,53
4 0,57861 14,47 100,00

Fonte: Resultados da pesquisa.

Para facilitar a interpretacao dos fatores, estes foram submetidos a uma rotagao
ortogonal através do método Varimax. Com esse procedimento, a contribuicdo de cada
fator para a variancia total ¢ alterada, sem, contudo, modificar a contribui¢do conjunta
dos mesmos. Como vantagem, os fatores obtidos apds a rotacdo encontram-se mais
estreitamente relacionados a determinados grupos de variaveis, possibilitando uma
interpretacdo mais logica dos mesmos. Os valores das cargas fatoriais estimadas apds a

rotagdo ortogonal bem como as comunalidades podem ser observados na Tabela 4.



Tabela 4 — Cargas fatoriais dos fatores 1 e 2 e comunalidades na analise fatorial das 4
variaveis macroecondmicas em 45 paises, 2000 a 2011

Variaveis Cargas Fatoriais Comunalidades
Fator 1 Fator 2
Txc mbio 0,1354 0,8816 0,2045
Txjuros 0,7696 0,1802 0,3752
Ixinfla o 0,7872 0,1116 0,3678
Txdesemprego 0,5727 -0,4640 0,4567

Fonte: Resultados da pesquisa.

Assim, os resultados da analise fatorial permitiram definir dois fatores que
agrega as quatro varidveis macroeconOmicas para representar de forma adequada o
ambiente macroecondmico vivenciado pelos paises considerados na amostra em um
periodo marcado por oscilagdes financeiras decorrentes da crise internacional. Nesse
sentido, a partir desses dois fatores foi construido o Indice de Robustez
Macroecondmica através da média ponderada destes fatores que foi inserido nos
modelos gravitacionais com o objetivo de verificar o efeito do ambiente
macroecondmico sobre as exportacdes brasileiras.

O Indice de Robustez Macroecondmica (Irm) foi obtido por meio do calculo da
média dos fatores ponderada pela propor¢ao de explicagdo da variancia total associada a
cada um deles, como mostra a equacdo (14). Aplicagdes como esta podem ser
encontradas em diversos trabalhos, como os desenvolvidos por Santos, Santana e Raiol

(2011), Gama et al. (2007) e Santana (2007).

_ (A4*F1)+ (A2*F2)
Irm ity (14)

em que: 4; e A, sdo a proporg¢do da variancia explicada por cada um dos fatores e; F/ e

F2 sdo os escores fatoriais.

6.3. Impactos da crise internacional e da robustez macroecondomica sobre as
exportacoes brasileiras de produtos basicos, semimanufaturados e
manufaturados

Nesta se¢do a analise dos efeitos da crise sobre as exportacdes brasileiras de

produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados com os principais parceiros
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comerciais passa a ser realizada pela abordagem econométrica pela qual se torna
possivel inferir, empiricamente, de que forma a crise iniciada nos Estados Unidos e as
oscilacdes em varidveis macroecondmicas impactou as exporta¢des brasileiras, no
periodo de 2000 a 2011. Além disso, analisou-se também o impacto das varidveis
tradicionais do modelo gravitacional, como renda, distdncia e tarifas sobre as
exportacdes brasileiras.

Os resultados apresentados na Tabela 5 se referem a estimacao dos coeficientes
da equagdo gravitacional expressa em (13) por meio do modelo de efeitos fixos
(dummies para paises) por minimos quadrados ordinarios (MQO). Neste caso, como so
o Brasil atua como pais de origem ndo foi necessario colocar dummy para pais
exportador, desta forma, as dummies inseridas foram para os paises parceiros comerciais
do Brasil. A inser¢do desta dummy permite controlar os efeitos fixos para cada pais que
nao sao diretamente observados e sdao invariantes no tempo.

E importante ressaltar que as estimativas para os coeficientes das variaveis
dummies para paises nao foram apresentadas na Tabela 5, uma vez que ndo possuem
interpretagdo clara e seus resultados nao sdo relevantes para as conclusdes. Estas sdao
usadas com o intuito de evitar que sua omissao afete os resultados.

Os resultados obtidos mostram que os coeficientes foram, em sua maioria,
significativos além de apresentarem o sinal esperado (Tabela 5). Além disso, por meio
do teste F, a hipdtese de que todas as varidveis ndo explicam o comportamento das
exportagdes brasileiras de produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados foi

rejeitada a 1% de significancia nas estimagdes para todas as trés categorias de produtos.



