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OscilagBes na taxa de cambio, ao alterarem precos relativos, exercem influéncia sobre decisGes
de alocacdo de gastos de familias e empresas entre bens nacionais e importados, com eventuais
repercussoes sobre a producdo da industria nacional. Além disso, afetam a competitividade dos
bens nacionais no exterior, com impactos potenciais sobre o destino da producdo doméstica. O
presente estudo busca analisar o comportamento da penetragdo de produtos importados e da
exportacdo de produtos da industria de transformacéo, no periodo de 2002 a 2018.

Para este fim, construiram-se séries a valores constantes da penetracdao de importados (Pl) e do
coeficiente de exportagdo (CE), utilizando como base o ano de 2015, periodo da ultima Matriz
de insumo-produto (MIP) disponibilizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). A analise foi feita de maneira desagregada, considerando quatro categorias de uso —bens
intermediarios (BI), bens de capital (BK), bens de consumo duraveis (CD) e bens de consumo
ndo-durdveis (CND) — e 47 produtos tipicos da industria de transformac3o.!

Para cada par produto x categoria de uso, a penetracdo de importados a precos constantes é
calculada como

MP.C.CMP ¢

y

Pl =
p.ct ’
Pp.c,t?p,c - Xp,c,txp,c + Mp,c,tMp-c

onde Pl .+, € a penetragdo de importados do produto p com categoria de uso ¢ no més t a
pregos constantes e ajustada sazonalmente; Py, ., M, . € X, ¢+ sd0 os indices de volume, com
ajuste sazonal?, da produgdo, importacdo e exportacdo, respectivamente, do parp X c; e B,

p.c’
M, . e X - sd0 0s seus respectivos valores em 2015, conforme a MIP® 2015. A fonte dos indices

1 Adotou-se a maior desagregacdo que ainda permitisse a compatibilizagdo dos dados disponiveis na MIP e na PIM. Excluiu-se dos
calculos o produto “aeronaves, embarcagdes e outros equipamentos de petrdleo”, objetivando evitar a contaminagdo das séries
causadas pela mudanga no regime fiscal aduaneiro Repetro, relativo a produtos destinados a industria de petrdleo.

2 0 ajuste das séries de produgdo, importagdo e exportagdo foi calculado, para cada par, através do método X13, controlando para
dias uteis, Pascoa, Carnaval e Corpus Christi. Assim, as séries calculadas de penetragdo de importados e coeficiente de exportagao
resultantes sdo ajustadas sazonalmente de maneira indireta. Os totais por industria, produto e categoria de uso também foram
ajustados de maneira indireta, uma vez que o resultado ficou préoximo ao encontrado ao ajustar-se as séries de maneira direta, além
de possuir a vantagem de preservar a aditividade das séries basicas.

3 Como a MIP n3o disponibiliza o valor produzido e exportado de cada produto desagregado por categoria de uso, mas apenas a
importagdo e a demanda, calculou-se a parcela da exportagdo correspondente a cada categoria de uso conforme os dados dos
valores exportados por Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) divulgados pelo Ministério da Economia, com o valor produzido
calculado pelo residuo, ignorando-se variagGes de estoque.
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de volume é a Pesquisa Industrial Mensal — Producdo Fisica (PIM-PF) do IBGE, enquanto os
indices de importacdo e exportacdo foram calculados a partir de dados divulgados pelo
Ministério da Economia®.

De maneira analoga, o coeficiente de exportagdo CE,, . ; foi calculado como:

CE. .. — Xp,ctXp,c
p.ct — P P
p.ctyp,c

A evolucdo do coeficiente de penetracdo de importados relativamente as trajetdrias da taxa de
cambio efetiva real e do Produto Interno Bruto (PIB) nacional é apresentada no Grafico 1,
enquanto o Grafico 2 exibe as evolu¢des desagregadas por categoria de uso. De maneira geral,
a penetracdo de importados apresentou duas fases distintas desde 2002. No periodo que se
estende até 2013, quando a economia brasileira experimentou crescimento consistente e
expressiva apreciacao cambial, a penetracdo de importados avangou em todas as categorias de
uso, passando de 10,8% em 2002 para 20,7% em 2013. Durante esse periodo, a trajetoria
ascendente da participacdo dos produtos importados foi interrompida pela crise de 2008-2009.
Na segunda fase — de 2013 até o presente — caracterizada por depreciacdo da taxa de cambio e
menor dinamismo econdmico, observa-se relativa estabilidade dos coeficientes de penetracdo
de importados, temporariamente interrompida pela recessdao doméstica de 2015 e 2016.

