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RESUMO

De acordo com um ramo da literatura de comércio internacional, aumento expressivo nos
precos de recursos naturais pode causar forte crescimento na receita de exportacdo desses
bens, que causaria apreciacdo da taxa real de cadmbio e perda de competitividade das
exportacdes e da producdo de bens manufaturados. Em casos extremos, haveria encolhimento
desse setor, efeito esse denominado desindustrializacdo. Esse conjunto de efeitos €
comumente denominado doenca holandesa.

A apreciacdo da taxa de cambio no Brasil, experimentada a partir de 2003, gerou debate entre
economistas, académicos ou ndo, a respeito da possivel ocorréncia de sintomas da doenca
holandesa no Brasil. A maior parte desses trabalhos e opinides se amparou em observacoes
dos dados para tomar posicdo a favor ou contra a ocorréncia do fendmeno, sem aparente
CONSENso.

Este trabalho busca testar a hipétese do pais ter apresentado sintomas da doenca holandesa no
periodo de 1999 a 2008 e contribuir com a literatura através do emprego de técnicas
econométricas tradicionalmente observadas em trabalhos sobre o tema, abordagem essa
distinta e inédita para o caso brasileiro. A estimacdo de relacbes de cointegracdo (VECM)
mostrou ligacdo positiva entre precos de commodities e a taxa real de cambio no Brasil,
principalmente a partir de 2003, porém nao corroborou a relacdo negativa entre 0s mesmos e
exportacdes e producdo de bens manufaturados que seria necessaria na ocorréncia da doenca
holandesa. O emprego da equacéo de gravitacdo para analisar a ligacdo entre esses precos e as
exportacdes de bens manufaturados em um painel de 172 paises tampouco encontrou indicios
da ocorréncia desse fendmeno. Concluiu-se, portanto, que entre 1999 e 2008 ndo ha
evidéncias indicativas de que o Brasil tenha apresentado os sintomas da doenca holandesa.



ABSTRACT

According to a branch of the literature on international trade, a boom in the price of natural
resources could lead to a surge in revenues with the exports of such goods, which would
appreciate the real exchange rate and cause a loss of competitiveness in exports and
production of manufactured goods. In extreme cases, the manufacturing sector could shrink,
thus amounting to a phenomenon known as deindustrialization. The whole of those effects is
commonly referred to as Dutch Disease.

The appreciation of the exchange rate in Brazil, experimented from 2003 onwards, generated
a debate among economists, both in and out of the academy, concerning the possibility of the
symptoms of the Dutch Disease being observed in Brazil. The majority of such works and
opinions relied upon the observation of economic data in order to come to a conclusion either
in favor or against the phenomenon, without clear consensus.

This work aims to test the hypothesis of the country having presented the symptoms of the
Dutch Disease between 1999 and 2008 and to contribute with the literature through the
employment of econometric techniques commonly observed in works dealing on the theme, a
distinct and novel approach for the Brazilian case. The estimation of cointegration relations
(VECM) showed a positive connection between commodity prices and the real exchange rate
in Brazil, mainly from 2003 onwards, but failed to find the negative relationship between
those prices and exports or production of manufactured goods that would be required in the
occurrence of the Dutch Disease. The employment of the gravity equation in order to analyze
the connection between the price of commodities and exports using a panel of 172 countries
also failed to present evidence of the phenomenon. It was concluded that between 1999 and
2008 there is no indication that Brazil presented the symptoms of the Dutch Disease.
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1 INTRODUCAO

A ultima década e meia trouxe duas importantes alteragdes no panorama macroeconomico do
Brasil. Em primeiro lugar, o Plano Real obteve sucesso ndo s6 no controle da inflagdo, como
também em “solidificar a transi¢do para um novo modelo econdmico, caracterizado pela
emancipacdo do setor privado, pela abertura comercial e financeira e por um novo papel do
Estado [...]” (REIS E URANI, 2004, p. 5). Em segundo lugar, adotou-se, a partir de 1999,
taxa flexivel de cAmbio, complementada adicionalmente com metas de superavit primario e
com o regime de metas de inflagdo para formar o que Barros et al/ (2004) chamou de “tripé

fundamental da nova politica economica pds-99.” (BARROS et al, 2004, p. 131).

Nos primeiros anos, o Plano Real se apoiou em taxa de cambio fixa e apreciada para garantir
0 sucesso no controle da inflacdo. Porém, a ocorréncia de sucessivas crises econdomicas em
paises emergentes principalmente a de 1997 na Asia e a de 1998 na Ruissia, levaram a
restri¢des de liquidez externa e levou o Brasil a alterar esse regime em janeiro de 1999. Logo
de inicio, a adog¢do do novo regime cambial foi seguida por forte depreciacdo, revertendo o

patamar valorizado observado entre 1995 e 1998 (grafico 1.1).

175 1
165 -
155
145
135 A
125 A
115 +
105
95 1
85
75 w w \ \ \ \ \ ‘ ‘ ‘
jan/95 mai/96 set/97 jan/99 mai/00 set/01 jan/03 mai/04 set/05 jan/07 mai/08

Gréfico 1.1 - Taxa efetiva de cambio® (2006=100)
Fontes: Bacen, IBGE, FMI, diversos bancos centrais.

' Inclui Argentina, Canada, Chile, China, Coréia do Sul, EUA, India, Japio, México, Reino Unido, Taiwan,
Venezuela e Zona do Euro.



10

Novas crises imprimiram instabilidade a taxa real de cambio entre 1999 e 2003. Em fins de
2000 e inicio de 2001, houve certa depreciacdo como resposta a ameaca de ndo-pagamento da
divida publica na Argentina, a restricdo doméstica na oferta de energia (IPEA, 2001a), ao
aumento das incertezas com os ataques terroristas nos EUA e ao agravamento da recessdo da
economia americana (IPEA, 2001b). Em 2002, a piora na percep¢ao do risco do pais e a

intensificagdo de saidas de divisas em meados do ano levaram a mais depreciacdo do Real

(IPEA, 2002).

A partir de 2004, a taxa real de cambio iniciou longa tendéncia de apreciagdo, que sé foi
revertida em fins de 2008 com o agravamento da crise financeira internacional. Esse longo
periodo de fortalecimento do Real foi também associado ao crescimento nos pregos das
commodities (BARROS E GIAMBIAGI, 2008; PASTORE et al, 2008), como visto no grafico
1.2, e gerou temor acerca da conseqiiente perda de competitividade e possivel encolhimento

da industria nacional.

150 - r 60
140 - F 70
130 A F 80
120 A F 90
110 A r 100
100 - F 110
90 F 120
80 T T T T T T T T T 130

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Taxa efetiva de cdmbio (eixo da esquerda)
—— Indice CRB (eixo da direita, escala invertida)

Gréfico 1.2 - Taxa efetiva de cambio e preco de commodities (2006=100)
Fontes: Bacen, IBGE, FMI, diversos bancos centrais, CRB.

Em outras palavras, o debate econdmico aventou a possibilidade da economia brasileira sofrer
com a doenga holandesa. Os sintomas dessa doenga, descritos primeiramente por The
Economist (1977) e teorizado, entre outros, por Corden e Neary (1982), van Wijnbergen
(1984b), Krugman (1987), Gylfason et al (1999), Torvik (2001), compreendem a apreciacao
cambial como resultado de aumento dos pregos de recursos naturais, que leva a perda na
competitividade e subseqiiente desindustrializa¢do, entendida pela contracdo do setor de
manufaturas. The Economist (1977) apresentou esses fatos estilizados para a industria

holandesa nos anos 70 e os associou a descoberta de grandes reservas de gas natural no Mar
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do Norte em fins dos anos 50 e inicio dos anos 60. Foi influente a ponto de gerar farta

literatura acerca do tema.

Ressalta-se que, a principio, a perda de competitividade do setor industrial decorrente da
doenga holandesa seria visto apenas como expressao das vantagens comparativas do pais,
como notado por Krugman (1987). Porém, um resultado da incorporagdo de learning by doing
na modelagem dos efeitos de um boom nos precos de recursos naturais (VAN
WIINBERGEN, 1984a, 1984b; KRUGMAN, 1987; TORVIK, 2001, como ser4 apresentado
no capitulo 2) ¢ o da redu¢do do ritmo de crescimento e desenvolvimento do pais. Nesse
sentido, a possibilidade da economia brasileira apresentar esse problema poderia ganhar

importincia maior em termos de potenciais decisdes de politicas econdmicas.

No Brasil, o debate acerca desse potencial problema foi conduzido principalmente pela
imprensa, como em Bresser-Pereira (2005, 2007a, 2007b, 2007c, 2008a), Ming (2005),
Ricupero (2005), Dantas (2006), Mendonca de Barros (2006), Netto (2006), Pastore e Pinotti
(2006), Scheinkman (2006); por analises conjunturais privadas com abordagem formal, como
Schwartsman (2006a, 2006b, 2008, 2009); ou por abordagens descritivas do problema, como
Bresser-Pereira (2008b). Puga (2007), Barros e Pereira (2008), Jank et al (2008) e Nassif
(2008) sdao os poucos exemplos de trabalhos que adotaram abordagem académica sobre o

assunto no Brasil. Nenhum dos quatro encontrou evidéncia de desindustrializacdo no pais.

Considerando essa discussdo, o exame preliminar de dados da indastria manufatureira nao
parece corroborar a visdo da ocorréncia da doenca holandesa. Entre 1999 e 2008,
principalmente a partir de 2004, produ¢do da industria manufatureira, emprego nesse setor
(série iniciada apenas em 2001) e suas exportacdes em geral apresentaram crescimento

(grafico 1.3).
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

B Producio B Emprego O Exportagdes

Gréfico 1.3 - Setor manufatureiro (crescimento em %)
Fontes: IBGE, Funcex.

Como visto no grafico 1.3, nenhuma das séries mostrou tendéncia consistente de queda, como
seria esperado em caso da ocorréncia da doenga holandesa. Pelo contrario, as variagdes foram
na grande maioria positiva, inclusive para a produ¢do da industria de transformacgao, apesar
das variagdes relativamente modestas do emprego no setor. Em anos especificos (2000, 2003
e 2004), as exportacdes de bens manufaturados deve ter sentido os efeitos defasados das

depreciacdes cambiais de 1999 e 2002.

A simples observagdo desses dados ¢ insuficiente para caracterizagao completa do problema.
Em vista da indicacdo dos dados e da discussdo recente, com opinides distintas, existe ai
motivagdo clara para este trabalho em termos de contribuicdo para a discussdo econdmica.
Dai decorrem dois objetivos. Em primeiro lugar - e mais importante - a de testar a hipotese de
0 pais ter apresentado sintomas classicos da doenca holandesa no periodo de 1999 a 2008. Em
segundo lugar, contribuir com a literatura através do emprego de técnicas econométricas
tradicionalmente observadas em trabalhos sobre o tema. Essa ¢ uma abordagem distinta e
inédita para o caso brasileiro, que remonta a importante contribui¢do para a literatura, dado
que os poucos trabalhos existente se preocuparam em testar essa hipdtese para o Brasil

principalmente pela anélise descritiva dos dados.

A investigagdo proposta para os dados brasileiros segue a seqiiéncia de efeitos descritos nos
principais trabalhos acerca do tema (CORDEN E NEARY, 1982; VAN WIINBERGEN
1984b; KRUGMAN, 1987; GYLFASON et a/, 1999; TORVIK, 2001), qual seja, o boom nos
precos de recursos naturais leva a apreciacdo cambial, que reduz exportagdes e leva ao

encolhimento do setor de manufaturas comercializaveis. Dessa forma, testou-se,
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primeiramente, a ligacao entre a taxa real de cambio e os precos de commodities (capitulo 3).
Modelos de taxa de cAmbio de equilibrio mostraram relagdo inversa entre as variaveis. Assim,
o aumento no prego desses bens, entre outros fatores (diferenciais de produtividade e de juros
e risco-pais), parece ter contribuido para a apreciacdo cambial, principalmente no periodo

entre 2003 e 2008.

No passo seguinte, ndo foi encontrada relagdo negativa estatisticamente significante entre os
precos de commodities e as exportagdes de bens manufaturados (capitulo 4), seja em uma
amostra englobando todo o periodo de regime de taxa flexivel de cambio - entre 1999 a 2008 -
, seja em periodo de tempo mais restrito - entre 2003 e 2008. Por fim, no ultimo passo, nao foi
encontrada relagdo negativa entre esses precos e a produgdo da industria manufatureira nesses

dois intervalos de tempo (capitulo 5).

Em vista de ndo terem sido encontradas relagdes negativas entre precos de commodities e
exportagdes de bens manufaturados ou de produgdo dos mesmos, a conclusdo deste trabalho ¢
que o Brasil ndo parece ter apresentado os sintomas da doenca holandesa entre 1999 e 2008
ou no periodo mais restrito de 2003 a 2008. Esse resultado estd em linha com aqueles
apresentados por Puga (2007), Barros e Pereira (2008), Jank et al (2008) e Nassif (2008),

porém contrdria a opinido de parte dos economistas que se engajaram no debate.

A organizagdo deste trabalho foi determinada de forma a construir o argumento de modo
gradual. O capitulo 2 faz a revisdo da literatura de doenca holandesa, tanto dos trabalhos
tedricos como empiricos. O capitulo 3 analisa a ligacdo entre a taxa real de cambio e os
precos de commodities. O capitulo 4 testa a influéncia dos precos de commodities sobre as
exportagdes, inclusive propondo um teste alternativo envolvendo a equagao de gravitagdo. O
capitulo 5 analisa o impacto dos precos de commodities sobre a producdo industrial.

Finalmente, o capitulo 6 conclui.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 A maldig&o dos recursos naturais e a doenga holandesa

Uma confusdo normal ¢ tomar a doenga holandesa e a maldi¢cao dos recursos naturais como
fenomenos semelhantes. Assim como notado por Davis (1995) e Oomes e Kalcheva (2007),
esses conceitos nao sdo sindnimos e a diferenciacdo ¢ necessaria antes da exposi¢cdo dos
principais trabalhos sobre a doenga holandesa. Enquanto a maldi¢do de recursos naturais ¢ um
fendmeno mais geral que afeta o desenvolvimento econdmico do pais, a doenca holandesa se

resume a uma manifestacdo desse fato.

Inicialmente formulada nos anos 50, a partir do trabalho de Prebisch (1949), a maldi¢ao dos
recursos naturais previa que a abundancia de recursos naturais poderia impedir o
desenvolvimento do pais. Segundo Davis (1995), essa teoria foi refutada empiricamente nos
anos 50 e 60, porém, a crise do petroleo dos anos 70 novamente levantou duvidas acerca do
valor da exploragao mineral para o desenvolvimento econdmico. Nankani (1979), Amuzegar
(1982), Wheeler (1984), Gelb (1985, 1988), Roemer (1985), Lewis (1989), Auty (1993, 1994,
2001), Auty e Evans (1994), Sachs e Warner (1995), Wood e Berge (1997), Gylfason et al
(1999), Leite ¢ Weidmann (1999), Gylfason (2001), Atkinson e Hamilton (2003), Bannon ¢
Collier (2003), Davis et al. (2003), Eifert et al. (2003), Isham et al. (2003), Sala-i-Martin e
Subramanian (2003) e Neumayer (2004) foram trabalhos que impulsionaram novamente essa

linha de pesquisa.

Ressalta-se que, apesar do grande numero de trabalhos que, de alguma forma, ligam a dotagdo
de recursos naturais de um pais a menores taxas de crescimento e ao baixo nivel de
desenvolvimento, essa visdo ndo ¢ consensual na literatura. Davis (1995), De Soysa (2000),
Sarraf e Jiwanji (2001), Ross (2001), Stijns (2001), Isham et al. (2002), Fearon e Laitin
(2003), Herb (2003), Ross (2004), Collier e Hoeffler (2005), Fearon (2005), Rosser (2006) e
Arezki e van der Ploeg (2007) sdo exemplos de trabalhos que questionam esses resultados.

Alguns, inclusive, encontraram evidéncias, ainda que ténues, de que recursos naturais podem
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ser benéficos, ou ao menos neutros, para o desenvolvimento, como Davis (1995), Ballentine

(2003), Ross (2003), Smith (2004), Humphreys (2005) e Serli et al. (2005).

A ligagdo entre maldig¢do dos recursos naturais com a doenca holandesa surge dos
mecanismos pelos quais as economias sdo afetadas pela abundancia de recursos naturais e por
um boom nos mesmos, apresentados por Davis (1995), Sachs e Warner (1995), Gylfason
(2001) e Oomes e Kalcheva (2007). Em especifico, Gylfason (2001) resume bem os impactos
negativos de um boom de recursos naturais, definido por aumento na receita com esses bens,
sobre a economia de um pais: (i) doenca holandesa, que leva a apreciacdo cambial e afeta
negativamente as exportacoes; (i) comportamento de rent seeking: renda dos recursos aliada
a direitos de propriedade mal-definidos, mercados imperfeitos e/ou inexistentes e estruturas
legais frouxas levam ao comportamento de rent seeking dos produtores, que desvia recursos
de atividades economicamente frutiferas; (iii) redu¢do de incentivo para acumulagdo de
capital humano: rendas que ndo advém de salario (dividendos, gastos sociais, impostos
baixos) afetam negativamente a educacdo, medida por matriculas; (iv) crowding out do capital
social: abundancia de recursos naturais faz com que o governo se esquega da importancia da
boa administragdo econdomica (comércio, eficiéncia da burocracia, qualidade das instituicdes)
para manter o crescimento; e (v) abundancia de recursos naturais diminui incentivos para

poupar e investir.

Portanto, em vista do que foi apresentado, em especial dos mecanismos pelos quais o0s
recursos naturais afetam crescimento segundo os quatro trabalhos, hd diferenca entre os
conceitos de maldi¢do dos recursos naturais e de doenc¢a holandesa. Enquanto o primeiro ¢ um
fendmeno mais amplo, o segundo ¢ apenas uma das formas de transmissdo do impacto de

maiores pregos de recursos naturais para o crescimento.

2.2 Modelos de doenca holandesa

O termo “doenga holandesa” nao advém da literatura académica. Foi primeiramente cunhado
pela revista The Economist (THE ECONOMIST, 1977), em um breve artigo que descrevia os

efeitos das descobertas de gds no Mar do Norte em fins dos anos 50 sobre a economia



17

holandesa: estagnacdo na producdo industrial, diminui¢do dos investimentos privados;
aumento do desemprego; queda nos lucros como propor¢ao da renda nacional; apreciacdao da

moeda; e reversao do déficit médio em transagdes correntes.

Em razdo desse artigo, a literatura académica normalmente se refere a doenca holandesa como
o fendmeno de perda de competitividade da indastria doméstica e, no extremo,
desindustrializacdo, ou seja, reducdo da importdncia econdmica de alguns setores em
decorréncia da apreciagdo cambial advinda de um bhoom de recursos naturais. Trabalhos
eminentemente tedricos acerca do tema buscam dar racionalidade econdmica ao fendmeno,
através da constru¢do de modelos que, por vezes, se limitam a explicar os fatos estilizados.
Porém, esses parecem ser casos especificos de alguns poucos trabalhos que desenvolvem
modelos mais gerais. Na literatura empirica, os trabalhos buscam, em sua grande maioria,
testar a ocorréncia dos sintomas da doenga holandesa em paises especificos. A seguir, sdo

descritos os principais trabalhos de cada grupo.

2.2.1  Modelos teodricos de doenca holandesa

O fendmeno da doenca holandesa, assim como notado por Feenstra (2003), ¢ um resultado
direto da aplicacdo do teorema de Rybczynski (1955), segundo o qual um aumento na dotagao
de um fator aumenta a producdo do setor que o utiliza de forma intensiva e diminui a
producio do outro setor’. Dessa forma, no caso de novas descobertas de petroleo, por
exemplo, a producao do setor extrativo ou primario da economia deve aumentar a custa da

producdo do setor manufatureiro ou secundario.

Esse parece ter sido o caso da Holanda nos anos 60 ¢ 70. Porém, os modelos de doenga
holandesa procuram entender o mecanismo nao s6 pela estatica comparativa entre a produgao
de dois setores, mas principalmente pelo impacto sobre o crescimento da economia e em

outras variaveis, como a taxa real de cambio.

? Ressalta-se que o teorema de Rybczynski tem como hipétese pregos de fatores constantes.
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O primeiro modelo tedrico de interesse a ser considerado ¢ o de Buiter e Purvis (1980), que
replica os fatos estilizados observados para economias produtoras de recursos naturais que
experimentam algum boom. Nesse trabalho, os autores examinam trés possiveis fontes de
desindustrializagdio em uma economia aberta: desinflagdo monetaria (queda na taxa de
crescimento da moeda); aumento no prego internacional do petroleo; e descoberta doméstica
de petréleo. Para isso, constroem um modelo de equilibrio geral que incorpora diferentes
velocidades de ajustamento nos mercados de bens e ativos: precos de bens domésticos
respondem lentamente ao excesso de demanda, enquanto a taxa de cambio se ajusta

rapidamente.

Bruno e Sachs (1982) notaram que a literatura de doenga holandesa so6 apresentava modelos
de estatica comparativa. Seu estudo foi uma tentativa de apresentar a dindmica dos efeitos,
permitindo (i) especificidades de curto prazo para o capital e mobilidade de longo prazo entre
os setores; (i1) acumulacao de capital no agregado; (iii) mobilidade internacional de capital; e
(iv) comportamento racional de firmas e familias nas suas decisdes de investimento, consumo
e poupanga. Para isso, os autores empregam um modelo de equilibrio geral em horizonte

infinito, estendendo um modelo similar de Bruno (1982).

Corden e Neary (1982) também modelam o impacto de um boom de recursos sobre uma
economia pequena e aberta com trés setores (dois de bens comercializaveis, chamados de
“energia” e “manufaturas” e um de bens ndo-comercializdveis, denominados “servigos”) e

dois fatores de produgao (trabalho, movel entre os trés setores, e capital).

Diferentes hipoteses sobre a mobilidade do capital (especifico ao setor e movel entre dois ou
trés setores) dao origem a trés resultados para o boom de recursos. Porém, um ponto central
da anélise de todos, também um importante resultado utilizado em trabalhos subseqiientes, ¢ a

distin¢do entre dois efeitos, a saber, o efeito de movimentos de recursos e o efeito gasto.

De acordo com os autores, o primeiro ¢ observado quando o boom de energia aumenta o
produto marginal dos fatores moveis empregados nesse setor e retira recursos de outros
setores, gerando varios ajustes no restante da economia. Um desses mecanismos € o ajuste a
taxa real de cambio (definida como a razdo entre pregos de bens ndo-comercializaveis e bens

comercializaveis). Ja o efeito gasto prevé que a maior renda real resultante do hoom leva a
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gastos extras com servigos, o que aumenta o preco dos mesmos, causando apreciagdo cambial

e levando a novos ajustes.

Supondo que trabalho seja o tnico fator movel entre os setores € que o capital seja fator
especifico (portanto, uma analise de curto prazo), o efeito de movimentos de recursos
aumenta a demanda por trabalho no setor de energia como resposta ao hoom, em um montante
proporcional a extensdo do progresso tecnologico. O salario nesse setor se expande, o que
causa absorcdo de trabalho dos outros dois, gerando desindustrializag¢do direta e diminui¢ao
na oferta dos outros setores. Com relacdo ao efeito gasto, o aumento na renda implica maior
demanda por servigos, contrabalangada por aumento no seu prego. Portanto, a combinagdo

dos dois efeitos gera apreciacdo real da taxa de cambio.

O impacto sobre a producdo do setor de servicos ¢ ambiguo, ja que esse setor sofre pressao
tanto para diminuir (efeito de movimentos de recursos) como para aumentar (efeito gasto). A
maior demanda por servigos pode gerar uma segunda onda de desindustrializacdo, chamada
pelos autores de desindustrializagdo indireta, a medida que o setor de servigos absorve fatores
do setor de manufaturas para aumentar producdo. Porém, emprego ¢ producdo no setor de
manufaturas apresentam resultados claros: quedas, em virtude tanto da desindustrializagao
direta como da indireta. Alterando-se a hipoteses sobre mobilidade de fatores e supondo-se
que o capital seja movel entre os setores de servicos e manufaturas, obtém-se efeitos mais
complexos, que dependem das configuracdes das intensidades relativas nos usos de fatores

nos trés setores.

Corden (1984) relaxa diversas hipoteses do modelo de Corden e Neary (1982) para estudar os
resultados sobre o equilibrio final. O autor pressupde que mais de um fator pode se mover
entre essas industrias; introduz mobilidade internacional de capitais; relaxa a hipdtese de
economia pequena; supde que parte do produto do setor booming ¢ consumida
domesticamente; introduz rigidez real de salarios; faz consideracdes sobre a dinamica de
gastos; mudangas essas que alteram os resultados do modelo original. De Silva (1994) faz
ainda outra extensdo a Corden e Neary (1982), ao dividir o setor agricola em duas partes: um
que produz para a venda (cash crop) e outro para a alimentacdo de subsisténcia (food crop).
Com isso, a ocorréncia da doenca holandesa pode até levar a expansdo da agricultura de

subsisténcia e de alguns setores manufatureiros que competem com a importacao, pois esses
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seriam agora considerados bens ndo-comercializdveis e, conseqiientemente, se beneficiariam

do aumento da demanda doméstica.

Van Wijnbergen (1984a) apresenta um modelo simples, com dois setores e dois periodos, cuja
importante contribui¢do foi a introdugao da hipotese de learning by doing, através de relagao
positiva entre a producao do setor de bens comercializaveis no primeiro e no segundo periodo.
Essa hipotese permitiria corroborar a percepcdo de que boom de recursos retardaria o
desenvolvimento de paises ricos nesses bens, pois afetaria os setores onde ¢ importante o

acumulo de experiéncia na produgao.