Tabela 5 — Estimativas da equacdo gravitacional empirica (13) por meio do modelo de
efeitos fixos por minimos quadrados ordinarios (MQO), 2000 a 2011

Variaveis Basicos Semimanufaturados Manufaturados
InYiYj 0.808%** 0.715%%** 0.520%**
(0.070) (0.068) (0.045)
Indij -1.838%** -2.636%** -2.849%**
(0.225) (0.372) (0.096)
InTij -0.008™ -0.176™ -0.990%**
(0.005) (0.444) (0.264)
Irmi 0.264%** 0.048™ 0.049"
(0.066) (0.064) (0.045)
Irmj 0.042" 0.078%* -0.077%**
(0.026) (0.038) (0.027)
Cr -0.008™ -0.33*** -0.171%**
(0.095) (0.087) (0.056)
const -1.295™ 6.525% 17.315%%*
(3.057) (3.754) (1.717)
Observa es 528 523 528
R? 0.93 0.93 0.96
Teste F 338.7%** 239.79%** 414.81%**

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: Erros-padrdo robustos apresentados entre parénteses. *** denota significancia a 1%; ** denota
significancia a 5%; * denota significancia a 10%; ™ nao significativo.

Legenda: /nYiYj ¢ a multiplicacdo das rendas (PIB’s) dos paises i (Brasil) ¢ j (ou seja, a participagdo da
renda dos paises i e j na renda mundial) expressos em milhdes de dolares; dij é a distancia entre os paises
i ej, Tij é a tarifa média aplicada sobre as exportagdes brasileiras; /rmi ¢ o indice de robustez
macroecondmica para o pais i (Brasil); Irmj é o indice de robustez macroeconémica para os paises j, e; Cr
¢ uma dummy para captar os efeitos da crise, que assume valor 1 para os anos 2008, 2009 ¢ 2010.

De acordo com os resultados para o produto dos PIB’s (YiYj), ou seja, tamanho
dos mercados, todas as categorias de produtos apresentaram o sinal esperado e foram
significativos a 1% de probabilidade. Resultado, este, que ¢ respaldado pela teoria do
modelo gravitacional, em que um aumento no nivel de renda dos paises eleva a
quantidade exportada pelo Brasil. Estes resultados indicam, por exemplo, que o
aumento de 1% no nivel de renda dos paises, eleva em 0,8% as exportagdes brasileiras
de produtos bésicos.

No que se refere a varidvel distancia (dij) o coeficiente encontrado foi
significativo e negativo para os produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados.
Estando de acordo com o preconizado pela teoria. Quanto maior a distancia entre os
paises, menor o volume de comércio entre eles, visto que uma maior distancia eleva os
custos de transporte. Pode-se verificar, por exemplo, que o aumento de 1% na distancia

em km gera uma reducdo de 2,85% nas exportagdes brasileiras de produtos
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manufaturados. Pelos coeficientes apresentados para essa variavel, pode-se constatar
ainda que a distdncia possua maior impacto sobre as exportacdes de produtos
manufaturados.

Os coeficientes apresentados para a varidvel tarifaria mostraram-se com sinal
esperado para as trés categorias de produtos, porém, nao significativa para os produtos
basicos e semimanufaturados. A significancia estatistica desta variavel a 1% para os
produtos manufaturados denota a sensibilidade destes produtos ao impacto negativo das
tarifas sobre as exportagdes brasileiras. A elevacdo de 1% nas tarifas médias aplicadas
aos produtos manufaturados reduz, por exemplo, as exportacdes brasileiras em 0,99%.

Resultados semelhantes foram encontrados por Bittencourt (2013), em que o
coeficiente da varidvel tarifaria para o setor agricola se mostrou negativo e nao
significativo, revelando a pouca sensibilidade dos produtos bdsicos a imposicdo de
tarifas. E importante ressaltar também que o baixo valor dos coeficientes encontrados
para a variavel tarifa demonstra que estas variaveis ja ndo impactam tanto os fluxos de
comércio entre os paises, tendo em vista que estdo relativamente baixas, e que o efeito
final pode se tornar irrisério proporcionalmente aos fluxos.

Adicionalmente, Anderson e van Wincoop (2004), em um estudo sobre os custos
incidentes sobre o comércio, encontraram um coeficiente muito pequeno para as tarifas
sobre o fluxo de comércio. Porém, eles enfatizaram a importancia das tarifas nos dias
atuais e recomendam a permanéncia dessa varidvel no modelo para evitar que outras
varidveis captem o efeito da sua omissao.