Gréfico 1 — Penetracdo de importados e determinantes Gréfico 2 — Penetracdo de importados por categoria de
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4 Os indices de volume da importagdo e exportagdo foram calculados, para cada par produto x categoria de uso, de forma implicita
dada a variagdo do preco unitario de cada par. Ainda, dentro de cada par, permitiu-se classificar observagdes como outliers relativos
a distribuicdo empirica conjunta, observada no par, dos logaritmos dos indices de variagdo de prego e peso. Tais outliers foram
desconsiderados do célculo do indice de pregos, mas ndo do indice de valor.
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A variacdo da penetragdo de importados pode ser decomposta® em componente relativo a
mudanca de composicdo da demanda interna® e componente relativo propriamente as
variacOes nas penetrac¢des de produtos individuais. O Grafico 3 evidencia que a maior parte dos
movimentos do indice agregado decorre de variagdes nos indicadores individuais de penetracéo,
com alteragcbes na composicdo da demanda interna ganhando relevancia nos momentos de
queda da penetracdo agregada — nas crises de 2008-2009 e de 2015- 2016. Por sua vez, a
decomposicdo da variacdo da penetracdo de importados entre seus produtos’ mostra a
significativa pulverizacgdo dos movimentos (Grafico 4). Destaquem-se as contribuicGes
individuais dos produtos “madquinas e equipamentos”, “materiais eletrOnicos e de

n u

comunicacdo”, “derivados do petréleo”, “automaoveis” e “produtos quimicos inorganicos”.

Gréfico 3 — Decomposicdo da variacdo da penetracdo Gréfico 4 — Decomposi¢éo da variagdo da penetracdo
de importados de importados
(%) (%)
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Buscando identificar os determinantes da dindmica observada na penetragdo de importados,
estimou-se, para cada categoria de uso e para o indicador agregado, um modelo de vetor
autorregressivo (VAR) relacionando a penetracdo de importados a taxa de cambio real efetiva e
ao PIB nacional. O VAR foi estimado em frequéncia trimestral relacionando a primeira diferenca
logaritmica de cada variavel, além de um termo constante. Também incluiu-se uma dummy para
o 42 trimestre de 2008, para controlar a oscilagdo das varidveis decorrentes da crise financeira
do periodo.

Os resultados apresentados no Grafico 5 indicam que uma depreciacdo efetiva real de 1% gera
reducdo de 0,6% na penetragdo de importados no agregado, apdés um ano — magnitude

5 Como a penetragdo de importados agregada, PI(c,t) = ¥, PI(p,c,t) D(p,c,t)/%, D(p,c,t), ndo é uma fungdo linear das
penetragdes e demandas individuais, ndo ha uma maneira direta de decompé-la nesses dois componentes. Adotou-se, entdo, como
contribuicdo de cada um sua parcela no diferencial da penetragdo agregada em relagdo ao tempo. Supondo que as observagdes se
deem continuamente ao longo do tempo, tem-se dPI(c,t)/dt= Zp[(dPl(p, c, t)/dt)(D(p, c,t)/Y,Dp,c, t)) +
((dD(p, c,t)/dt) /¥, D(p,c, t))(PI(p, ¢, t) —PI(c, t))]‘

5 |sto ¢, decorrente de alteragdes na preferéncia dos agentes por cesta de produtos com algum grau de penetragdo em detrimento
de oferta basicamente doméstica.

7 Neste caso, para cada produto, somam-se suas contribui¢des através da variagdo do seu coeficiente de penetragdo de importados
e da sua demanda interna.
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semelhante a das respostas dos bens intermediarios e de consumo n3o duréveis.® A maior
resposta ao cambio é encontrada na penetracdo de importados na demanda por bens duraveis,
cuja elasticidade é unitaria. Por outro lado, a penetragdo de importados de bens de capital ndo
apresentou resposta ao cdmbio no modelo proposto.’ No Gréfico 6 sdo apresentadas as
respostas ao PIB doméstico, mostrando que o crescimento da economia favorece o aumento da
penetragao de importados — um choque de 1% no PIB implica aumento de 1,6% na penetragao
de importados no agregado. Novamente, a exce¢dao encontra-se nos bens de capital. A
decomposicdo histérical® da variacdo acumulada da penetracdo de importados é apresentada
no Grafico 7, evidenciando que o crescimento acima da tendéncia observado de 2007 a 2011 foi
influenciado tanto pelo cambio mais apreciado quanto pelo PIB nacional.

Gréfico 5 — Funcodes de impulso resposta da Pl ao Gréfico 6 — Funcdes de impulso resposta da Pl ao PIB
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Gréfico 7 — Decomposigao histérica da penetracdo de
importados
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A evolucado do coeficiente de exportacao, apresentada no Grafico 8, mostrou-se mais estavel
relativamente aos coeficientes de penetracdo de importados. Destaque-se o crescimento do
coeficiente de exportacao apds 2014, periodo marcado por relevante crescimento da economia

8 Para a analise das fungdes de impulso-resposta foi utilizada a decomposi¢do de Cholesky assumindo que a ordem das varidveis, da
mais exdgena para a mais endogena, seja taxa de cambio, PIB nacional e penetragdo de importados.