A adocdo de subsidio para proteger os setores que apresentam learning by doing depende da
hipdtese de acesso aos mercados financeiros internacionais. No caso em que o pais ndo tem
esse acesso, ndo € possivel suavizar intertemporalmente o consumo via acumulagio de ativos
estrangeiros € o subsidio se mostra necessario. Porém, quando a hipdtese de acesso ao
mercado internacional de capitais ¢ relaxada, o subsidio pode ser diminuido (porém deve
continuar positivo) sem perdas para o setor de bens comercializdveis, apesar da doenca

holandesa continuar presente.

Van Wijnbergen (1984b) descreve uma economia através de uma versao padrao do modelo de
Meade-Salter-Swan de economia aberta, que compreende um bem comercializdvel e um nao-
comercializavel (MEADE, 1951; SALTER, 1959; SWAN, 1960). O setor de petréleo ndo usa
capital ou trabalho, sua receita provém de transferéncias do exterior. Logo, um choque do
petrdleo ¢ representado por aumento nas transferéncias, que causam os sintomas classicos da
doenca holandesa: apreciacdo real da taxa de cambio e deslocamento do trabalho do setor de
bens comercializaveis para o de ndo-comercializaveis, aumentando a producdo do segundo

em detrimento do primeiro.

A partir desse resultado, associado a curva de Phillips e da hipdtese de racionalidade dos
agentes, a andlise de estatica comparativa do modelo mostra que o choque do petrdleo pode
ter efeitos distintos sobre diferentes paises produtores. Isso depende da relagao entre o peso de
bens comercializaveis na cesta de consumo do individuo representativo do pais e da razao
entre elasticidade de demanda de trabalho no setor de bens comercializaveis e da elasticidade

total de demanda de trabalho no pais.
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Krugman (1987) constréi um modelo de especializacao internacional baseado em learning by
doing. Supde dois paises, um fator de producdo (trabalho), retornos constantes a escala na
funcdo de producdo, porém retornos crescentes dindmicos na produtividade. Os indices de
experiéncia sdo cumulativos a la Arrow (ARROW, 1962) e dependem tanto da produgao
doméstica como da produgdo no exterior. A partir dai, o autor justifica teoricamente trés fatos
estilizados: os efeitos da protecdo a indlstria no Japao; as conseqiiéncias da descoberta de
petrdleo para a competitividade industrial; e as penalidades de longo prazo de uma taxa de

cambio sobrevalorizada.

Como nao ha, no modelo, um papel explicito dos recursos naturais, o0 boom de petroleo €
tratado como transferéncias do estrangeiro para o pais doméstico. Esse montante tem dois
efeitos, um no curto e outro no longo prazo. No curto prazo, os efeitos da transferéncia
dependem tanto de seu tamanho como de sua duragdo. Nao ha, ai, alteragdo no padrio de
especializacdo, mas sim no balanco de pagamentos que, ao receber as entradas de divisas,

pode até compensar a vantagem comparativa e alguns setores se mudam para o exterior.

No longo prazo os efeitos dependem da duragdo das transferéncias. O deslocamento de
producdo do pais doméstico para o exterior significara queda na produtividade relativa
doméstica ao longo do tempo, ou seja, ha alterag@o na estrutura de vantagens comparativas do
pais. Se as transferéncias sdo muito duradouras, algumas industrias podem até ndo retornar
uma vez que o hoom de recursos se encerre € aquelas que, no curto prazo, se mudaram para o
exterior, por la permanecem. Com isso, o market share e o salario relativo diminuem

permanentemente apds a bonanga temporaria.

Matsuyama (1992) estuda o papel da produtividade do setor agricola no desenvolvimento
econdmico. Para isso, utiliza um modelo com dois setores e crescimento endégeno, onde o
motor do crescimento ¢ o learning by doing no setor manufatureiro. A solucdo do modelo
aponta relacdo direta entre a produtividade no setor agricola e crescimento econémico, no
ambito da economia fechada, e relagdo inversa entre essas varidveis com a hipotese de
economia aberta. Nesse segundo caso, a doenca holandesa aparece através do movimento de
recursos descrito por Corden (1982), com o deslocamento de trabalho das manufaturas em

dire¢do a agricultura quando do aumento de produtividade desse segundo setor.
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Gylfason et al (1999) apresentam modelo estocastico de crescimento enddgeno com dois
setores, um de bens comercializaveis e outro de bens ndo-comercializaveis. O primeiro tem
acesso a duas tecnologias diferentes de produ¢do, chamadas de setor primario e secundario.
Supde-se que o setor secundario empregue trabalhadores mais qualificados que o primario, o
que envolve investimento em capital humano e que torna o trabalho um fator quase

especifico. Além disso, € esse setor que apresenta learning by doing e spillovers.

Nesse modelo, a doenca holandesa aparece quando um aumento na produtividade do setor
primario causa apreciagdo real da taxa de cambio, o que a eleva além de certo patamar que
inviabiliza o investimento, afetando negativamente a expansao do setor secundério.

Herbertsson et al (2000) apresentam um modelo de determinacdo da taxa real de cambio
similar ao de Gylfason et al/ (1999), também estocastico e com trés setores (primario,
secundario e de bens nao-comercializaveis), e descrevem as decisdes de emprego, produgao e

investimento de uma firma representativa.

Os autores determinam trés sintomas para a doenca holandesa: quanto maior a produ¢do do
setor primario, mais a taxa real de cambio se aprecia; quanto mais volatil for o setor primario,
mais volatil também sera a taxa real de cambio, o que pode afetar os investimentos; quanto
maior o salario no setor primario, maior o nivel de saldrio no setor secundério. No curto
prazo, isso diminui emprego e produ¢do no setor secunddrio. No médio prazo, investimento
também ¢ afetado, pois a taxa real de cambio deve apreciar ainda mais para estimular

investimento nas firmas.

Torvik (2001) desenvolve outro trabalho sobre doenca holandesa levando em conta learning
by doing, mas estende a literatura de duas formas. Em primeiro lugar, diferentemente dos
trabalhos publicados até entdo, supde que tanto o setor de bens comercializaveis como o de
ndo-comercializaveis contribuem para o aciumulo de experiéncia. Em segundo lugar,
pressupde spillover das experiéncias entre os setores. Ambos os fenomenos ja haviam sido
incorporados a literatura de comércio internacional (YOUNG, 1991), porém a contribui¢ao

desse trabalho ¢ utilizar essa metodologia para estudar a doenga holandesa.

A hipoétese de existéncia de spillover entre os setores torna os trabalhos de Sachs e Warner
(1995), de Van Wijnbergen (1984a) e de Krugman (1987) casos particulares dessa

formulacao. Quanto a solu¢do do modelo, os resultados passam a ser dependentes dos valores
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supostos pelos parametros de produtividade dos setores. Em determinados combinagdes
desses, a dindmica de doenca holandesa ¢ observada, podendo até ocorrer depreciagdo da taxa
de cambio (possibilidade prevista por CORDEN E NEARY, 1982; CORDEN, 1984; VAN
WIINBERGEN, 1984a; BEVAN et al, 1990; MANSOORIAN, 1991; e RATTSO E
TORVIK, 1998). Porém, outra combinacdo dos parametros pode, inclusive, determinar
quedas concomitantes na produ¢do e na produtividade dos dois setores em vista de aumento

no fluxo de divisas.

Matsen e Torvik (2005) contibuem para a literatura com a hipotese de endogeneidade no uso
do recurso natural. Com isso, um coroléario do modelo ¢ que, comparado a economias que nao
crescem ou economias com crescimento exogeno, learning by doing implica ser 6timo
consumir uma pequena fracdo da riqueza nacional em cada periodo, exceto pelo ultimo. A
intui¢do por tras desse corolario é o tradeoff entre consumo e riqueza futura. Logo, a resposta

Otima ¢ poupar mais que as outras economias.

2.2.2  Literatura empirica de doenca holandesa

Em geral, os trabalhos empiricos podem ser classificados em dois grandes grupos: aqueles
que aplicam um modelo de equilibrio geral computavel (CGE), descrito por Dixon et al
(1992), e aqueles que testam os sintomas com instrumentais econométricos que buscam, em
geral, estimar alguma relacdo entre o hoom de recursos naturais e a taxa real de cambio e
producdo. Essas estimagdes sao feitas tanto por minimos quadrados ordinéarios (MQO) como

por cointegragdo. Os principais estdo resumidos na tabela 2.1 a seguir.

Existem algumas poucas excegdes a esses grupos, normalmente trabalhos descritivos e/ou

comparativos sobre os sintomas da doenca holandesa.

Younger (1992) analisa as medidas tomadas pelo governo de Gana para fazer frente ao grande
volume de recursos recebidos pelo pais em forma de ajuda. Usui (1997) compara os efeitos do

boom de petroleo sobre as economias do Meéxico e da Indonésia em termos dos
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desenvolvimentos dos numeros fiscais; de investimento setorial; endividamento externo e taxa

real de cambio por setor.

Sdo poucos os estudos com foco na economia brasileira. Puga (2007) e Barros e Pereira
(2008) chegaram a mesma conclusdo, também analisando dados da producao industrial. Jank
et al (2008) refutaram a hipotese de doenga holandesa através de analise extensa dos dados da
balanga comercial brasileira. Nassif (2008) procurou por evidéncias de desindustrializa¢do no
Brasil olhando para o desempenho da produtividade do setor industrial no pais e a mudanca
na composicdo do setor. Sua conclusdo aponta para a ndo-ocorréncia desse efeito. Porém,

nenhum desses estudos se apoiou em métodos estatisticos mais elaborados.

2.3 Considerac0es finais

Este capitulo buscou apresentar os principais trabalhos da literatura da doenca holandesa.
Iniciou-se situando o problema dentro da discussdo da maldi¢do de recursos naturais, topico

esse inserido na discussdo mais ampla de desenvolvimento econdmico.

Em seguida, foram expostas as abordagens teoricas mais relevantes, principalmente a
contribuicdo de trabalhos que utilizam o conceito de learning by doing no crescimento da
pesquisa sobre o tema. Por fim, analisou-se a contribui¢do empirica ao estudo da doenga

holandesa.

Ressalta-se que, em linhas gerais, a investigagdo empirica sobre a doenca holandesa nao
procura colocar a prova os modelos tedricos apresentados na se¢do anterior, seja pela
estimacdo de seus parametros, seja pela comparagdo de suas previsdes com os dados
econdmicos observados. A linha de abordagem normalmente seguida ¢ a de testar a presenca
dos sintomas nas economias de interesse. Esse também serd o enfoque deste trabalho, iniciado

no capitulo 3 a seguir.
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Tabela 2.1 - Resumo dos trabalhos empiricos sobre doen¢a holandesa

Metodologia

Paises

Periodo de

Fator gerador de entrada

Autores - " Resultados
empregada analisados analise de recursos

Kamas (1986) MQO Colémbia 1975 a 1980 Boom do prego do café Apreciﬁcﬁp f:alleial e queda relativa mais intensa para a produgao do setor de bens
comercializaveis
Queda nas vendas externas da parcela exportadora do setor agricola; setor de bens

Benjamin et al (1989) CGE Camardes Anos base: Boom de petrdleo come?ciéli.zailveis como um todo se‘contrai, mas algun's r'amos se expan'dem disvido a

1979-80 substitutibilidade menos que perfeita entre bens domésticos e estrangeiros; hiato entre

salarios rurais e urbanos aumenta, apesar dos salarios em geral aumentarem

Fardmanesh (1991) MQO Argéli.a, ,Eguador, Indonésia, 1970 2 1982 Boom de petroleo Contragdo do setor agric~ola (excetc.) Yeljezuela) e crescimento dos setores de

Nigéria e Venezuela manufaturas e de bens ndo-comercializaveis

Apreciacdo da taxa de cambio; aumento na balanga comercial em virtude das receitas

Feltenstein (1992) CGE Meéxico Ano base: 1978 Boom de petroleo ?orp petréleo; al.x.mento da diferenca 'entre~ salarios rur'ais e urbanos em favor (iesse
altimo e conseqiiente aumento de migragdo para as cidades; queda na produgéo de
bens manufaturados em resposta a apreciagao cambial

Vos (1998) CGE Paquistio Ano base: 1984 Ajuda humanitaria Fortes efeitos da doenga' l}o}andesa, contra~balancando ;ioliticas de ajustes.es'tn,ltur.ais
para aumentar a competitividade e expansdo da producdo de bens comercializaveis

Herbertsson ef al (2000) Cointegragio ¢ MQO Islindia 1973 22005 Flutuagdes nas exportagdes Rel/af;ﬁo inversa entre as'p.roduc;(”)es no se]@r primario e no secundario; ligagdo entre os

de peixes salarios no setor secundario aos do primario
o Crescimento de custos nominais do trabalho; redu¢do do emprego no setor
. CGE dinamico de larga , . K .. -

Holmey e Heide (2005) escala Noruega 1990 a 2002 Boom de petrdleo manufatureiro; crescimento da produtividade do trabalho; apreciagdo real da taxa de
cambio; e redugdo do setor manufatureiro

Bourdet e Falck (2006) Cointegragio Cabo Verde 1980 2 2000 Transferén@as Grran(‘ies enFradas de capitai-s podem introduz}rﬁsl sintomas da doenga holandesa no

unilaterais pais, impedindo o desenvolvimento do setor dindmico exportador.
Acosta et al (2007) VAR e BV‘AR (VAR El Salvador 1991 a 2006 Tran#erénf:ias Transfe-rél?cfas causam doenga holandesa e aumentam o custo de produgéo de bens nao
bayesiano) unilaterais comercializaveis

Egert e Leonard (2008) Cointegragdo Cazaquistdo 1996 a 2005 Boom de petrdleo Nio se observou indicios de doenga holandesa
Gastos publicos afetam as fungdes de produgio dos setores relevantes, evita os

Levy (2007) CGE Chade Ano base: 1996 Boom de petroleo sintomas da doenga holandesa e estimula crescimento do PIB e da renda da populagéo
mais pobre

Oomes e Kalcheva (2007) Cointegracao Russia 1997 a 2005 Boom de petroleo Evidéncias inconclusivas a respeito da ocorréncia de doenga holandesa

Fontes: autores citados.
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3 PRECOS DE COMMODITIES E TAXA REAL DE CAMBIO

3.1 Introducéo

Trabalhos como Buiter e Purvis (1980), Corden e Neary (1982), van Wijnbergen (1984b),
Krugman (1987), Gylfason et al (1999), Torvik (2001) mostram que, a0 menos no curto prazo
para esse ultimo, a grande entrada de recursos no pais em resposta a descoberta de reservas de
recursos naturais ou a alta no prego desses bens leva a apreciacao real da taxa de cambio e a
conseqliente perda de produtividade no setor de bens manufaturados. Logo, a observacao do
comportamento da taxa de cambio vis-a-vis os precos dos recursos naturais que uma
economia exporta pode fornecer pistas a respeito de uma possivel ocorréncia de doenga

holandesa.

A partir de 2003 a taxa efetiva de cambio manteve tendéncia de continua aprecia¢do no Brasil
(grafico 3.1). Observou-se leve depreciacdo no inicio de 2004, movimento esse revertido a
partir de julho daquele ano. Essa tendéncia foi mantida até o agravamento da atual crise
financeira, em fins de 2008. Durante esse periodo, os precos mundiais das commodities
apresentaram movimento contrario, crescendo quase que continuamente (grafico 3.3 mais

adiante).
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Graéfico 3.1 - Taxa efetiva de cambio® (2006=100)
Fontes: Bacen, IBGE, FMI, diversos bancos centrais.

Em vista dos comportamentos recentes da taxa de cdmbio e dos precos de commodities
englobar a possibilidade da doenca holandesa ter sido observada no Brasil, propde-se, neste
capitulo, estudar a relagdo entre precos de commodities e a taxa de cadmbio a fim de conduzir
uma primeira abordagem para o teste dessa hipdtese. Ressalta-se, porém que a existéncia de
relacdo entre as varidaveis ndo necessariamente indica a ocorréncia de doenca holandesa,

somente permite essa possibilidade.

Para isso, foram estimados modelos de taxa de caAmbio de equilibrio, seguindo a metodologia
de Baffes et al (1999), baseada em Edwards (1988). Para o periodo de 1999 a 2008, ndo se
encontrou forte relagdo estatistica entre o prego de commodities e a taxa de cdmbio no Brasil.

Ademais, modelos de vetores autoregressivos (VAR) também corroboram esse resultado.

Porém, ao restringir-se o periodo de andlise para o intervalo entre 2003 e 2008, a conclusdo se
alterou. Durante esse periodo, os mesmos testes indicaram a existéncia de relagdo de longo
prazo e inversa entre precos de commodities e taxa efetiva de cambio.

Na secao 3.2, sao descritos a metodologia e os dados utilizados e seus comportamentos
recentes. Em seguida, na secdo 3.3, serdo estimados diversos modelos econométricos para

testar a hipotese de ocorréncia de doenga holandesa. Por fim, a se¢do 3.4 conclui.

3 Inclui Argentina, Canada, Chile, China, Coréia do Sul, EUA, India, Japio, México, Reino Unido, Taiwan,
Venezuela e Zona do Euro.
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3.2 Descricao da metodologia e dos dados

A metodologia de Edwards (1988) consiste em determinar a taxa real de cambio de equilibrio
de longo prazo através de determinados fundamentos econdmicos, como termos de troca;
consumo de bens ndo-comercializaveis pelo governo; tarifas de importagdo; progresso
tecnoldgico; entrada de capitais; razdo investimento/PIB e quaisquer outros que possam estar

ligados a variagdo da taxa real.

Essa abordagem tem grande tradi¢@o na literatura de economia internacional como mostrado
por Williamson (1994) e Hinkle e Montiel (1999). Elbadawi (1994), Alberola et al (1999),
Baffes et al (1999), MacDonald e Ricci (2003) e Buchs (2004) s3ao alguns exemplos
aplicados. Em particular, esse Gltimo ¢ um raro trabalho focado em dados brasileiros. Nele, o
autor estimou uma relagdo de equilibrio de longo prazo para a taxa real de cdmbio no pais
entre julho de 1994 e dezembro de 2003 utilizando, entre os fundamentos, varidveis fiscais,
uma medida de produtividade; termos de troca; indicador de abertura comercial e diferencial

de juros.

Utilizando o modelo apresentado por Baffes et al (1999), baseado em Edwards (1988) e
Montiel (1997) e também exposto em Buchs (2004), tem-se que a taxa real de cambio de
equilibrio de longo prazo ¢ definida como aquela que prevalece quando a economia esta em
equilibrio externo e interno para valores sustentaveis de politica e variaveis exogenas. A
equacdo (3.1) a seguir determina a condi¢do simultanea de para os mercados de trabalho e de

bens nao-comercializaveis.

yN(ea¢a5)=CN+gN=(1_6)ec+gN7
Ay [0e<0, Oy, [0p<0,0y, /056 <0 (3.1)

onde yy representa a oferta de bens ndo-comercializaveis; ¢ ¢ o total de gastos privados
medidos em termos de bens comercializaveis; € ¢ a fracdo desse gasto dirigido a bens
comercializaveis; gy ¢ o gasto governamental com bens ndo-comercializaveis; e ¢ a taxa real

de cambio; ¢ ¢ o diferencial de produtividade dos bens comercializaveis; € 0 representa os

termos de troca. A oferta de bens ndo-comercializaveis € pressuposta como funcdo crescente
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da taxa real de cambio e decrescente dos termos de troca. A equagao (3.1) gera a curva EI no

gréafico 3.2 a seguir.

A condi¢io de equilibrio externo é dada pela equagio (3.2)*:

T f=btz+r =8 (e,$,0)+V.(e,0)—g. —(t+O)c+z+(r +7x)f,
Ay, /0e>0, dy, [o¢>0, dy, /05 >0 (3.2)
oy./0e>0, dy./d¢p>0, dy. /05 <0

onde * denota valores do pais estrangeiro; /' ¢ o total de ativos estrangeiros liquidos; b ¢ a
balanca comercial; z sdo as transferéncias externas liquidas recebidas pelo pais; r* ¢ a taxa
real de juros dos ativos estrangeiros; 7* ¢ a inflagdo externa; y, € y, sdo respectivamente as
producdes de bens exportdveis e importaveis; g. € o consumo do governo com bens
importaveis; e 7 ¢ um parametro que incorpora os custos de transag¢do associados ao consumo

privado’. A equagio (3.2) é representada pela curva EE no grafico 3.2.

A taxa real de cambio de equilibrio, e*, é determinada pela intersec¢do das curvas EI ¢ EE,
representada pelo ponto 1 no grafico 3.2. Igualando o lado direito da equagdo (3.2) a zero e

combinando-a com a equacao (3.1), obtém-se a taxa de equilibrio

e :eee(gN,gT,[r” “« +zlr,¢5,5) (3.3)

-+ - + - -

onde o sobrescrito ee denota valores no estado estacionario para as variaveis endogenas e os

sinais abaixo da equagio sdo aqueles correspondentes as derivadas parciais de e®.

* A defini¢do de equilibrio externo pressupde que a acumulacio ou redugdo de ativos externos liquidos seja zero,
ou seja, conta corrente equilibrada. Essa € uma defini¢do possivel, mas ndo necessaria, determinada de forma
arbitraria de modo a servir a este estudo. A discussdo na literatura acerca do equilibrio externo ndo aponta uma
forma universalmente aceita.

> Para Montiel (1997), esse custo motiva a demanda por moeda.
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Gréfico 3.2 - Equilibrios interno e externo
Fonte: Baffes et al, 1999, p. 408.

De acordo com Baffes et al (1999), também em Buchs (2004), supde-se que 7 dependa da
taxa nominal de juros; que transferéncias internacionais sejam despreziveis; que o servigo da
divida, em estado estacionario, seja funcao da taxa internacional de juros; que o papel da taxa
de juros para a demanda por moeda e para a conta de servicos no balango de pagamentos
possa ser capturado por diferencial de taxas reais de juros e que se inclua no modelo uma
medida do carater da politica comercial, representada por 7, que afeta tanto o equilibrio
interno como o externo e que implica apreciacdo da taxa real de cdmbio quando a politica
comercial se torna mais restrita, ou seja, 68*/877<0. Ademais, ¢ interessante incluir no
modelo a percepcdao de risco com relagdo ao pais, representada por A. Introduzindo esses
elementos nas equacdes (3.1) e (3.2) e resolvendo para o equilibrio, obtém-se a seguinte

equagao para taxa real de cambio:

e”“ :eee(gN,gT,(r—r*),¢,5,77,/1) (3.4)

-+ - - - -+

onde, novamente, o sobrescrito ee denota valores no estado estaciondrio para as variaveis
, * . . . .. . ~ ~

enddgenas; r representa a taxa de juros internacional e os sinais abaixo da equagdo sdo

aqueles correspondentes as derivadas parciais de e®. Assim, a taxa real de cAmbio é fungdo de

variaveis fiscais; diferencial de juros; termos de troca; varidveis de politica comercial;
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diferencial de produtividade, que captura o efeito Balassa-Samuelson e do risco-pais. A partir
dessa relacdo de equilibrio, estimada na proxima secdo, serd testada a existéncia de relacdo
entre a taxa efetiva de cambio e a medida do preco de commodities através da significAncia do
termo &. E importante notar que, por (3.4) se tratar de uma forma reduzida, deve-se ter cautela

na interpretacao dos coeficientes estimados adiante.

Os dados sao mensais e estdo disponiveis de janeiro de 1999 a dezembro de 2008. Para as
estimacdes, foram utilizados logaritmos dos dados, de modo a levar em consideragao possivel
ndo-linearidades na relagdo entre os mesmos. Nao se observou sazonalidade pronunciada nos

numeros, logo ndo foram utilizados dados dessazonalizados.

O periodo a ser estudado foi delimitado por duas razdes. Em primeiro lugar, porque o debate
acerca da economia brasileira ter mostrado sintomas da doenga holandesa se centrou nesse
intervalo de tempo. Em segundo, porque em janeiro de 1999 foi alterado o regime cambial
vigente na economia brasileira (BARROS et al, 2004; BARROS E GIAMBIAGI, 2008; e
PASTORE et al, 2008). Em especifico, entre 1995 e 1998 adotou-se um regime de taxa fixa
de cambio com crawling peg (FRANCO, 1995, 2000; PINHEIRO et al/, 1999; CARDOSO,
2000, 2001; BARROS E GIAMBIAGI, 2008), que manteve a taxa nominal fixa entre bandas
e a taxa real apreciada. A partir de janeiro de 1999, o regime adotado foi o de taxa flutuante.
Logo, ao se testar os efeitos de eventual choque de precos de recursos naturais sobre a taxa de
cambio incluindo periodos com regimes cambiais distintos, estimar-se-iam parametros
inconsistentes de acordo com a versdo econométrica da critica de Lucas (LUCAS, 1976),
assim como explicitado por Favero e Hendry (1992), que poderiam comprometer as

conclusoes.

A taxa real de cambio (RER) calculada bilateralmente para o Real brasileiro e o doélar
americano ¢ determinada pela metodologia adotada por Harberger (1986), Edwards (1988) e

Hinkle e Nsengiyumva (1999). Na notacao desse ultimo,

E,.P
RER=—"%"9 (3.5)

onde E,;c ¢ a taxa nominal de cambio medida como unidades de Reais que compra uma

unidade de dolar; Pgr¢€ o indice de precos no atacado nos EUA e Pg, € um indice de pregos ao
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consumidor no Brasil, por defini¢do o [PCA, divulgado pelo IBGE. Segundo os autores, tanto
o IPA no exterior como o IPC doméstico sdo proxies para precos de bens comercializaveis e

ndo-comercializaveis, respectivamente.