Os coeficientes estimados para a variavel que representa o indice de robustez
macroecondmica para o Brasil (/rmi) foram positivos, de acordo com o esperado, para
as trés categorias de produtos em estudo, porém, foi significativo apenas para os
produtos basicos. Tal fato sinaliza a sensibilidade apresentada pelos produtos basicos as
oscilagdes financeiras que provocam distor¢des nas principais  variaveis
macroecondmicas internas, que foram utilizadas na construg¢ao deste indice. Tal situacao
se mostra coerente com o fato de cerca de 70% das exportagdes brasileiras serem
compostas por commodities, e que de fato, oscilagdes internas nesta magnitude podem
sim impactar as exportacdes brasileiras. Dessa forma, quanto maior a robustez
macroecondmica apresentada pelo Brasil maior sera as exportacdes brasileiras de
produtos basicos. Este resultado indica, por exemplo, que o aumento de uma unidade
no indice de robustez macroecondmica do Brasil aumenta as exportacdes brasileiras de

produtos bésicos em 0,26%.
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E importante ressaltar que este indice tem como objetivo captar de forma
agregada as oscilagdes nas variaveis economicas utilizados na sua constru¢do (taxa de
juros, taxa de cambio, taxa de inflacdo e taxa de desemprego) e interpretar o resultado
dessas oscilagdes em termos da robustez macroecondmica dos paises. E importante
destacar também que a variabilidade dos indices para os paises importadores ¢ muito
maior do que para o pais exportador (Brasil), j& que a base de dados desta pesquisa se
caracteriza como uma base unilateral, ou seja, s6 existe um pais como exportador, assim
a variabilidade das variaveis que compdem o indice do Brasil sdo bem menores.

Em relacdo ao indice de robustez macroecondmica para os paises parceiros do
Brasil, os coeficientes apresentaram o sinal esperado — positivo — para os produtos
basicos e semimanufaturados, sendo significativo para os produtos semimanufaturados
e manufaturados, a 5% e a 1%, respectivamente. Esse resultado revela que os produtos
que passam por algum processo de industrializagdo sdo afetados pelo nivel de robustez
macroecondmica dos paises parceiros do Brasil, ou seja, os produtos
semimanufaturados e manufaturados sdo impactados pelas oscilagdes financeiras que
provocam distor¢gdes nas principais varidveis macroecondmicas externas, provocando
variacoes nas exportagdes brasileiras desses produtos, bens que o Brasil vem perdendo
participagdo em suas exportacgoes.

O resultado indica que o aumento de uma unidade no indice de robustez
macroecondmica dos paises importadores resulta no aumento de 0,08% nas exportagdes
brasileiras de produtos semimanufaturados. Por outro lado, o sinal do indice
apresentado para os produtos manufaturados foi contrario ao esperado, ou seja,
negativo.

Bittencourt (2004), que analisou os efeitos da volatilidade da taxa de cambio real
no comércio setorial entre Brasil e os paises do MERCOSUL, destacou em sua anélise
que as politicas desencontradas entre os paises podem ser consideradas uma das causas
da maior variabilidade de varidveis macroecondmicas (como taxa de cambio) e de
precos, o que traz impactos adversos ao comércio bilateral devido ao comportamento de
aversao ao risco dos agentes econdmicos.

Assim a falta de coordenacdo das politicas macroeconémicas adotadas pelos
paises pode ser prejudicial ao comércio, causando distor¢des nas principais variaveis
econdOmicas e influenciando de maneira adversa a comercializacao de produtos entre os

paises.
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A ndo significancia encontrada para o indice de robustez macroeconomica dos
paises parceiros do Brasil para os produtos bésicos ratifica a relevancia brasileira como
fornecedor de matéria-prima (produtos bésicos) no comércio entre os paises. Esses
produtos sdo essenciais para os paises importadores do Brasil como forma de manter a
economia interna aquecida principalmente em um periodo marcado pela crise. Assim,
os paises irdo importar do Brasil preferencialmente matéria-prima para produzir
internamente e garantir a geracdo de emprego e renda. Dessa forma, a robustez
macroecondmica dos paises importadores tende a impactar menos sobre as exportagoes
brasileiras de produtos basicos.