9 Possivelmente, a penetracdo de importagdes de bens de capital apresenta ndo linearidades, ndo capturadas pelo modelo utilizado
em grau maior do que os outros componentes devido ao carater prospectivo de suas decisGes.

10 A decomposicao histdrica utilizou a mesma hipétese de identificagdo utilizada nas fungdes de impulso-resposta.
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mundial, recessdo da economia brasileira e oscila¢gdes significativas da taxa de cambio. Os
coeficientes de exportacdo desagregados por categoria de uso registram (Grafico 9), em linhas
gerais, evolugdao semelhante a do coeficiente agregado, com exce¢do dos bens de consumo
durdveis. Em relacdo a esta Ultima, a participacdo do setor externo diminuiu progressivamente
entre 2005 e 2014, mas recuperou-se nos ultimos anos, favorecida pelo aumento das
exportacoes de veiculos para a Argentina.

Gréfico 8 — Coeficiente de exportagdes e determinantes Gréfico 9 — Coeficiente de exportagéo por categoria de
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O Gréfico 10 apresenta a variacdao acumulada em doze meses do coeficiente de exportacdo
decomposta na variagdo nos coeficientes de produtos individuais de exportacdo e na
composicao setorial da producdo. Assim como no caso da penetracao de importados, a maior
parte da variacdo esta associada aos movimentos individuais, em oposicdo a variacdes
associadas a participacdo de cada produto. O Gréfico 11 apresenta a decomposi¢do do
coeficiente de exportagbes considerado por produtos, mostrando que a evolugdo do indicador
agregado reflete movimento ainda mais pulverizado do que a penetracao de importados.

Gréafico 10 — Decomposicéo da variagédo do coeficiente Grafico 11 — Decomposicao da variagdo do coeficiente
de exportagéo de exportagéo
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Andloga a andlise feita para a penetracdo de importados, a resposta do coeficiente de
exportacdo foi estimada com modelo VAR relacionando-a as variagdes na taxa de cambio efetiva
real, ao PIB nacional e também uma medida de atividade global — o PIB ponderado dos quinze
principais destinos das exportacdes brasileiras —, além de dummy para o 42 trimestre de 2008 e
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um termo constante.' Os resultados mostram que o coeficiente de exportacdo ndo apresenta
resposta significativa ao cdmbio (Grafico 12).1? Por outro lado, o crescimento da economia
mundial alavanca as exportacdes, enquanto o coeficiente de exportacdo responde
negativamente ao nivel de atividade local. A importancia da demanda mundial é ilustrada pela
decomposicdo historica do coeficiente de exportagdes (Grafico 13), tendo importante
contribuicdo para o crescimento do coeficiente até 2008. Destaca-se também, nesse periodo,
contribuicdo de outros componentes, sinalizando maior abertura comercial ndo explicada pelos
demais componentes do modelo — efeito revertido desde 2006.

Gréfico 12 — Fungdes de impulso resposta do CE Grafico 13 — Decomposicao histérica do coeficiente de
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Em suma, este estudo mostrou que a participacao das importacdes na demanda nacional por
produtos da industria de transformacdo cresceu significativamente na década passada, de
maneira difundida, aparentemente em funcdo da apreciacdo cambial e do crescimento da
economia local, mas tem-se mantido relativamente estavel nos ultimos anos. Por outro lado, a
participacdo do mercado externo no destino da produgdo da industria de transformacao local
ndo mostrou resposta significativa aos movimentos da taxa de cambio. Oscilacdes da
participacdo das exportacdes foram provocadas, principalmente, pelo ciclo econémico externo.

11 As fungBes de impulso resposta consideraram a seguinte hipdtese sobre o ordenamento das varidveis endégenas (da mais exdgena
para a mais enddgena): cdmbio, PIB mundial, PIB nacional, coeficiente de exportagao.

12 A auséncia de resposta persiste mesmo ao se utilizar ordenamentos alternativos no VAR. Mesmo repetindo a analise desagregada
por produto, em apenas 3 dos 47 uma depreciagdo cambial aumentou o coeficiente de exportagdo de maneira estatisticamente
significativa. Uma possivel explicagdo para esse fato contra intuitivo da insensibilidade do coeficiente de exportagdo ao cambio sdo
efeitos ndo lineares, como a presenga de histerese nas exportagdes, que modelos lineares como o VAR ndo sdo capazes de
identificar.
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