Porém, o comércio bilateral Brasil-EUA corresponde a uma pequena fragdo do total do
comércio internacional do pais. Segundo dados do MDIC para 2008, as exportacdes
brasileiras para os EUA corresponderam a 13,9%, as importacdes a 14,8% e o fluxo de
comércio a 14,3% dos respectivos totais. Ademais, esses percentuais vém declinando
lentamente desde o pico recente em 2002, quando chegaram a 25,4%, 21,8% e 23,8%,

respectivamente.

Conclusdes mais robustas devem ser obtidas a partir de um grupo de paises mais
representativos do comércio internacional. Para isso, utilizou-se neste trabalho a taxa efetiva
de cambio (EER), que engloba 13 paises e/ou regides, a saber, Argentina; Canad4; Chile;
China; Coréia do Sul; EUA; India; Japao; México; Reino Unido; Taiwan; Venezuela; e Zona

do Euro que, juntos, responderam por 72,1% do fluxo de comércio com o Brasil em 2008.

Hinkle e Nsengiyumva (1999) determinam a EER por uma média geométrica, ¢ ndo
aritmética, para manter certas propriedades de simetria e consisténcia que um indice

aritmético ndo possui. Na notacao dos autores,

13 " 1
EER =T [E,c Py | o (3.6)
Gd

i=1

onde E,c; € a taxa nominal de cAmbio medida como unidades de Reais que compra uma

unidade da moeda estrangeira do pais i; Pg* ¢ um indice de precos no atacado no pais

estrangeiro i; Pgs € novamente o IPCA; w;; € o peso de cada pais no fluxo de comércio com o
13

Brasil, normalizado para que ZWM some a unidade. Ressalta-se que se adotou ponderacao
i=1

movel para melhor refletir o peso de cada pais na cesta. A ponderagao de cada ano ¢ dada pela

participagdo do pais no fluxo de comércio no ano anterior.

Ademais, os precos das commodities sdo tipicamente denominados em dolares e eventual

depreciagdo da moeda americana poderia levar a aumento desses precos ao criar excesso de
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demanda por commodities aos pregos iniciais nos paises cuja moeda se apreciou em relagdao

ao dolar. Assim, ha dois fatores que levariam a apreciacdo da taxa Real/dolar: o aumento do

preco das commodities® ¢ a deprecia¢io do dolar, o que poderia superestimar o efeito das

commodities sobre a taxa de cambio. A utilizagdo da taxa efetiva de cambio minimiza esse

problema.

As demais variaveis empregadas foram:

a)

b)

d)

Fiscais: despesas correntes e outras despesas de custeio e capital, uma proxy para
investimento publico, ambas referentes ao governo central e acumuladas em doze
meses, como propor¢do do PIB, e divulgados pela STN. De acordo com Buchs (2004), a
primeira variavel representa gastos governamentais com bens ndo-comercializéveis e a

segunda, com bens comercializaveis;

Diferencial de produtividade: calculado segundo Alberola et al (1999), pela razdo
entre o indice de precos ao consumidor e o indice de precos no atacado no Brasil contra
a mesma razao no exterior. Para a estimagdo contra uma cesta de moedas, calculou-se
um indice médio de pregos no atacado e ao consumidor nos 13 paises, utilizando a

mesma ponderagdo empregada para se obter a cesta de moedas;

Politica comercial: aproximada por uma medida de abertura comercial, calculada pela
soma das exportagdes e das importacdes como propor¢ao do PIB, utilizando dados

divulgados pelo MDIC;

Diferencial de juros: foi calculado utilizando as taxas reais ex-post, através da Selic e
das taxas de juros médias para os 13 parceiros comerciais do Brasil, das quais foram
subtraidas as variagdes dos respectivos indices de precos, novamente composta usando
a ponderacdo da taxa efetiva aplicada a dados coletados nos respectivos bancos centrais

desses paises;

Risco soberano: para a medida de risco associado ao pais, foi empregado o indice

EMBI, divulgado pelo banco JP Morgan;

6 A observagdo grafica do comportamento do indice CRB e da taxa nominal de cidmbio Real-délar, nio
apresentada neste estudo, mostra forte correlagdo negativa entre as variaveis entre 2004 e 2008.
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f)  Termos de troca: foram utilizados dois indices de precos médios para as commodities
brasileiras, um contendo o total das commodities exportadas pelo Brasil’, aqui
denominado indice de commodities Brasil, e o indice de preco divulgado pelo CRB®. O
primeiro foi construido utilizando as variagdes mensais dos pregcos das commodities
divulgadas pelo MDIC ponderadas pelos pesos de cada produto no total exportado do
ano anterior, normalizados para somar a unidade. Apesar da diferenca entre os
componentes dos indices, todos mostram comportamento semelhante no periodo em
analise, como pode ser visto no grafico 3.3 a seguir. Durante o final da década de 90 e
em grande parte dos anos 2000, os precos mundiais das commodities mantiveram
tendéncia de crescimento, principalmente como resposta a maior demanda chinesa pelos
produtos nesse periodo (FMI, 2006, 2008). Esse movimento s6 foi revertido com a crise
financeira internacional, que se intensificou ao longo de 2008. Ademais, optou-se por
utilizar diretamente esses pregos, € ndo os termos de troca definidos como a razdo de
precos de exportacao e os de importagdo, para se ter o impacto direto dos mesmos sobre
as variaveis de interesse. Os resultados mostrados adiante s3o qualitativamente

semelhantes quando os termos de troca sdo empregados.

200 + r 150
180 + F 140
160 - F 130
140 - F 120
120 A F 110
100 - r 100
80 F 90
60 r 80
40 - F 70
20 . : : : : T T T 60
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—— Indice de commodities Brasil ~—— Indice CRB (eixo da direita)

Gréfico 3.3 - Indices de pregos de commodities (2006=100)
Fontes: MDIC, CRB.

7 Segundo o MDIC, sio classificados como commodities na pauta brasileira de exportagio café em grio; soja
(grao, farelo e 6leo); suco de laranja congelado; agticar; celulose; aluminio; carnes in natura; semimanufaturados
de ferro e aco; laminados planos; couro; fumo em folhas; minério de ferro; gasolina; d6leos combustiveis;
petréleo em bruto; algoddo; milho; alcool etilico.

¥ 0 indice inclui cobre, chumbo e ago reciclados (scrap); estanho; zinco; borracha; resina (resin); tecido para
sacaria (burlap); algoddo; tecido para impressdo (print cloth); 1a semiprocessada (wool top); pele (hide); suinos;
gordura suina; novilho (steer); gordura de outros animais (fallow); manteiga, 6leo de soja; chocolate; milho;
trigo; agucar.
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O grafico 3.4 a seguir mostra o comportamento de todas as séries empregadas neste capitulo.

5,35 Taxa efetiva de cambio 2,90 Gastos correntes do governo 1,60 Investimentos do governo
520 2,85 1,50
5,05 2,80 1,40
4,90
2,75 1,30
4,75
460 2,70 1,20
4,45 2,65 1,10
4,30 + T T T T T T T T T 2,60 + 1,00 +
9 P D DO PO S O QI DD E LS R S IR S SR
S A A N I R RS IO S R R S S RO MR RN N R I RN P
4,00 Diferencial de juros 3,30 Abertura 5,10 Diferencial de produtividade
3,50 1 3,20 q 5,00
3,00 3,10 4 490 |
1 4,80 -
2.50 ] 3,00 ,
2,90 1 4,70
2,00 1 2,80 - 4,60 -
1,501 2,70 4 4,50 4
1,00 2,60 1 4,40 |
0,50 N ———— ———) T
9 P D P P> S LS O DD PO PO DS I N P T S P S .Y
\qq ’\r@ ’\r® ”/@ "/@ "/@ W@ W@ "/® W@ \o)q "/@ "/® "/@ ’\r@ ’\r® ’\r@ "z@ ’\;@ "/@ \QQ (\r@ ’\/@ (\r@ "/@ "/@ "/@ ’\/@ ”/@ ’\/@
7.80 1 EMBI 5?3 7 indice de commodities Brasil 6,20 4 indice CRB
5,10 4
7,309 4,90 6,00
6,80 4,70 1
630 4,50 1 5,80 1
4,30 - 5,60 4
5,80 1 4,10 -
3,90 4 5,40
5,30 370 |
4,80 R NN 3. 1) e 5,20 e
9 O D DO >E LD O DD PO PGS O P DD DO IP>O DD
)
RN R S IO RS I SN N A A R R RSN RN PR S S S

Graéfico 3.4 - Indices mensais (em logaritmo)
Fontes: Bacen, STN, IBGE, diversos bancos centrais e 6rgaos estatisticos oficiais, MDIC, JP Morgan, CRB.

3.3 Modelo e resultado das estimacoes

Baffes et al (1999) determinam o estado estaciondrio, ou a relagdo de longo prazo, entre a
taxa real de cambio e um conjunto de fundamentos economicos. De outra forma, a taxa real
de cambio de equilibrio ¢ definida como a taxa real de cambio no estado estaciondrio
condicional a um vetor de fundamentos econdmicos. Para estima-la, supde-se que essa relagao
de longo prazo ¢ linear com transformacgdo simples das variaveis, tal que a equagdo (3.4) ¢

escrita como

Ine* =B F" +n, (3.7)
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onde ¢ ¢ a taxa real de cAmbio de equilibrio, F & um vetor dos fundamentos econdmicos e n,
¢ um vetor de perturbacdes necessario para a estimagdo a partir de dados observados, suposto

com variancia condicional e valor esperado zero em horizonte suficientemente longo.

Segundo os autores, essa relacao deve ser dinamicamente estavel. Choques que levem a taxa
real de cambio a divergir do seu (possivel novo) equilibrio no curto prazo deve levar a
convergéncia para o estado estacionario na auséncia de novos choques. A especificacdo que
captura essa nogao, a0 mesmo tempo em que mantém a consisténcia com a equagao (3.7), € o

modelo geral de correcdo de erro (VECM), dado por
' p p '
Alne, =aline,, - BF )+ uAlne,_, +> ¥ AF_ +v, (3.8)
j=1 j=0

onde F; é o vetor de fundamentos economicos, contendo as variaveis fiscais, a medida de
abertura comercial, os diferenciais de juros e produtividade, a medida de risco soberano e os

precos de commodities e v, € uma varidvel aleatoria i.i.d. com média zero. Supondo que

todas as variaveis tenham uma raiz unitéria, a equag¢ao (3.8) implica (3.7).

Porém, segundo Bueno (2008) o modelo VECM estimado com (3.8) corresponde a um
modelo de vetores autoregressivos (VAR) mais completo, obtido através de manipulagdes
algébricas de um VAR(p). Logo, um modelo VAR embute as mesmas informagdes que o
VECM e também pode dar pistas acerca da relacdo de interesse. Duas formas de obter isso
sdo a fungdo de resposta ao impulso e a decomposicdo de variancia, apresentadas em Enders

(2004) e Bueno (2008).

O primeiro passo €, portanto, estimar dois modelos VARs, um para a taxa real de cdmbio e

outro para a taxa efetiva de cdmbio, representados por

P
X, =, +ZCDZ.XH. +e, (3.9)

i=1
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onde X; é um vetor com todas as nove varidveis definidas como endégenas, @ ¢ um vetor de
constantes 8 x 1, @, sdo matrizes 8 x 8 e e; ¢ um vetor § x 1 de perturbagdes aleatdrias i.i.d.

com média zero.

Para escolher o valor de p, para as defasagens incluidas do lado direito de (3.9), foram
observados trés critérios simultdneos: estabilidade do modelo, segundo Enders (2004) uma
condicdo andloga a condi¢do de estabilidade em modelos ARIMA aplicada a matriz de
coeficientes associada a matriz de varidveis defasadas do lado direito da equacao (3.9);
menores valores para os critérios de informacdo de Akaike e Schwarz; e residuos e
distribuidos como ruido branco. Com isso, determinou-se p = 2 nos modelos contendo tanto o

indice de commodities Brasil como o indice CRB.

A partir dessas estimagdes, foram obtidas as fungdes resposta ao impulso de um choque nos
precos de commodities sobre a taxa de cdmbio. Para resolver o problema de identifica¢do dos
parametros inerentes a esse exercicio utilizou-se a sugestao de Sims (1980), decomposi¢ao de
Choleski. Porém, essa solu¢do embute outro problema, qual seja a ordenagdo das variaveis do
modelo. Assim, foram empregadas duas ordenagdes. A ordenacdo 1 com taxa de cambio;
gastos do governo; investimento do governo; produtividade; abertura; diferencial de juros;
risco pais; pregos das commodities. A ordenacao 2 foi definida pela inversdao da ordenagao 1.
Foram, assim, obtidas as fun¢des de resposta ao impulso vistas nos graficos 3.5 e 3.6,
representadas pelas linhas negras cheias. As linhas vermelhas pontilhadas sdo dois desvios-

padrdes acima e abaixo da funcgao.

A fungdo resposta ao impulso estimada para a ordenacdo 1 mostra que um choque positivo no
indice de commodities Brasil leva a apreciagdo da taxa de cambio no curto prazo (grafico 3.5,
painel a). Ao longo do tempo, o impacto do choque cessa e o efeito sobre a taxa efetiva de
cambio tende a zero. Para o indice CRB, 0 mesmo movimento a oscilagdes ao redor de zero
por alguns periodos, permanecendo em terreno levemente negativo no longo prazo (grafico
3.5, painel b). A ordenac¢dao 2 mantém os mesmos movimentos com relagdo ao indice de
commodities Brasil (grafico 3.6, painel b), porém com o impacto do choque do CRB sobre a

taxa efetiva tendo impacto mais pronunciado no curto prazo (grafico 3.6, painel b).
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No entanto, nota-se que dois desvios-padroes (linhas tracejadas nos graficos 3.5 e 3.6) sdo
suficientemente largos para englobar o zero. Com isso, ndo se pode afirmar com alto grau de

certeza que as fungdes resposta ao impulso permitam reconhecer a relagdo inversa entre a taxa

efetiva de cambio e os pregos de commodities.
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Gréfico 3.5 - Funcéo de resposta ao impulso — ordenacdo 1 - amostra de 1999 a 2008
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Gréfico 3.6 - Funcéo de resposta ao impulso - ordenagéo 2 - amostra de 1999 a 2008

Outra forma de obter informagdo sobre as relagdes entre as variaveis, segundo Bueno (2008),
¢ utilizar a decomposi¢do da variancia dos erros. Trata-se, segundo o autor, de uma forma de
dizer que porcentagem da variancia do erro de previsdo decorre de cada varidvel endogena ao
longo do horizonte de previsao. Segundo Enders (2004), essa medida sofre do mesmo
problema de identificacio das fungdes resposta ao impulso e serdo utilizadas as mesmas

ordenagdes determinadas anteriormente. Os resultados para ambas as ordenacdes sao

apresentadas no grafico 3.7, painéis (a) e (b).
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Gréfico 3.7 - Decomposicéo da variancia (% do total) - amostra de 1999 a 2008

Vé-se que os resultados das decomposi¢des levam as mesmas conclusdes que as fungdes
resposta ao impulso. Em geral, uma proporcao relativamente pequena da variancia dos erros
de projecdo estd ligada aos pregos de commodities, algo ndo superior a 6% tanto para a
ordenagdo 1 como para a ordenagdo 2. Nota-se que a mudanga de ordenagdo também altera
em certa medida a importancia da variancia do CRB para a projecao vis-a-vis o indices de

commodities Brasil, superando esse Ultimo na ordenacao 2.

Em suma, as medidas de contabilidade da inovagdo (fungdes resposta ao impulso e
decomposi¢do da varidncia) ndo parecem apontar para relacdo negativa estatisticamente

significante entre precos de commodities e taxa efetiva de cambio.

Posteriormente a analise dos resultados determinados pelos modelos VAR, foram estimados
os modelos VECM, representados pela equacdo (3.8), e testar a significancia estatistica do
parametro associado aos indices de precos de commodities. Essa estimagao ¢ dividida em trés
passos: (i) determinagdo do grau de integragdo das variaveis incluidas nos modelos; (ii)
aplicacdo do teste de Johansen para verificagdo da cointegracdo das varidveis; e (iii)

estimagao do melhor modelo e teste sobre o parametro.

Para o passo (i), foram empregados os testes de raiz unitaria de Perron e Ng (1996) e Ng e
Perron (2001), que ndo rejeitou a hipdtese de uma raiz para todas as séries utilizadas (ver
tabela A.1 no apéndice A). Com isso, possibilitou-se a utilizacdo do método de Johansen para

testar a cointegragdo das variaveis.
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No passo (i1), o teste de Johansen encontrou dois vetores de cointegracdo para os modelos
com o indice de commodities Brasil e trés para o modelo contendo o indice CRB (tabelas A.2

e A.3 no apéndice A).

Como foi encontrado mais de um vetor de cointegragdo para cada modelo, impds-se uma
combinacdo linear dos mesmos para se chegar a relagcdo de interesse, seguindo Enders (2004).
Segundo o autor, a interpretacdo do caso de mais de um vetor de cointegra¢do nio € direta.
”Quando h4 multiplos vetores de cointegracdo, qualquer combinacdo linear desses vetores
também ¢ um vetor de cointegracdo. Felizmente, ¢ normalmente possivel identificar relagdes
comportamentais especificas com restricdes apropriadas dos vetores de cointegragdo
individuais.” (ENDERS, 2004, p. 360) Desse procedimento decorre algumas varidveis

apresentarem valor nulo na tabela 3.1.

Para os testes e estimagoes, foram escolhidos modelos com constante e tendéncia no vetor de
cointegragdo, ja que algumas varidveis mostram tendéncia de crescimento ou decrescimento
ao longo do tempo, enquanto outras apresentam oscilagdes durante o periodo. O numero de
defasagens foi escolhido de modo a deixar os residuos mais préximos de ruido branco. Os
resultados dos vetores de cointegracdo estimados sdo apresentados na tabela 3.1 a seguir.
Ressalta-se que, em virtude de terem sido apresentados os vetores de cointegracdo, a
interpretacdo para os sinais dos coeficientes estimados para as varidveis € invertida ao

observado nessa tabela.

A excecao dos investimentos do governo em ambas as equagdes, que eram esperados com
sinal positivo e mostraram impacto negativo (sinal positivo no vetor de cointegragdo) e
significancia estatistica, as demais variaveis nas equagdes apresentaram os sinais esperados e

foram estatisticamente significantes a 1%.

No entanto, o maior interesse das estimacdes recai sobre o impacto das duas medidas de
precos de commodities sobre a taxa efetiva de cambio. A hipotese de doenca holandesa
necessitaria de relagdo inversa entre os precos e a taxa de cambio (ou sinal positivo no vetor
de cointegragdo). Isso foi observado em ambas as equagdes. Porém, o indice de commodities
Brasil se mostrou estatisticamente igual a zero na equagao 1. Isso parece refutar a hipdtese de
relacdo inversa entre precos de commodities ¢ taxa de cambio no Brasil no periodo em

analise, em linha com o que ja havia sido observado pelas medidas de contabilidade da
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inovagdo apresentadas anteriormente. Porém, na equacdo 2 ha indicagdo, ao nivel de
significancia de 9,7%, de que essa relagdo negativa pode ser observada quando se leva em

conta o indice CRB.

Tabela 3.1 - Resultados das estimacdes das relacdes de cointegragdo - amostra de 1999 a

2008
1) (2)
., Taxa efetiva de Taxa efetiva de
Variavel dependente N N
cambio cambio
Primeira observacéo 04/1999 05/1999
Observacéo final 12/2008 12/2008
NuUmero de observacdes 117 116
Vetores de cointegracao 2 2
Numero de defasagens 2 4
Coeficientes
Gastos correntes do governo 0,000 0,000
Investimentos do governo 0,724* 1,918%*
(2,07) (2,36)
Abertura 2,531* 5,405%
(5,16) (6,05)
Diferencial de produtividade 4,146* 6,777*
(5,91) (5,11)
Diferencial de juros 0,678* 1,211%*
(6,74) (7,10)
Risco-pais -0,241* -0,308*
(-2,85) (-2,03)
Indice de commodities Brasil 0,157 -
(0,84)
CRB - 1,094 ***
(1,67)
Tendéncia 0,007%** 0,005
(1,80) (0,54)
Constante -33,663 -62,283

Estatisticas ¢ de Student entre parénteses.
* - estatisticamente significante a 1%; ** - estatisticamente significante a 5%;
**% _ estatisticamente significante a 10%.
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Para determinar a robustez dos resultados, os exercicios mostrados anteriormente foram
replicados com os dados iniciados em janeiro de 2003, periodo a partir do qual, como visto no
gréafico 3.1 anterior, a taxa efetiva de cambio inicia tendéncia de apreciacdo. O ponto de inicio
foi escolhido por representar o ponto a partir do qual a taxa efetiva de cambio, como vista

anteriormente, iniciou longa tendéncia de apreciagao.

Foram estimados outros dois modelos VAR, novamente ambos com p=2. A partir dos
mesmos, procedeu-se com nova analise das medidas de contabilidade da inovagdo, que
geraram resultados diferentes dos anteriores. As fungdes de resposta ao impulso continuaram
apresentando rea¢do negativa imediatamente posterior ao choque no indice de pregos de
commodities (graficos 3.8 e 3.9). Esse movimento, no entanto, se transforma em aumento
alguns periodos a frente, denotando uma resposta ciclica que converge para zero no longo

prazo. Porém, novamente dois desvios-padrdes (linhas tracejadas) sdo suficientemente amplos

para englobar o zero.
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Com relagdo a decomposicao da variancia dos erros de proje¢ado (grafico 3.10), também houve
alteragdo nos resultados apresentados anteriormente. Na ordenacdo 1, a participagdo maxima
de 6% se manteve, porém com a participacao do indice CRB acima do indice de commodities
Brasil. Na ordenacdo 2, a importancia desse segundo se elevou para algo ao redor de 12%,
enquanto para o indice CRB a proporc¢do chegou a quase 24% de maneira quase imediata,

depois decaindo ao mesmo nivel do indice de commodities Brasil.
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Gréfico 3.10 - Decomposic¢éo da variancia (% do total) - amostra de 2003 a 2008

Portanto, quando se restringiu o intervalo de tempo para dados posteriores a 2003, as medidas
de contabilidade da inovacdo novamente ndo foram conclusivas. As func¢des de resposta ao
impulso continuaram com grande incerteza associada, dados os desvios-padrdes amplos, além
de mostrarem comportamento menos claro de eventual relacdo negativa entre taxa de cambio
e preco de commodities. As decomposicoes de varidncias mostraram valores maiores que
aquelas estimadas com dados entre 1999 e 2008, porém significativamente ampliadas apenas

para a ordenacao 2.

Procedeu-se, em seguida, com a estimagdo de modelos VECM também para os dados entre
2003 e 2008. Apesar da perda de quatro anos de observacdes, a amostra ainda contém graus
de liberdade suficientes para a estimacdo dos modelos. Os testes de Johansen para

cointegragdo das variaveis sdo apresentados nas tabelas A.4 e A.5 no apéndice A.

Desta vez, optou-se por modelos com constante, porém sem tendéncia, ja que as séries de
dados mostram comportamentos mais lineares a partir de janeiro de 2003. Os critérios de

escolha foram os mesmos do exercicio anterior. Os resultados sdo apresentados na tabela 3.2 a
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seguir. Novamente, valores nulos para algumas variaveis decorrem da combinacao linear na

ocorréncia de mais de um vetor de cointegragdo.

Para ambos os modelos, as variaveis diferencial de produtividade, diferencial de juros e risco-
pais se mostraram estatisticamente significantes ao nivel de 1%. No modelo contendo o indice
CRB (equacdo 4), a variavel abertura se mostrou estatisticamente igual a zero. Ressalta-se que
os coeficientes estimados para o diferencial de produtividade e o risco-pais foram semelhantes
nos dois modelos. O coeficiente associado ao diferencial de juros no modelo com o indice de
commodities Brasil (equacdao 3) foi pouco inferior aquele determinado no modelo com o

indice CRB.

Porém, a grande mudanca nos resultados ficou por conta da importancia dos indices de pregos
de commodities. Durante o periodo de 2003 a 2008, ambos mostraram sinal positivo (impacto
negativo dos precos sobre a taxa efetiva de cambio) e significancia estatistica a 1%, o que nao
havia acontecido nos modelos com dados iniciados em 1999. Dessa forma, ¢ possivel falar em
relacdo inversa entre as varidveis nesse periodo, tal que o aumento de pregos das commodities
(ou melhora de termos de troca) esteve ligado & apreciagdo cambial mesmo levando-se em

conta o desempenho de outras varidveis econdmicas, principalmente o risco-pais.
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Tabela 3.2 - Resultados das estimacdes das relacdes de cointegragdo - amostra de 2003 a

2008
3 4)
., Taxa efetiva de Taxa efetiva de
Variavel dependente N N
cambio cambio
Primeira observacao 04/2003 06/2003
Observacéo final 12/2008 12/2008
Numero de observagdes 69 67
Vetores de cointegracao 4 3
Numero de defasagens 2 4
Coeficientes
Gastos correntes do governo 0,000 0,000
Investimentos do governo 0,000 0,000
Abertura 0,000 0,559
(1,10)
Diferencial de produtividade 2,549% 2,439%
(5,71) (3,56)
Diferencial de juros 0,357* 1,405%*
(4,36) (6,70)
Risco-pais -0,194* -0,314*
(-3,39) (-5,28)
Indice de commodities Brasil 0,412% -
(5,55)
CRB - 2,985%*
(7,10)
Constante -17,719 -36,274

Estatisticas ¢ de Student entre parénteses.
* - estatisticamente significante a 1%.