Para a dummy de crise, inserida no modelo gravitacional para captar os efeitos
diretos da crise, os coeficientes apresentaram o sinal negativo de acordo com o esperado
para as trés categorias de produtos. Para os produtos bésicos a dummy apresentou-se nao
significativa. O menor coeficiente apresentado por esta varidvel, embora ndo
significativo, esta de acordo com a analise dos dados estatisticos em que os produtos
basicos foram os menos afetados pela crise financeira iniciada nos Estados Unidos.

Para os produtos semimanufaturados e manufaturados esta variavel foi
significativa ao nivel de 1% de significancia. Corroborando, mais uma vez, a analise dos
dados estatisticos que mostram o maior impacto da crise sobre as exportacdes
brasileiras de produtos semimanufaturados e manufaturados. Os resultados indicam, por
exemplo, que houve uma reducdo de 0,17% nas exportagdes brasileiras de produtos
manufaturados e de 0,33% nas exportacdes brasileiras de produtos semimanufaturados
nos anos marcados pela crise.

O maior impacto da crise sobre estes produtos retratam ainda a maior
elasticidade-renda que estes possuem em relacdo aos produtos bdasicos, portanto,
qualquer varia¢do na renda provocada por fatores externos, como a crise, pode resultar
em uma maior variacdo na compra destes produtos, tendo em vista que ndo sdo
considerados tdo essenciais. Outro fato ¢ a queda propriamente dita do consumo,
causada pela reducdo da renda, que induzem aos paises a importar bens mais
necessarios.

Em sintese, os resultados encontrados para as estimacdes da equacao
gravitacional empirica para as exportacOoes brasileiras de produtos basicos,
semimanufaturados e manufaturados revelam que a crise internacional provocou
impactos sobre as exportagdes brasileiras, seja de forma direta captada pela inser¢ao da

dummy de crise seja de forma indireta, pela inser¢do do indice de robustez
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macroecondmica que captou as oscilagdes nas principais varidveis econdmicas, que em
um periodo marcado pela crise certamente sofreriam alteragcdes. Além disso, constatou-
se que os impactos da crise foram maiores sobre as exportacdes brasileiras de bens com
algum grau de processamento, neste caso, os produtos semimanufaturados e

manufaturados, em detrimento aos produtos basicos.
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7. RESUMO E CONCLUSOES

A crise financeira internacional, iniciada no mercado americano de hipotecas de
alto risco em meados de 2007 expandiu-se para uma crise global e sistémica,
propagando-se de variadas formas e em diferentes graus, por toda a economia mundial.
Como conseqiiéncia, a crise financeira interrompeu uma trajetoria de crescimento dos
fluxos internacionais de comércio, que até 2008, refletia e retroalimentava o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e impactou os paises em momentos
diferentes.

No caso do Brasil a crise financeira internacional interrompeu o ciclo de
crescimento do comércio exterior. Ela se propagou para o lado real da economia por
intermédio de diversos canais de transmissdo — financeiros e “reais” —, entre os quais
dois se destacam. Em primeiro lugar, o comércio exterior, fortemente afetado pela
queda da demanda externa e dos precos das commodities. Em segundo lugar, a
deterioragdo das expectativas e a abrupta saida de capitais que levaram a uma
desvalorizagdo do real.

Assim, projetar o futuro das exportacdes brasileiras ndo depende somente da
situagdo interna do pais, mas do comportamento do mercado e do cenario econdémico
externo, uma vez que os paises afetados pela crise respondem por parcela significativa
das exportagdes brasileiras. Nesse sentido, ¢ importante destacar que, quanto maior o
grau de abertura financeira, maior a vulnerabilidade das economias periféricas as
bruscas mudancas de humores dos investidores estrangeiros, que provocam acentuadas
e por vezes, tragicas volatilidades de suas principais variaveis financeiras.

Neste contexto, a oscilacdo nas variaveis econdmico-financeiras como taxa de
juros, taxa de cambio, taxa de inflagdo e taxa de desemprego, provocada pela crise, irdo
ditar o comportamento das relacdes comerciais entre as nagdes, dado que essas variaveis
sdo essenciais nas tomadas de decisdao em relagdo ao comércio internacional. Vale
ressaltar que outros fatores, além das varidveis econdmicas mencionadas, também
podem impactar no nivel do comércio internacional, como os custos de transporte
devido a distancia fisica entre as nagdes, as condicdes de infra-estrutura, as barreiras
tarifarias, e o nivel de renda nacional ¢ mundial.