A fim de entender o porqué dos precos de commodities terem mostrado diferengas em termos
de significancia estatistica, observou-se novamente a decomposicao da varidncia nos modelos
VAR. Nos modelos estimados, as duas varidveis com maiores importancias nos erros de
projecdo no periodo 1999 a 2008 (supondo a ordenagdo 1) foram o diferencial de juros e o

EMBI, além da propria taxa de cambio, como visto na tabela 3.3 a seguir.
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Com a redug@o no tamanho da amostra, houve diminui¢do da importancia do diferencial de
juros e relativa manutengdo no impacto do EMBI para os erros de projegdo. E possivel que
esse resultado esteja ligado ao periodo de instabilidade econdmica ndo sé no Brasil, mas
também nos parceiros comerciais brasileiros entre 1999 e 2002, principalmente na Argentina.
Isso nao s6 mudou a importancia dessa variavel quando esse periodo ndo mais ¢ levado em
consideracdo, como também parece ter capturado certo poder explicativo dos precos de

commodities.

Tabela 3.3 - Decomposicéo da variancia - participacao de diferencial de juros e EMBI

(%, média em 60 periodos)

Variaveis Modelo 1999-2008 2003-2008 Variagéo
Diferencial indice de commodities Brasil 15,8 5,2 -10,5
de juros CRB 18,2 6,1 -12,1
Indice de commodities Brasil 14,8 16,3 1,5
EMBI
CRB 11,1 12,8 1,7
34 Concluséo

Este capitulo buscou, utilizando modelos econométricos para a determinagdo de taxa efetiva
de cambio de equilibrio, colocar a prova a hipotese de ocorréncia de doenca holandesa no

Brasil no periodo posterior a 1999.

No periodo que vai desse ano até 2008, os dados ndo parecem dar suporte empirico claro a
essa hipdtese. Medidas de contabilidade da inovagdo (fungdo de resposta ao impulso e
decomposi¢do da varidncia do erro de proje¢do), obtidas a partir da estimacdo de modelos
VAR, ndo mostram impacto significativo de choques nos precos de commodities sobre a taxa
efetiva de cambio. Esse resultado ¢ corroborado pela estimacdo de modelo VECM incluindo o
indice de commodities Brasil, que ndo mostrou coeficiente estatisticamente diferente de zero

para essa variavel ao relacioné-la a taxa efetiva de cambio, levando em conta diversas outras
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variaveis economicas. Quando o indice CRB foi introduzido no modelo, o coeficiente
associado a ela foi estimado positivo (impacto negativo na taxa de cadmbio) e estatisticamente

significante a 9,7%, indicando, mesmo que de forma fraca, relacdo inversa entre as varidveis.

Restringindo o periodo de analise de 2003 a 2008, sendo o ano de inicio aquele a partir do
qual a taxa efetiva de cAmbio mostrou tendéncia continua de apreciacdo, os resultados para os
modelos VECM foram alterados. As estimagdes mostraram relacdo negativa robusta entre as
medidas de precos de commodities e a taxa de cambio nesse intervalo de tempo, sinalizando
que, mesmo quando se leva em contra outras varidveis importantes para explicar o
desempenho da taxa de cambio, os precos das commodities colaboraram com a apreciagdo. As

medidas de contabilidade de inovagao foram menos conclusivas.

Apesar dos resultados divergentes, a estimacdo de relagdo robusta e negativa entre taxa
efetiva de cambio e pregos de commodities entre 2003 ¢ 2008 ndo é prova conclusiva da
ocorréncia de doenga holandesa no Brasil. Segundo Buiter e Purvis (1980), Corden e Neary
(1982), van Wijnbergen (1984b), Krugman (1987), Gylfason et al (1999), Torvik (2001) entre
outros, o problema equivale a diminui¢ao da produ¢do no setor de bens comercializaveis e das
exportagdes vis-a-vis a apreciagdo cambial. A comprovacao de que os precos de commodities
no Brasil estiveram ligados a apreciagao da taxa efetiva de cambio fornece uma condig¢ao
apenas necessaria, porém nao suficiente, para ndo se rejeitar a hipdtese de ocorréncia do
problema no Brasil. Nos capitulos seguintes, tratar-se-do das exporta¢des ¢ da produgdo

industrial em especifico.
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4 PRECOS DE COMMODITIES E EXPORTACOES

4.1 Introducéo

Segundo a literatura, principalmente Buiter e Purvis (1980), Corden e Neary (1982), van
Wijnbergen (1984b), Krugman (1987), Gylfason et al (1999), Torvik (2001), um aumento
expressivo nos precos de recursos naturais leva a apreciagao real da taxa de cambio, que gera
perda de competitividade do setor de bens comercializaveis, com perda de exportagdes e
encolhimento do setor dentro do pais com relagdo ao setor de bens ndo-comercializaveis.

Toda essa cadeia de eventos representa a doenca holandesa.

No capitulo anterior, viu-se que a taxa real de cdmbio no Brasil sentiu os efeitos do aumento
no preco de commodities ao longo de parte dos anos 2000. Para tentar determinar a eventual
ocorréncia de doenca holandesa no pais, este capitulo olha especificamente o caso de
exportagdes de bens manufaturados. Para isso, foram utilizadas duas metodologias: a
estimacao de equagdes de demanda de exportagdes, seguindo diversos trabalhos da literatura e

um teste alternativo, aplicando a equacgdo de gravitagdo aos dados.

Para ambas, ndo se comprovou relagdo negativa entre os precos de commodities e as
exportagdes. Pelo contrario, varidveis que captam o desempenho do nivel de atividade
econdmica no mundo foram importantes para explicar o desempenho das exportacdes
brasileiras no periodo de analise. Assim, apesar da apreciacdo cambial observada entre 2003 e
2008, influenciada também pela alta dos precos de commodities, ndo parece ser possivel

afirmar que isso tenha afetado negativamente as exporta¢des de manufaturas.

Na sec¢do 4.2, ¢ descrito o comportamento recente das exportagdes. A secdo 4.3, dividida em
duas subsecdes, apresenta os modelos, as varidveis a serem utilizadas e o resultado das
estimacdes para os modelos de séries de tempo e para a equacdo de gravitagcdo. A secio 4.4

conclui.
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4.2 Desempenho recente das exportagdes

A partir da alteracdo do regime cambial, em 1999, abriu-se espago para crescimento das
exportagdes brasileiras. Em particular, a forte depreciacdo cambial de 2002 acabou, pouco
tempo depois, por impulsionar ainda mais as vendas externas. Porém, mesmo com a continua
depreciacdo da taxa efetiva de cambio, a partir de 2003, as exportacdes fisicas mantiveram

tendéncia de crescimento, assim como visto no grafico 4.1 a seguir.

110 r 40
100 ~ r 60
90 r 80
80 r 100
70 r 120
60 - 140
50 r 160
40 \ \ \ \ \ \ \ \ \ 180

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—— Exportagdes em quantum (eixo da esquerda)

Taxa efetiva de cambio (eixo da direita, escala invertida)

Grafico 4.1 - Exportag0es fisicas brasileiras e taxa efetiva de cambio (2006 = 100)
Fontes: Funcex, Bacen, IBGE, FMI, diversos bancos centrais.

Dados do MDIC mostram que as exportagdes em valor cresceram 287% entre 1999 e 2008. A
partir de 2002, a expansdo foi de 228%. Essas taxas de crescimento foram baseadas no

aumento dos trés tipos de produtos, a saber basicos, semimanufaturados e manufaturados

(grafico 4.2).
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Gréfico 4.2 - Exportaces brasileiras (US$ bilhdes)
Fonte: MDIC.

O crescimento do valor exportado de produtos bésicos foi, em grande medida, afetado pelo
aumento de precos desses bens no periodo, principalmente entre 2003 e 2008, quando seu
custo aumentou 164% (tabela 4.1). Mesmo assim, todas as aberturas dos dados mostram

crescimento nas exportagdes fisicas.

Tabela 4.1 - Abertura das exportacdes brasileiras’ (%)

1999-2008 2003-2008
Preco Quantum Valor Preco Quantum Valor
Total 69,7 128,2 287,1 104,4 60,3 2279

Classe de produtos

Basicos 90,6 195.,4 462,8 164,1 63,1 330,8
Semimanufaturados 92,5 73,3 233,4 133,8 29,1 202,0
Manufaturados 423 121,7 215,4 65,5 69,4 180,9

Categorias de uso

Bens de capital 19,6 229.4 293,9 11,8 179,0 212,0
Bens intermediarios 75,1 95,0 241,5 120,0 44,3 217,5
Bens duraveis de consumo 9,1 148,4 171,0 38,9 58,8 120,5
Bens n&do-duraveis de consumo 63,2 127,5 271,2 114,9 42,1 205,2
Combustiveis 453.,6 887,3 5.365,1 274,8 80,7 577,2

Fontes: MDIC, Funcex.

Entre 1999 e 2008, os produtos basicos lideraram as exportacdes fisicas. Entre as classes de

produtos, combustiveis tiveram essa primazia, também em razao do esfor¢co de exploracdo do

? As variagdes para os indices de preco e quantum foram determinadas a partir de indices de Laspeyres. Assim,
sua soma ndo corresponde a variagdo das exportacdes em valor.
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setor, que aumentou a producao doméstica de petroleo. Fora esse segmento, bens de capital
mostraram expansao de 229%. Entre 2003 e 2008, bens manufaturados tomaram o lugar dos
basicos em termos de crescimento para as classes de produto, enquanto bens de capital

mantiveram forte aumento, superando todas as outras categorias de uso.

Em razdo desses movimentos, os produtos bésicos ganharam maior participagdo nas
exportacdes entre as classes de produtos. Em 1999, esses bens correspondiam a cerca de 25%
do total exportado, valor esse que cresceu para 37% em 2008. No mesmo periodo, bens
manufaturados tiveram sua participagdo diminuida de 57% para 47% (grafico 4.3). Porém,
como visto na tabela 4.1, esse movimento ndo se deu em razao de menores vendas externas,
mas sim em virtude de crescimento de precos menos vigorosos que levaram a taxas de

crescimento mais intensas para o primeiro tipo de bens.
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B Basicos B Semimanufaturados O Manufaturados

Gréfico 4.3 - Exportagdes brasileiras (% do total, em valor)
Fonte: MDIC.

Os numeros das exportagdes fisicas por setores da CNAE mostram crescimento disseminado
para todos entre 1999 e 2008 (tabela 4.2). A partir de 2003, apenas trés de 24 (confecgdo de
artigos do vestuario e acessorios; preparacdo de couros seus artefatos e calcados; e produtos

de madeira) mostraram desempenho negativo.
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Crescimento total

Desvio com relagédo a

Setores da CNAE media
1999-2008  2003-2008 1999-2008  2003-2008

Agricultura e pecuaria 150,4 47,7 9,7 -7,8
Extracdo de petrdleo* - 86,1 - 16,2
Extracdo de minerais metalicos 92,5 78,8 -15,6 11,5
Extragdo de minerais ndo-metalicos 194,3 57,9 29,0 -1,5
Produtos alimenticios e bebidas 155,5 49,3 12,0 -6,9
Produtos téxteis 140,7 70,6 5,5 6,5

Confecgdo de artigos do vestuario e acessorios 3,0 -45,6 -54.8 -66,1
Preparacéo de couros seus artefatos e calgcados 20,3 -7,3 -47,3 -42.1
Produtos de madeira 79,4 -10,1 -21,4 -43.9
Celulose, papel e produtos de papel 118,9 80,4 -4,1 12,6
Coque, refino de petrdleo e combustiveis 291,0 64,3 71,4 2,5

Produtos quimicos 69,2 40,4 -25,8 -12,4
Artigos de borracha e plastico 137,6 80,5 4,1 12,6
Produtos de minerais ndo-metalicos 128,2 41,4 0,0 -11,7
Metalurgia basica 44,5 10,7 -36,7 -30,9
Produtos de metal 135,6 102,8 3.3 26,6
Méquinas e equipamentos 175,1 113,3 20,6 33,1
Maquinas para escritorio e de informatica 44.8 61,6 -36,5 0,9

Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 228,2 121,4 43,8 38,2
Material eletronico e de comunicagfes 409,6 112,7 123,3 32,7
e e

Veiculos automotores, reboques e carrocerias 105,9 80,6 -9,8 12,7
Outros equipamentos de transporte 316,3 207,8 82,4 92,1
Méveis e indUstrias diversas 137,7 40,0 42 -12,6

* - 0 Brasil comegou a exportar petroleo de forma consistente a partir de 2001.

Fonte: Funcex.

Em comparagdo ao crescimento das exportacdes fisicas totais, 9 entre 23 setores mostraram

expansao abaixo da média entre 1999 e 2008. A partir de 2003, 10 entre 24 mostraram esse

comportamento. Porém, ndo houve indicagdo clara de determinados setores mostrarem

desempenho consistentemente pior nessa comparacdo. O setor “agricultura e pecudaria”, por

exemplo, cresceu menos que a média entre 2003 e 2008, sendo que o desempenho de bens de

capital, em geral, esteve acima das exportagdes totais. De outra forma, a apreciacdo cambial

observada a partir de 2003 ndo parece ter exercido pressdo negativa sobre determinados

setores de forma consistente, principalmente o industrial.
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Em termos de exportacdes em valor da indastria, uma abertura interessante ¢ feita por
intensidade tecnoldgica, que mostra crescimento generalizado para as classificacdes. Para
qualquer tipo de intensidade, o periodo entre 2004 e 2008, quando a taxa efetiva de cambio ja
mostrava tendéncia clara de apreciacao, mostrou crescimento continuo das vendas externas,
independente da intensidade tecnoldgica (grafico 4.4). Ressalta-se que setores com média

intensidade se sobressairam no periodo.
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W Industria de alta tecnologia B Indastria de média-alta tecnologia

0O Industria de média-baixa tecnologia O Induastria de baixa tecnologia

Griéfico 4.4 - Crescimento das exportacfes industriais por intensidade tecnolégica (%6)
Fonte: MDIC.

O crescimento desses setores com relacdo a média das exportacdes mostrou resultados
distintos, com a industria de alta e média-alta tecnologia crescendo menos que a média,
especialmente a partir de 2006, e com a de baixa tecnologia se expandindo consistentemente
acima das exportagdes totais (grafico 4.5). Esses movimentos, porém, indicam apenas perda
relativa de participacdo no total de vendas externas, mas ndo necessariamente (como visto na

grafico 4.4) retragdo nas exportagdes de cada segmento durante esses anos.
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Gréfico 4.5 - Crescimento das exportacdes industriais por intensidade tecnolédgica
(%, desvio com relacdo ao total)
Fonte: MDIC.

Por fim, durante esse periodo de forte crescimento das exportagdes, as commodities
produzidas pelo Brasil também mostraram expansdo significativa. Dados divulgados pela
Funcex mostram crescimento em valor de 359% entre 1999 e 2008 e de 278% a partir de
2003. Os pregos se mantiveram em forte alta mesmo a partir de 2003, o que nao impediu
crescimento intenso da quantidade exportada, apesar da queda da taxa de expansdo pela

metade apds 2003 (tabela 4.3).

O crescimento tanto de pregos quanto da quantidade exportada de commodities causou grande
aumento da participacao desses produtos no total das vendas externas do Brasil em valor. Em
1999, sua participagdo era de 40% e cresceu gradualmente até 44% em 2007. Em 2008, houve
aceleragdo para 48% (grafico 4.6). Destacam-se, entre esses produtos, minério de ferro,
petroleo em bruto e soja em grao, que mostraram forte aumento na sua participagdo conjunta

nas vendas externas de 10% em 1999 para 20% em 2008.



Tabela 4.3 - Crescimento das exportac6es de commodities (%)

1999-2008 2003-2008
Commodities

Quantum Preco Valor Quantum Preco Valor
Café em gréo 57,5 12,6 77,3 1,0 2422 2457
Soja em grao 164,3 90,6 403,9 53,5 135,5 261,5
Farelo de soja 17,6 112,0 149,4 -1,8 102,1 98.4
Oleo de soja em bruto 47,6 86,8 175,6 3,6 183,6 194,0
Suco de laranja congelado 57,7 -2,5 53,8 93,1 15,7 1233
Acucar em bruto 184,5 17,2 2334 78,6 83,9 228.4
Acucar refinado 63,6 32,5 116,7 2,2 82,7 86,6
Celulose 157,5 45,1 273,5 109,8 61,0 237,7
Aluminio -13,3 87,8 62,8 -11,0 95,9 74,4
Carna suina in natura 540,4 44,0 8222 4,1 179,3 190,7
Carne bovina in natura 1.165,0 14,5 1.348,4 137,7 117,1 416,0
Carne de frango in natura 433,6 47,7 687,9 104,3 113,5 336,1
Semimanufaturado de ferro e ago 4.4 205.4 218,8 -27,1 289.6 183,8
Laminados planos -29.2 1714 92,2 -22.9 206,4 136,3
Couro 49,8 91,0 186,1 33,9 47,0 96,7
Fumo em folhas 125,6 26,6 185,5 45,8 88,2 174,5
Minério de ferro 87,6 171,1 408,7 69,2 220,7 4425
Gasolina 65,4 581,8 1.027,8 21,4 301,5 215,6
Oleos combustiveis 181,8 567,2 1.780,1 19,7 297,7 376,1
Petroleo em bruto* - - - 84,4 334,7 701,5
Algodao 17.036,7 -4,2 16.316,5 386,1 52,6 642,0
Milho 89.741,6 -86,8 11.758,0 134,2 124,2 425,1
Alcool etilico* - - - 760,2 67,1 1.337,3
Total 110,6 2442 359,4 60,7 257,4 277,5

* - o Brasil comegou a exportar petroleo e alcool etilico de forma consistente a partir de 2001.

Fonte: MDIC.
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Gréfico 4.6 - Participacdo das commodities nas exportacgdes (%o do total em valor)
Fonte: MDIC.

4.3 Descricdo da metodologia e resultados das estimacoes

4.3.1  Modelos de séries de tempo

Um grande numero de trabalhos na literatura de economia internacional trata da abordagem
empirica do comércio entre paises. Magee (1975) e Goldstein e Khan (1985) apresentam duas
revisdes extensas sobre o tema. Segundo os autores, relacdes importantes nessa literatura sao
as equacdes de demanda por exportacdes e importacdes. Em especifico, segundo Goldstein e
Khan (1985), caso os bens comercializados sejam substitutos imperfeitos, um modelo de
equilibrio para o comércio internacional contém uma equag¢do de demanda do mundo por
produtos do pais e uma equagdo de demanda do pais por bens estrangeiros. Ambas podem ser
derivadas a partir de agentes que maximizam suas utilidades sujeitas a restricdes

or¢amentarias.

Seguindo a notagcdo de Senhadji e Montenegro (1998), supde-se que o pais exportador (pais
doméstico) tenha apenas um parceiro comercial (pais estrangeiro). Portanto, a demanda por
exportagdes do exportador (x,) serd idéntica a demanda por importacdes do parceiro
comercial (m, ). Supde-se, ademais, que a decisdo de importar no pais estrangeiro é feita por

um agente representativo com horizonte infinito que decide quanto consumir de bens
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o * . * . . ., . .
domésticos (d, ) e de bens importados (m, ), onde o asterisco designa varidveis relativas ao

pais estrangeiro. A decisdo intertemporal do agente representativo no pais estrangeiro pode

ser formalizada por

Max E,> (1+8) " uld,m) (4.1)

=0

td m 7,

sujeito a
by =+, +(e, —d])~ pm, (4.2)
e, =(1-p)e +pe +& & ~(0,07) (4.3)
. bz*+

lim - 4.4)

[Ta+»n"

t=0

onde &¢é a taxa de desconto subjetiva do consumidor; » é a taxa de juros mundial; b, ,é o
estoque de titulos domésticos detidos pelo pais estrangeiro no periodo ¢+1, se positivo, ou o
estoque de titulos estrangeiros detidos pelo pais doméstico em #+/, se negativo; e, ¢ a
dotacdo estocastica que segue um processo autoregressivo de ordem 1 com média condicional
¢" e variancia nio-condicional o’ / (1-p?), onde o’ é a variancia da inovagio iid & e p
determina o grau de persisténcia do choque sobre a dotacdo; p, é o preco do bem doméstico

em termos do bem estrangeiro. As equagdes (4.2), (4.3) e (4.4) representam, respectivamente,
a equacdo de transagdes correntes, o processo estocastico dos choques de dotagdo, e a

condic¢do de transversalidade que impede esquemas Ponzi.

As condig¢des de primeira ordem sao

u' =2, (4.5)
u" =A,p, (4.6)
A, =(1+8)"(1+r)E,A,, 4.7)



59

onde A, ¢ o multiplicador de Lagrange da equacdo (4.2) de transagdes correntes. A equagao
(4.5) mostra que A, ¢ a utilidade marginal do bem produzido pelo pais doméstico para o

consumidor estrangeiro.

A partir de Ogaki (1992) e Clarida (1994), supde-se que a fungdo de utilidade instantanea €

log aditiva, tal que

u(d,,m;)=4,d)(1-a)" +B,(m) " (1-p", a >0 (4.8)
A =e"n (4.9)
B, =™ (4.10)

onde A, e B, sao choques exponenciais estacionarios e aleatorios sobre as preferéncias;

£,, € &,, sdo choques estaciondrios € « e f sdo pardmetros de curvatura. Substituindo a

St

equacgao (4.8) em (4.5) e (4.6), obtém-se

d'=24° (4.11)

m =A"Bp’ (4.12)
Substituindo as equagdes (4.9) a (4.11) em (4.12) e linearizando a relagdo, tem-se

log(m’) = log(x,) = ¢, - %mg(pt) «logtd)) (4.13)

onde ¢, = (1/8)b, —a,) ¢ ¢, :(l/ﬂ)(gBjt —5“).

*

, * * ES * * ~ ~ 4
Porém, nesse modelo x, =e, —d, =PIB, —d,, onde x, sdo as exportacdes do pais

estrangeiro. Logo, d, = PIB, —x, e a equagdo (4.13) pode ser reescrita como

log(m!) = log(x,) = ¢, - %bg(p,) + 2 log(PIB] —x) v+, (4.14)
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Mais recentemente, a literatura de comércio internacional, também utilizando a equacao
(4.14), tem se preocupado com a possivel influéncia de algumas varidveis sobre as
exportagdes e importagdes, em especifico a volatilidade da taxa de caAmbio. Alguns exemplos
dessa linha de pesquisa sdo Bahmani-Oskooee e Payesteh (1993), Choudhurry (1993),
Gagnon (1993), Grobar (1993), Caporale e Doroodian (1994), Arize (1995), Arize e Shwiff
(1998), Dell'Ariccia (1999), Senhadji e Montenegro (1999), Arize et al. (2000), Aristotelus
(2001), Bahmani-Oskooee e Ardalani (2006). Para isso, os autores utilizam uma medida de
volatilidade na taxa de cambio do lado direito da equacdo de demanda de exportacdes e

analisam sua significancia.

Esse ramo da literatura que testa a influéncia de determinada varidvel sobre o comércio
internacional fornece uma abordagem para investigar o possivel impacto dos precos de
commodities sobre as exportagdes brasileiras, o que, caso confirmado, configuraria a
ocorréncia de doenca holandesa no pais. Portanto, uma das abordagens utilizadas neste
capitulo ¢ estimar equagdes de demanda de exportacdes de bens manufaturados e testar o

impacto dos precos de commodities sobre as mesmas, seguindo principalmente Arize (1995).
Assim, estimou-se uma variacao da equagao (4.14):

x = f(p, y, pec) (4.15)

-+ ?

onde x sdo as exportacdes brasileiras; p € o prego das exportagdes domésticas relativo as
mundiais; y ¢ uma medida de atividade econdmica no mundo; e pc ¢ um indice de precos de
commodities. Os sinais abaixo da equacdo sdo aqueles correspondentes as derivadas parciais
de x. O ponto de interrogagdo relativo ao sinal dos precos das commodities ¢ justificado pela
incerteza quanto ao impacto dessa variavel sobre as exportagdes fisicas. Caso seja negativo,
haveria indicagdo da ocorréncia de doenga holandesa. Portanto, ¢ a ligagdo dessa variavel com

as exportagdes que sera de interesse central nas estimacdes apresentadas a seguir.

Os dados s3o novamente mensais ¢ disponiveis de janeiro de 1999 a dezembro de 2008. Para

as estimagoes, foram utilizados logaritmos dos dados, de modo a eliminar ndo-linearidades na
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relacdo entre os mesmos. Os numeros foram dessazonalizados com o método TRAMO-

SEATS.

As variaveis empregadas foram:

a)

b)

d)

Exportacdo: dados de exportacdes fisicas (quantum) de bens manufaturados publicados
pela Funcex e calculados a partir de uma decomposicdo dos dados do comércio em

valor;

Precos de bens manufaturados: a partir dos dados de valor e quantum de exportagdo
mundial, divulgados pelo FMI, calculou-se indiretamente um indice de precos das
exportagdes totais. De posse do indice de precos de commodities divulgado pelo FMI e
da participag¢do de bens manufaturados no total das exportagcdes mundiais, disponivel na
publicacao World Development Indicators, divulgada anualmente pelo Banco Mundial,
pode-se determinar, mais uma vez de forma indireta, um indice de precos de bens
manufaturados no mundo. Dividiu-se o indice de precos dos bens exportados divulgado

pela Funcex por esse indice calculado a partir de dados do FMI e do Banco Mundial,

Atividade econémica mundial: dada a inexisténcia de dados mensais agregados para o
mundo, seja de produgdo industrial ou de PIB, foram utilizadas as exportagdes mundiais

em quantum como proxy do desempenho da atividade economica;

Precos de commodities: foram utilizados os mesmos indices do capitulo 3, a saber o
indice de precos das commodities exportadas pelo Brasil, calculados a partir de dados do

MDIC (indice de commodities Brasil) e o indice CRB.