Diante deste contexto, tendo-se em vista a integracdo das economias € a
disseminagdo da crise sobre as nagdes, o presente trabalho se propds a avaliar os

impactos da crise internacional sobre as exportacdes brasileiras de produtos basicos,

54



semimanufaturados e manufaturados para os principais parceiros comerciais no periodo
de 2000 a 2011.

Para atingir aos objetivos da pesquisa, foram realizadas estimagdes de trés
equagoes gravitacionais pelo método de efeitos fixos por minimos quadrados ordinarios
(MQO) considerando as exportacdes brasileiras de produtos basicos semimanufaturados
e manufaturados para os principais parceiros comerciais, no periodo de 2000 a 2011.
Como variaveis explicativas foram utilizadas o nivel de renda (produto dos PIB’s), a
distancia entre os paises, as tarifas médias aplicadas, os indices de robustez
macroecondmica e uma dummy para os anos de 2008, 2009 e 2010 para captar os efeitos
da crise internacional.

Os indices de robustez macroecondmica foram construidos a partir de quatro
variaveis macroecondmicas (taxa de juros, taxa de cambio, taxa de inflagdo e taxa de
desemprego) por meio da andlise fatorial e posteriormente foram inseridos nas equacdes
gravitacionais. Este indice foi construido com o intuito de captar o impacto resultante de
forma agregada das oscilacdes nas variaveis macroeconomicas provocadas pela crise
internacional, ou seja, sintetizar em uma Unica varidavel o desempenho econdémico dos
paises em analise.

Os principais resultados obtidos pelo presente estudo sugerem que as
exportacdes brasileiras para os parceiros comerciais selecionados sdo afetadas pelos
niveis de renda, pela distancia e pelo papel desempenhado pelas tarifas aplicadas ao
comércio. Como esperado, o aumento do nivel de renda, menores distancias e a reducao
das barreiras tarifarias contribuem para aumentar o comeércio brasileiro com esses
paises.

Os resultados apresentados para as tarifas evidenciaram a sensibilidade dos
produtos manufaturados ao impacto negativo das tarifas sobre as exportagdes
brasileiras. Para os produtos bésicos e semimanufaturados esta variavel apresentou-se
ndo significativa.

Em relagdo a andlise dos impactos de varidveis macroeconomicas sobre as
exportacdes brasileiras, os indices inseridos nas equagdes gravitacionais apresentaram o
comportamento proximo ao esperado, indicando que o aumento da robustez
macroecondmica dos paises resulta em um acréscimo nas exportacdes brasileiras. O
indice de robustez macroecondmica para o Brasil apresentou-se significativo apenas
para os produtos bésicos, ja o indice construido para os paises parceiros do Brasil

apresentou-se significativo para os produtos semimanufaturados e manufaturados.
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Assim, pode-se concluir que o indice de robustez macroecondmica do Brasil ¢ mais
importante para explicar o comportamento das exportagdes brasileiras de produtos
basicos, ou seja, a estabilidade econdmica interna favorece as exportagdes brasileiras
desses produtos. Para os produtos manufaturados e semimanufaturados a robustez
macroecondmica dos paises importadores ¢ mais relevante para explicar o
comportamento das exportagdes brasileiras desses produtos.

Para a dummy de crise os coeficientes apresentaram o sinal esperado, sendo
negativo para as trés categorias de produtos analisadas. Porém, apresentou-se
significativo para os produtos semimanufaturados e manufaturados. O maior impacto da
crise sobre os produtos industrializados (semimanufaturados e manufaturados) reforga o
argumento de que paises com a estrutura economica/financeira abalada vao direcionar o
consumo para o que € necessario, com o intuito de produzir internamente o que se
poderia comprar.

Desse modo, pode-se dizer que a hipotese desta pesquisa ndo foi integralmente
aceita, uma vez que os resultados obtidos mostram que o maior impacto da crise foi
sobre os produtos semimanufaturados. No entanto, o efeito foi percebido também para
os manufaturados, mostrando que, de fato, os produtos basicos sofreram menores
efeitos.

Em virtude dos baixos coeficientes encontrados para as varidveis que captaram
os efeitos da crise pode-se dizer ainda que a crise afetou em menor propor¢ao os fluxos
do Brasil, tendo em vista que o Brasil é exportador de produtos basicos no qual a crise
teve um menor impacto.