O grafico 4.7 a seguir mostra o comportamento das séries empregadas neste capitulo durante

o periodo analisado.
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Gréfico 4.7 - Indices mensais (em logaritmo)
Fontes: Funcex, FMI, MDIC, CRB, diversos bancos centrais e 6rgios estatisticos oficiais.

Para a estimativa da equacdo (4.15), devem-se levar em consideracdo dois pontos levantados
pela literatura. Em primeiro lugar, o fato das séries utilizadas possivelmente apresentarem
uma raiz unitaria. Novamente testou-se essa hipotese com a metodologia de Perron e Ng
(1996) e Ng e Perron (2001), que nao foi rejeitada (ver tabela B.1 no apéndice B) Em
segundo, a possibilidade da relacdo entre as exportacdes fisicas e as varidveis incluirem

defasagens.

Para resolver ambos, seguiu-se a metodologia empregada por Koray e Lastrapes (1989), Arize
(1995), Arize e Shwiff (1998), Bahmani-Oskooee (1998), Bahmani-Oskooee ¢ Niroomand
(1998) e Arize et al. (2000) e foram estimados modelos de vetores autoregressivos (VAR) e
modelos de corregdo de erro (VECM) para testar a hipétese de relacdo negativa entre

exportagdes fisicas e precos de commodities.

Seguindo os procedimentos apresentados no capitulo 3, definiu-se que o modelo VAR
contendo as exportacdes de bens manufaturados; a razdo precos de manufaturados
brasileiros/precos de manufaturados no mundo; as exportagdes fisicas mundiais; e o indice de
commodities Brasil deveria conter quatro defasagens (p = 4). Para o VAR que substitui o

indice de pregos de commodities brasileiras pelo indice CRB, foi escolhido p = 3.
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A partir dessas estimagdes, foram obtidas as fungdes resposta ao impulso de um choque nos
precos de commodities sobre as exportagdes em gquantum, novamente empregando-se duas
ordenagdes. A ordenagdo 1 com exportacdes em quantum de bens manufaturados; razdo de
precos de bens manufaturados; exportacdes fisicas mundiais; e precos das commodities. A
ordenacao 2 foi definida pela inversao da ordenacdao 1. Foram, assim, obtidas as seguintes
funcdes de resposta ao impulso, representadas pelas linhas negras cheias. As linhas vermelhas

pontilhadas sdo dois desvios-padrdes acima e abaixo da fungao.
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Gréfico 4.9 - Fungéo de resposta ao impulso - ordenacdo 2 - amostra de 1999 a 2008

Para o modelo com o indice de commodities Brasil, vé-se que um choque sobre o prego de
commodities tem impacto imediato contra-intuitivo: aumenta as exportacdes. Esse choque se
dissipa em poucos periodos, com a fungdo revertendo para zero. Na ordenacdo 2, o impacto
do choque oscila entre positivo e negativo antes de se tornar nulo (graficos 4.8 e 4.9, painéis
a). Deve-se notar que, em ambos os casos, o intervalo de confianga ao redor do resultado da
funcdo de resposta ao impulso € largo o suficiente para, durante todo o periodo de analise,
envolver zero. Com isso, os movimentos apresentados podem ndo ser estatisticamente

significantes.
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Para o modelo com o indice CRB, o impacto inicial do choque também aumenta as
exportagdes. Porém ao longo do tempo esse choque se reverte, levando a impacto negativo
sobre as vendas externas. Porém, o intervalo de confianga novamente engloba o valor nulo
durante todos os periodos e ndo se pode afirmar que o impacto seja, em determinado ponto,

estatisticamente diferente de zero.

A analise da decomposi¢do da variincia dos erros de projecao (grafico 4.10) mostra que os
indices de precos de commodities tém relativamente pouca importancia para as exportagdes
fisicas. Utilizando a ordenacdo 1, a participacdo da variancia do indice de commodities Brasil
inicialmente cresce até pouco mais de 5%, dai decrescendo e se estabilizando ao redor de 4%
(painel a). Para o indice CRB, esse movimento ¢ menor, chegando a 2% e diminuindo para
cerca de 1%. Com a ordenagdo 2 (grafico 4.10, painel b), as participacdes das variancias dos
indices de pregos sdo maiores, chegando a cerca de 8%. Porém, ainda assim sdo as menores

dentre as variaveis do modelo.

Assim, tanto a andlise das fungdes resposta ao impulso como da decomposi¢do da varidncia

ndo parecem mostrar relacdo entre os indices de precos de commodities e as exportagdes

fisicas.
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Gréfico 4.10 - Decomposic¢éo da variancia (% do total) - amostra de 1999 a 2008

O passo seguinte, assim como no capitulo 3, foi estimar os modelos VECM. Seguindo a
metodologia ja apresentada, testou-se a presenca de uma raiz unitaria nos dados. Os testes de
Perron e Ng (1996) e Ng e Perron (2001) rejeitaram a hipdtese de estacionariedade para as
séries (tabela B.1 no apéndice B). A seguir, foram realizados os testes de Johansen para a
existéncia de cointegragdo entre as variaveis. Esse teste apontou a existéncia de um vetor de

cointegragdo tanto para o modelo com o indice de commodities Brasil como para aquele com
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o indice CRB (tabelas B.2 e B.3 no apéndice B).

Para os testes e estimagdes, foram escolhidos modelos com constante e tendéncia no vetor de
cointegragdo, dada a caracteristica nao-linear do comportamento das exportagdes fisicas no
periodo 1999 a 2008. Porém, a estimacao desse modelo apresentou tendéncia estatisticamente
ndo-significante, o que levou a reestimagdo dos modelos sem esse componente. O niimero de

defasagens foi escolhido de modo a deixar os residuos mais proximos de ruido branco.

Os resultados dos vetores de cointegracdo estimados sdo apresentados na tabela 4.4 a seguir.
Em razao disso, assim como se procedeu no capitulo 3, os sinais estimados para as variaveis

devem ser invertidos quando se comparam os resultados com os previstos pela equagao

(4.15).

Em primeiro lugar, nota-se que os sinais estimados para o pre¢o dos bens manufaturados e a
proxy de atividade mundial foram aqueles esperados pela equacdo (4.15): o impacto da
primeira varidvel ¢ negativo sobre as exportagdes fisicas (sinal positivo no vetor de
cointegragdo), enquanto a segunda ¢ positivamente relacionada as vendas externas (sinal
negativo na estimacdo). Ademais, seus valores estdo em linha com aqueles estimados para
outros paises em desenvolvimento por Bahmani-Oskooee (1998), Bahmani-Oskooee e
Niroomand (1998) e Arize et al. (2000).

Porém, ¢ interessante analisar o impacto dos precos de commodities sobre as exportagdes
fisicas. Nesse caso, as estimacgdes apresentaram sinais distintos: o indice de commodities
Brasil (equagdo 1) mostrou impacto negativo (sinal positivo no vetor de cointegragao),
enquanto o indice CRB (equacdo 2) se mostrou positivamente relacionado (sinal negativo no
vetor de cointegragdo). No entanto, ambos se mostraram estatisticamente iguais a zero, o que
mostra auséncia de relagdo estatisticamente significante entre as varidveis. Isso permite
concluir, a0 menos para o periodo em analise, que ndo parece ter ocorrido diminui¢do das
exportagdes em razdo do crescimento dos precos das commodities. De outra forma, as

exportagdes brasileiras ndo parecem ter sofrido com a doenca holandesa.
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Tabela 4.4 - Resultados das estimacdes das relacdes de cointegragdo - amostra de 1999 a

2008
) )
Varidvel dependente Exportacéo de Exportacéo de
manufaturados manufaturados
Primeira observacéo 07/1999 07/1999
Observacéo final 12/2008 12/2008
NuUmero de observacdes 116 116
Vetores de cointegracao 1 1
Numero de defasagens 5 5
Precgo de exportacéo 1,303* 1,754*
(9,578) (7,557)
Exportacdes mundiais -2,153%* -1,534%*
(-8,982) (-5,711)
Indice de commodities Brasil 0,119 -
(1,029)
CRB - -0,166
(-0,761)
Constante -1,129 -4,437

Estatisticas ¢ de Student entre parénteses.
* - estatisticamente significante a 1%.

Novamente a fim de testar a robustez das estimagdes, restringiu-se o periodo de analise para
os anos de 2003 a 2008. Procedeu-se da mesma maneira que anteriormente descrita para a

escolha do numero de defasagens incluido nos modelos VAR, definidas em p = 2 para ambos.

A partir dessa definicdo, foram estimadas as func¢des de resposta ao impulso e as
decomposic¢des das varidncias dos erros de projecdo. As primeiras estimativas (grafico 4.11)
mostram relagdo direta entre precos de commodities e exportagdes fisicas nos primeiros
periodos apo6s choque nos pregos. Esse efeito se torna levemente negativo por alguns periodos
e desaparece rapidamente, revertendo a zero subseqiientemente. Ao se mudar a ordenacao,
esse resultado se mantém em larga medida (grafico 4.12). Nota-se novamente que, para as
duas varidveis, em ambas as ordenacdes, os intervalos de confianga sdo largos o suficiente

para englobar o zero, indicando que as respostas ao impulso podem ser nulas.
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Grafico 4.12 - Fungdo de resposta ao impulso - ordenacdo 2 - amostra de 2003 a 2008

As estimacdes das decomposi¢des das varidncias dos erros novamente mostram pequena
importancia relativa dos precos das commodities nos modelos, tanto na ordenacdo 1 como na
2 (grafico 4.13). Na primeira, o indice de commodities Brasil atinge 3% quando se estabiliza,
enquanto o indice CRB atinge 1%. Esses percentuais aumentam para 4% e 7%,
respectivamente, quando se altera a ordenacdo. Logo, a andlise de inovagdo ndo parece
mostrar relagdo estatisticamente significante e negativa entre precos de commodities e

exportacdes fisicas.
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Gréfico 4.13 - Decomposicéo da variancia (% do total) - amostra de 2003 a 2008

O préximo passo foi a estimagdo dos modelos VECM. Porém, o teste de Johansen ndo
encontrou relagdo estdvel de longo prazo para o modelo contendo o indice de commodities
Brasil (tabela B.4 no apéndice B). Para o modelo com o indice CRB, o teste apontou a
existéncia de dois vetores de cointegragdo (tabela B.5 no apéndice B). Para esse segundo, o
componente de tendéncia se mostrou novamente estatisticamente ndo-significativo e o modelo

foi estimado apenas com a constante no vetor de cointegragao.

O resultado da estimac¢ao (equacao 3 na tabela 4.5) novamente mostrou relagdo positiva entre
atividade e exportacdes (coeficiente negativo no vetor de cointegracdo), em patamar
semelhante ao encontrado para o periodo 1999-2008 e por trabalhos como Bahmani-Oskooee

(1998), Bahmani-Oskooee ¢ Niroomand (1998) e Arize et al. (2000).

A estimacdo da relacdo entre o indice CRB e as exportagdes fisicas se mostrou negativa
(sinal positivo no vetor de cointegracao), porém novamente estatisticamente ndo-significante.
Logo, também no periodo 2003-2008, tanto para a analise de inovagdo conduzida para os
modelos VAR como na estimac¢ao do modelo VECM, nao foram encontradas evidéncias da

ocorréncia de impacto negativo dos precos de commodities sobre as exportacdes brasileiras.
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Tabela 4.5 - Resultado da estimacé&o da relacéo de cointegragdo - amostra de 2003 a 2008

Variavel dependente

3)

Exportacéo de

manufaturados

Primeira observacéo 07/2003
Observacao final 12/2008
Numero de observacoes 66
Vetores de cointegragéo 2
Numero de defasagens 5
Preco de exportagéo 0,000
Exportacfes mundiais -2,214%

(-3,325)
Indice de commodities Brasil -
CRB 0,061

(0,140)
Constante 5,163

Estatisticas ¢ de Student entre parénteses.
* - estatisticamente significante a 1%.

A equagdo (4.15), em virtude da derivagdo de um modelo de maximizacao de utilidade do
consumidor, ndo inclui a taxa de cambio entre as variaveis explicativas. A diferenca entre o
preco de exportacdo de bens manufaturados brasileiros e os bens internacionais ja deveria
incluir essa informagdo como evidenciado na formula¢ao de Goldstein e Khan (1985), que

inclui a taxa de cambio de forma indireta.

Em vista do potencial erro de medida na constru¢do da série de prego internacional de bens
manufaturados, determinado como residuo, optou-se por incluir a taxa efetiva de cAmbio na

equacdo (4.15), determinando a seguinte relacdo a ser estimada:

x:f(p, v, REER, pc) (4.16)

-+ + 2
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onde REER ¢ a taxa efetiva de cambio, definida no capitulo 3, e os sinais abaixo da equagao
(4.16) indicam o sinal das derivadas parciais. Tentou-se, ademais, estimar os modelos com
outra varidvel relacionada ao nivel de atividade, a taxa de juros. Porém, essas se mostraram

instaveis, sem resultados confiaveis e essa abordagem foi abandonada.

A estimagdo de modelos VAR foi realizada com 4 defasagens tanto para o modelo incluindo o
indice de commodities Brasil quanto para aquele utilizando o indice CRB (p = 4). A partir das
estimacdes, procedeu-se com a analise de inovacdo da mesma forma mostrada anteriormente,
com as fungdes de resposta ao impulso as decomposigdes de variancia. Para isso, definiu-se a
ordenagdo 1 com exportagcdes em quantum de bens manufaturados; taxa efetiva de cambio;
razdo de pregos de bens manufaturados; exportagdes fisicas mundiais; e pregos das

commodities. A ordenacado 2 foi definida pela inversao da ordenacgdo 1.

O grafico 4.14 mostra as fungdes de resposta ao impulso, pelas linhas negras cheias. As linhas

vermelhas pontilhadas representam dois desvios-padrdes acima e abaixo da fungao.
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a 2008
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Apesar da leve alteracdo na forma da funcdo de resposta ao impulso para o modelo com o
indice de commodities Brasil com a mudanc¢a de ordenacdo, o que se vé€, em geral, ¢ pequeno
impacto do preco de commodities sobre as exportacdes fisicas. Nota-se que, para os modelos
com indice de commodities Brasil na ordenacdo 2 e com indice CRB em ambas as
ordenagoes, o impacto do preco de commodities causa impacto negativo sobre as exportagdes
alguns periodos a frente. Porém, em todos os casos o intervalo de confianca ¢ largo o

suficiente para englobar zero, o que ndo dé& certeza sobre a significancia estatistica do

resultado.

A decomposicao da variancia dos erros de proje¢ao (grafico 4.16) mostra certa alteragcdo nos
resultados com a mudanga de ordenagao para o modelo com indice de commodities Brasil,
que passa de menor para maior em comparacao ao resultado com o indice CRB. Porém, em
ambas as ordenacdes ndo parece haver grande importancia dos precos de commodities para
explicar os erros de projecdo das exportacdes fisicas. Quando tomados em conjunto, ambas as
abordagens de analise de inovagdo ndao ddo mostras de relacdo negativa entre pregos de

commodities e exportagdes em quantum.
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A partir dai, foram realizados testes de Johansen, que encontraram dois vetores de
cointegracdo entre o conjunto de varidveis contendo o indice de commodities Brasil (tabela
B.6 no apéndice B) e aquele contendo o indice CRB (tabela B.7). As estimac¢des dos modelos

VECM sao apresentadas na tabela 4.6 a seguir.

Os resultados obtidos foram similares aqueles encontrados nos modelos sem a taxa efetiva de
cambio. Os coeficientes relativos ao preco de bens manufaturados e as exportacdes mundiais
foram estimados com os sinais esperados e mostraram valores ligeiramente inferiores aqueles
obtidos nos modelos sem a taxa efetiva de cambio. Novamente, se mostraram em linha com a

literatura.

Os coeficientes relativos aos indices de precos de commodities apresentaram relagdo negativa
dessas varidveis com as exportagdes fisicas (sinal positivo no vetor de cointegracao). Porém,
se mostraram estatisticamente iguais a zero em ambos os modelos, evidenciando inexisténcia

de relacdo entre as variaveis.
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Tabela 4.6 - Resultados das estimacdes das relacdes de cointegragdo - amostra de 1999 a

2008
(4) (%)
Varidvel dependente Exportacéo de Exportacéo de
manufaturados manufaturados

Primeira observacao 08/1999 07/1999
Observacao final 12/2008 12/2008
Numero de observagdes 113 114
Vetores de cointegracao 2 2
NuUmero de defasagens 6 5
Taxa efetiva de cambio 0,000 0,000
Preco de exportagéo 1,192%* 1,336%*

(8,46) (8,78)
Exportac¢des mundiais 2,111* -1,894*

(-8,12) (-11,62)
Indice de commodities Brasil 0,039 -

(0,37)
CRB - 0,075

(0,56)

Tendéncia 0,001 -

(0,61)
Constante -0,539 -2,349

Estatisticas ¢ de Student entre parénteses.
* - estatisticamente significante a 1%.

Para testar a robustez dos resultados, novamente restringiu-se a amostra de 1999 a 2008 para
o periodo 2003 a 2008. Os modelos VAR foram estimados com p = 2. Em seguida, foi

conduzida a analise de inovacao utilizando as mesmas ordenacdes descritas anteriormente.

As fungdes de resposta ao impulso (grafico 4.17) mudaram pouco com as alteracdes nas
ordenagdes em ambos os modelos. Para a estimacdo com o indice de commodities Brasil, o
impacto sobre as exportagdes flutua ao redor de zero. Para o modelo com o indice CRB, o
impacto inicial € positivo, logo se torna negativo e converge para nulo. No entanto, em ambos
0s casos os intervalos de confianca sdo largos e englobam o zero, indicando que os resultados

possivelmente ndo sdo estatisticamente significantes.
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Houve certa mudancga também nas decomposicdes das varidncias dos erros de projecdo com
as duas ordenacdes (grafico 4.19). A importancia do indice de commodities Brasil se manteve
similar, porém a do indice CRB aumentou sensivelmente. Porém, em ambas as ordenacdes
essas importancias se mantiveram relativamente baixas, menores que 12%. Novamente,

parece haver indicacdes de inexisténcia de relacdo negativa entre precos de commodities e

exportacdes fisicas.
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Os testes de Johansen indicaram um vetor de cointegracdo entre as variaveis, independente do
indice de pregcos de commodities utilizado (tabelas B.8 e B.9 no apéndice B). Nota-se que,
com a inclusdo da taxa efetiva de cambio, encontrou-se uma relacdo de equilibrio de longo
prazo para o modelo que levou em conta o indice de commodities Brasil, ao contrario do

observado anteriormente.

Os resultados das estimagdes (equacdes 6 e¢ 7 na tabela 4.7) mostram que, em geral,
coeficientes com os sinais esperados. A Unica exce¢ao ocorreu para a taxa efetiva de cambio
no modelo com o indice de commodities Brasil. Porém, em ambos os modelos os coeficientes
associados a essa varidvel ndo foram estimados estatisticamente diferente de zero. Os valores
dos coeficientes associados a precos de manufaturados e exportagdes mundiais se mantiveram

proximos aqueles encontrados anteriormente.

Por fim, os coeficientes associados a ambos os indices de precos de commodities
apresentaram impacto positivo sobre as exportacdes fisicas (sinal negativo no vetor de
cointegracdo). Porém, ambos ndo se mostraram estatisticamente diferentes de zero ao nivel de
10%. Logo, também nos modelos que levaram em conta a taxa efetiva de cdmbio de forma
explicita ndo foram encontradas evidéncias de relacdo negativa entre pregos de commodities e

as exportagdes brasileiras.
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Tabela 4.7 - Resultados das estimacdes das relacdes de cointegragdo - amostra de 2003 a

2008
(6) ()
Varidvel dependente Exportacéo de Exportacéo de
manufaturados manufaturados

Primeira observacao 09/2003 10/2003
Observacao final 12/2008 12/2008
NuUmero de observacdes 64 63
Vetores de cointegracao 1 1
Numero de defasagens 7 8
Taxa efetiva de cambio -0,182 0,118

(-1,51) (0,54)
Preco de exportagéo 0,822* 0,521*

(3,51 (4,40)
Exportac¢des mundiais -2,879* -3,080*

(-8,59) (-8,87)
Indice de commodities Brasil -0,229 -

(1,46)
CRB - -0,045

(-0,20)

Tendéncia 0,013* 0,015%*

4,31 (2,34)
Constante 6,245 6,246

Estatisticas ¢ de Student entre parénteses.
* - estatisticamente significante a 1%; ** - estatisticamente significante a 5%.

4.3.2 Equacéo de gravitagdo

Com relagdo a segunda metodologia empregada neste capitulo, segundo Feenstra (2003), uma
caracteristica comum entre os modelos de concorréncia monopolistica e de Hecksher-Ohlin
com um continuo de bens é que, em ambos, o nimero de bens ¢ maior que o de fatores de

producdo. Isso possibilita a especializagdo em diferentes variedades de produtos entre os
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paises. Nesse caso, os padrdes de comércio podem ser descritos de uma forma simples pela
equacdo de gravitacdo, introduzida na literatura econdmica por Tinbergen (1962), mas,
segundo Head (2000), primeiramente proposta por Newton em 1687, em sua Lei da

Gravitagdo Universal.

A forma mais simples da equagdo de gravidade descreve as relagdes bilaterais de comércio
entre paises como uma relagdo envolvendo os PIBs e a distdncia entre os mesmos. Sua

representacdo ¢ dada, segundo Head (2000), por

F =M
=0 (4.17)
Dij

onde Fj; representa o fluxo de origem i e destino j, M; e M; sdo os tamanhos das respectivas
economias, medido pelo PIB, e D; ¢ a distancia entre os paises. Ressalta-se que, na

formulagao classica de Newton, a = f=1¢e 0=2.

A partir dessa proposicao, infere-se que paises grandes tendem a comercializar mais entre si.
Paises que sdo mais parecidos em seus tamanhos relativos também comercializam mais. Por

fim, distancias maiores sdo impedimentos para o comércio.

Dada a caracteristica ndo-linear da equagdo de gravitagdo, seu emprego empirico exige

linearizagdo de (4.17), tal que

InF,, =InG+alnM, +pInM, -0InD, (4.18)

A aplicagdo da equacdo de gravitagdo ao comércio bilateral e de andlise da mesma sdo
abundantes: Anderson (1979), Bergstand (1985, 1989), Summary (1989), McCallum (1995),
Deardorff (1998), Dell’ Ariccia (1999), Redding e Venables (2000), Anderson e van Wincoop
(2001), Baier e Bergstand (2001), Feenstra et a/ (2001), Rose e van Wincoop (2001), Evenett
e Keller (2002) e Hanson e Xiang (2004).

Em especifico, Dell’ Ariccia (1999), entre outros, nota que muitos estudos empiricos que se

utilizaram da equacdo de gravitagcdo incluem, de forma ad hoc, diversas variaveis dummy para



78

controlar diferentes fatores que podem afetar os custos de transa¢do, como a existéncia de
fronteira comum, lingua, lacos advindos de passado colonial, o que contribui para expandir a

equacao (4.18).

Em vista do largo emprego na literatura, propde-se trabalhar os dados no ambito desse
modelo, de forma a levar em conta o crescimento econdmico dos paises como fator
importante para o comércio. Uma abordagem util ¢ a de Dell’Ariccia (1999), que testa o
possivel impacto da volatilidade da taxa de cambio sobre o comércio internacional também
incluindo essa varidvel de forma ad hoc na equacdo de gravitacdo. O teste de significancia

estatistica da variavel mostra se ha ou ndo impacto da mesma sobre o comércio.

Em outro estudo, Stijns (2003) aplica esse modelo ao comércio bilateral mundial, incluindo
entre as variaveis explicativas uma que capta o choque sobre o preco da energia. A
significAncia estatistica da mesma, nas regressdes em painel, evidencia, a hipotese da

ocorréncia da doenga holandesa para o autor.

Neste estudo, altera-se a equacdo (4.18) para

InF,

it

=InG+p InM, +p,InM,, +p ;InD,, + B, InFR;, + fInLING,, +
+ B¢ InLIT;, + B, In P, + S In PC,

(4.19)

de forma a estimar uma fun¢ao de demanda por exportagcdes em painel, no ambito da equagao

de gravitagdo, onde

a)  Fjrepresenta as exportagdes brasileiras para o pais j, de fonte MDIC. A amostra contém
172 paises, escolhido com base na disponibilidade dos dados dos PIBs nominais, que
ttm por fonte o FMI e também pela existéncia de comércio regular de bens
manufaturados nesse periodo. Os dados estdo disponiveis apenas em valor, em milhdes

de dolares americanos;

b) M; e M; sao os respectivas PIBs, divulgados pelo FMI, em milhdes de dolares

americanos;

c¢) Dj ¢ adistancia entre os paises, representada pela distancia entre as capitais do Brasil e
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do respectivo parceiro comercial, utilizando as latitudes e longitudes de cada cidade,

medida em quilometros;

d)  FRj ¢é uma varidvel dummy para a existéncia de fronteira comum, que adota o valor zero

quando nao hé fronteira e 1 caso contrario;

e) LINGj; é uma variavel dummy para lingua comum, que adota o valor zero quando o

parceiro comercial ndo tem o portugués como idioma oficial e 1 caso contrario;

f)  LIT; ¢ uma variavel dummy para a existéncia de litoral, que adota o valor zero quando o

pais possui portos e 1 caso contrario;

g) P representa o indice preco de bens manufaturados exportados, divulgados pela Funcex,
aqui utilizado de forma absoluta em razao dos niimeros de exportacdo serem medidos

em valor; e

h)  PC ¢ um indice de prego de commodities, dado pelo indice de commodities Brasil e pelo

indice CRB, ja utilizados anteriormente.