Por fim, € possivel afirmar que a crise internacional restringiu as vendas externas
uma vez que os paises afetados respondem por parcela significativa das exportagdes
brasileiras. Desta forma as exportagdes foram limitadas tanto pela restri¢ao de renda dos
paises quanto pela oscilacdo nas variaveis macroecondmicas. Neste sentido, esforgos
conjuntos dos paises no dmbito de buscar politicas macroecondmicas € econdmicas
mais eficientes para estabilizar a economia se tornam uma ferramenta importante para
auxiliar os fluxos de comércio entre os paises. Além disso, as varidveis de politica
econdmica, principalmente a cambial e fiscal, podem ser empregadas como mecanismos
de aumento da competitividade das exportagdes brasileiras.

Neste sentido, € importante ressaltar que algumas limitagdes foram encontradas
para a realizacdo desta pesquisa. Primeiramente, foram encontrados desafios em relagdo

a obtencdo da base de codigos dos produtos por fator agregado, de acordo com a versao
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disponibilizada pelo Wits, site pelo qual foram baixados os fluxos de exportacdo e
importagdo. Em segundo lugar, encontram-se as dificuldades na obtencdo de alguns
dados para todos os paises que foram utilizados na amostra.

Para trabalhos futuros, sugere-se a expansdao da amostra fazendo-se o uso de
fluxos multilaterais entre os paises. Sugere-se também que a analise seja realizada de
forma mais desagregada, para captar os efeitos em relagdo a alguns produtos em

especifico.
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ANEXOS



Tabela 1A — Paises utilizados na amostra e os respectivos codigos adotados

ANEXO A

Pais ISO Cddigo
Argentina ARG 32
Austria AUT 40
Bélgica BEL 56
Brasil BRA 76
Bulgéaria BGR 100
Chile CHL 152
China CHN 156
Col6mbia COL 170
Chipre CYP 196
Republica Checa CZE 203
Dinamarca DNK 208
Estonia EST 233
Finlandia FIN 246
Franga FRA 251
Alemanha DEU 276
Grécia GRC 300
Hungria HUN 348
Irlanda IRL 372
Italia ITA 381
Japao JPN 392
Coréia do Sul KOR 410
Letonia LVA 428
Lituania LTU 440
Luxemburgo LUX 442
Malta MLT 470
México MEX 484
Holanda NLD 528
Nigéria NGA 566
Paraguai PRY 600
Peru PER 604
Poldnia POL 616
Portugal PRT 620
Roménia ROM 642
Russia RUS 643
Arabia Saudita VEM 682
Eslovaquia SVK 703
Eslovénia SVN 705
Africa do Sul ZAF 710
Espanha ESP 724

Continua...



Tabela 1A, Continuagao

Pais ISO Cddigo
Suécia SWE 752
Egito EGY 818
Reino Unido GBR 826
Estados Unidos USA 842
Uruguai URY 858
Venezuela VEM 862

Fonte: Dados da pesquisa.



ANEXO B
Classificacao dos produtos por fator agregado

Os produtos brasileiros para exportagdo considerados neste trabalho, agregados
em basicos, semimanufaturados e manufaturados seguem a classificagdo do Ministério
do Desenvolvimento, Induastria e Comércio Exterior/ Secretaria de Comércio Exterior
(MDIC/SECEX).

Os produtos basicos sdao aqueles denominados “commodities brutas”,
mercadorias sem beneficiamento industrial, tais como, minérios de ferro, aluminio,
mangangés e cobre; petrdleo bruto; soja em grao e farelo de soja; café em grdo; fumo em
folhas; carnes bovina, suina e de frango fresca “in natura”; milho em grao; algoddo em
bruto; frutas; etc.

Os produtos semimanufaturados sdo identificados como “commodities
beneficiadas”, produtos submetidos a pequenos processos de beneficiamento industrial
no Brasil. Neste grupo estdo produtos como agtcar em bruto; celulose; aluminio em
bruto, ouro ndo monetario, ferro gusa, semimanufaturados de ferro e ago; catodos de
cobre e de niquel; 6leo de soja em bruto; madeira serrada ou em estilhas; borracha
sintética e artificial; etc.

Por fim, os produtos manufaturados, sdo produtos submetidos ao processo de
industrializacdo. Fazem parte deste grupo mercadorias como acucar refinado; suco de
laranja; o6leos combustiveis; gasolina; café soltvel; etanol; aluminio em barras;
laminados de ferro ou aco; Oxidos e hidroxidos de aluminio; madeira perfilada;

compensados; etc.
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