Os estimadores utilizados neste trabalho também levam em conta a dimensdo temporal dos
dados, dai a insercao do subscrito 7 na equagdo (4.19). Ademais, o subscrito i se mantém fixo,

pois indica apenas o fluxo de mercadorias do Brasil para o pais de destino ;.

A partir das defini¢des, sdo esperados os seguintes sinais para as variaveis:

f;] :f(g,ml,mj,d,jaﬁ”y,llngy,lll‘],p,pc) (4'20)

+ + - + + - 22?

onde, de acordo com a literatura supracitada, espera-se que as variaveis com o sinal positivo
na equacgdo (4.20) sejam positivamente relacionadas as exportagdes, aquelas com o sinal
negativo sejam negativamente relacionadas e ha indefinicdo quanto ao sinal correspondente
aos precos bens manufaturados e os de commodities. Caso o segundo seja negativo e

estatisticamente significante, hé a indicagao de ocorréncia de doenca holandesa.
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Com relagdo aos pregos de bens manufaturados, ressalta-se que, por serem utilizados dados de
exportacdo em valor, o coeficiente estimado associado a essa varidvel representa a
elasticidade da receita de exportagdes. Formalmente, tem-se R = p.q, onde R = receita de

exportagcdes, p = precos de exportacdes € g = quantidade exportada. Dai, deriva-se

(%)(dR dp) =(1+E,,), onde E, € a elasticidade prego de demanda. Dessa forma, o sinal

do coeficiente associado ao pre¢o de bens manufaturados pode ser tanto positivo, quando a
demanda ¢ pouco elastica e o efeito associado ao aumento do prego sobre a receita predomina,

como negativa, quando a elasticidade ¢ elevada e a receita cai.

O periodo de analise foi delimitado entre 1999 e 2008, de acordo com as razdes explicitadas
anteriormente. Os dados t€ém periodicidade anual, com os valores para os indices de pregos

determinados pelas médias dos dados mensais.

Para a equacdo de gravitagcdo (4.20), foram estimados modelos de efeitos aleatdrios e fixos
para o comércio de bens manufaturados, sendo realizados testes de Hausman para determinar
a existéncia de correlacdo entre as varidveis explicativas e os componentes nao observaveis.
Ademais, modelos de pooled OLS (POLS) foram estimados apenas para efeito de

comparagao.

Uma critica a qual essas estimagdes estao sujeitas ¢ a de endogeneidade. Em primeiro lugar,
com relagdo aos precos das commodities exportadas pelo Brasil, pois alguns ndo sdo
necessariamente definidos no mercado internacional. Em segundo lugar, a estima¢do de uma
equacdo de demanda com o preco de bens manufaturados ndo inclui os efeitos da demanda

sobre o prego, gerando endogeneidade por simultaneidade.

Dessa forma, faz-se necessario instrumentalizar ambas as variaveis. Isso foi realizado
utilizando o indice CRB como instrumento do indice de commodities Brasil e o indice de
precos de bens manufaturados mundiais como instrumento para o indice de precos de
manufaturados brasileiros. Em ambos os casos, foram utilizadas a respectiva observacao
contemporanea e uma defasagem em estimagdes em dois estagios. Os resultados sdo

apresentados nas tabelas 4.8 € 4.9 a seguir.
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A estimagdo utilizando dados de 1999 a 2008 (tabela 4.8) mostrou, em geral, os sinais
esperados na equagao (4.20). Os PIBs dos paises de destino mostraram sinal positivo, assim
como a existéncia de fronteiras e lingua em comum. Distancia até o destino, inexisténcia de
litoral no destino e o prego dos bens manufaturados mostraram efeitos negativos sobre as
vendas externas. O PIB brasileiro mostrou valores negativos e estatisticamente significantes
ao nivel de 1%, ao contrario do esperado. Nos modelos com efeitos aleatorios, fronteira e

lingua comuns ndo se mostraram estatisticamente significantes.

Os parametros associados aos indices de commodities se mostraram estatisticamente
significantes ao nivel de 1% e foram estimados com sinal positivo, evidenciando variaveis
positivamente relacionadas as exportagdes brasileiras. Apesar de ndo indicarem a ocorréncia
de doenga holandesa, mostram uma relagdo nao esperada. Por fim, ressalta-se que os testes de

Hausman sugerem a adogao de estimadores de efeitos aleatorios para os dados.
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Variaveis POLS Efeitos Aleatdrios Efeitos Fixos
Constante 20,960* 18,917* 21,958* 19,845%* 0,175 -1,690
(5,89) (5,93) (7,64) (7,35) (0,08) (-0,89)
PIB destino 1,016* 1,016* 1,054%* 1,042% 1,349% 1,230%*
(66,65) (66,91) (28,71) (28,45) (12,10) (11,05)
PIB Brasil -0,949* -0,876* -0,948* -0,884* -0,949* -0,906*
(-3,11) (-3,43) (-5,10) (-5,74) (-5,12) (-5,87)
Distancia -2,353* -2,355% -2,421% -2,413* - -
(-28,32) (-28,46) (-11,40) (-11,38)
Fronteira comum 0,451 ** 0,449%* 0,381 0,394 - -
(2,51) (2,51) (0,81) (0,84)
Lingua comum 0,255 0,252 0,347 0,317 - -
(1,56) (1,55) (0,82) (0,76)
Inexisténcia de litoral -1,344* -1,347* -1,318%* -1,336* - -
(-15,87) (-15,96) (-6,08) (-6,17)
Preco de manufaturados -1,937%%% ] 599%*:* -2,071* -1,761* -1,886* -1,714*
(-1,84) (-1,70) (-3,24) (-3,11) (-2,94) (-3,02)
indice de commodities Brasil 3,570% - 3,589% - 3,126* -
(5,39) (8,80) (7,11)
indice CRB - 3,469% - 3,532% - 3,286*
(6,54) (10,89) (9,30)
Observacdes 1.683 1.683 1.683 1.683 1.683 1.683
R? 0,798 0,800 0,798 0,800 0,587 0,589
Hausman (p-valor) 0,094 0,546

Estatisticas ¢ entre parénteses.
* - estatisticamente significante a 1%; ** - estatisticamente significante a 5%.

Para testar a robustez desse resultado, novamente optou-se por reestimar os modelos

diminuindo o intervalo temporal para os anos de 2003 a 2008. Os resultados sdao apresentados

na tabela 4.9 a seguir.
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Tabela 4.9 - Modelos para amostra de 2003 a 2008

Variaveis POLS Efeitos Aleatodrios Efeitos Fixos
Constante 30,048* 27,720%* 30,792* 27,883* 8,062 4,674
(2,56) (4,60) (4,58) (7,31) (1,25) (1,39)
PIB destino 0,964* 0,964* 0,951%* 0,951* 0,468* 0,471*
(54,34) (54,33) (25,61) (25,62) (2,62) (2,64)
PIB Brasil 0,472 0,616 0,458 0,621%* 0,707* 0,893*
(0,75) (1,48) (1,33) (2,70) (1,99) (3,57)
Distancia -2,324%* -2,323* -2,320% -2,320%* - -
(-23,77)  (-23,77) (-11,09)  (-11,09)
Fronteira comum 0,365%**  (),365%** 0,377 0,377 - -
(1,70) (1,70) (0,82) (0,82)
Lingua comum 0,198 0,198 0,175 0,175 - -
(1,03) (1,03) (0,42) (0,43)
Inexisténcia de litoral -1,306* -1,306* -1,322%* -1,322* - -
(-13,03)  (-13,03) (-6,20) (-6,20)
Preco de manufaturados -3,015 -2,259 -3,208%** D 376%* -3,108 -2,038%*
(-0,84) -(1,24) (-1,67) (-2,38) (-1,58) (-2,03)
Indice de commaodities Brasil 0,420 - 0,563 - 0,665 -
0,21) (0,52) (0,61)
indice CRB - -0,048 - 0,024 - 0,045
(-0,04) (0,04) (0,07)
Observagdes 1.030 1.030 1.030 1.030 1.030 1.030
R’ 0,807 0,807 0,807 0,807 0,570 0,570
Hausman (p-valor) 0,106 0,110

Estatisticas ¢ entre parénteses.
* - estatisticamente significante a 1%; ** - estatisticamente significante a 5%;
*** - estatisticamente significante a 10%.

Os modelos reestimados novamente mostraram coeficientes com sinais esperados e
geralmente estatisticamente significantes ao nivel de 10%. Em particular, os sinais associados
ao PIB do Brasil foram corrigidos para positivo, mesmo essa variavel se mantendo ndo-
significante a 10% para os modelos POLS e de efeitos aleatorios incluindo o indice de
commodities Brasil. Novamente, fronteira e lingua comuns se mostraram estatisticamente
ndo-significantes nos modelos com efeitos aleatorios (a segunda variavel também no modelo
POLS). Os valores estimados para os coeficientes dos PIBs dos paises de destino e da

distancia mudaram pouco, voltando a ficar préximos aos encontrados na amostra ampla.

Os coeficientes associados aos indices de precos de commodities permaneceram positivos,

exceto para o modelo POLS com indice CRB. Porém, em todas as estimagdes essas variaveis
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se mostraram estatisticamente idénticas a zero, evidenciando a inexisténcia de efeitos
positivos ou negativos sobre as exportagdes brasileiras no periodo. Por fim, ressalta-se que os

testes de Hausman sugerem a adocao de estimadores de efeitos aleatérios para os dados.

Assim como realizado anteriormente, faz-se necessario estimar os modelos incluindo a taxa
efetiva de cambio entre as varidveis explicativas da equagdo (4.20). A expectativa &,
novamente, que a variavel apresente relacdo positiva com as exportagdes de bens
manufaturados, ja que a depreciagdo cambial deve ajudar as vendas de produtos domésticos

no exterior.

No entanto, mais uma vez discute-se a existéncia de endogeneidade, pois a possivel relagao
simultdnea entre a taxa efetiva de cambio e as exportagdes ndo seria levada em consideragao
nas estimagdes. Para resolver esse problema, a taxa de cAmbio foi instrumentalizada em dois
estagios usando as relagdes teorizadas no capitulo 3, ou seja, utilizando valores
contemporaneos ¢ uma defasagem de gastos fiscais, investimentos publicos, diferencial de
produtividades, abertura comercial, diferencial de juros e risco soberano como instrumentos.

Com isso, foram obtidas as seguintes estimagdes.

A tabela 4.10 mostra que os resultados obtidos anteriormente nao se alteraram
significativamente. Em geral, os coeficientes mostraram os sinais esperados, inclusive o PIB
brasileiro. Aqueles associados a essa varidvel inclusive se aproximaram aos valores
associados ao PIB do pais de destino nos modelos que levaram em conta o indice de
commodities Brasil. A taxa efetiva de cambio se mostrou estatisticamente significante a 1%

em todos os modelos, positivamente relacionada as exportacdes de bens manufaturados.

Novamente, os coeficientes associados aos indices de precos de commodities mostraram
sinais positivos e foram estatisticamente significantes a pelo menos 10%. Dessa forma, ndo se
encontrou relacdo negativa entre essas variaveis, rejeitando a hipotese de ocorréncia de

doenca holandesa no periodo que vai de 1999 a 2008.



85

Tabela 4.10 - Modelos para amostra de 1999 a 2008, com taxa de cambio

Variaveis POLS Efeitos Aleatérios Efeitos Fixos
Constante 3,342 7,578 4,024 8,313%* -16,642* -12,919*
(0,53) (1,48) (0,94) (2,28) (-4,28) (-4,10)
PIB destino 1,015* 1,015* 1,041%* 1,030* 1,232* 1,120*
(66,82) (67,01) (28,59) (28,04) (10,92) (9,89)
PIB Brasil 1,043 0,437 1,065%* 0,436 0,939%** 0,375
(1,56) (0,82) (2,63) (1,37) (2,29) (1,15)
Distancia -2,354%* -2,356* -2,409* -2,402%* - -
(-28,42)  (-28,52) (-11,46)  (-11,31)
Fronteira comum 0,450%* 0,449%* 0,397 0,408 - -
(2,52) (2,52) (0,86) (0,87)
Lingua comum 0,252 0,250 0,315 0,290 - -
(1,54) (1,54) (0,76) (0,69)
Inexisténcia de litoral -1,345%* -1,347* -1,336* -1,352%* - -
(-15,93)  (-16,00) (-6,22) (-6,23)
Taxa efetiva de cambio 2,595% 1,976* 2,623* 1,987* 2,460* 1,910%*
(3,35) (2,82) (5,58) 4,71) (5,14) (4,44)
Preco de manufaturados -1,721 -2,017** -1,863* -2,185* -1,761* -2,154*
(-1,64) (-2,13) (-2,93) (-3.83) (-2,76) (-3,76)
indice de commodities Brasil 1,498%%** - 1,518% - 1,351%* -
(1,65) (2,77) (2,43)
indice CRB - 2,370% - 2,444% - 2,372%
(3,61) (6,17) (5,83)
Observagdes 1.683 1.683 1.683 1.683 1.683 1.683
R? 0,800 0,801 0,800 0,801 0,589 0,591
Hausman (p-valor) 0,670 0,983

Estatisticas ¢ entre parénteses.
* - estatisticamente significante a 1%; ** - estatisticamente significante a 5%;
**E - estatisticamente significante a 10%.

Para testar a robustez desse resultado, novamente os modelos foram reestimados diminuindo
o intervalo temporal para os anos de 2003 a 2008. Os resultados sdo apresentados na tabela

4.11 a seguir.

Em geral, os resultados se mantiveram similares aqueles obtidos com a amostra mais ampla.
As varidveis explicativas mostraram os sinais esperados, porém houve certa alteracdo de
nivel, mas ndo de sinal, para o PIB brasileiro, a taxa efetiva de cambio, os precos de bens
manufaturados e os indices de pregos de commodities. Essas Gltimas mantiveram os sinais

positivos, porém os coeficientes obtidos para o indice de commodities Brasil nos trés modelos
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e para o indice CRB no modelo POLS nao foram estatisticamente diferentes de zero. Para os
modelos de efeitos aleatorios e efeitos fixos incluindo o indice CRB, os coeficientes somente

sdo estatisticamente significantes ao nivel de 10%.

Tabela 4.11 - Modelos para amostra de 2003 a 2008, com taxa de cambio

Variaveis POLS Efeitos Aleatérios Efeitos Fixos
Constante 33,558%* 23,436* 34,325* 23,446* 11,848%*** -0,131
(2,69) (3,20) (4,82) (5,27) (1,73) (-0,03)
PIB destino 0,964* 0,964* 0,950* 0,950* 0,455%* 0,454%*
(54,32) (54,33) (25,59) (25,59) (2,55) (2,54)
PIB Brasil 0,656 1,236%** 0,644 %** 1,264* 0,915%* 1,589*
(0,98) (1,69) (1,75) (3,13) (2,42) (3,80)
Distancia -2,323* -2,323* -2,319%* -2,319* - -
(-23,76)  (-23,77) (-11,08)  (-11,08)
Fronteira comum 0,365%**  (),365%** 0,378 0,378 - -
(1,70) (1,70) (0,82) (0,82)
Lingua comum 0,198 0,198 0,174 0,174 - -
(1,03) (1,03) (0,42) (0,42)
Inexisténcia de litoral -1,306* -1,307* -1,323%* -1,324%* - -
(-13,03)  (-13,04) (-6,20) (-6,20)
Taxa efetiva de cambio 1,260 2,994 1,271 3,095%%* 1,375 3,310%*
(0,81) (1,03) (1,49) (1,94) (1,61) (2,08)
Preco de manufaturados -6,883 -8,214 -7,199%* -8,533* -7,324%* -8,609*
(-1,17) (-1,36) (-2,19) (-2,56) (-2,24) (-2,59)
Indice de commodities Brasil 1,960 - 2,116 - 2,348 -
(0,71) (1,40) (1,56)
indice CRB - 2,773 - 2,941 %k - 3,164%%*
(0,93) (1,80) (1,94)
Observagdes 1.030 1.030 1.030 1.030 1.030 1.030
R? 0,808 0,808 0,807 0,808 0,568 0,568
Hausman (p-valor) 0,155 0,152

Estatisticas ¢ entre parénteses.
* - estatisticamente significante a 1%; ** - estatisticamente significante a 5%;
**E - estatisticamente significante a 10%.
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4.4 Concluséao

O presente capitulo poés novamente a prova a hipotese das exportagdes brasileiras de bens
manufaturados terem sofrido os efeitos da doenga holandesa. Para isso, foram utilizadas duas
metodologias: a estimagdo de modelos de séries de tempo (VAR e VECM) e de modelos de

dados em painel no ambito da equacdo de gravitagdo.

Os testes sobre os efeitos dos indices de pregos de commodities sobre as exportagdes
brasileiras de bens manufaturados parecem rejeitar a possibilidade de ocorréncia de doenga

holandesa no Brasil entre os anos de 1999 e 2008, principalmente a partir de 2003.

Ademais, em vista da aparente robustez quanto aos sinais tanto da varidvel usada como proxy
para atividade mundial, as exportacdes mundiais (sinal positivo), como dos precgos relativos
de bens manufaturados (sinal negativo), postula-se que o crescimento acelerado das
exportagdes de bens manufaturados brasileiros entre meados de 2002 e inicio de 2005 tenha
sido estimulado pelo crescimento da atividade econdmica no mundo. A desaceleracao
posterior no crescimento das vendas externas do pais deve ter decorrido do crescimento mais
intenso do preco dos bens domésticos em relacdo aos mundiais. Precos de commodities nao

parecem ter influenciado esse movimento.
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5 PRECOS DE COMMODITIES E PRODUCAO INDUSTRIAL

5.1 Introducéo

O resultado comumente associado a doenga holandesa ¢ o impacto negativo que um boom de
precos de recursos naturais tem sobre a produg¢do de bens comercializaveis, ou a industria de
bens manufaturados, de um pais. Os modelos bdasicos apresentados pela literatura,
principalmente Buiter e Purvis (1980), Corden e Neary (1982), van Wijnbergen (1984b),
Krugman (1987), Gylfason et al (1999), Torvik (2001), geralmente se preocuparam em

teorizar esse possivel resultado.

Capitulos anteriores deste trabalho buscaram medir os efeitos do aumento de precos de
commodities observado nos ultimos anos aos canais de contagio também associados ao
problema, a saber, seu impacto sobre a taxa real de cambio (apreciacdo) e sobre as

exportagdes de bens manufaturados (declinio).

Segundo os modelos citados, principalmente Corden e Neary (1982), o aumento da
rentabilidade do setor exportador de bens cujos pregos apresentam forte crescimento,
associado a subseqiiente apreciacdo da taxa de cambio, faz com que haja duas rodadas de
desindustrializacdo: uma direta, associada ao efeito de movimentos de recursos, que desloca
fatores de produgao em direcdo ao setor que se beneficia do boom; e outra indireta, associada
ao efeito gasto, que promove outra rodada de deslocamento de recursos, desta vez para o setor

de bens ndo-comercializaveis.

Em vista disso, o presente capitulo se preocupara com o efeito do boom dos precos de
commodities sobre a producdo industrial. A se¢do 5.2 fard uma apresentagcdo descritiva do
desempenho de alguns indicadores industriais. Na se¢do 5.3, serdo descritos as metodologias e
os dados utilizados. Em seguida, na secdo 5.4, serdo estimados os modelos econométricos
utilizados para testar a hipdtese de ocorréncia de doenca holandesa. Por fim, a se¢do 5.5

conclui.
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5.2 Descricao do desempenho recente do setor industrial

Para tentar determinar uma possivel retragdo do setor industrial vis-a-vis a apreciacao cambial
de anos recentes, descrita no capitulo 3, pode-se observar uma gama de dados disponiveis
para a economia brasileira. Em primeiro lugar, nota-se que, entre 1999 e 2008, a produgio
fisica industrial cresceu 38,8% (tabela 5.1). Dos 24 setores com dados disponiveis desde
entdo, apenas 3 mostraram variacdo negativa do produto: calcados e artigos de couro;
vestudrio e acessorios; ¢ fumo. Entre 2003 e 2008, quando o crescimento da produgao
industrial desacelerou para 25,5%, a esses setores se adicionou madeira. Os 24 demais (a

partir de 2003, ha dados de produgdo para 28 setores) cresceram, ao menos, 6,5% no periodo.

Essa expansio do produto teve grande disparidade, com alguns setores crescendo
modestamente nesses anos, principalmente bens de consumo (téxtil, alimentos, mobilidrio,
por exemplo) e outros mostrando expansao robusta, principalmente bens de capital. Assim,
com relacdo & média do crescimento da produgdo, muitos setores mostraram crescimento
inferior: 16 e 24 entre 1999 e 2008 e 17 de 28 entre 2003 e 2008. Isso ndo €, necessariamente,
um dado negativo, dado que alguns pontos extremos influenciaram o crescimento da
produgdo. Veiculos automotores, por exemplo, cujo peso no indice de produ¢do industrial é

de cerca de 11%, mostrou crescimento de 91,9% e 82,3% nesses periodos.
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Tabela 5.1 - Crescimento da producéo fisica industrial (%o)

. Desvio com relacao
Crescimento total ¢

Setores industriais a média
1999- 2003- 1999- 2003-
2008 2008 2008 2008
Calcados e artigos de couro -25,6 -20,6 -46,4 -36,8
Vestuario e acessorios -13.4 -12,9 -37,6 -30,6
Madeira 1,0 -12,0 -27,2 -29.9
Fumo -52,0 -2,1 -65,5 -22,0
Téxtil 9,5 6,5 21,1 -15,2
Refino de petroleo e alcool 5,6 6,8 -23.9 -149
Alimentos 18,2 8,4 -14,8 -13,7
Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos 18,1 11,0 -14,9 -11,6
Mobiliario 18,9 12,0 -14,4 -10,8
Outros produtos quimicos 8,7 12,4 21,7 -10,5
Edigdo, impressdo e reproduc¢do de gravagdes* - 12,9 - -10,1
Borracha e plastico 11,0 13,6 -20,0 -9.5
Diversos - 14,4 - -8,9
Perfumaria, sab0es, detergentes e produtos de limpeza 32,6 19,5 -4,5 -4.8
Minerais ndo metalicos 16,0 21,5 -16,4 -3,2
Metalurgia basica 36,3 21,8 -1,8 -3,0
Bebidas 11,9 22,1 -19,4 -2,8
Farmacéutica 43,8 28,0 3,6 1,9
Celulose, papel e produtos de papel 46,5 28,1 5,6 2,1
Material eletrénico, aparelhos e equipamentos de comunicagdes 20,0 29,9 -13,5 3,5
Equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalar, dpticos e outros™ - 41,8 - 12,9
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 85,6 51,1 33,7 20,3
Maquinas e equipamentos 87,7 56,6 35,2 24,8
Veiculos automotores 91,9 82,3 38,3 452
Outros equipamentos de transporte 328,6 110,3 208.8 67,5
Maquinas para escritorio e equipamentos de informatica* - 167,0 - 112,7
Total da indUstria 38,8 25,5 - -

* - séries disponiveis somente a partir de 2002.

Fonte: IBGE.

Ressalta-se que o crescimento da producdo industrial, do segmento de transformagdo em
especifico, se deu a despeito da apreciagdo cambial, como visto no grafico 5.1. Mesmo com o
fortalecimento do Real em 46,2% entre 2003 e 2008, a industria de transformagao

experimentou aumento de 24,7% no seu produto, de acordo com os nimeros do IBGE.
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Gréfico 5.1 - Producdo da industria de transformacdo e taxa efetiva de cAmbio (2006=100)
Fontes: IBGE, Bacen, FMI, diversos bancos centrais.

Outra forma de descrever o comportamento do setor industrial durante os tltimos anos ¢ olhar
diretamente para o crescimento do seu valor agregado, a partir das contas nacionais.
Utilizando os dados das Contas Nacionais divulgados pelo IBGE, vé-se que o valor agregado
da industria de transformac¢do cresceu consistentemente desde 2000, mesmo em anos de
desaceleragdo econdmica, como 2001 e 2002 (grafico 5.2). Em determinados anos, como
2000 a 2003, 2005 e 2006, esse componente do PIB inclusive superou o crescimento de
servicos, setor esse que deveria se expandir em detrimento das manufaturas no caso de doenca

holandesa, de acordo com a hipoétese de desindustrializagdo indireta de Corden e Neary
(1982).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

B Agropecuaria M Industria extrativa O Industria de transformag¢do O Servigos*

* - inclui construgao civil e STUP.

Gréfico 5.2 - Crescimento dos setores no PIB (%)
Fonte: IBGE.
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Em termos relativos ao crescimento do setor de servico, a industria de transformagao
tampouco mostrou tendéncia de continua retragdo. Seu desempenho foi muito melhor que o

de servicos em varios anos e ligeiramente pior em alguns (grafico 5.3).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

B Agropecuaria B Industria extrativa O Industria de transformacao

Grafico 5.3 - Crescimento dos setores no PIB em relagéo a servicos (%)
Fonte: IBGE.

Ressalta-se que os dados de valores agregados das Contas Nacionais também sao uteis para
mensurar a importancia das atividades produtoras de commodities no total de atividades da
economia brasileira. A partir das tabelas de recursos e usos nessa publicacdo, ¢ possivel
determinar o peso desses produtos na produg¢do de bens e servicos do pais. Essa cifra ¢
relativamente baixa na economia brasileira, ao redor de 7% do PIB de acordo com os dados

disponiveis até 2006 (grafico 5.4).

A maior importancia de servigos para a economia brasileira, ao redor de 65% em média entre
2000 e 20006, ja sugere esse resultado. O setor de servigos, incluindo construgdo civil e SIUP
(basicamente eletricidade e agua e esgotos), responde por cerca de 70% do produto interno.
Mesmo entre os 30% restantes, ha diversos bens nao-comercializaveis. Assim, menos de 25%
da producdo de bens da agropecuaria e do setor industrial, compreendendo extrativa e de
transformagdo, ¢ classificada como commodities, participagao essa que sugere, de antemao,
baixa capacidade de um boom nos precos desses produtos de afetar negativamente a economia

brasileira em face de sua grande diversificacao.
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Griéfico 5.4 - Peso das commaodities (%)
Fontes: MDIC, IBGE.

Dados do emprego nos setores também sdo uteis para sugerir uma primeira abordagem a
respeito da hipotese de doenca holandesa. Com relagdo ao mercado de trabalho, ha quatro
fontes de dados: PME, divulgada pelo IBGE; o CAGED e a RAIS, divulgados pelo Ministério
do Trabalho; e as Pesquisas Anuais de Industria, de Comércio, de Construgdo Civil e de

Servigos, também divulgadas pelo IBGE.

A PME apresenta, entre outros indicadores, o total da populagdo ocupada. Sua principal
vantagem ¢ medir tanto trabalho formal como informal. Porém, ha alguns problemas com a
pesquisa. Um corresponde a alteragao metodologica de 2001, que impede o uso de dados mais
antigos e os novos dados somente estdo disponiveis a partir de margo de 2002. O segundo
corresponde a ndo pesquisar todos os setores da economia, pois ndo inclui a agropecudria.
Ademais, os dados para a industria sdo divulgados de forma agregada, ndo sendo possivel
separar a industria extrativa da de transformagao e dos SIUP, que corresponde a producao de

energia elétrica, géas e a servigos de dgua e esgotos.

O CAGED apresenta o comportamento do universo dos trabalhadores formais, divulgando o
fluxo de entrada e saida de trabalhadores no mercado. Mostra o total de registros em carteira
no Ministério do Trabalho tanto para contratagdo como para demissao. Sua abertura setorial ¢
mais ampla que a da PME, porém uma deficiéncia reside em ndo levar em conta os
trabalhadores informais. A contrapartida do fluxo do CAGED ¢ a RAIS, que corresponde ao
estoque de trabalhadores. A utilizacdo dessas ambas as fontes permite, de certa forma, analise

complementar do emprego.
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A PME mostra que o emprego no setor industrial experimentou crescimento em todos os anos
desde 2003. Em geral, essas taxas foram superiores as apresentadas pelo segmento de servigos
(grafico 5.5), exceto por 2006 e 2007. A despeito desses menores crescimentos nesses dois
anos especificos, a PME nao da indicag¢des de redugdo no emprego no setor industrial, algo

que seria esperado tanto no caso de desindustrializacdo direta como de indireta apontadas por

Corden e Neary (1982).

LTI

2003 2004 2005 2006 2007 2008

* - Industria extrativa e de transformagdo e SIUP. B Indistria*
** _ construgdo, comércio € servigos.

B Servigos**

Gréfico 5.5 - Crescimento do emprego na industria - PME (%, com relagéo ao setor de servicos)
Fonte: IBGE.

Para apresentar os dados do CAGED, optou-se por duas formas: crescimento nas contratagoes
totais (grafico 5.6) e das contratagdes liquidas (grafico 5.7), determinadas a partir da diferenca
entre contratagdes e demissdes. Com relacdo ao emprego, observa-se influéncia do ciclo
econdmico, ja que nos anos de 2001 a 2003 houve redug¢do do volume de trabalhadores
empregados. A partir de 2004, todos os setores apresentados mostram aumento na criagdo de
postos de trabalho. Ressalta-se, ainda, que as contratagdes na industria de transformagao

superaram as do setor de servigos em 2004 ¢ 2007.
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Gréfico 5.6 - Crescimento das contratacgdes totais - CAGED (%)
Fonte: Ministério do Trabalho.

Com relagdo a criagdo liquida de vagas de trabalho, houve crescimento para os trés setores
apresentados (apesar de inferiores a mil vagas/ano para a industria extrativa). Durante todo o
periodo apresentado, as contratagdes liquidas no setor de servigos superaram as da industria
de transformagdo em volume, porém esse desempenho relativo pior ndo indica possivel
ocorréncia de doenca holandesa, dado que, em termos absolutos, as contratagdes formais na

industria de transformagao cresceram liquidamente entre 2001 e 2008.
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B Industria extrativa B Industria de transformagdo O Servigos*

* - inclui SIUP, construgdo civil e servigos.

Gréfico 5.7 - Variacao absoluta das contrataces liquidas - CAGED (mil postos)
Fonte: Ministério do Trabalho.

Outra forma de analisar o dado de emprego divulgado pelo Ministério do Trabalho ¢ observar
o desempenho do estoque de trabalhadores, divulgados pela RAIS. Essa pesquisa também
mostra crescimento constante do estoque de pessoas empregadas na industria de
transformagdo entre 2001 e 2008, mesmo que em ritmo menos intenso que no setor de

servigos (grafico 5.8), como sugerido também pelo nimero de contratagdes liquidas.
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Gréfico 5.8 - Crescimento do total de empregados - RAIS (%)
Fonte: Ministério do Trabalho

As Pesquisas Anuais de Industria, de Comércio, de Constru¢do Civil e de Servigos contém
conjunto diverso de informagdes econdmico-financeiras que permitem estimar as
caracteristicas estruturais basicas de cada segmento. Em particular, disponibilizam dados do
total de empregados (estoque de trabalhadores, como na PME), valor agregado e salarios para
0s respectivos setores. A maior desvantagem reside no fato da Pesquisa Anual de Comércio e
da Pesquisa Anual de Servigos sé estarem disponiveis a partir de 2001, e a Pesquisa Anual de

Construgao, a partir de 2002, devido a mudancas metodologicas.

Com relagdo ao emprego (grafico 5.9), a induastria de transformac¢do mostrou crescimento
continuo a partir de 2003. Os anos de 2006 e 2007, em especifico, destoam da PME, ao
mostrarem aceleracdo no crescimento em relacdo a 2005. Os servigos empregaram mais
intensamente que a industria de transformag¢do em todos os anos, exceto em 2003. Isso,

porém, ndo ¢ sinal indicativo de encolhimento do setor industrial.
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Gréfico 5.9 - Crescimento do emprego - pesquisas anuais (%)
Fonte: IBGE.

Segundo Nassif (2008), pode-se também analisar a evolu¢do da produtividade do trabalho na
industria a fim de investigar sinais de desindustrializacdo. O autor ressalta que uma melhor
medida de produtividade seria determinada pela razao valor agregado/nimero de ocupados. A
partir dos dados das Pesquisas Anuais do IBGE, ¢ possivel calcular essas razdes para industria
em comparag¢do as variacdes no setor de servigos (grafico 5.10). Entre 2003 e 2007, essa
medida ndo mostrou declinio constante na industria de transformac¢do, apesar de ter sido
levemente negativa em 2005. Pelo contrario, a excecdo desse ano houve crescimentos anuais
modestos no periodo. Esses crescimentos menos intensos que para o setor de servicos nao

sugerem ocorréncia da doenca holandesa.

2003 2004 2005 2006 2007

B Industria extrativa B Industria de transformagdo O Servigos*

* - inclui constru¢do e comércio.

Gréfico 5.10 - Crescimento da produtividade - pesquisas anuais (%0)
Fonte: IBGE.

Adicionalmente, também ¢ possivel examinar o comportamento dos saldrios reais para inferir

alguma indica¢do do crescimento do setor, ja que Corden e Neary (1982) também supdem que
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0 boom de recursos naturais afeta positivamente os saldrios do setor beneficiado pela
expansao e do de bens ndo-comercializaveis. Os resultados dessa medida mostram que os
saldrios reais na industria de transformagdo mostraram crescimento entre 2003 e 2007, exceto

por 2004 (grafico 5.11).

No setor de servicos, os salarios cresceram continuamente de 2003 a 2007. Em 2004, o
aumento foi modesto. Em geral, as taxas de crescimento dos saldrios reais no setor superaram
as observadas na induastria de transformagdo. Porém, isso tampouco ¢ indicativo de

encolhimento do setor industrial.
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Gréfico 5.11 - Crescimento dos salarios reais - pesquisas anuais (%o, a pregos de 2006)
Fonte: IBGE.

Em suma, a observagdo de diversas varidveis ligadas ao crescimento da produ¢do, emprego,
produtividade e salario ndo mostraram evidéncias claras de possiveis sintomas da doenga
holandesa no Brasil. Pesquisas como a PME, o CAGED e a RAIS ndo apontam tendéncia
consistente de perda relativa de emprego no setor manufatureiro, enquanto as pesquisas anuais
mostram que o emprego e a produtividade da induastria mostraram desempenho pior que para

o setor de servigos em anos recentes.

Apesar dos dados expostos ndo mostrarem quadro evidente da ocorréncia de doenga
holandesa no Brasil, a observagdo e a descrigdo dos mesmos ndo correspondem a provas
formais da ocorréncia ou ndo da doenga holandesa no Brasil. Para isso, sdo necessarios testes
empiricos baseados em equagdes estimadas a partir dos dados e baseadas em metodologia

largamente empregada na literatura, que sera tema da proxima sessao.
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5.3 Descricdo da metodologia e dos dados

Na literatura de doenga holandesa, a apreciagdo cambial advinda de um boom dos precos de
recursos naturais leva a redistribui¢do dos fatores produtivos na economia. Como visto no
capitulo 2, Corden e Neary (1982) mostram que o efeito de movimentos de recursos direciona
fatores de produgdo para o setor beneficiado pelo boom (desindustrializagao direta). Esse setor
também aumenta sua demanda por servicos, levando a majoragdo nos pregos desses itens e
causando apreciacdo cambial adicional, levando a novos ajustes na distribui¢do de fatores
(desindustrializagdo indireta). Ressalta-se que a alteracdo da hipotese de que o setor de bens
comercializaveis ¢ o unico que apresenta learning by doing (TORVIK, 2001) abre a
possibilidade de alteracdo desse resultado, pois esses movimentos passam a ser dependentes

dos parametros do modelo.

Hutchison (1994) ja havia antecipado a possibilidade da dindmica do ajuste no setor de
manufaturas ser dependente dos parametros estruturais, da velocidade de ajuste nos mercados
de ativos e de bens, da formagdo de expectativas e da antecipagdo geral de politicas. Dessa
forma, o autor defende a utilizagdo de modelos VECM, metodologia essa particularmente
adequada em casos nos quais a teoria ndo apresenta indicag¢des claras para a modelagem de

relacdes dinamicas potencialmente complicadas.

Além disso, a literatura empirica sobre impacto de certas varidveis sobre a taxa de cambio e,
por sua vez, sobre o produto normalmente emprega a metodologia de séries de tempo, sejam
modelos VAR ou VECM. Exemplos dessas aplicagdes sao Hutchison (1994), Rogers e Wang
(1996), Giugale e Korobow (2000), Kamin e Rogers (2000), Broda (2004), Oomes e Kalcheva
(2007) e Raddatz (2007).

Assim, empregar-se-4, neste estudo, a mesma metodologia comum na literatura empirica, qual
seja a estimacao de modelos VAR e VECM sem o emprego de modelo derivado formalmente.
A racionalidade que sustenta a estimagdo € investigar a participacdo de certas varidveis
econdmicas na producdo do setor manufatureiro no Brasil entre 1999 e 2008. Postula-se que
variaveis ligadas a demanda doméstica (volume de crédito e massa real de rendimentos) e
demanda externa por bens domésticos (exportagdes de bens manufaturados) contribuam

positivamente para a producdo, enquanto a politica monetdria (taxa real de juros) deva
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apresentar relagdo inversa. Testa-se, nesse arcabougo, o impacto do preco de commodities

sobre o produto do setor manufatureiro. Essas relagdes sao resumidas pela equagdo (5.1):

y= f(r, cr, w,x,pc) (5.1)

-+ ++ 2

onde y ¢ a produ¢do da industria manufatureira; » é a taxa real de juros; cr ¢ o volume de
crédito, w ¢ a massa real de rendimentos; x sdo as exportagdes brasileiras de bens
manufaturados; e pc ¢ um indice de pregos de commodities. Os sinais abaixo da equagdo sao
aqueles correspondentes as derivadas parciais da producdo industrial com relagdo as variaveis

listadas.

Os dados sdo mensais e disponiveis de janeiro de 1999 a dezembro de 2008. Para as
estimacdes, foram utilizados logaritmos dos dados, de modo a levar em consideragdo a
possivel ndo-linearidades na relagdo entre os mesmos. Os niimeros foram dessazonalizados

com o método TRAMO-SEATS.
As variaveis empregadas foram:

a)  Producdo da indastria manufatureira: dados de produgdo do setor publicados pelo
IBGE na PIM;

b)  Taxa real de juros ex-ante: calculada a partir da taxa de juros futura de um ano (DI de
um ano), disponibilizada pela BM&F, da qual se subtrairam as expectativas de inflacdo

12 meses a frente, divulgadas pelo Bacen;

¢)  Crédito: volume total das operagdes de crédito do sistema financeiro, divulgado pelo

Bacen, a pregos constantes de janeiro de 2008;

d) Massa de rendimentos: calculada a partir dos dados de ocupacdo e de salario real

médio divulgados pelo IBGE na PME, a pregos constantes de janeiro de 2008'°;

' Ressalta-se que a PME sofreu alteragio metodoldgica em fins de 2001. Os dados para a nova pesquisa
somente estdo disponiveis a partir de novembro desse ano. Para obter uma série mais longa, optou-se por
encadear a série nova a antiga, apesar dos potenciais problemas econométricos de tal escolha, principalmente o
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e) ExportacGes de bens manufaturados: dados de exportagdes fisicas (quantum) de bens
manufaturados publicados pela Funcex e calculados a partir de uma decomposic¢ao dos

dados do comércio em valor;

f)  Pregos de commodities: indice de pregos das commodities exportadas pelo Brasil,
calculados a partir de dados do MDIC (indice de commodities Brasil) e o indice CRB.

O grafico 5.12 a seguir mostra o comportamento de todas as séries empregadas no trabalho

durante o periodo analisado.
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Gréfico 5.12 - Indices mensais (em logaritmo)
Fontes: IBGE, Bacen, Funcex, MDIC, CRB.

possivel viés na estimac¢do. No entanto, o custo de ndo proceder dessa maneira seria o de ndo apresentar
estimagoes para o periodo anterior a 2002, que também ¢ do interesse deste trabalho.
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54 Resultado das estimac6es

Para a estimativa da equagdo (5.1), definiu-se o modelo VAR contendo a produgdo de bens
manufaturados; variaveis relacionadas a politica monetaria e & demanda doméstica (taxa real
de juros ex-ante, volume de crédito, massa real de rendimentos); exportacdes de bens
manufaturados; e os indices de precos de commodities. Ressalta-se que os modelos estimados
incluindo taxa real de juros ex-ante, volume de crédito e massa real de rendimentos
concomitantemente ndo se mostraram estaveis e, portanto, foram estimados apenas modelos

com taxa real de juros ex-ante ou volume de crédito e massa real de rendimentos.

A analise da estabilidade dos modelos VAR estimados utilizando dados de 1999 a 2008,
associado ao comportamento dos residuos e critérios de informacao de Akaike e Schwarz
indicaram a necessidade de duas defasagens (p = 2) para o modelo incluindo producdo de
bens manufaturados; volume de crédito; massa real de rendimentos; exportagdes de bens
manufaturados e indice de commodities Brasil e de quatro defasagens (p = 4) quando se
substituiu esse ultimo indice pelo CRB. Para os modelos VAR que substituiram o volume de
crédito pela taxa real de juros ex-anmte, foram utilizadas duas defasagens (p = 2)

independentemente do indice de pregos de commodities empregado.

As estimacdes de modelos que incluiram o volume de crédito geraram fungdes resposta ao
impulso de um choque nos pre¢os de commodities sobre a producdo de bens manufaturados
empregando duas ordenagdes. A ordenagdo 1 com producdo de bens manufaturados; volume
de crédito; massa real de rendimentos; exportacdes de bens manufaturados; e indices de
precos de commodities. A ordenacdo 2 foi definida pela inversdao da ordenacdo 1. Foram,
assim, obtidas as seguintes fungdes de resposta ao impulso, representadas pelas linhas negras
cheias. As linhas vermelhas pontilhadas mostram dois desvios-padrdes acima e abaixo da

fungao.

Ambas as ordenagdes mostram resultados similares. Para o modelo com o indice de
commodities Brasil, o choque sobre o preco de commodities tem impacto positivo sobre a
producgdo de bens manufaturados. Esse choque se dissipa lentamente para ambos os indices de
precos, tendendo a zero depois de muitos periodos. Nesses casos, nao parece haver evidéncia

de impacto negativo dos pregos de commodities sobre a producdo manufatureira. Em grande
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parte dos periodos, esse impacto pode até ser nulo, em vista dos intervalos de confianga

englobarem o zero.
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Grafico 5.14 - Fungdo de resposta ao impulso - ordenacéo 2 - amostra de 1999 a 2008

A andlise da decomposicao da variancia dos erros de projecdo (grafico 5.15) comportamentos
relativamente similares para as ordenagdes, porém distintos com relagao aos indices de precos
empregados. Aqueles com o indice de commodities Brasil mostra pequena importancia do
mesmo para os erros de proje¢ao da producao de bens manufaturados. Ja os modelos contendo

o indice CRB divergiram da funcdo de resposta ao impulso ao mostrar grande importancia do
mesmo (entre 25% e 30%).
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Gréfico 5.15 - Decomposicéo da variancia (% do total) - amostra de 1999 a 2008

O mesmo exercicio de analise de inovagdo foi realizado substituindo o volume de crédito pela
taxa real de juros ex-ante em modelos com ambos os indices de pregos de commodities. Para
isso, foram utilizadas ordenac¢des semelhantes, também denominadas ordenagdo 1 ¢

ordenacao 2, apresentadas nas graficos 5.16 a 5.18 a seguir.

Para as fungdes de resposta ao impulso (graficos 5.16 e 5.17), foram observados os mesmos
comportamentos descritos anteriormente. Em primeiro lugar, as ordenagdes nao alteraram, em
grande medida, a forma das fung¢des. Ademais, o impacto de um aumento nos precos de
commodities mantém as respostas da producdo em terreno positivo. O fato dos intervalos de

confianga englobarem o zero em varios periodos mostram a possibilidade de que o impacto

seja ndo-negativo.
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Gréfico 5.16 - Fung¢do de resposta ao impulso - ordenacédo 1 - amostra de 1999 a 2008
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As decomposicdes dos erros de variancia (grafico 5.18) mostraram pequena alteragdo entre as
ordenacdes apenas para o modelo envolvendo o indice de commodities Brasil. Essas
estimagdes mostram crescimento ao longo dos periodos, especialmente na ordenagdo 1 até
que se estabilizem entre 12% e 14%. Para os modelos envolvendo o indice CRB, ha um
aumento rapido na importancia do choque até cerca de 16%, decaindo dai até proéximo de
10%. Em geral, ambos os modelos ¢ ambas as ordenagdes ndo mostram grande importancia

dos indices de pregos para a producao de bens manufaturados.
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Gréfico 5.18 - Decomposic¢éo da variancia (% do total) - amostra de 1999 a 2008

O passo seguinte foi estimar os modelos VECM. Seguindo a metodologia ja apresentada,
testou-se a presenga de uma raiz unitaria nos dados. Novamente realizou-se esse teste com a
metodologia de Perron e Ng (1996) e Ng e Perron (2001). A hipotese nula de ndo-existéncia
de raiz unitaria foi rejeitada para todas as séries (ver tabela C.1 no apéndice C). A seguir,
foram realizados os testes de Johansen para a existéncia de cointegracdo entre as variaveis.
Esse teste apontou a existéncia de um vetor de cointegracdo tanto para os dois modelos

contendo o indice de commodities Brasil como para aqueles que englobaram o indice CRB
(tabelas C.2 a C.5 no apéndice C).
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Para os testes ¢ estimac¢des, foram escolhidos modelos com constante e tendéncia no vetor de
cointegracdo, dado o comportamento ndo-linear das varidveis no periodo 1999 a 2008.
Aqueles que, posteriormente, apresentaram tendéncia estatisticamente nao-significante, foram
reestimados sem esse componente. O nimero de defasagens foi escolhido de modo a deixar os

residuos mais proximos de ruido branco.

Os resultados dos vetores de cointegracao estimados sdo apresentados na tabela 5.2 a seguir.
Assim como discutido nos capitulos anteriores, os sinais estimados para as varidaveis devem

ser invertidos quando se comparam os resultados com os previstos pela equagdo (5.1).

Em primeiro lugar, nota-se que os sinais estimados para todas as varidveis foram aqueles
esperados de acordo com a equagdo (5.1): a taxa real de juros parece afetar negativamente a
producdo (sinal positivo no vetor de cointegracdo); o volume de crédito e a massa real de
rendimento mostraram impactos positivos (sinal negativo), assim como as exportagdes de
bens manufaturados. Apenas a taxa real de juros no modelo com o indice CRB (equagao (4)
na tabela 5.2) apresentou sinal inverso ao esperado, porém o coeficiente foi estatisticamente

igual a zero.
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Tabela 5.2 - Resultados das estimacdes das relacdes de cointegragdo - amostra de 1999 a
2008

(1) (2 3) (4)

Prod. de bens Prod. de bens Prod. de bens Prod. de bens

Variavel dependente
P manufaturados manufaturados manufaturados manufaturados

Primeira observacéo 12/1999 09/1999 04/2000 02/2000
Observacao final 12/2008 12/2008 12/2008 12/2008
Numero de observacgdes 109 112 105 107
Vetores de cointegracao 1 1 1 1
Numero de defasagens 10 7 9 7

Coeficientes

Taxa real de juros - - 0,040* -0,008
(3,00) (-0,78)
Crédito -0,136%* -0,194* - -
(-2,11) (-7.47)
Massa de rendimentos -0,510* -0,321* -0,501* -0,270*
(-4,84) (-6,06) (-6,43) (-6,86)
Exportacéo de bens manufaturados -0,174%* -0,316* -0,164* -0,137*
(-2,56) (-8,66) (-4,72) (-11,15)
Indice de commodities Brasil 0,000 - -0,023 -
(0,01) (-0,76)
CRB - -0,219* - -0,163*
(-6,33) (-6,99)
Tendéncia 0,001 0,004* - -
(0,34) (5,52)
Constante -0,904 0,150 -1,544 -1,779

Estatisticas ¢ de Student entre parénteses.
* - estatisticamente significante a 1%; ** - estatisticamente significante a 5%.

Com relagdo aos precos de commodities, os modelos com o indice de commodities Brasil nao
mostraram relacdo estatisticamente significativa entre a varidvel e a producdo de bens
manufaturados. Isso, porém, ndo ocorreu para os modelos que incluiram indice CRB. No
entanto, as relagdes estimadas foram positivas (sinal negativo no vetor de cointegragdo), o que

ndo parece corroborar a ocorréncia de doenca holandesa no Brasil no periodo em anélise.

Esse resultado pode parecer contra-intuitivo, porém, segundo Torvik (2001), dependendo da
relacdo entre o spillover de produtividade do setor de bens ndo-comercializdveis ¢ maior que
o efeito negativo de learning-by-doing no setor de bens comercializaveis ¢ possivel que um
aumento de pregos de commodities leve a aumento na producdo manufatureira. Mansoorian

(1991) também ja havia mostrado esse resultado como possivel no longo prazo.
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Uma vez mais se restringiu o periodo de analise para os anos de 2003 a 2008 a fim de testar a
robustez dos resultados. Procedeu-se de forma andloga a anteriormente descrita para a escolha
do niimero de defasagens incluido nos modelos VAR, definidas com p = 2, exceto para o
modelo envolvendo producdo de bens manufaturados; taxa real de juros ex-ante; massa real

de rendimentos; exportagdes de bens manufaturados e indice CRB, que utilizou p = 1.

A partir desse passo, foram novamente estimadas as funcdes de resposta ao impulso e as
decomposic¢des das variancias dos erros de proje¢do. As primeiras estimativas (grafico 5.18),
relativas aos modelos com volume de crédito e massa real de rendimentos entre as varidveis
que influenciam a demanda doméstica, mostram impacto inicial positivo de um choque nos
precos de commodities sobre a producao de bens manufaturados, tanto para os modelos com o

indice de commodities Brasil como para o com o indice CRB.

No primeiro caso (grafico 5.19, painel a), ha certo movimento oscilatério, transformando o
impacto positivo inicial em negativo, que desaparece poucos periodos a frente. No segundo
caso (grafico 5.19, painel b), o impacto perde forca mais a frente e tende a zero. Nota-se que o
intervalo de confianga é amplo o suficiente para englobar o zero nos dois casos, exceto pelos
primeiros periodos no modelo envolvendo o indice CRB. Ademais, a mudanga de ordenacao
mantém, em larga medida, os formatos das respostas inalterados e todas as estimagdes nao
parecem apontar para a existéncia de rela¢do inversa entre pregos de commodities e produgao

de bens manufaturados.
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Grafico 5.19 - Fungdo de resposta ao impulso - ordenacédo 1 - amostra de 2003 a 2008
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Gréfico 5.20 - Fungdo de resposta ao impulso - ordenacédo 2 - amostra de 2003 a 2008

As estimacdes das decomposi¢des das variancias dos erros (grafico 5.21) parecem corroborar
o resultado sugerido pelas fungdes de resposta ao impulso. Em primeiro lugar, a mudanga de
ordenacao ndo trouxe mudanga significativa para os resultados, exceto por algum aumento na
importancia atribuida ao indice de commodities Brasil. Em geral, essas estimativas ficaram
préximas as encontradas com a amostra de 1999 a 2008, enquanto a importancia do indice
CRB caiu dramaticamente, indicando que ambas as varidveis apresentaram importancia

relativamente pequena para os erros de projecao da producdo de bens manufaturados.
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Gréfico 5.21 - Decomposicéo da variancia (% do total) - amostra de 2003 a 2008

A estimacao de fungdes de resposta ao impulso a partir de modelos que utilizaram a taxa de
juros e a massa real de rendimentos como variaveis ligadas a demanda doméstica mostrou
resultados semelhantes aos descritos anteriormente (grafico 5.21). O formato da fung¢do para o
modelo com o indice de commodities Brasil se manteve semelhante aquela determinada pelo
modelo com volume de crédito e massa real de rendimentos. Porém, certa mudanca foi
observada para o modelo contendo o indice CRB, que mostrou fungdo oscilante, porém que

tendeu a zero ao longo dos periodos.
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Novamente, a alteracdo na ordenacdo nao mudou o formato das fungdes de resposta ao
impulso (grafico 5.23). Em geral, ndo parece ter havido indicacdo de relacdo negativa entre os
precos de commodities e a produgdo de bens manufaturados. Pelo contréario, o intervalo de
confianca para o modelo contendo o indice de commodities Brasil se manteve mais proximo
do primeiro quadrante, sugerindo alguma relacdo positiva entre a variavel e a producdo de
bens manufaturados, enquanto os modelos incluindo o indice CRB parecem indicar auséncia

de relagdo entre as variaveis.
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Grafico 5.23 - Fungéo de resposta ao impulso - ordenacédo 2 - amostra de 2003 a 2008

Por fim, a estima¢do das decomposi¢des das varidncias dos erros de projecdo da producao de
bens manufaturados (grafico 5.24) mostrou certa importancia dos pre¢os de commodities para
o produto industrial. Os modelos contendo o indice de commodities Brasil mostram que essa
variavel explica cerca de 15% dos erros na ordenagdo 1, chegando a cerca de 20% na
ordenacao 2. Para o modelo com o indice CRB, esse valor sobe inicialmente para valores
proximo de 25% na ordenacdo 1 e de 30% na ordenacdo 2, decrescendo monotonicamente a

partir dai para patamares inferiores a 10%. Assim, esses resultados mostram certo conflito

com as fungdes de resposta ao impulso.
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Gréfico 5.24 - Decomposicéo da variancia (% do total) - amostra de 2003 a 2008

Novamente, o resultado de maior interesse ¢ aquele determinado pelas estimagdes dos
modelos VECM, apresentadas na tabela 5.3 a seguir. O teste de Johansen encontrou dois
vetores de cointegracdo para os modelos contendo o volume de crédito (tabelas C.6 ¢ C.7 no
apéndice C) e um vetor para aqueles que incluiram a taxa real de juros (tabelas C.8 e C.9). Da
mesma forma que se procedeu anteriormente, foram testados e estimados modelos incluindo
tendéncia, pois mesmo na amostra reduzida observou-se comportamentos ndo-lineares das
varidveis. Quando esse componente ndo se mostrou estatisticamente significante, o modelo foi

reestimado sem 0 mesmo.

Em geral, os resultados se mantiveram similares aqueles obtidos com a amostra mais ampla.
As variaveis mostraram os sinais esperados pela equacdo (5.1), com aquelas ligadas as
demandas doméstica e externa apresentando impacto positivo sobre a produgdo de bens
manufaturados (sinal negativo no vetor de cointegra¢do), enquanto a taxa de juros, no modelo
com indice de commodities Brasil (equagdo 7), mostrou impacto negativo sobre a produ¢do
(sinal positivo no vetor de cointegracdo). Nota-se que o coeficiente associado a massa real de
rendimento em geral cresceu com relacdo ao estimado na amostra ampla, exceto pelo modelo

com indice de commodities Brasil (equagdo 7).

Por fim, os coeficientes associados aos indices de precos de commodities mostraram impactos
variados sobre a produ¢do industrial, tanto positivo como negativo. Porém, em nenhum caso
esses coeficientes se mostraram estatisticamente diferentes de zero, indicando que ndo parece
haver relacao entre essas variaveis e a producao de bens manufaturados no periodo de 2003 a

2008.
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Tabela 5.3 - Resultados das estimacdes das relacdes de cointegragdo - amostra de 2003 a
2008

®) (6) U] (8)

Prod. de bens Prod. de bens Prod. de bens Prod. de bens

Variavel dependente
P manufaturados manufaturados manufaturados manufaturados

Primeira observacio 09/2003 05/2003 06/2003 07/2003
Observacdo final 12/2008 12/2008 12/2008 12/2008
NUmero de observagoes 64 68 67 66
Vetores de cointegragdo 2 2 1

Numero de defasagens 7 3 4 5

Coeficientes

Taxa real de juros - - 0,073* 0,000
(4,55)
Crédito 0,000 0,000 - -
Massa de rendimentos -2,299* -1,829* -0,292%* -1,040*
(-6,10) (-4,65) (-2,18) (-4,14)
Exportacdo de bens manufaturados -0,103* -0,113%** -0,129* -0,099%**
('2539) ('1588) ('5546) ('1’78)
indice de commodities Brasil 0,055 - -0,010 -
(1,01) (-0,27)
CRB - -0,062 - 0,168
(-0,86) (1,47)
Tendéncia 0,009* 0,008* - -
(3,80) (3,81)
Constante 5,816 4,362 -2,799 -0,358

Estatisticas ¢ de Student entre parénteses.
* - estatisticamente significante a 1%; ** - estatisticamente significante a 5%;
*#* _ estatisticamente significante a 10%.

55 Concluséao

O presente capitulo buscou testar o efeito mais caracteristico da doenga holandesa, que ¢ o
impacto negativo do crescimento dos pregos de commodities sobre a producdo de bens

manufaturados.

Os resultados de modelos VAR e VECM, incluindo a producdo de bens manufaturados, taxa

real de juros ex-ante, varidveis ligadas as demandas doméstica (volume de crédito e massa
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real de rendimentos) e externa (exportacao fisica de bens manufaturados) e indices de precos
de commodities ndo pareceram corroborar a ocorréncia de doenca holandesa no Brasil, nem
para a amostra ampla dos dados, de 1999 a 2008, nem para periodo mais restrito, entre 2003 e
2008. Pelo contrario, a amostra ampla pareceu mostrar certa relagdo positiva entre precos de
commodities ¢ producao de bens manufaturados, em linha com a possibilidade teorica
apresentada por Mansoorian (1991) e Torvik (2001). Ja a amostra restrita ndo indicou relagdo

entre as variaveis.

A baixa participagdo das commodities no PIB (cerca de 7%, a partir de dados das contas
nacionais) ja poderia sugerir que os efeitos de um boom nos precos desses bens ndo
necessariamente causaria os efeitos negativos descritos na literatura. Ademais, pode-se
postular que o mercado doméstico brasileiro seja relativamente protegido, com altas tarifas de
importagdo para determinados bens, o que também tenderia a protegé-lo. Essa hipdtese,

porém, nao foi abordada neste trabalho.
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6 CONCLUSAO

A partir de 2004, a taxa real de cdmbio no Brasil mostrou tendéncia de aprecia¢do. Esse longo
periodo de fortalecimento do Real, associado ao crescimento nos precos das commodities,
gerou temor acerca da conseqiiente perda de competitividade e possivel encolhimento da
industria nacional. Em outras palavras, aventou-se a possibilidade da economia brasileira

apresentar os sintomas da doenca holandesa.

O debate acerca desse potencial problema foi conduzido principalmente pela imprensa, como
em Bresser-Pereira (2005, 2007a, 2007b, 2007¢, 2008a), Ming (2005), Ricupero (2005),
Dantas (2006), Mendonga de Barros (2006), Netto (2006), Pastore e Pinotti (2006),
Scheinkman (2006); por andlises conjunturais privadas com abordagem formal, como
Schwartsman (2006a, 2006b, 2008, 2009); ou por abordagens descritivas do problema, como
Bresser-Pereira (2008b). Puga (2007), Barros e Pereira (2008), Jank et al (2008) e Nassif
(2008) sdo os poucos exemplos de trabalhos que adotaram abordagem mais formal sobre o

assunto no Brasil. Nenhum dos quatro encontrou evidéncia de desindustrializa¢ao no pais.

Dessa discussdo, decorrem dois objetivos. Em primeiro lugar, responder a pergunta do titulo
deste trabalho e testar a hipdtese de o pais ter apresentado sintomas classicos da doenga
holandesa no periodo de 1999 a 2008. Em segundo lugar, contribuir com a literatura através
do emprego de técnicas econométricas tradicionalmente observadas em trabalhos sobre o

tema, abordagem essa distinta e inédita para o caso brasileiro.

A investigacdo proposta para os dados brasileiros segue a seqiiéncia de efeitos descritos nos
principais trabalhos acerca do tema: o boom nos pregos de recursos naturais leva a apreciacdao
cambial, que reduz exportacdes e leva ao encolhimento do setor de manufaturas
comercializaveis. A estimagdo de modelos de taxa de cAmbio de equilibrio mostrou relagao
inversa entre preco de commodities ¢ taxa efetiva de cambio, evidenciando que a primeira
varidvel contribuiu para a apreciagdo da segunda no periodo analisado, principalmente entre

2003 e 2008.
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No passo seguinte, ndo foi encontrada relagdo negativa estatisticamente significante entre os
precos de commodities e as exportacdes de bens manufaturados no periodo de andlise,
eliminando um possivel canal de contdgio dos precos de commodities. Por fim, ndo foi
encontrada relacdo negativa entre esses precos € a producdo da industria manufatureira no

periodo de andlise.

A conclusdo deste trabalho, e a resposta para o titulo, ¢ que, entre 1999 e 2008 (e
principalmente a partir de 2003) ndo parece haver evidéncias da ocorréncia da doenca
holandesa no Brasil. Apesar da influéncia do aumento dos precos de commodities sobre a taxa
efetiva de cambio, esse possivel canal de contagio ndo se traduziu em queda de exportagdes
de bens manufaturados ou no encolhimento da producao dos mesmos. Pelo contrario, tanto as

exportacdes quanto a produgdo desses bens mostraram crescimento no periodo.

Este trabalho ndo busca esgotar toda a discussdo sobre o tema. Mesmo com a rejeicao da
hipotese de ocorréncia da doenca holandesa na economia brasileira, ndo se investigou o
porqué da nao-ocorréncia desse fendmeno no Brasil. Uma resposta para isso poderia ser a
existéncia de fatores que neutralizassem o impacto negativo dos precos das commodities sobre
exportagdes e produgdo de bens manufaturados. A importancia significativa de paises da
América Latina como destino das exportagdes de bens manufaturados; o tamanho do mercado
doméstico; o ganho de renda derivado de termos de troca; o baixo peso das commodities na
economia brasileira; a prote¢do do mercado interno; a diversificagdo da pauta de bens

exportados, inclusive em termos de commodities, seriam possiveis causas.

Além disso, seria possivel questionar se a economia brasileira seria candidata a mostrar os
sintomas da doen¢a holandesa, ou mesmo algum dos outros canais de contaminagdo da
maldi¢do dos recursos naturais descritos na literatura. A existéncia de institui¢des
relativamente estdveis e a diversificagdo da base produtiva, inclusive com grande peso do
setor de servicos no produto, poderiam oferecer protecao aos efeitos descritos na literatura. A
solugdo da questdo anterior também poderia fornecer pistas acerca de meios para se evitar o
problema. A resposta para isso seria de grande importancia, principalmente por conta da
expectativa de que o pais esteja proximo de iniciar a exploracdo de grande reserva de
petroleo, a semelhanga do que foi descrito para a Holanda nos anos 60. Essas indagagoes

ficam sugeridas como temas de pesquisas futuras.
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APENDICE A

Tabela A.1 — Testes de Raiz Unitaria — Perron e Ng (1996) e Ng e Perron (2001)

Termos deterministas
Teste Intercepto Tendéncia e intercepto
Mza Mzt MSB MPT Mza Mzt MSB MPT

Valores calculados

Taxa efetiva de cambio -3,602  -1,336 0,371 6,803  -4,076  -1,427 0,350 22,352
Gastos correntes do governo 0,776 0,741 0,955 61,373  -3,193  -1,230 0,385 27,798
Investimentos do governo -12,498 -2,428 0,194 2,241 -12,054 -2,428 0,201 7,708
Diferencial de juros -5,541  -1,625 0,293 4,539 -7,484  -1,934 0,258 12,177
Abertura -0,095 -0,063 0,661 27,761 -3,503 -1,322 0,377 25,989
Diferencial de produtividade 0,598 0,878 1,468 130,496 -0,985 -0,537 0,545 60,129
Risco-pais (EMBI) -1,742  -0,856 0,492 12,941 -11,307 -2,224 0,197 8,849
indice de commodities Brasil -0,208  -0,128 0,617 24,506 -4359 -1,474 0,338 20,887
CRB -2,292  -1,011 0,441 10,282 -2,253 -0,878 0,390 32,202

Valores tabelados

1% -13,800 -2,580 0,174 1,780  -23,800 -3,420 0,143 4,030
5% -8,100  -1,980 0,233 3,170  -17,300 -2,910 0,168 5,480
10% -5,700  -1,620 0,275 4,450 -14,200 -2,620 0,185 6,670

Fonte: Ng e Perron (2001).

Tabela A.2 - Teste de Johansen - Modelo com indice de commaodities Brasil - 1999 a 2008

Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico p-valor
cointegracdo do trago (5%)
r=0* 0,4416 235,373 187,470 0,000
r<1* 0,3901 166,613 150,559 0,005
r<2 0,2838 108,275 117,708 0,170
r<3 0,1812 68,879 88,804 0,551
r<4 0,1335 45,282 63,876 0,634
r<5 0,0975 28,379 42915 0,599
r<6 0,0878 16,277 25,872 0,471
r<7 0,0450 5,429 12,518 0,536

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.



Tabela A.3 - Teste de Johansen - Modelo com indice CRB - 1999 a 2008

Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico p-valor
cointegracio do trago (5%)
r=0% 0,4485 226,788 187,470 0,000
r<1* 0,3464 156,567 150,559 0,022
r<2 0,2396 106,395 117,708 0,208
r<3 0,1827 74,072 88,804 0,355
r<4 0,1399 50,264 63,876 0,402
r<5 0,1162 32,487 42915 0,363
r<6 0,0944 17,913 25,872 0,350
r<7 0,0513 6,219 12,518 0,433

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

* - rejeicdo de Hy a 5%.

134

Tabela A.4 - Teste de Johansen - Modelo com indice de commaodities Brasil - 2003 a 2008

Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico p-valor
cointegracéo do trago (5%0)
r=0* 0,6496 229,192 159,530 0,000
r<1* 0,4950 155,792 125,615 0,000
r<2% 0,3889 107,975 95,754 0,006
r<3* 0,3218 73,504 69,819 0,025
r<4 0,2759 46,321 47,856 0,069
r<5 0,1521 23,720 29,797 0,213
r<é6 0,1140 12,169 15,495 0,149
r<7 0,0514 3,693 3,841 0,055

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

* - rejeicdo de H a 5%.

Tabela A.5 - Teste de Johansen - Modelo com indice CRB - 2003 a 2008

Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico p-valor
cointegracdo do trago (5%)
r=0% 0,6666 224,115 159,530 0,000
r<1* 0,4919 147,235 125,615 0,001
r<2% 0,3762 99,839 95,754 0,025
r<3 0,3364 66,308 69,819 0,085
r<4 0,2188 38,098 47,856 0,298
r<s 0,1351 20,815 29,797 0,369
r<6 0,0984 10,652 15,495 0,234
r<7 0,0474 3,398 3,841 0,065

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

* - rejeicdo de Hy a 5%.



APENDICE B

Tabela B.1 — Testes de Raiz Unitaria — Perron e Ng (1996) e Ng e Perron (2001)

Termos deterministas

Teste Intercepto Tendéncia e intercepto
Mza Mzt MSB MPT Mza Mzt MSB MPT
Valores calculados
Exportacdo de manufaturados  -0,184  -0,140 0,760 33,765 -4999  -1,264 0,253 16,839
Preco de manufaturados -1,977  -0,796 0,403 10,434  -6,263  -1,768 0,282 14,550
Exportacdes mundiais 0,164 0,136 0,827 42,024 -17,936 -2,720 0,152 6,710
Preco de commodities Brasil -0,208 -0,128 0,617 24,506  -4,359 -1,474 0,338 20,887
CRB 2,292 -1,011 0441 10,282 -2,253  -0,878 0,390 32,202
Valores tabelados
1% -13,800 -2,580 0,174 1,780 -23,800 -3,420 0,143 4,030
5% -8,100 -1,980 0,233 3,170 -17,300 -2910 0,168 5,480
10% -5,700  -1,620 0,275 4,450 -14,200 -2,620 0,185 6,670

Fonte: Ng e Perron (2001).
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Tabela B.2 - Teste de Johansen - Modelo com indice de commodities Brasil — amostra de

1999 a 2008
Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico _valor
cointegracio do trago (5%) P
r=0% 0,2250 70,343 63,876 0,013
r<1 0,1464 40,781 42915 0,081
r<2 0,1196 22,413 25,872 0,127
r<3 0,0637 7,634 12,518 0,283

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.
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Tabela B.3 - Teste de Johansen - Modelo com indice CRB — amostra de 1999 a 2008

Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico p-valor
cointegracio do trago (5%)
r=0% 0,2240 68,229 63,876 0,021
r<1 0,1502 38,560 42915 0,128
r<2 0,0990 19,523 25,872 0,251
r<3 0,0606 7,320 12,518 0,312

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.

Tabela B.4 - Teste de Johansen - Modelo com indice de commodities Brasil — amostra de

2003 a 2008
Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico _valor
cointegracio do trago (5%) P
r=0 0,3375 62,518 63,876 0,065
r<l1 0,2254 33,701 42915 0,302
r<2 0,1289 15,823 25,872 0,507
3 0,0842 6,161 12,518 0,440

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.

Tabela B.5 - Teste de Johansen - Modelo com indice CRB — amostra de 2003 a 2008

Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico p-valor
cointegracéo do trago (5%0)
r=0* 0,2754 53,901 47,856 0,012
r<1* 0,2300 31,350 29,797 0,033
r<2 0,1267 13,054 15,495 0,113
r<3 0,0498 3,572 3,841 0,059

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.



Tabela B.6 - Teste de Johansen - Modelo com taxa efetiva de cambio e indice de

commodities Brasil — amostra de 1999 a 2008

Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico p-valor
cointegracéo do trago (5%0)
r=0* 0,3098 110,798 88,804 0,001
r<1* 0,1959 67,781 63,876 0,023
r<2 0,1472 42,487 42915 0,055
r<3 0,1035 24,020 25,872 0,084
r<4 0,0931 11,342 12,518 0,078

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.
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Tabela B.7 - Teste de Johansen - Modelo com taxa efetiva de cAmbio e indice CRB -

amostra de 1999 a 2008
Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico _valor
cointegracao do trago (5%) P
r=0* 0,2620 102,220 88,804 0,004
r<l1* 0,2008 66,984 63,876 0,027
r<2 0,1613 40,982 42915 0,077
r<3 0,1031 20,571 25,872 0,198
r<4 0,0662 7,949 12,518 0,256

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.

Tabela B.8 - Teste de Johansen - Modelo com taxa efetiva de cAmbio e indice de

commodities Brasil — amostra de 2003 a 2008

Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico o-valor
cointegracéo do traco (5%0)
r=0% 0,4434 96,698 88,804 0,012
r<1 0,3159 55,687 63,876 0,201
r<2 0,1632 29,108 42915 0,556
r<3 0,1442 16,639 25,872 0,442
r<4 0,0787 5,737 12,518 0,494

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.
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Tabela B.9 - Teste de Johansen - Modelo com taxa efetiva de cAmbio e indice CRB —

amostra de 2003 a 2008
Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico _valor
cointegracéo do trago (5%0) P
r=0* 0,5850 109,702 88,804 0,001
r<l 0,3043 48,139 63,876 0,499
r<2 0,1397 22,746 42915 0,887
r<3 0,1110 12,216 25,872 0,797
r<4 0,0553 3,980 12,518 0,745

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.
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APENDICE C

Tabela C.1 - Testes de Raiz Unitéria - Perron e Ng (1996) e Ng e Perron (2001)

Termos deterministas
Teste Intercepto Tendéncia e intercepto
Mza Mzt MSB MPT Mza Mzt MSB MPT

Valores calculados

Producéo da indUstria de transformagdo  -0,711  -0,497 0,698 26,018 -7,844  -1,551 0,198 12,685

Taxa real de juros -0,678  -0,347 0,512 17,322 -11,657 -2,413 0,207 7,823
Crédito -0,768  -0,272 0,354 11,738 -82,008 -6,330 0,077 1,413
Massa de rendimentos 1,718 0,791 0,461 22,405 -1,613 -0,611 0,379 33,873
Exportacdes de bens manufaturados -0,184  -0,140 0,760 33,765 -4999 -1,264 0,253 16,839
Prego de commodities Brasil -0,208  -0,128 0,617 24,506 -4359 -1,474 0,338 20,887
CRB 2292 -1,011 0441 10,282 -2253 -0,878 0,390 32,202

Valores tabelados

1% -13,800 -2,580 0,174 1,780  -23,800 -3,420 0,143 4,030
5% -8,100  -1,980 0,233 3,170  -17,300 -2,910 0,168 5,480
10% -5,700  -1,620 0,275 4,450 -14,200 -2,620 0,185 6,670

Fonte: Ng e Perron (2001).

Tabela C.2 - Teste de Johansen - Modelo com volume de crédito e indice de commodities
Brasil - amostra de 1999 a 2008

Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico p-valor
cointegracao do trago (5%)
r=0% 0,2807 100,724 88,804 0,005
r<l 0,2171 61,844 63,876 0,073
r<2 0,1282 32,966 42,915 0,338
r<3 0,0865 16,778 25,872 0,432
r<4 0,0504 6,104 12,518 0,447

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.



140

Tabela C.3 - Teste de Johansen - Modelo com volume de crédito e indice CRB - amostra
de 1999 a 2008

Vetores de Estatistica  Valor critico

cointegracao Autovalores do trago (5%) p-valor
r=0% 0,3572 105,103 88,804 0,002
r<1 0,1961 52,951 63,876 0,293
r<2 0,1023 27,188 42,915 0,670
r<3 0,0621 14,455 25,872 0,620
r<4 0,0567 6,891 12,518 0,356

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.

Tabela C.4 - Teste de Johansen - Modelo com taxa real de juros ex-ante e indice de

commodities Brasil - amostra de 1999 a 2008

Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico p-valor
cointegracao do trago (5%)
r=0% 0,2447 71,248 69,819 0,038
r<l 0,1730 39,539 47,856 0,239
r<2 0,0846 18,070 29,797 0,561
r<3 0,0557 8,086 15,495 0,456
r<4 0,0141 1,605 3,841 0,205

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.

Tabela C.5 - Teste de Johansen - Modelo com taxa real de juros ex-ante e indice CRB -

amostra de 1999 a 2008
Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico _valor
cointegracéo do traco (5%0) P
r=0% 0,3029 73,417 69,819 0,025
r<l 0,1501 32,638 47,856 0,577
r<2 0,0646 14,254 29,797 0,826
r<3 0,0507 6,706 15,495 0,612
r<4 0,0073 0,830 3,841 0,362

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.
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Tabela C.6 - Teste de Johansen - Modelo com volume de crédito e indice de commodities
Brasil - amostra de 2003 a 2008

Vetores de Estatistica  Valor critico

cointegracao Autovalores do trago (5%) p-valor
r=0% 0,6172 132,251 88,804 0,000
r<1* 0,3406 65,033 63,876 0,040
r<2 0,2152 35,883 42,915 0,211
r<3 0,1606 18,921 25,872 0,286
r<4 0,0908 6,666 12,518 0,381

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.

Tabela C.7 - Teste de Johansen - Modelo com volume de crédito e indice CRB - amostra

de 2003 a 2008
Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico _valor
cointegracao do trago (5%) P
r=0% 0,6078 137,718 88,804 0,000
r<i1* 0,4182 72,194 63,876 0,009
r<2 0,2357 34,285 42,915 0,276
r<3 0,1570 15,472 25,872 0,536
r<4 0,0489 3,513 12,518 0,811

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.

Tabela C.8 - Teste de Johansen - Modelo com taxa real de juros ex-ante e indice de

commodities Brasil - amostra de 2003 a 2008

Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico o-valor
cointegracéo do traco (5%0)
r=0* 0,4874 103,023 88,804 0,003
r<1 0,3025 56,247 63,876 0,185
r<2 0,1819 31,026 42915 0,443
r<3 0,1422 16,970 25,872 0,417
r<4 0,0852 6,237 12,518 0,431

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.
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Tabela C.9 - Teste de Johansen - Modelo com taxa real de juros ex-ante e indice CRB -

amostra de 2003 a 2008
Vetores de Autovalores Estatistica  Valor critico _valor
cointegracéo do trago (5%0) P
r=0* 0,5701 127,667 88,804 0,000
r<1* 0,3541 68,566 63,876 0,019
r<2 0,2168 37,972 42915 0,143
r<3 0,1850 20,866 25,872 0,185
r<4 0,0893 6,545 12,518 0,394

Fonte: MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
* - rejeicdo de Hy a 5%.
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